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(Abstract)

The aim of this study is to deepen the existing defense mechanisms
against the situation in which the retail investors in financial markets in the
European space, taking into account the existing legal regulation and its
trends. Financial investment is a risk, but when it comes to a small investor,
the lack of protection is high. Therefore, in Spain, as in the European Union
are obligated to ensure to the extent possible retail investor’s rights as
usufructuary and consumers. The feeling is that UE has made an effort to
enhance the protection of these investors, which honors the members of the
European Parliament and Council, authors of these provisions.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 Introduccion
La meta de este articulo es profundizar en los mecanismos de
defensa actuales con los que cuentan los inversores particulares a
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la hora de operar en los mercados financieros de ambito europeo,
teniendo en cuenta la regulacion legal existente y sus tendencias.

Lainversion financiera es un riesgo y cuando se trata de un pequenio
inversor o minorista la desprotecciéon es mayor. Por eso en Espafia
como en la Unidén Europea existe el compromiso de garantizar, en la
medida de lo posible, que se protejan eficazmente los derechos de los
inversores, en tanto que consumidores y usuarios. En este sentido van
las recientes Directivas europeas.

Historicamente el inversor minorista, pequefio ahorrador en el conjunto
del sistema financiero, se caracterizaba por ser un elemento indispensable
en el mecanismo de creacion de dinero bancario. Actualmente adquiere
una significacion especial la proteccion del pequefio inversor ya que,
si bien es cierto que un solo inversor no determina los movimientos
del mercado financiero, si hay que considerar que su actividad sigue
nutriendo a los inversores institucionales y profesionales, posibilitandoles
o capacitandoles para lograr grandes movimientos financieros en los
mercados mundiales. Por tanto, la necesidad de proteccion del inversor
minorista es indiscutible y se basa en su doble condicion: como cliente/
consumidor de servicios y contratos financieros y como piedra angular
del sistema financiero.

Para corroborar la importancia actual del consumidor basta con leer
las declaraciones de Meglena Kuneva, Comisaria Europea responsable
de Proteccion de los Consumidores: Los consumidores son los
protagonistas de la economia europea. Europa cuenta ahora con mds de
490 millones de consumidores y su gasto representa mas de la mitad del
producto interior bruto (PIB) de la UE. Los consumidores son la base del
crecimiento economico y de la creacion de empleo.

El Principio de Defensa de los Consumidores se desarrolla desde
la Constitucion Espafola (art. 51 CE) y las leyes que lo desarrollan.

Posteriormente, con la aparicion de las instituciones comunitarias
y su intervencion para lograr aproximar las legislaciones nacionales de
los diferentes estados miembros, se alcanzo6 una situacion determinada
porunaregulacion dispersa en materia de consumidores, especialmente
en lo que se refiere al consumidor de servicios financieros.

Con el euro, en 1999, 1a Comision Europea tiene el objetivo de lograr
la integracion de los mercados europeos de capitales. En este sentido
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surge el Plan de Accion de Servicios Financieros (PASF), trazado para
conseguir, escalonadamente y por fases previstas de antemano, la
integracion de los mercados europeos, impulsado por el Barén Alexandre
Lamfalussy (miembro del Comité de los Sabios de Europa), el PASF se
fundamenta en cuatro puntos cardinales: Directiva MIFID, Directiva de
Folletos, Directiva en materia de Abuso de Mercados y Directiva sobre
Transparencia. Sus objetivos estratégicos son:

a) Establecer un mercado unico de servicios financieros al por
mayor.

b) Hacer accesibles y seguros los mercados minoristas.

c¢) Reforzar las normas de supervision cautelar.

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del parlamento
Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del
Consejo, constituye el pilar méas importante del PASF, siendo sus
objetivos principales mejorar la transparencia y eficiencia de los
mercados financieros europeos, aumentar la competencia entre las
entidades que prestan servicios de inversion y reforzar la proteccion
al inversor minorista o particular.

La conocida como Directiva MiFID, cuyas siglas provienen de su
denominacion original “Markets in Financial Instruments Directive”,
cuya traduccién al castellano seria “Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros”, ha sido desarrollada mediante la Directiva
2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006, y el Reglamento
(CE) N° 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de 2006. Ha sido
incorporada al derecho espafiol mediante la Ley 47/2007, de 20 de
diciembre, que modifica la Ley del Mercado de Valores, y el Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

Las causas y el propodsito inspirador del nacimiento de esta
Directiva 2004/39/CE vienen recogidos de manera muy clara en el
Considerando (2) de esta norma:

“En los ultimos anios ha aumentado el numero de inversores que
participan en los mercados financieros, donde encuentran una gama
mucho mdas compleja de servicios e instrumentos. Esta evolucion aconseja
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ampliar el marco juridico comunitario, que debe recoger toda esa gama
de actividades al servicio del inversor. A tal fin, conviene alcanzar el
grado de armonizacion necesario para ofrecer a los inversores un alto
nivel de proteccion y permitir que las empresas de inversion presten
servicios en toda la Comunidad, ya que se trata de un mercado unico,
tomando como base la supervision del pais de origen.[...].”

La normativa MIFID presenta como novedades mas importantes:

» Regula el marco de relaciones entre las entidades que prestan
servicios de inversion y sus clientes, con el objetivo de mejorar la
proteccion del inversor.

» MiIFID cubre casi todas las transacciones de productos
financieros, con la excepcion de negocios de cambio extranjeros.

» Régimen regulatorio comtn para los servicios financieros en
los 27 estados miembros de la Unidén Europea, con la introduccion del
denominado pasaporte comunitario para las empresas de inversion.

