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Resumen

En este articulo, tras analizar la nocion de irorerse exponen las razones de la
proteccion del inversor a través de la transpaseguoe integra una regulacion sectorial
diferenciada del régimen general de protecciénodecbnsumidores. Para concluir que la
proteccion que proporciona al inversor la ordenacél mercado de valores se asemeja
mas a la que recibe el paciente de su médico daeyae recibe el consumidor frente al

vendedor de bienes y servicios.

Palabras clave Proteccion del inversor, mercado de valores, sparencia,

consumidores.

Abstract

After analysing the definition of investor, thistiale presents the reasons of the
investor protection through the disclosure of infation, that is part of a sectorial
regulation different from the general consumer getion law. The investor protection in
the securities regulation is closer to the probectieceived by the patient from his/her

doctor than the protection of the consumer agaimessellers of good and services.

Key words Investor protection, securities market, disclesgonsumers.

I. Introduccion



Para acercarnos a la proteccion del inversor coavpartir de la nocion de este
sujeto del mercado de valores, y de su difereriacdie las figuras de cliente y de
consumidor, y una vez precisado el sujeto merecedagoroteccion, sera el momento de
abordar las técnicas de proteccion, entre las gagachn las normas de conducta de tutela
como mejor forma de asegurar un consentimientornmddo del inversor en su
participaciéon en el mercado de valores. Siguiersle erden, vamos a preguntarnos sobre

la figura del inversor y las técnicas utilizadasarproteccion.

II. Nocién de inversor

Ser inversor es la calificacion atribuida al ahdoraque se acerca al mercado de
valores para invertir. El inversor es el sujeto geeide canalizar su ahorro hacia la
inversion mediante la adquisicion de acciones gsotnstrumentos financieros. Hay una
nocién estricta de inversor, la de quien invierte ahorros en instrumentos financieros, y
una nocion amplia, que incluye a todos los ahorexlcomo potenciales inversores. La
nocién amplia es util para referirse al grupo deseas necesitadas de proteccion. A su
vez, la nocion estricta resulta mas adecuada @eexr heferencia a situaciones concretas en
las que existen derechos subjetivos que merecégcpron.

En los modernos mercados financieros la apeladi@aharo del publico mediante la
emision de valores negociables se condiciona alomidnversores dispongan de una
informacién suficiente sobre los productos en los mpvierten, en particular del grado de
riesgo asociado a las inversiones que se les peopdbon este fin se desarrolla una
legislacion del mercado de valoreEn este sentido, el apartado segundo del artela d
Ley del Mercado de Valores impone a la Comisionidied del Mercado de Valores el

deber de velar por la proteccion de los “inversorégsliza el plural para poner de relieve

! Los escandalos financieros de los Ultimos afiosdaalo lugar a reformas legales como la SarbanesyOx|
Act estadounidense o la Ley de Transparencia eaffasgue han venido a incorporar en la legislacaén |
principales normas de buen gobierno corporativpreteccion del inversor. No obstante, los objetisteda
regulacion del mercado de valores siguen sienddddsisqueda de la eficiencia del mercado, estabilile
los intermediarios y proteccion del inversor a éswe la transparencia (véase del aubmrecho del
mercadofinanciero, 3.2 ed., Madrid: Marcial Pons, 2005, 35-40). Asinldica la ley espafiola, al identificar
como objetivos del supervisor financiero, velar faoiransparencia del mercado de valores y la gedie de
los inversores (véase art. 13.11 Ley del Mercadd/dmres).Sobre la proteccion del inversor en la doctrina
espafiola, véas®ELANDO GARIN, B. La protecciéon publica del inversor en el mercado \@dores
Madrid: Civitas, 2004, p. 204/ FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBOA. “La proteccion del
inversor y la responsabilidad administrativa de #mbministradores y directivos por infracciones de |
normativa del mercado de valoreRDBB 76, 1999, 65-133.



que la proteccion en este caso se refiere al oaede inversores, es decir, al inversor en
cuanto grupo de sujetos que van a ser tuteladoseNwotegen, por lo tanto, los derechos
subjetivos de cada inversor, sino los derechosalettivo, en particular el derecho de los
inversores a disponer de una informacion correetagcibir un trato equitativo. Se trata de
adoptar medidas administrativas que favorezcan lgsienversores puedan adoptar sus
decisiones de inversion de forma fundada, conniméoién adecuada.

La ordenacion financiera protege al inversor ndgsional, es decir, al inversor no
cualificado que carece de conocimientos en la maater

Se puede considerar inversor profesional a todsoparque tiene los conocimientos
y experiencia necesarios en materia de negocialgdnstrumentos financieros para poder
tomar sus propias decisiones de inversiéon y memlir iesgos asociaddsEntre los
inversores profesionales destacan los institucgsnal Se consideran inversores
institucionales los fondos de pensiones, las ir@tihes de inversion colectiva o entidades
aseguradoras, asi como a las entidades de crédit valores que realizan habitual y
profesionalmente inversiones en valores negociables

En la Union Europea, las directivas de folletosayde mercados de instrumentos
financieros, aunque difieran en los términos déigar-la de folletos define ahversor
cualificadqg y la de mercados de instrumentos financieroslietite profesional llegan a
conceptos y aplican técnicas de extension del gpocgmilares. En ambos casos, se
permite que el inversor no cualificado/cliente mof@sional, que acredite conocimientos y
experiencia suficiente, pueda solicitar ser tratamno profesional.

