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I. INTRODUCCION Y JUSTIFICACION DEL TRABAJO

La presente obra se inscribe en el marco del proyecto de Investigacion que bajo el
titulo “El proceso precontractual en el contrato de seguro: nuevo marco juridico”
pretende abordar los cambios que ha podido sufrir el paradigma sobre el contrato
de seguro como consecuencia de las dos grandes “revoluciones normativas” que
se han producido en los ultimos tiempos en el mundo del seguro.

1.1. NUEVAS NORMAS EN MATERIA DE DERECHO DE SEGUROS

Por una parte nos encontramos con la Directiva 2009/138/CE o “Directiva Solvencia
[I", que no sélo ha supuesto una modificacion en la forma de concebir el calculo de
los requerimientos de capital que deben permitir que las entidades aseguradoras,
caracterizadas por la asuncidon profesionalizada de riesgos, puedan presentar una
estabilidad financiera a largo plazo, sino que estima necesario regular la forma en
la que las entidades aseguradoras deben organizarse en aras de una 6ptima ges-
tion de esos riesgos. En ese contexto, el contrato de seguro sigue siendo la vesti-
dura juridica de las operaciones que constituyen el objeto de la entidad y la fuente
de las obligaciones que asumen las entidades, obligaciones que son objeto de
una cuidadosa transformacion en partidas del balance de supervision mediante
principios y metodologias que tienen como finalidad la plena comparabilidad de
los balances de las entidades aseguradoras y reaseguradoras en el ambito de
aplicacion del Derecho de la Unién Europea.

Por otra parte, en fechas préximas entraran en vigor dos normas de derecho co-
munitario que transformaran la forma en la que los productos de seguro seran
ofrecidos a los clientes: la Directiva (UE) 2016/97, del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre la distribucién de seguros (que denominaremos como la “Directiva
IDD” o la "Directiva de distribucién” a lo largo de este trabajo) y el Reglamento
(UE) 1286/2014 DEL Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de
2014 "sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
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inversion minorista vinculados y los productos de inversion basados en seguros”
(que denominaremos como “Reglamento PRIIPs” a lo largo del desarrollo de este
trabajo).

1.1.1. Directiva IDD

El primer texto, la Directiva IDD, establece un nuevo sistema de distribucién de los
seguros en la Union Europea, caracterizado por la ampliacién de su ambito subje-
tivo, de forma que se aplica no sélo a lo que la Directiva anterior (Directiva
2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciembre de 2002,
sobre la mediacién en los seguros) denominaba mediadores, sino a todos los
sujetos que distribuyen seguros en el mercado comunitario independientemen-
te de la forma en la que actlen. La perspectiva que adopta la Directiva se centra
en la defensa del consumidor, el cual no debe verse afectado por las distintas
formas de distribuir seguros y los distintos sujetos que realizan la actividad. Por
ello se aplica a la distribucidn de la forma mas amplia que pueda concebirse.
Esta Directiva se aplicaria a la distribucion de los productos de seguro y rease-
guro que resultan del ejercicio de las actividades reservadas a las entidades de
seguro y reaseguro y que concretan el principio de especializaciéon operativa
para este tipo de entidades, es decir, las contempladas en la Directiva citada
2009/138 en su Anexo | para los Ramos de seguro distintos del seguro de vida'y
en su Anexo Il para los seguros de Vida, y que son descritas en el articulo 2 de la
Directiva. Pero ademas, esta Directiva se ocupa de las actividades de los distri-
buidores de seguros no sélo en cuanto al desempeno de una actividad profesio-
nal que debera reunir una serie de requisitos para el ejercicio de una actividad
que goce de reconocimiento mutuo en la Unién Europea. Se trata, ademas, de
regular con detalle las relaciones de estos con sus clientes en tres ambitos que
se desarrollaran en el presente trabajo:

1. Lainformacion a suministrar.
2. Laforma de actuacion frente a ellos.

3. La manera de organizar su empresa en cuanto a la distribucién de pro-
ductos.
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1.1.2. Reglamento PRIIPs

El segundo texto, el denominado “Reglamento PRIIPs”, se inscribe en un ambito
diferente pero complementario del propio de la Directiva IDD. En primer lugar
porque se trata de una normativa “horizontal”, que trata de aplicar un mismo
marco de reglas a productos que se comercializan por intermediarios financieros
sometidos a diversos sistemas de regulacion prudencial, esto es, al propio de las
entidades de crédito, de las empresas de servicios de inversion y a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. El criterio del regulador comunitario sera aten-
der a la naturaleza econdmica del producto mas que a la forma juridica del inter-
mediario que lo produce y distribuye en el mercado. De nuevo, el principio de
sustancia sobre forma se impone también en materia de comercializacién de pro-
ductos financieros, entendiendo este concepto en el sentido mas amplio posible.
La sustancia o naturaleza comun que se busca en estos productos es su finalidad
principalmente inversora o, dicho con otra perspectiva, el predominio de riesgos
financieros sobre cualquier otro riesgo presente en el mercado, entendiendo en
este caso “riesgo financiero” como aquel “derivado de variaciones futuras en una
0 mas variables financieras (tipo de cambio, precio de un instrumento financiero,
tipo de interés, indice de precios o de tipos o de ratings)”, basandonos en los cri-
terios definidos por las Normas Internacionales de Contabilidad .