Para conseguir sus objetivos esta Directiva actia de la siguiente
forma:

» Para facilitar la competencia entre los centros de negociacion:
elimina el principio de concentracion de la negociacion de valores en
las bolsas, acaba el monopolio de las bolsas e introduce un régimen de
libre competencia entre las posibles formas de mercados para todos
los valores negociables.

» Para mejorar la transparencia y la proteccion de los inversores:
regula rigurosamente la organizacion interna de las empresas y de las
normas de conducta de las entidades prestadoras de servicios de inversion
e iguala las condiciones de acceso a la prestacion de servicios financieros,
mejorando, a su vez, la proteccion del inversor minorista.

1.2 La proteccion del inversor en la Directiva MIFID

La base del cambio en la proteccion del inversor se establece sobre
un nuevo marco de relaciones entre entidades y clientes, fundado en
la comprension por €stos de los riesgos que conlleva el producto a
contratar y de la naturaleza del servicio que le ofrecen. De esta forma
se le proporciona al pequeio inversor un rol mas protagonista en
cuanto a la toma de sus decisiones de inversion.
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Con el fin de proteger al inversor la ley establece una serie de
medidas que las empresas de inversion deben adoptar. Esto se ve
reflejado especialmente en el Capitulo I del Titulo VII, que establece
un catdlogo de normas de conducta que ha de ser respetado por todas
las entidades que presten servicios de inversion. Se trata de ciertos
requisitos técnicos, organizativos y operativos que han de cumplir las
entidades que prestan servicios de inversion; asi como seguir unas
pautas de conducta en su relacion con la clientela, caracterizadas por
la honestidad, la imparcialidad y la profesionalidad.

A continuacion se resaltan los aspectos mas destacables de la Directiva.

1.2.1. Requisitos técnicos, organizativos y operativos de las
empresas de inversion

En cuanto a los requisitos que la ley exige acerca de las estructuras de
gobierno y organizativas en el transcurso de la relacion con los clientes, son:

1. Asuncién de responsabilidades por el Consejo y por su alta
direccion.

2. Deber de los gestores de la empresa de disefiar la estructura organizativa
y contar con la dotacion adecuada de medios técnicos y humanos.

3. Deben aprobar los mecanismos de control interno de riesgos y de
cumplimiento, las politicas, los procedimientos y los canales de
comunicacion interna, adecuados y suficientes para garantizar que
tanto la entidad como sus directivos, empleados y agentes vinculados
cumplen las obligaciones que les impone la presente Directiva.

Al mismo tiempo la empresa de inversion debe cumplir una
serie de requisitos sobre las funciones de control del cumplimiento
normativo y los riesgos, ademas de controlar la auditoria interna. Para
ello la empresa de inversion ha de cumplir:

1. Comprometerse a garantizar la eficiencia de los sistemas de
cumplimiento y de gestion de riesgos. Estos sistemas deben
establecer claramente los niveles que la empresa considera
tolerables y establecer medidas para atenuarlos.

2. Los registros que efectien en sus operaciones con clientes deben
quedar almacenados en soporte duradero y no manipulable, estando
a disposicion a efectos de supervision y control por las autoridades.
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3. Disponer de medidas organizativas, de control y de informacién
dirigidas a la proteccion de activos de clientes.

4. Conceder un alto grado de importancia a la gestion de los conflictos
de interés, mediante la aplicacién de una metodologia de control
similar a la del resto de riesgos. El objetivo es evitar perjuicios
a clientes, reales o potenciales, ocasionados por conflictos de
interés entre la empresa y sus clientes, o entre varios clientes.

5. Establecer medidas encaminadas a conseguir la independencia en
la elaboracion de informes de inversion, con especial mencion al
Analisis Financiero, area altamente sensible a los conflictos de
interés. Evitar las practicas desleales.

1.2.2. Disposiciones para garantizar la proteccion del inversor

- Segun establece el articulo 19 de esta Directiva, en cuanto a las
normas de conducta para la prestacion de servicios de inversion a
clientes, se actuard con honestidad, imparcialidad y profesionalidad,
en el mejor interés de sus clientes.

- Parecido trato recibe por parte del legislador la Informacion,
incluidas las comunicaciones publicitarias, emitidas por la empresa
a sus clientes reales o potenciales, debiendo ser imparciales, claras y
no enganosas. La empresa de inversion debe mantener informado a
su cliente en todo momento. Se mejora, por consiguiente, la calidad
de la informacion que las entidades deben suministrar a los inversores
minoristas antes, durante y después de la firma del contrato. En la
informacion precontractual que debe facilitarse a los clientes se
incluird, de forma comprensible, informacion sobre la entidad y los
servicios que presta, los instrumentos financieros que ofrece y sobre los
gastos y costes asociados a las transacciones que con ellos se efectlien.
La informacion referente a instrumentos financieros y estrategias de
inversion debera advertir sobre los riesgos que conllevan.