La Directiva 2003/71/CE, que regula el folleto qiebe acompafar a las ofertas
publicas, introduce la nocion de inversor cualiicgacon el fin de excluir de la obligacion
de publicar folleto a las ofertas dirigidas a @gie de inversores, que comprende ademas

de los institucionales, diversos organismos publicgrandes empresag su vez, desde

2 Nocién que tomamos de la Directiva de Mercadosg@eumentos Financieros, aunque generalizandola,
pues la directiva la circunscribe al “cliente psidmal” en su relacién con el prestador de sersidi®
inversién (véase Anexo Il de la DIRECTIVA 2004/3&/@el Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
abril de 2004, relativa a los mercados de instruasefinancieros, por la que se modifican las Divest
85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiv@@Q2/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo).

3 véase el art. 2.1. letra e), apartado iv) y 3tala) de la Directiva 2003/71/CE del Parlamentmpeo y

del Consejo de 4 de noviembre de 2003, sobreletdadjue debe publicarse en caso de oferta publica
admisién a cotizacién de valores y por la que sdifisa la Directiva 2001/34/CE, y su transposicé&mel

art. 30.bis.1.letra a) de la LMV.



Su propia perspectiva, la de la relacidon clientermediario, la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros (DMIF) utiliza el concepi cliente profesional, al que define
como aquel que posee la experiencia, los conociosgnla cualificacion necesarios para
tomar sus propias decisiones de inversion y patararacorrectamente los riesgos
inherentes a dichas decisiones. Esta nocion detel@ofesional se utiliza para determinar
qué clientes merecen, por no tener precisamenteuddificacion de profesionales, la

proteccién de las normas de conducta que se apdicims prestadores de servicios de
inversion.

Ciertos clientes no profesionales pueden ser watadmo profesionales si asi lo
solicitan. Esta renuncia a la proteccion de lasnasrde conducta sélo se considera vélida
si el prestador de servicios de inversion efectiea evaluacion adecuada de la formacion,
experiencia y conocimientos del cliente en matBnanciera y esta evaluacion le ofrece
garantia de que el cliente es capaz de tomar sysaprdecisiones de inversion y de
comprender sus riesgos. En el marco de esta ew@uglcprestador debe comprobar que el
cliente cumple los criterios recogidos en el anixe la DMIF? que son similares a los
exigidos en el Directiva de folletos para califiGamdeterminadas personas fisicas como
inversores cualificados.

1l. Distincién de la nocion de cliente
La nocién de inversor es distinta a la de cliel@éente es quien se relaciona
contractualmente con el intermediario, empresatguiesa del servicio de inversion. El

cliente es la persona a cuyo nombre se celeb@élato, cuya capacidad y consentimiento

* Debe comprobar que cumple, como minimo, dos dsitpsentes criterios: 1) Que el cliente haya realo

en el mercado de valores de que se trate operaaieneolumen significativo con una frecuencia meléia.0
por trimestre durante los cuatro trimestres antesio?) Que el valor de la cartera de instrumefinasicieros
del cliente, formada por depdsitos de efectivostrimentos financieros, sea superior a 500 000seyr8)
Que el cliente ocupe o haya ocupado por lo men@ntiun afio un cargo profesional en el secton(ileao
(véase el Anexo I, apartado 1.1 de la Directiva).

® Segun la citada Directiva de Folletos un Estadenmbro puede autorizar a determinadas personaasfisic
que residan en el Estado miembro y que solicitgmmessamente ser consideradas inversores cualificgidos
dichas personas cumplen por lo menos dos de losesigs criterios: a) Que el inversor haya reatizad
operaciones de volumen significativo en los mersativalores con una frecuencia media de al meeas d
por trimestre durante los cuatro trimestres antesiob) Que el volumen de la cartera de valoresndetsor
sea superior a 500 000 euros; y c) Que el invérabaje o haya trabajado por lo menos durante areafel
sector financiero desempefiando una funcién qua egijocimientos sobre la inversién de valores péas
2.1. letra e), apartado iv), en relacién con el eda2 del cintado articulo de la Directiva 2003CH/del
Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de noviendd003, sobre el folleto que debe publicarse so da
oferta publica o admisién a cotizacion de valoregsla que se modifica la Directiva 2001/34/CE].
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son relevantes, y a quien corresponden los dergohtigaciones y cargas derivados del
contrato. Si bien, en sentido estricto, la nociértliente se aplica sélo a quien tiene abierta
cuenta en una entidad financiéra.

A veces el términglientese utiliza en un sentido muy amplio, que equiggbgiblico
ahorrador o inversor. Se habla asi de reglas degaaencia en proteccion de la clientela
financiera’ cuando lo cierto es que los deberes de transparéadas entidades financieras
se establecen en protecciéon del publico en geyeral sélo de los clientes vinculados
juridicamente a éstas.

Pero aunque se trate de conceptos distintos, lamde inversor esta profundamente
vinculada con la de cliente. El ahorrador, unasezecida a invertir a través del mercado
de valores, necesariamente tendra que utilizasdogcios de un intermediario financiero,
pues tiene vedado el acceso directo al mercadaré&snos que en el mercado de valores
las operaciones tienen lugar entre profesionale®ry los prestadores de servicios de
inversion los unicos habilitados para canalizajegwar en el mercado las ordenes de los
inversores y custodiar sus activos financieros.oTooersor, necesariamente, si quiere
operar en los mercados, debe convertirse en cliente prestador de servicios financieros.
Hasta tal punto existe esta conexion, que sersovéilega a equiparase a ser cliente de un
prestador de servicios de inversion, segun el sigaiesquema:

publico— ahorrador— inversor— cliente

Si bien en principio se parte de la distincion emdr proteccion del ahorrador como
inversor en el mercado de valores y la protecciéh athorrador como cliente de los
intermediarios financieros, esta diferenciacion edébner en cuenta que el acceso al
mercado tiene lugar siempre a traves de prestadiereervicios de inversion, y son los
intermediarios financieros los encargados de agesdnformar a los inversores.