- Una de las mayores novedades de esta Directiva consiste en que
el grado de proteccion del inversor se establece en funcion del tipo
de inversor al que vaya dirigido el producto o servicio financiero. Por
tanto, las normas de conducta obligan a que las entidades obtengan
la informacion necesaria sobre los conocimientos y experiencia en el
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ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de producto o

servicio, la situacion financiera y los objetivos de inversion del cliente

o posible cliente, con el fin de que la empresa pueda recomendarle

los servicios de inversion e instrumentos financieros que mas le

convengan. De esta indagacion se obtendran tres tipos de clientes:

a) Contrapartes Elegibles: Empresas de servicios de inversion,
entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de
inversion colectiva, fondos de pensiones, sociedades gestoras, etc.
Tienen el nivel minimo o nula proteccion.

b) Clientes Profesionales: Clientes con experiencia, conocimientos
y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones
de inversion: entidades financieras, Estados, Administraciones
regionales, bancos centrales, inversores institucionales y grandes
empresas. Tienen cierto nivel de proteccion.

c¢) Clientes Minoristas: Tienen el mayor nivel de proteccion y son
clientes que no puedan ser calificados como profesionales,
personas fisicas, los autobnomos, las pequefias empresas, etc.

En base a esta categorizacion de clientes las entidades deberan
ajustar su oferta de productos al perfil de cada inversor, teniendo en
cuenta sus conocimientos, situacion patrimonial y experiencia para
tomar sus propias decisiones de inversion y para valorar correctamente
los riesgos inherentes a dichas decisiones.

1.2.3. Obligacion de ejecutar ordenes en las condiciones mas
ventajosas para el cliente

- Politica de ejecucion de ordenes de clientes: las empresas de
inversion quedan obligadas a ejecutar las 6rdenes en las condiciones
mas ventajosas para sus clientes, de forma rapida, justa y conveniente.
Al ejecutar las ordenes, los intermediarios deben tratar de obtener,
sistematicamente, el mejor resultado posible para sus clientes, a los
que mantendran informados de su politica de ejecucion de ordenes.

1.2.4. Test de idoneidad y conveniencia

Sera obligatorio cuando se presten servicios distintos de la gestion
de carteras o el asesoramiento financiero. La entidad debe solicitar al
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cliente informacion acerca de sus conocimientos y experiencia en el
producto concreto ofrecido o solicitado, a fin de que se pueda evaluar
si el mismo es adecuado a su perfil y condiciones. Si se aprecia que
el producto no es el idoneo para el cliente, habra que advertirle de tal
circunstancia por escrito.

Solo en el caso de que se trate de la prestacion de servicios de
inversion que se limiten a la ejecucion o recepcion y transmision de
ordenes referentes a instrumentos financieros no complejos, la entidad
no estard obligada a evaluar la idoneidad ni la adecuacion.

Tampoco en el caso de clientes calificados como profesionales,
poseedores de conocimientos y experiencia que les capacitan para
tomar decisiones financieras sobre productos y escenarios mas
complejos.

1.2.5. Analisis Financiero

La Directiva MiFID enfoca la figura del analisis financiero desde
una nueva perspectiva, al definirlo como actividad auxiliar. Se define
como la elaboracion de informes de inversiones con recomendaciones
generales relativas a las operaciones con instrumentos financieros.
Han de guardar los requisitos de objetividad e imparcialidad, aunque
no de forma tan estricta como lo han de cumplir quienes ofrezcan
asesoramiento financiero personalizado.

1.2.6. Autoridades Supervisoras y Reglas de Cooperacion
Transfronteriza

Un aspecto novedoso de la MIFID es el que hace referencia a
las autoridades supervisoras nacionales. Con un marcado acento de
armonizacion como espiritu de la Directiva, se torna imprescindible
la cooperacion de los estados en materia de supervision, a medida que
avanza la integracion del mercado europeo y la actividad del negocio
transnacional. Del mismo modo, se debe garantizar que todas las
empresas de inversion recojan un conjunto tipo de datos informativos,
de tal forma que las diferencias entre entidades de distintos estados
miembros se minimicen a la hora de tener que poner en comun datos,
registros, etc.
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1.2.7. Transposicion de MIFID a la ley espafiola

La Directiva 2004/39/CE se transpone a la legislacion nacional
mediante la reforma de la Ley del Mercado de Valores. Se trata de
la LEY 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Posteriormente se
publica en el BOE el REAL DECRETO 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y
por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Los principios que inspiran la nueva Ley del Mercado de Valores
son:

1. La modernizacién de los mercados de valores espafoles para
adaptarlos a las necesidades actuales. La ley amplia el catalogo de
servicios de inversion que pueden prestar las entidades, extiende
la gama de instrumentos financieros negociables y reconoce
distintos sistemas o métodos para la ejecucion de operaciones
sobre instrumentos financieros.

2. Serefuerzan las medidas dirigidas a la proteccion de los inversores.
Asi, se establece un amplio catdlogo de normas a las que ha de
sujetarse la actuacion de quienes presten servicios de inversion.

3. Se adaptan los requisitos de organizacion exigibles a las
entidades que presten servicios de inversion para garantizar que
su organizacion se adecua a la compleja gama de servicios que
prestan.

4. Semejoran las potestades supervisoras de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, potenciando los instrumentos y mecanismos
para fomentar la cooperacion, nacional e internacional, entre
supervisores.

Es de resaltar el gran esfuerzo que en Espafia ha venido realizando
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para que los
inversores espafioles estén informados. Con ese fin han adoptado
medidas como la creacion del Plan de formacion de los Usuarios
de productos financieros, en colaboracidon con el Banco de Espafa,
conscientes de que la formacion y el conocimiento por parte de los
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inversores de todos los temas relacionados con los mercados financieros
que puedan ser de su interés, constituye un arma de proteccion, a
medio y largo plazo, tan relevante como la propia disponibilidad de
informacion. El Plan tendré un amplio alcance dentro de la poblacion
adulta, diferenciando por segmentos segun el tipo de necesidades de
informacion.