En este sentido, los ahorradores ocupan una dobleigin en el mercado financiero.

Son, por un lado, inversores que deciden dar detadn destino a sus ahorros y, por el

® Asi se utiliza en el derecho cambiario y en ekdeo del mercado de valores y, en general, ennelaba.
Este parece ser el concepto de cliente utilizada sy Cambiaria y del Cheque espafiola (art. 1¥4uede
resultar atil para delimitar las emisiones de wedadestinados a ser negociados entre las entidadggdito
y su “clientela” en el régimen del mercado primario

' Cfr. art. 48.2 Ley de Disciplina e Intervencionlde Entidades de Crédito (LDIEC).



otro, son clientes de las entidades financierascdd¢ormidad con esta doble posicion, en
el derecho del mercado financiero la protecciénatierrador se organiza, por un lado, a
través de un régimen de proteccion de inversogdmasn la transparencia informativa de
las caracteristicas de los instrumentos financigiaes la solvencia de sus emisores y, por el
otro, mediante una normativa protectora del usudeicervicios financieros, que trata de
prevenir y proteger al cliente frente a los cotdiicde interés que puedan surgir entre el
cliente y su intermediario.

El ahorrador como inversor es protegido a travédadaformacion. Debe estar
suficientemente informado de los activos en losiqueerte. Tiene derecho a conocer sus
derechos y obligaciones, la solvencia del emisdasy caracteristicas del instrumento
ofrecido. El inversor debe ser consciente del degge asume y de que su ganancia no esta
garantizada.

Pero ademas de ser informado sobre los instruméntgieros en los que invierte,
hay otra circunstancia que afecta al inversor. Msetamos refiriendo al caracter
intermediado de la inversion bursatil. Para accedes activos financieros, el inversor se
convierte forzosamente en cliente del intermedigue le facilita el acceso al mercado.
Hay aqui una aparente paradoja, entre la invegsidactivos financieros, que no constituye
acto de consumo, y el negocio de inversion, queetieigar forzosamente a través de
intermediarios financieros, lo cual convierte alersor en cliente del intermediario y
usuario de un servicio de inversion. No siendaleeliision un acto de consumo, la reserva
legal de la actuacion en el mercado a favor deptestadores de servicios de inversion
convierte al inversor en usuario de un senvcio.

Como cliente del intermediario, el ahorrador merkcegroteccion de usuario de

servicios financieros. El intermediario es un madet de servicios financieros que cumple

8 La doctrina considera mayoritariamente que la rsibe en Bolsa escapa al dominio del derecho del
consumo (véase BONFILS., Le droit des obligations dans l'intermédiation fir@ére Paris: L.G.D.J.,
2005, 16; y BONNEAU, Th. y DRUMMONDET. Droit des marchés financier#aris: Economica, 2001,
384-385). Los valores negociables no se consurirengse en ellos se invierte con el fin de especilar el
contrario, H.CAUSSE considera que la oposicién entre consumdgrra no puede dar lugar a una
desproteccion del inversor, dado que el ahorradta ton profesionales y el acto de ahorro se atangbn
contratos de prestacion de servicios que mereceaream la categoria de contratos de consumo, sien
opinién) la exclusion del ahorro/inversidon del adr@ del consumo responde mas bien a “la volonté des
banquiers de tenir loin d'eux les mouvements etemdications consumeéristes” (“De la notion de
consommateur”, en AA. VVApres le Code de la Consommation, grands probléshessis Paris: Litec,
1995, 24).



la funcion de facilitar a sus clientes el accesmatcado. Es importante destacar que las
entidades financieras son “intermediarios” al s@ovde sus clientes. El intermediario es su
colaborador, su comisionista. En una relacién fahie, le entrega su patrimonio
mobiliario, para que lo custodie y lo canalice,ad@formidad con sus instrucciones, al
mercado financiero.

El intermediario es gestor del interés del cliedtecanalizar y ejecutar la orden de
inversion o prestar el servicio de pagos, deberttaea interés del cliente. No hay aqui la
contraposicion de intereses que existe en las @maptas, entre el consumidor y la gran
empresa comercializadora. Pero en la prestaciorseatgicio de inversion pueden surgir
conflictos de interés, entre el interés del clientelyo ejercicio corresponde al
intermediario, y el interés propio del prestador sivicio. El conflicto surge cuando el
prestador del servicio ofrece, ademas de la intdian®n, la contrapartida, por ejemplo,
por vender de su propia cartera los valores qudiesite le ha ordenado adquirir en el
mercado. Para evitar el riesgo de conflictos derdst la regulacion financiera dicta normas
de conducta de los intermediarios. Asi, los prestsdde servicios de inversion deben
comportarse en interés del cliente y organizarséodea que reduzcan al minimo los
riesgos de conflictos de interés y en situacioncoleflicto dar prioridad al interés del

cliente?

IV. Normas de conducta y proteccion del inversor

En el mercado de valores se protege al inversoawed de normas de conducta
aplicables a los prestadores de servicios de ildrerg mediante normas de prevencion del
abuso de informacién privilegiada por parte declmgsores de valores 0 de quienes prestan
servicios profesionales en el mercado de valoramblén se protege al inversor a través
mecanismos de resolucion extrajudicial de confictiestinados a superar las situaciones
de conflicto que puedan surgir entre el intermealifinanciero y sus clientes. Y como
medida de cierre del sistema protector se contelapaistencia de fondos de garantia de

las inversiones realizadas a través de intermedia®n el fin de recuperar hasta ciertas

®Véase, el art. 79.1 de la LMV.



sumas las pérdidas ocasionadas a los inversotesirermediacion financierd.Vamos a
ocuparnos aqui de las normas de conducta.

La prestacion de servicios financieros se sometasareglas de ordenacion del
mercado que fijan la conducta profesional. Estgiaseforman parte, junto a las normas
prudenciales, del estatuto profesional de las adésl financieras. Son normas juridicas que
fijan los criterios que deben regir las relaciodedas entidades financieras con su clientela
y los medios técnicos con que deben contar eneetiejp de sus actividades. Por su
naturaleza juridica se separan de su precedenténmasliato, los cédigos deontoldgicos
de caracter profesional.

Las normas de conducta en la prestacion de sesvitgoinversion, incluidas las de
prevencion del abuso de mercado, son normas dectearadministrativo, cuyo
incumplimiento constituye una infraccién administra’* En principio debe considerarse
gue se trata de normas administrativas que norarieg contenido del contrato que vincula
a la empresa financiera con el clietft&on normas de derecho publico que afectan a los
contratos en la medida necesaria para protegeerdaao financiero, irremediablemente
unido en una economia de mercado a la proteccida dentela. Tienen, por lo tanto, el
caracter de normas de orden publico econémico guetasgran en el estatuto profesional
de las entidades financieras. Son normas de ordendel mercado que, adicionalmente,
estan llamadas a facilitar el conocimiento porddentes de las operaciones que conciertan
y de sus costes.

Pero las normas de conducta también tienen efectm® los contratos celebrados

entre las empresas financieras y sus clientes.nSdggpone el art. 57 del Codigo de

9 |a proteccién del ahorrador, ya sea depositanieversor, se ve reforzada al afiadirse, a la prigtecc
indirecta que proporcionan las normas prudencialde transparencia, la proteccién directa derivdelda
existencia de fondos de garantia de depdsitos ynaersiones. Véase SANCHEZ ANDRES, A. “La
proteccién del inversor y el Fondo de Garantia mieerisiones”,RDBB 75, 1999, 111-130, y del autor,
Derecho del mercado financier8.2 ed., Madrid: Marcial Pons, 2005, 151 ss.

™ Grave, salvo el uso indebido de informacién peiyiada o el incumplimiento de la comunicacién de
hechos relevantes que constituyen infracciones gnayes (arts. 100 99 y o de la LMV). A su vez, el
incumplimiento de las normas de transparencia benchctadas al amparo del art. 48.2 de la LDIEC
constituye una infraccion grave (arte 8e la LDIEC; que puede llegar a ser consideradg gnave: art. 4.)

2 Asi lo afirma, para las normas de transparenaiedias, la exposicién de motivos de la Ley Espailel
Crédito al Consumo, segun la cual: “las normas pigadas en desarrollo de la Ley de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito son déctar administrativo y no afectan, por tanto, a los
contratos”. En otras leyes financieras espafiolapreeisa que normas de transparencia se aplican sin
perjuicio de la libertad de contratacién que enasygectos sustantivos deba presidir las relacienge las
entidades financieras y su clientela, asi en ldsuos 48.2 de la LDIEC y 38 de la LMV.



Comercio espariol, “los contratos de comercio seugean y cumpliran de buena fe”. Y la

buena fe en la prestacion de servicios financiguosda delimitada por las normas de
conducta que rigen el comportamiento de los prestadde este tipo de servicios. Ademas,
también sirven para llenar de contenido la diligeenc lealtad que deben mantener las
empresas financieras en el mercado. Son profes®malalificados a los que se les exige
una diligencia especial. En este ambito resultaegpecial relevancia para determinar el
deber de cuidado objetivo exigible al prestadorsdervicios financieros, medido por el

grado de cumplimiento de las normas de conductarsses.

Este efecto de derecho privado no altera su nazaapues siguen siendo normas
administrativas. Desde el punto de vista contrackaaorma que se aplica es la que rige el
contrato, habitualmente el de comisidon mercantis hormas de conducta habran servido
para interpretar el precepto aplicable y llenagocdntenido. Siendo asi, nada impide que
sean desarrolladas reglamentariamente, incluscipmiares de supervisor financiero. Su
objetivo es de disciplina y ordenacion del mercatien este sentido, no existe ningun tipo
de reserva que exija normas de rango de ley pgudardas obligaciones administrativas de
los empresarios financieros.

La responsabilidad de la infraccion recae sobreeriidad comisionista en los
términos recogidos, en derecho espafiol, en eR5®.del Codigo de Comercio, segun el
cual el comisionista “debera observar lo estabteerl las Leyes y Reglamentos respecto a
la negociacion que se le hubiere confiado, y sespansable de los resultados de su
contravencion u omision”. Si bien en las relaciom@srnas entre el comisionista y el
cliente se estard a lo dispuesto en el art. 254 pdghio Cddigo, a cuyo tenor el
“comisionista que en el desempefio de su encargojse a las instrucciones recibidas del
comitente, quedara exento de toda responsabilidaal @on él”. Este régimen tiene su
complemento en el deber de abstencion de las eagpfemncieras, que deben dejar de

ejecutar las 6rdenes contrarias a la ordenacidsciptina del mercado.