A modo de resumen podemos afirmar que la MiFID es una
norma que inaugura una nueva era para la industria financiera y de
valores europea y espafiola, marcada por cambios relevantes en la
organizacion y realizacion de las tareas asociadas a cada uno de los
agentes implicados en la cadena de valor de las Bolsas y los mercados
financieros en general, constituyendo una oportunidad de incrementar
la competitividad en el mercado para aquellas entidades que mejor y
mas rapido se adapten a su normativa y aumentando, también, la libre
competencia en toda la Union Europea en base a que las reglas del
juego, fruto de la armonizacion que se ha logrado con esta Directiva,
son ahora las mismas para todos los estados miembros.

CAPITULO II. DERECHOS DEL INVERSOR
MINORISTA EN ESPANA

Como se ha expuesto anteriormente, recientemente se ha
incorporado al ordenamiento juridico espafiol la Directiva europea
sobre los Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID), cuyos
objetivos son mejorar la transparencia y eficiencia de los mercados
financieros europeos, aumentar la competencia entre las entidades
que prestan servicios de inversion y reforzar la proteccion al inversor
minorista o particular.

Esta norma se transpone al derecho espanol mediante la Ley
47/2007 y el Real Decreto 217/2008.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, incorpora al derecho
espafiol las siguientes Directivas europeas: la Directiva 2004/39/
CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros, la Directiva
2006/73/CE, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo
a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento
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de las empresas de inversion y términos definidos a efectos de dicha
Directiva y la Directiva 2006/49/CE, sobre la adecuacion del capital
de las empresas de inversion y las entidades de crédito.

En el preambulo de la Ley 47/2007 se observa que “la transposicion
de la Directiva 2004/39/CE supone una importante modificacion del
actual texto de la Ley del Mercado de Valores™. La nueva ley consta de
un Unico articulo dividido en setenta y tres apartados, que recogen las
modificaciones a los articulos de 1a Ley del Mercado de Valores necesarias
para acometer la transposicion de las Directivas mencionadas.

Para exponer el principio inspirador de esta norma nos remitimos,
de nuevo, a su Preambulo: son cuatro los principios cardinales que
inspiran la reforma de la Ley del Mercado de Valores. Principios que,
a su vez, se encuentran en el origen de las nuevas normas comunitarias
cuya transposicion se efectua por medio de esta Ley.

1) La Ley persigue la modernizacion de los mercados de valores
esparioles para adaptarlos a las necesidades actuales, necesidades
que han experimentado una importante evolucion en los ultimos
anios a medida que los mercados financieros han aumentado su
complejidad y que los inversores han modificado notablemente su
perfil; incrementando, por un lado, su profesionalidad al mismo
tiempo que se ha producido, por otro lado, un notable aumento en el
acceso directo por parte del pequerio inversor.

2) También tiene esta Ley como objetivo prioritario reforzar las
medidas dirigidas a la proteccion de los inversores ya que debido a
la creciente complejidad y sofisticacion de los productos de inversion
v el constante aumento en el acceso de los inversores a los mercados,
la proteccion del inversor adquiere una relevancia prioritaria.

3) Se adaptan los requisitos de organizacion exigibles a las
entidades que presten servicios de inversion para garantizar que su
organizacion se adecua a la compleja gama de servicios que prestan.

4) Se mejoran las potestades supervisoras de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, potenciando los instrumentos y
mecanismos para fomentar la cooperacion, nacional e internacional,
entre supervisores.

Queda, pues, claramente definido el espiritu de la Ley y la
posicion destacada que ocupa en la norma la Proteccion del Inversor,
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que constituye el tema principal de este estudio y sobre el que a
continuacion se profundiza.

Antes de entrar en detalle en las medidas que esta Ley recoge se
ha de aclarar que esta normativa se aplica a productos tales como
las acciones, los fondos de inversion, los valores de renta fija y los
derivados; asi como a servicios financieros como la compra/venta, el
asesoramiento de inversiones o la gestion de cartera. No se aplica a
productos bancarios como los depositos o los préstamos, quedando
también excluidos los seguros.

En cuanto a las empresas de servicios de inversion sujetas a la
regulacion de esta Ley, se consideran las siguientes:

a) Las sociedades de valores.

b) Las agencias de valores.

c) Las sociedades gestoras de carteras.

d) Las empresas de asesoramiento financiero.

Una novedad que aporta la Ley es que estas empresas, para realizar
sus actividades, necesitan estar inscritas en un registro dispuesto a tal
efecto por la autoridad competente, que en el caso de Espafia es la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV).

A continuacién se exponen las principales medidas contenidas
en la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que suponen una novedad
en la forma de proteger al inversor financiero y que requieren una
participacion activa de todos los agentes que intervienen en el
mercado, incluyendo a los mismos inversores en cuanto a la necesidad
que tienen de conocer y ejercer, en su caso, sus derechos para que la
Ley se cumpla en toda su amplitud.

Con el fin de realizar una sintesis de la Ley de manera clara y no
abrumar con gran cantidad de preceptos y medidas reguladoras, se
ha optado por realizar una exposicion cronoldgica de la norma, en
el sentido de abordar una relacién comercial tipo establecida entre
un cliente inversor minorista y una empresa de inversion, recogiendo
la casuistica que se puede presentar en el marco descrito y haciendo
hincapié en las novedades que la legislacion aporta.
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2.1. Fase 1: Contacto entre el cliente y la entidad

En el frecuente caso de que el cliente ya tenga algun tipo de relacion
con algun intermediario financiero, la entidad esta obligada a enviarle
una carta en la que le haga saber de su condicion de inversor minorista,
lo cual le dara derecho a obtener el mayor grado de proteccion que
la Ley establece. El cliente minorista se caracteriza por tener menos
conocimientos y experiencia, y le es mas complicado comprender la
naturaleza y riesgos de los mercados financieros, productos y servicios
de inversion que a otro tipo de clientes (profesionales). Por eso se le
concede la maxima proteccion.