V. Normas de conducta y proteccion del consumidor
El objeto principal de las normas de conducta egwaar la eficiencia del mercado de
valores como mecanismo de asignacion del ahoreo iaversion, y trata de lograr este

objetivo mediante medidas protectoras de la conéiate los inversores en el mercado de



valores que velan por la buena conducta de losegimfales del mercado. De ahi la
necesidad de identificar y gestionar los conflialesintereses que pueden surgir entre los
del cliente y los propios del intermediario, y faportancia de prevenir el abuso de la
informacién en el mercado, ya sea prevaliéndose irdermacion privilegiada o
manipulando las cotizaciones.

Afirmar que el derecho del mercado de valores sdden la proteccion del inversor
puede resultar engafioso. Inclina a considerar gsienbrmas sectoriales forman parte
integrante del derecho del consumidor. Segun exst&ipn, con la regulaciéon sectorial se
protegeria al ahorrador como usuario de servig@n€ieros frente a la entidad financiera,
cuando lo cierto es que la actuacion de la entio@hciera debe responder a las 6rdenes
del inversor, pues actla en defensa y representai®d sus intereses. Mas bien, la
ordenacion financiera protege al inversor mediang normativa de prevencion y gestion
de los conflictos de intereses que pueden surgjie @hinterés del inversor y los intereses
propios del intermediario.

El mercado financiero es un mercado complejo equel se negocian instrumentos
desmaterializados, de contenido abstracto, dd&itomprender por los inversores, y en el
que la negociacion tiene lugar entre profesionaletados de medios y conocimientos
especiales. Al igual que sucede en la relacion cogoticiente, carece de sentido informar
al inversor con detalles técnicos solo al alcana®mprension de los profesionales. La
transparencia debe ser la necesaria para asegucarrecta prestacion del servicio. Hay
que superar el mito del inversor medio completamerformado sobre los tecnicismos de
las operaciones financieras como medio para crgaid@&l en el mercado de valores y
asegurar su buen funcionamiefito.

Se plantea asi la conveniencia de preguntarno&pelacion de este tipo de normas
de conducta con las normas de proteccion de losucaidores, pues hay quien considera
que tienen la naturaleza de normas sectorialesalecpion de los consumidores. Pero es
lo cierto que las normas de conducta no constitidenecho especial del consumo de

caracter sectorial que desplace la normativa gertenaeste sentido, la jurisprudencia no

13VéaseKRIPKE, H. “The Myth of Informed LaymanThe Business Lawyg28, 1973, pp. 673 y ss.
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admite que las entidades financieras tengan urmaatima especifica de caracter especial,
tutelada por el supervisor financiero, que despdaleegeneral de los consumidotés.

Las normas de conducta de proteccion de la clerfieénciera no pertenecen al
derecho de los consumidores. Son normas dirigigastager el buen funcionamiento del
mercado financiero y Unicamente, de forma indired&fienden el interés particular del
consumidor?®

No obstante, el usuario de los servicios finansiagroza de la proteccion reforzada
del derecho de los consumidot@s.os usuarios de servicios financieros son aquellos
clientes destinatarios finales del servicio. Sonsomidores de servicios financieros que
dan o reciben crédito o valores de las entidadendieras para satisfacer necesidades
personales al margen de su actividad empresapiaifesional’

Y aunque las normas de proteccion del inversorgides en la legislacion financiera
no son normas de proteccion del consumidor, cumjelirectamente una funcién
protectora del usuario de servicios de inversiGabré, por lo tanto, que poner en relacién
las normas de conducta del mercado de valoreslaégimen general de proteccion de los
consumidores y usuarios.

Son ambitos distintos, uno de regulacién del merchvalores y otro de proteccion
de los consumidores. Pueden mantenerse separéaasertdo al inversor la proteccion de
las normas de conducta en sus relaciones contersiediarios en el mercado de valores, y
por otro lado, en cuanto usuario de servicios @ersion, la proteccion de la legislacion

protectoria de los consumidores.

4 La sentencia del Tribunal Superior de Justicid\déalucia (Granada), de 27 de marzo de 2000, desest
el recurso de un banco sancionado con multa pdispmner del libro de quejas y reclamaciones egigior

la legislacion autonémica de proteccion de los eonidores, con el siguiente fundamento: “la conducta
infractora se ha producido por la inobservancidadmercantil demandante de unas normas de aplitacio
general en el ambito de la Comunidad Auténoma érraén a la proteccién de los usuarios de ciertos
servicios, entre los que se encuentran los quetapiasbanca a sus clientes y no tienen por qué ser
coincidentes con los que la legislacién estateeés del Ministerio de Hacienda y en su casoBdakto de
Espafa, ordena para la proteccién de los clientegpqr medio de estas Entidades de deposito aceeldsn
servicios que se materializan en la ordenacioncdadito y la banca” (FJ 2.°). En el mismo sentido s
pronuncia la sentencia del mismo tribunal de Gud@jde 2000.

15 Conviene precisar que en la normativa sectoriatex leyes especiales de proteccion directa delricsde
servicios financieros, como son, en la Uniobn Euagptas de crédito al consumo, transferencias
transfronterizas y comercializacion a distancia@wicios financieros.

16 La informacion es un derecho fundamental del congor consagrado en el art. 51 de la Constitucién
espafiola, regulado por el capitulo 1V de la Ley &ahpara la Defensa de los Consumidores y Usudgos
19 de julio de 1984 y en el ambito financiero, fadey de crédito al consumo de 23 de marzo de.1995
véase art. 1.1 de la Ley 7 de 1995, de 23 de mdezGrédito al Consumo.
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En ocasiones se coordinan condicionando la apfinagé las normas protectoras del
consumidor a que no exista un grado de protecaidivalente en la normativa sectorial
financiera. Esa es la solucién dada en Derechofiekmm relacion con el usuario del
crédito al consum& Pero esta solucién no es satisfactoria, pues exigmalisis continuo
del grado de proteccion que ofrece la legisladidariciera en relacion con la general de los
consumidores.

Se deberia ir desarrollando un derecho especiatahslumidor financiero, es decir,
del usuario de servicios financieros. Pero hast egta especialidad del Derecho del
consumo no se desarrolle, conviene mantener ladobteccién del inversor, la recibida
de forma indirecta a través de las normas de ctoadiet mercado de valores, y la directa,

consecuencia de la aplicaciéon de las reglas quegao a los consumidores y usuarios.

VI. La proteccién del inversor a través de la infomacion

La principal forma de proteger al inversor es aédsade la informacion. El inversor
tiene derecho a adoptar sus decisiones contandtadaformacion previa adecuada a la
inversion que se propone realizar. Su decisionndersion debe ser una decision que
cuente con la informacion razonable, adaptada aisusistancias personales.

De este modo, surge el inversor como una figuranauma, capaz de adoptar sus
propias decisiones, al haber sido informado deiksgjos asociados a sus inversiones. El
derecho a la informacion del inversor es una matat@dn de su derecho a invertir a través
del mercado en activos de configuracion compleajagos variables.

Con esta informacién no se trata de convertir @érsor en un experto financiero
capaz de sustituir al profesional del mercado.gdbl que en la relacion médico-paciente,
el médico debe suministrar una informacion razamatl paciente para que éste pueda
valorar los riesgos y alternativas a la intervencimeédica, el inversor tiene derecho a
recibir una informacién que lo ilumine sobre lasgds asociados a sus inversiofigBero
no se trata de convertir al paciente en un expentomedicina, ni al inversor en un

profesional del mercado de valores.

1Byéase DF.1.2 de la Ley 7 de 1995, de 23 de meezGrédito al Consumo.
19 yvéase GALAN CORTES). C. El consentimiento informado del usuario de los iséws sanitarios
Madrid: Civitas, 1997passim
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El inversor no es por naturaleza una persona debd, carezca de firmeza en sus
decisiones o al que se pueda llegar a calificand&paz de adoptar decisiones fundadas.
Decidir sobre el destino de su patrimonio es uraler asociado al libre desarrollo de su
personalidad. No se puede prescindir de la voludidinversor en las decisiones de
inversion. Al igual que en medicina ha quedado sag# la doctrina que calificaba la
relacibn médico-paciente como una relacion jer&equile caracter vertical, en la que el
médico tutelaba al paciente, con mayor razén, debeartarse en el mercado de valores la
posicion que mantiene que el inversor es la pastel die la relacion, y que requiere la
tutela del intermediario. En primer lugar porqug baa tendencia a la despersonalizacion
en las relaciones en el mercado financiero. Enpasaciones financieras ya no prima tanto
la relacion personal con el intermediario. En seguiugar porque la prestacion de
servicios financieros ha dejado de tener el car&geservicio publico, para abrirse a la
libre competencia. Ahora lo relevante es confiadlaeempresa financiera, en el caracter
profesional de su actuacion en el mercado, engalagdad de su funcionamiento, en los
estandares de solvencia y comportamiento y enrétiea supervisado de su actividad. Y
en tercer y ultimo lugar porque los productos foiaros cada vez son mas complejos,
como resultado de la ingenieria financiera, y seehaecesaria una colaboracién del
profesional que identifique y aclare los riesgascaslos a las inversiones y las alternativas
de inversion existentes.

La relacion inversor-prestador de servicios de rigiga es una relacion contractual,
horizontal, entre un cliente y un profesional. Btaeelacion el inversor y la empresa de
servicios de inversion se sitllan en un mismo plehmversor es un usuario de un servicio
complejo, el de acceso al mercado que proporcitaz@mpresas de servicios de inversion.

La informacion sobre los riesgos asociados a laragpnes en el mercado de
valores constituye una exigencia delda artis de los profesionales dedicados a prestar
servicios de inversion. Es un deber que surge dedanacion del mercado de valores,

cuyo incumplimiento puede generar la responsalbilaid intermediario.
VII. El consentimiento informado del inversor

Entre el inversor y el intermediario se establate nelacion contractual de gestién de

servicios ajenos, a la que resultan de aplica@éndglas del mandato. En esta relacion de
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mandato el prestador del servicio de inversionetienobligacion esencial de informar al
inversor de los riesgos asociados a las operacideesmercado en que esté llamado a
intervenir. Con esta informacion, el inversor sewerte en un “inversor informado”,
capaz de adoptar sus decisiones con autonomianglii’ Frente al derecho del inversor a
la informacion, surge un correlativo deber del f@@sr del servicio de inversion de
suministrar dicha informacién. Este derecho a farinacion que tiene el inversor tiene
naturaleza juridica-privada.

Por otro lado, el principio de la proteccion deldrsor, mencionado en la legislacion
del mercado de valores, también impone la busgdeb&aconsentimiento informado” del
inversor en el momento de adoptar sus decisioné@svdesion. De este modo, se pretende
asegurar la libertad y autonomia del inversor eacsuacion en el mercado de valores.