Clientes profesionales serian las entidades financieras, las
entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion, las
compaiias de seguros, las instituciones de inversion colectiva y sus
sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
los Estados y Administraciones regionales, etc. La Ley permite a un
cliente minorista ser considerado como profesional, en el caso de que
quiera acceder, bajo su cuenta y riesgo, a productos financieros mas
complejos.

2.2. Fase 2: La entidad solicita Informacion al cliente

Esta solicitud de informacion al cliente por parte de la entidad es
otra de las novedades que incorpora la normativa. Se sustenta sobre
la base de que la entidad conocerd, de esta forma, lo mejor posible a
su cliente y le podra ayudar a tomar las decisiones de inversion y a
contratar los servicios financieros mas adecuados a su perfil. La Ley
lo denomina como 7est de Conveniencia.

2.2.1. Test de Conveniencia

Su finalidad es valorar la experiencia y conocimientos del cliente.
Para realizarlo la entidad le cuestionara:

® Acerca de los productos y servicios con los que esta
familiarizado.
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® Sobre la frecuencia, naturaleza, volumen y periodo en el que ha
operado anteriormente.

® El nivel de estudios y profesion actual y anterior/es.

Cuando la entidad obtenga toda la informacion, deberd informar
al cliente del resultado del test. En el caso de que la empresa no pueda
conseguir la informacion necesaria, debe notificar al cliente de la
imposibilidad de cumplir con su obligacion, aunque si pueda ejecutar
sus ordenes.

El test de conveniencia no es obligatorio cuando lo que el cliente
desea contratar es un producto no complejo: acciones cotizadas,
valores de renta fija y varios tipos de fondos de inversion. Por
productos complejos entendemos: opciones, futuros, swaps, warrants
y otros derivados; contratos por diferencias y fondos de inversion
libre.

El asesoramiento de inversiones es otro de los aspectos que se ha
visto afectado por la nueva legislacion. La nueva normativa establece
que este servicio lo han de proporcionar entidades autorizadas,
otorgando un plazo para solicitar inscripciéon y autorizacion en
la CNMV a los que venian haciéndolo, hasta febrero de 2009.
El asesoramiento de inversiones es un servicio que consiste en
proporcionar recomendaciones personalizadas, de forma puntual o
continuada. La entidad esta obligada por Ley a recomendar al cliente
los productos que mejor se ajusten a su situacion personal. Ello le
conducira, de nuevo, a solicitar informacion al cliente. También esta
el servicio de Gestion de Carteras, por el cual la entidad puede tomar
decisiones y manejar datos del inversor.

En ambos casos, Asesoramiento de inversiones y Gestion de
Carteras, el conjunto de preguntas que la entidad realiza para obtener
la informacion recibe el nombre de 7est de Idoneidad.

2.2.2. Test de Idoneidad

Se efectia con el fin de asegurar que las recomendaciones
personalizadas que la entidad haga al cliente sean las mas adecuadas
teniendo en cuenta su situacion especifica. La entidad le cuestionara
sobre:
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® Sus conocimientos y experiencia (7est de Conveniencia).

® [a situacion financiera particular, para lo que se recurre a
confrontar parametros como: la fuente y nivel de ingresos regulares,
su patrimonio, inversiones, propiedad de inmuebles, liquidez, frente
a sus gastos y pagos periddicos: hipoteca, alquiler, préstamos, gastos
corrientes, etc.

® Sus objetivos de inversion. Para ello se cuestionara al cliente
acerca del tiempo que desea mantener la inversion objeto de estudio,
asi como su perfil y tolerancia al riesgo.

En este caso el cliente debe dar los datos necesarios.

2.2.3. Informacion y Publicidad

Laentidad debe informar a los nuevos clientes acerca de la empresa
y los servicios que presta y de su inscripcion y autorizacion en la
CNMV. También debe facilitar al cliente informacion para ayudarle
a tomar sus decisiones de inversion, con la suficiente antelacion para
que pueda comprender y meditar su decision sin ninguna presion.
Antes de la contratacion del producto o servicio de inversion, la
entidad proporcionard informacion detallada sobre los gastos y
costes directos e indirectos que soportara. Ha de ser clara, imparcial
y no engaflosa. Clara, imparcial y no engafiosa han de ser también
las caracteristicas de la publicidad que la entidad emita, para que no
induzca a confusion. Siempre ha de ser perfectamente identificable
como tal y no llevar a confusion a los clientes haciéndoles creer que
es informacion.

2.2.4 Contrato de derechos y obligaciones en ambito MIFID

Se trata de un contrato que tendran que suscribir los nuevos clientes
minoristas con su entidad, para fijar los derechos y obligaciones
de ambas partes en la prestacion del servicio de inversion. Queda
excluido de la firma de este contrato el servicio de asesoramiento de
inversiones.
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2.3. Fase 3: Transcurso de la inversion.

Es frecuente, durante esta etapa, que los clientes ordenen comprar o
vender un producto financiero. Ante una peticion de este tipo la entidad
esta obligada a ejecutar su orden con celeridad y secuencialmente. Si
la entidad tiene algiin impedimento para hacerlo debe informar a su
cliente.