Desde su origen, en la regulacion del mercado ieegesta presente este principio
de proteccion del inversor a través del derecheribir una informacién adecuada. Si bien
es cierto que ha habido una evolucion, pues sasadp de la transparencia compléid (
disclosuré a la informacion razonable para poder adoptarazgonomia las decisiones de
inversion.

Tradicionalmente se han venido distinguiendo dogdetus de proteccion del
inversor. El anglosajén, centrado en una legistaciél mercado de valores basada en la
transparencia, y el continental europeo, con prianae la legislacién societaria, mas
intervencionista, que afecta a la estructura derlpresa que apela al ahorro del pubfito.
En los mercados anglosajones se potencia la fiaeino empresarial mediante emision de
valores negociables, frente a los modelos conttesiten los que tradicionalmente se han
financiado las empresas, a través de la bancacsilir a la oferta publica de valores. Esta
diferente estructura de los sistemas financierogdun lugar a modalidades distintas de
proteccion del inversor, una indirecta a travédadgansparencia en el mercado, y otra

directa, a través de normas imperativas de caréotéetario. Pero la globalizaciéon de los

2 principio comun del Derecho de los consumidorggiseefleja el punto 42 del Programa preliminatade
Comunidad Econ6mica Europea para una politica aleqrion e informacién de los consumidores al decir
que se deberan poner los medios para que “puetizar @omo consumidores informados, capaces de elegi
con claridad entre los bienes y servicios, y carges de sus derechos y responsabilidades” (Bage

Oficial n° C 092 de 25/04/1975 p. 2-16).

2L Asi lo califica, en relacion con el derecho devinfaciéon del consumidor, TORRES LANA, J. A. en
“Derecho a la informacion y proteccion de los canslores”, Aranzadi Civil,3, 1996, 69-86.

22 \yéaseMANTYSAARI, P. Comparative Corporate GovernancBerlin-Heilderberger, Springer, Berlin,
2005, p. 4y ss.
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mercados esta haciendo confluir a los distintosatosdde regulacion financiera. A lo que
se aflade la creciente confusion entre las distattgidades financieras, con la aparicion
de productos que combinan depdsitos bancarios @adnversion en derivados y otros
productos mixtos que combinan las distintas acd financieras. Esta evolucion de los
mercados y de los instrumentos financieros conduge nuevo modelo de ordenacién de
corte anglosajéon que confia en el mercado comoefidente asignador de recursos y que
protege al inversor a través de la transparenaite BElievo modelo abandona la busqueda
de una transparencia completa, para mostrarsed@aotide suministrar la informacion
necesaria para asegurar un consentimiento inforrdatlinversor en su actuacion en el
mercado de valores.

La decision del inversor, ademas de informada, debbgersonal y corresponder a
una informacion adaptada a las circunstancias pele® del inversor. Con la recepciéon de
esta informacion, el inversor se convierte en wersor razonablemente informado, capaz
de valorar los riesgos asociados a sus decisignémvés de la informacion, el inversor
pasa a ser titular de sus decisiones, duefio efedtivsu patrimonio mobiliario.

Dada la complejidad de los productos y operacidimesicieras, el consentimiento
del inversor necesita, para que no esté viciadangamado. El prestador del servicio de
inversion que ejecuta la inversién sin haber inBmto previamente al inversor de los
riesgos asociados a su decision estara lesiondniidees de su cliente y podra verse
obligado a indemnizar del dafio que su actuaciéa pagido causar al inversot.

La informacion al inversor constituye una obligaciésencial del intermediario,

requisito previo a la materializacion de la invénsiy resulta exigible ante cualquier

23 véase Sentencia del Tribunal Supremo espafiol,dgala Civil, de 20 de enero de 2003, segln la ‘®ial
contrato que vincula a los compradores con la dadientermediaria, encargada de la adquisicidnijesglo
instrucciones del principal, responde a la nataealdel contrato de comisién mercantil (articulo 2¥&l
Cédigo de comercio), y desde una perspectiva masre@, que toma en cuenta sus relaciones con el
‘mercado de valores’, al llamado contrato de ‘cadmsbursatil’; de manera, que, en el desempefioude s
mandato, el comitente debe actuar con la diligegciealtad que se exigen a quien efectda, comor labo
profesional y remunerada, una gestion en intefg® xuenta de tercero, en el marco de las normées oy

del mercado de valores, establecidas para reqalactliacion profesional de las empresas de seswvitEo
inversién en los dichos mercados, y, por ello, resiyecialmente observar las ‘normas de conducttll@Ti
VII) que disciplinan su actuacion, entre las qustalean, dentro del deber de diligencia, las deuaaege que
disponen de toda la informacidon necesaria para cliestes, manteniéndoles siempre adecuadamente
informados y la de cuidar de los intereses de lsaistes, como si fueran propios, todo ello potethcipor un
exquisito deber de lealtad”, para concluir mas atel que: “Conforme a la calificacion, dada al ot la
entidad comisionista debe responder de los dafiperjicios, causados a los inversores por la mala
inversién, segun el patron de la culpa leve enmtoa que se refiere la sentencia del Tribunateup de

24 de mayo de 1943 en relacion con la diligencigilele al «comerciante experto»”.
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operacion de inversion en el mercado de valoras,imtependencia del grado de riesgo
asociado a la misma. Si bien es méas intensa esplsciones con riesgo muy elevatio.
La regulacion financiera intensifica el control dehsentimiento informado del inversor en
las operaciones mas arriesgadas como la inversibhedge fundsdenominados en
Derecho espafiol fondos de inversién libY&n estas inversiones se exige al intermediario,
para comercializar este tipo de producto financeEmtre inversores no cualificados, que
éstos suscriban una declaracion en la que maaifiesher conocimiento del alto riego del
producto en el que han decido inveftir.

La carga de la prueba de haber informado al inve@wesponde al intermediario. Es
el intermediario quien tiene la organizacion prifeal para conservar las comunicaciones.
Descargar en el inversor la prueba de no habebidecila informacién seria poco
equitativo, por ser la prueba de un hecho negaticonstituir, por lo tanto, una prueba
diabdlica.

La informacion debe suministrarse con antelaciditisate a la decision de invertir,

con el fin de que el inversor pueda asimilarla yosilesea, acudir a asesores financieros

4 Ante la creciente complejidad de los instrumefiittancieros seria aconsejable distinguirlos poegatias.

Por ejemplo, se podrian distinguir en tres categosegin su mayor o menor complejidad y riesgo. La
categoria roja de instrumentos financieros de &Hlego y gran complejidad cuya distribucion quede
prohibida a los inversores no profesionales. Lagmtia amarilla de instrumentos de riesgo medie giérta
complejidad que podran ser vendidos a los invessaore profesionales siempre que les sea recomenuaado
un asesor independiente, a modo de receta del omé@iccabecera. Y por fin, la categoria verde de los
instrumentos mas simples y de menor riesgo quedpagr directamente comercializados entre los soves

no profesionales.

% véase el art. 43 del Real Decreto 1309/2005, de dodiembre, por el que se aprueba el Reglameni de
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucionesiriersién Colectiva (lIC), y se adapta el régimen
tributario de las instituciones de inversion cdlegtdesarrollado por el art. 11 de la Orden EHAS/20086,

de 25 de abril y la Circular 1/2006, de 3 de mago2006, sobre instituciones de inversién colectiga
inversion libre.

% Seguin la Norma 122, sobre el documento de consientb del inversor, de la Circular de la CNMV
1/2006, la declaracién escrita por la que el inmensanifieste que conoce los riesgos inherentasravérsion
tendra el siguiente tenor: “Yo sé que las inverssoan (IIC de Inversion Libre/lIC de 1IC de InvérsiLibre)
estan sujetas a riesgos de naturaleza y gradotdsst los de los fondos de inversion ordinariésq@e el
valor de mi inversion podra variar substancialmenie largo del tiempo y podra hacerlo sin guardéacion

con la evolucidn de las Bolsas o de los mercadosrtta fija. Sé que puedo perder parte de mi invens en
casos extremos, toda ella. Acepto expresamentengimversion tendrd mucha menos liquidez que losids

de inversion ordinarios, por lo que no es acon$ejphra quien pueda tener necesidades apremiaates d
dinero. Ademas, he sido informado en detalle sdarpolitica de inversién de la IIC, los riesgokdrentes a

la inversion, la frecuencia con la que se garadidmuidez, el régimen de preavisos, el limitexim® a los
reembolsos en una misma fecha, el periodo de pemo&n minimo de la inversion, las comisiones de
gestién, depdsito y otros gastos asociados, targotds como indirectos, y la posibilidad de vemwhbéigado

a recibir reembolsos en especie”.
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independientes para valorarla. El consentimienforimado para que el intermediario
realice operaciones en el mercado de valores esable en cualquier momento.

La infraccion del deber de informar constituye aoumplimiento a la diligencia
debida por el profesional en la prestacion delisiende inversion y una infraccion a las

normas de conducta del mercado de valores.

VIIl. A modo de conclusion

De las reflexiones anteriores podemos concluirefjuierecho del mercado financiero
y el derecho del consumidor son normativas quelgiemanodo se solapan. El usuario de
servicios financieros goza, como tal, de la tutddéh derecho de los consumidores y
usuarios y, al mismo tiempo, de la proteccion extat que le proporciona la normativa
sectorial del mercado financiero.

Las normas sectoriales son de caracter adminigiradirigidas a regular el trafico
financiero. No se orientan a proteger los derechigetivos del usuario, aunque a efectos
practicos la normativa sectorial sobre el tréfic@arciero contribuya a la proteccion de los
usuarios de los servicios financiefds.

En el mercado de valores debe asegurarse la buenluata del profesional y la
actuacion de los prestadores de servicios de idveronforme a ldex artis es decir,
conforme a las buenas practicas del mercado fieemci

El estatuto prudencial de los proveedores de sesvide inversion y los codigos
deontoldgicos de estos profesionales ofrecen adoarios cierto grado de proteccion. Pero
es una proteccion indirecta, ya que la finalidaceskas normas no es la proteccion de los
usuarios, sino garantizar el correcto funcionansielel mercado de financiefd.

El principio de la proteccién del inversor impomelisqueda del “consentimiento
informado” del inversor en el momento de adoptar decisiones de inversion. De este
modo, se pretende asegurar la libertad y autonaelianversor en su actuacion en el
mercado de valores.

2" Como dice el Libro Verde de la Comisién Europearsdervicios financieros: como satisfacer las
expectativas de los consumidqgrde 22 de mayo de 1996, al salvaguardar la solideegridad y fiabilidad
de los proveedores de servicios financieros, lamas prudenciales garantizan una valiosa protecilis
usuarios de dichos servicios.

?8 Véase STJICE 12-X-2004.
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