Durante esta fase aparece en escena otra medida de nuevo cuio, el
término conocido como Mejor Ejecucion.

2.3.1. Mejor Ejecucion

El concepto nos viene a decir que la entidad debe ejecutar las
ordenes de sus clientes intentando conseguirles el mejor resultado
posible. Para lograrlo la Ley obliga a las empresas de inversion a
identificar los centros de negociaciéon mas adecuados, en el sentido
de precio, costes, rapidez y probabilidad de ejecucion. Aun asi la
entidad tiene que haberle informado y solicitado su consentimiento a
su politica de ejecucion.

También la Ley contempla la posibilidad de que el cliente dé
instrucciones particulares a su entidad acerca de la forma en que
desea que se ejecute su orden, prevaleciendo sobre la figura de la
mejor ejecucion de la entidad. En el caso de que el cliente quede
disconforme con la ejecucion de su orden, puede solicitar a la
entidad una justificacion de que ha actuado conforme a su politica
de ejecucion. La entidad debera dar informacion actualizada sobre su
inversion, indicando gastos.

2.3.2. Conflictos de Interés

Lanueva legislacion actta directamente sobre el origen de muchos
problemas que afectan o pueden afectar al cliente, y que se derivan de
su relacion comercial con la entidad y sus empleados.

El apartado Seis de la Ley, correspondiente al Articulo 31 bis,
establece que los mercados secundarios oficiales deberan, entre
otros requisitos, elaborar un proyecto de reglamento de mercado que
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incluya medidas de caracter organizativo relativas a los conflictos de
interés y a la gestion de riesgos.

El articulo 70 ter. Requisitos de organizacion interna, dice en su
apartado 1.d), que las empresas de servicios de inversion deberan
contar con medidas administrativas y de organizacion adecuadas
para evitar que los posibles conflictos de interés regulados en el
articulo 70 quater de esta Ley perjudiquen a sus clientes.

Asimismo deberan establecer medidas de control de las
operaciones que realicen, con cardcter personal, los miembros de sus
organos de administracion, empleados, agentes y demas personas
vinculadas a la empresa, cuando tales operaciones puedan entraniar
conflictos de interés o vulnerar, en general, lo establecido en esta Ley.

El articulo 70 quater regula los conflictos de interés y nos dice que
pueden ser de dos clases:

a) Conflictos entre sus clientes y la propia empresa, incluidos sus
directivos, empleados, agentes o personas vinculadas con ella
directa o indirectamente, por una relacion de control.

b) Conflictos entre los diferentes intereses de dos o mas de sus clientes,
frente a cada uno de los cuales la empresa mantenga obligaciones.

2.4. Fase 4: Finalizacion de la inversion
2.4.1. Garantia de los fondos

En caso de insolvencia, el inversor debe dirigirse al fondo de
garantia o compensacion al que su entidad se encuentre adherida.
La cobertura del Fondo de Garantia de Inversiones ascendia a un
maximo de 100.000 euros por titular y entidad, mediante la aplicacién
del Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan los
importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de
20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de
Crédito y el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores. La aprobacion de esta norma viene
originada por la crisis y la indefension de los inversores.
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2.4.2 Formulacion de reclamaciones

La ley aporta un procedimiento para canalizar de forma efectiva
las reclamaciones que realicen los clientes. En primer lugar se debe
presentar la reclamacion en el Servicio de Atencion al Cliente de la
entidad. La empresa esta obligada a solucionar la queja de forma
pronta y razonable. En segundo lugar, si la respuesta se hace esperar
(mas de dos meses) o no deja al cliente conforme, se puede acudir a la
Oficina de Atencion al Inversor de la CNMYV. En tltima instancia, una
vez agotada la via administrativa o bien si la naturaleza de los hechos
asi lo aconseja, se puede acudir a los tribunales de justicia.

En este sentido la Directiva 2006/73/CE de la Comision, en su
Considerando (3) indica: Resulta necesario especificar requisitos
vy procedimientos de organizacion concretos para las empresas de
inversion que realizan esos servicios o actividades. En particular, deben
establecerse procedimientos rigurosos en relacion con aspectos tales
como laverificacion del cumplimiento, la gestion del riesgo, el tratamiento
de las reclamaciones, las operaciones personales, la externalizacion y la
deteccion, gestion y revelacion de los conflictos de intereses.

De la misma forma, el Articulo 10 nos aclara el tratamiento de
las reclamaciones: Los Estados miembros exigiran que las empresas
de inversion establezcan, apliquen y mantengan procedimientos
efectivos y transparentes que permitan un tratamiento razonable y
rdapido de las reclamaciones presentadas por clientes minoristas o
posibles clientes minoristas, y guarden registro de cada reclamacion
v de las medidas adoptadas para su resolucion.

CAPITULO III. DERECHOS DEL INVERSOR EN
LA TRANSACCION TELEMATICA DE SERVICIOS
FINANCIEROS EN ESPANA

En Espana la transaccion telematica estd regulada por la LEY
22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores.

Segun reza su preambulo, el objeto de esta Ley es completar
la incorporacidon al ordenamiento juridico espafiol de la Directiva
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2002/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
septiembre de 2002, relativa a la comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores. Una parte de
ella fue incorporada mediante la Ley 34/2003, de 4 de noviembre,
de modificacion y adaptacion de la normativa comunitaria de la
legislacion de seguros privados.

Esta Directiva debe aplicarse de conformidad con el Tratado de
la Union Europea y con el Derecho derivado, en particular con la
Directiva 2000/31/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio, relativa a determinados aspectos de los servicios de la sociedad
de la informacion, en particular el comercio electroénico en el mercado
interior, conocida como la “Directiva sobre comercio electronico”,
que fue incorporada al ordenamiento juridico espainol mediante la Ley
34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacion
y de comercio electronico.

“La aparicion y el desarrollo de Internet y las nuevas tecnologias
causan incertidumbres juridicas inevitables que han de ser
compensadas con las necesarias reformas legislativas”, contintia el
preambulo de la Ley.

La regulacion especifica sobre comercializacion a distancia de
los servicios financieros tiene como objetivo fundamental ofrecer
una adecuada proteccion a los clientes consumidores de servicios
financieros, constituyendo esa proteccion la esencia y fundamento de
esta Ley. Esa proteccion se vislumbra en aspectos como el deber de
informacion de la entidad al consumidor antes de celebrar el contrato.
Por otra parte hay que destacar que la Ley ofrece garantias a los
consumidores para protegerse contra el uso fraudulento de las tarjetas
de pago cuando fueran utilizadas para el pago de servicios financieros
e igualmente en cuanto concierne a servicios y comunicaciones no
solicitadas.

Otradelasnovedadesintroducidas estribaen que la Ley proporciona
la necesaria defensa judicial para el consumidor y estimula el uso de
la reclamacion extrajudicial.

El objeto de esta Ley es regular los contratos con consumidores de
servicios financieros prestados, negociados y celebrados a distancia.
Asi, este tipo de consumidores no podra renunciar a los derechos que
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se le reconocen en esta Ley. De existir tal renuncia, se considera nula,
al igual que los actos realizados en fraude de esta Ley, conforme a lo
previsto en el articulo 6 del Codigo Civil. Se entiende que el contrato
se celebra a distancia cuando para su negociacion y celebracion
se utiliza exclusivamente una técnica de comunicacion a distancia,
sin presencia fisica y simultanea del proveedor y el consumidor,
consistente en la utilizacion de medios telematicos, electronicos,
telefonicos, fax u otros similares.

El articulo 3 se refiere a la aplicacion: Las normas de proteccion a
los consumidores contenidas en esta Ley seran de aplicacion cuando la
ley elegida por las partes para regir el contrato sea la de un Estado
no comunitario, siempre que el contrato tenga un vinculo estrecho con
el territorio de un Estado miembro del Espacio Economico Europeo.
Se entendera, en particular, que existe un vinculo estrecho cuando el
proveedor ejerciere sus actividades en uno o varios Estados miembros
del Espacio Economico Europeo o por cualquier medio de publicidad o
comunicacion dirigiere tales actividades a uno o varios Estados miembros
v el contrato estuviere comprendido en el marco de esas actividades.

El ambito material (Art. 4) son los contratos celebrados entre
un proveedor y un consumidor y las ofertas relativas a los mismos
siempre que generen obligaciones para el consumidor, cuyo objeto es
la prestacion de todo tipo de servicios financieros a los consumidores,
en el marco de un sistema de venta o prestacion de servicios a distancia
organizado por el proveedor, cuando utilice exclusivamente técnicas
de comunicacion a distancia, incluida la propia celebracion del
contrato. Si el contrato inicial conlleva ademads operaciones sucesivas
entonces las disposiciones de la presente Ley solamente se aplicaran
al acuerdo inicial.

Otra medida que se adopta para incrementar la proteccion del
consumidor es que deberd quedar constancia de las ofertas y la
celebracion de los contratos en un soporte duradero. Por soporte
duradero se entiende todo instrumento que permita al consumidor
almacenar la informacion dirigida personalmente a él, de modo que
pueda recuperarla facilmente durante un periodo de tiempo adecuado
para los fines para los que la informacion esta destinada y que permita
la reproduccion sin cambios de la informacion almacenada.(Art. 5).
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3.1. Derecho de Desistimiento

También hay que destacar como medida protectora del inversor
telematico la figura del Derecho de Desistimiento, mediante la cual el
cliente puede rescindir un contrato ya firmado en un plazo determinado
sin argumentar mas que su voluntad de hacerlo, aunque no es factible
en todos los casos. Se recoge en el art.10: E/ consumidor dispondra
de un plazo de catorce dias naturales para desistir del contrato a
distancia, sin indicacion de los motivos y sin penalizacion alguna.
El mencionado plazo serd de treinta dias naturales en el caso de
contratos relacionados con seguros de vida.

El derecho de desistimiento no se aplicara a los contratos relativos
a servicios financieros cuyo precio dependa de fluctuaciones.

3.2. Servicios no solicitados

No se podran prestar servicios financieros a un consumidor, incluso
en el supuesto de renovacion tacita de un contrato a distancia, sin la
solicitud previadeaquél, cuando esta prestacion implique una exigencia
de pago inmediato o aplazado. No obstante, si el consumidor hiciera
uso efectivo del servicio financiero no solicitado debera satisfacer el
importe de la parte realmente utilizada o disfrutada, sin que tal deber
suponga la prestacion del consentimiento para obligarse mediante un
nuevo contrato no solicitado ni la obligacion de satisfacer gastos o
comisiones, ni, en general, cantidades no acordadas previamente con
la entidad proveedora del servicio.

3.3. Comunicaciones no solicitadas

Las comunicaciones no solicitadas se regiran por la Ley 34/2002,
de 11 de julio, de Servicios de la Sociedad de la Informacion y de
Comercio Electronico, asi como, en su caso, por lo previsto en sus
respectivas normativas de desarrollo. En ningun caso supondrd un
gasto.
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3.4. Acciones de cesacion

Podra ejercitarse la accion de cesacion contra las conductas
contrarias a la presente Ley que lesionen los intereses tanto colectivos
como difusos de los consumidores y usuarios.

3.5. Reclamacion extrajudicial

El consumidor tiene la potestad de resolver sus conflictos mediante
el arbitraje de consumo. Por ejemplo con el Sistema Arbitral del
Consumo u otros que contemple la Comisién Europea y que respete
los principios establecidos por la normativa comunitaria, asi como a
los mecanismos previstos en la legislacion sobre proteccion de los
clientes de servicios financieros. Han de cooperar en la resolucion
de los conflictos de caracter transfronterizo que se produzcan a
nivel intracomunitario, bien sea a través de la “Red transfronteriza
de denuncia extrajudicial sobre servicios financieros” (FIN_NET) o
mediante cualquier otro mecanismo habilitado al efecto.

3.6. Carga de la prueba

Esta figura juridica ampara los derechos del consumidor
financiero, pues es el proveedor el que ha de cargar con la prueba
del cumplimiento de las obligaciones que le incumban al amparo
de esta Ley, en materia de informacion al consumidor, asi como del
consentimiento del consumidor para la celebracion del contrato y,
cuando proceda, para su ejecucion.

Se ha de destacar también el apartado 35, “Articulo 65 ter”,
de la Ley 47/2007, que hace referencia concreta a la Contratacion
por via electronica. Con la aplicacion de este articulo se habilita al
Ministro de Economia y Hacienda para que regule las especialidades
de la contratacion de servicios de inversion de forma electrénica,
garantizando la proteccion de los clientes, sin perjuicio de la libertad
de contratacion que deba presidir las relaciones entre las empresas de
servicios de inversion y su clientela.
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CONCLUSION

Con el estudio de las ultimas Directivas de la Union Europea y
las leyes que incorporan esa normativa al derecho espafiol, acerca de
la regulacion de los mercados de instrumentos financieros (MIFID),
la sensacion que transmiten es que la Unién Europea ha hecho
un esfuerzo para aumentar la proteccion del inversor financiero
minorista, hecho que honra a los miembros del Parlamento y del
Consejo europeos, autores de estas medidas. Se trata de un conjunto
de preceptos de vanguardia, de gran valor para el pequefio inversor,
que vienen a equilibrar la balanza de un mercado financiero en el que
el consumidor de a pie ha tenido, hasta ahora, muy poco que decir.

Este sector de alto riesgo con competencia feroz, complejidad e
informaciones privilegiadas ha generado riesgos e inseguridades que
se intentan paliar con esta nueva normativa. Las grandes empresas de
inversion actian con abuso de poder, adhesion de contratos, servicios
no solicitados, publicidad engafiosa, Informes de inversion erroneos,
Informacioén parcial o muy compleja, etc. El pequeiio inversor en este
mercado esta bastante indefenso y es la Ley la que debe buscar el
equilibrio concediendo derecho.

En Espaiia la autoridad competente en el mercado de instrumentos
financieros es la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
que se encarga de verificar y registrar los productos que se ofrecen a
los inversores en las redes comerciales, supervisar las actividades de
los intermediarios financieros, inspeccionar los mercados de valores,
proteger del inversor, etc.

Bajo mi punto de vista el papel que desempefia la CNMV es crucial
para el éxito de las nuevas medidas de proteccion del consumidor. Y
lo es no sélo por las funciones ya indicadas sino, sobre todo, por su
protagonismo en la atencion de reclamaciones y quejas de clientes.
Del nivel de calidad en la resolucion de reclamaciones (tiempo, forma,
sencillez) y de la eficacia en el cumplimiento de las obligaciones
empresariales para con los clientes dependera, en gran medida, que la
norma no se quede literalmente en el papel.

Hay un aspecto de la Directiva 2006/73/CE que se ha convertido
en tema de conversacion y debate de muchas tertulias. Se trata del
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Considerando (8) de la mencionada Directiva, y lo que se cuestiona es,
frecuentemente, la necesidad de que el gobierno intervenga o no en el
sistema financiero. Este Considerando (8) contempla la posibilidad de
intervencion de los estados miembros en circunstancias excepcionales:
existencia de riesgos especificos que afecten a la proteccion de los
inversores o a la integridad del mercado.

Aunque la opinidn, en general, sobre la legislacion objeto de
estudio es positiva también existen aspectos negativos relacionados
con su implantacion:

- Sabiniano Medrano, abogado y socio de Ernst & Young, objeta
que se imponen a las entidades deberes de diligencia extrema de
manera que, en caso de una inversion fallida o ruinosa, se corre el
riesgo de que el inversor que haya perdido dinero tenga la oportunidad
de exigir responsabilidades a alguien. Continta afirmando que en
algunos aspectos sera imposible estar irreprochablemente al dia y, auin
constituyendo la MIFID una clara oportunidad, las entidades tienen
motivos para preocuparse, pues quiza haya habido un movimiento
pendular excesivo en direccion hacia un exceso de regulacion.

- El Diario Expansion, en su edicion del 15 de octubre de 2008,
afirma que en el mes de octubre de 2008 la Asociacion Europea de
Asesores Financieros efectia una reclamacion contra la MIFID,
pues esta asociacion alerta de que la norma deja desprotegidos a
los inversores, ya que les traslada la responsabilidad de conocer el
detalle de sus posiciones inversoras cuando firman un contrato con
alguna entidad.
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