El eje central del Reglamento PRIIPs sera elaborar un estandar de informacion
precontractual a suministrar al adquirente de estos productos, con la finalidad de
que obtenga una mejor informacion y una posibilidad de comparacién entre las
diferentes ofertas del mercado. La intencion en presentar estos productos a tra-
vés de un mismo formato en el que la informacion suministrada se obtenga apli-
cando la misma metodologia. Pero este Reglamento, que crea una nueva

! Para la Norma Internacional de Informacién Financiera n° 4 (NIIF 4) sobre contratos de seguro, un
contrato de seguro es un “contrato en el que una de las partes (la entidad aseguradora) acepta un
riesgo significativo de seguro de la otra parte (el tomador de la péliza), acordando compensar al
tomador si ocurre un evento futuro incierto (el evento asegurado) que afecta de forma adversa al
tomador del seguro. Igualmente, se define el riesgo financiero como “el riesgo que representa un
posible cambio futuro en una o mas de las siguientes variables: un tipo de interés especificado, el
precio de un instrumento financiero, el precio de una materia prima cotizada, un tipo de cambio, un
indice de precios o de intereses, una clasificacion crediticia u otra variable. Si se trata de un variable
no financiera, es necesario que la misma no sea especifica de una de las partes del contrato [fuen-
te: http://www.normasinternacionalesdecontabilidad.es/nic/pdf/niif4.pdf* ]
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categoria de productos de seguro denominados “productos de seguros basados
en seguros” )"IBIPs” en lo sucesivo, por sus iniciales en inglés) condicionaran a la
Directiva IDD, dado que establecera un régimen especifico para la comercializa-
cion de estos productos, el cual estard totalmente inspirado en la Directiva
2014/65/UE, sobre los mercados de instrumentos financieros (“MIFID 2", en lo
sucesivo), dada la naturaleza esencialmente financiera que el legislador comuni-
tario le atribuye.

En consecuencia, estas dos normas configuran lo que sera la base de un nuevo
derecho de transparencia de los productos de seguros en el ambito de la Unidn
Europea, que amplian el &mbito tradicional de esta normativa, centrado tradicio-
nalmente en el suministro de informacion al cliente, a todo el proceso de comer-
cializacion del producto hasta que éste emite su voluntad de adherirse al contrato
que configura legalmente el producto. En este proceso e papel del distribuidor
adquiere una relevancia esencial, lo que define un marco de diligencia que se ma-
nifiesta en las normas de conducta a cumplir antes, durante y después del acto de
la venta. El esfuerzo supervisor que la vigilancia del cumplimiento de estas nor-
mas supone no debe pasar desapercibido, en busca de la eliminacion de la carac-
teristica asimetria informativa del cliente de servicios y productos financieros.

1.2. EL NUEVO DERECHO DE CONDUCTA EN LA EVOLUCION DEL DERECHO
DE LA CONTRATACION DE LOS SEGUROS

El presente trabajo pretende exponer el nuevo marco normativo que en torno a la
finalidad de transparencia y a la consecucién de una mejor conducta de mercado
en el mercado de productos de seguros esta proximo a entrar plenamente en vi-
gor. Pero ademas pretende identificar el comienzo de una nueva etapa en el dere-
cho de la contratacion de los seguros que debera modificar la perspectiva que
sobre el contrato de seguro y su relacion con los elementos subjetivos que inter-
viene en el mismo existente hasta el momento. En las distintas etapas que dife-
renciaremos ocupara siempre el eje la protecciéon del asegurado en tanto que par-
te débil del contrato, bien como consumidor, bien como cliente minorista, bien
como no perteneciente a la categoria de contratante en un seguro de grandes
riesgos [ver punto 8 de este trabajo sobre el concepto de grandes riesgos].
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Con riesgo de aportar una vision excesivamente simplificada de un proceso que
alcanzara en breve los cuarenta anos, diferenciamos tres etapas en el proceso de
proteccion del asegurado:

1. La definicién de sus derechos minimos e irrenunciables.
2. Elsuministro de informacion.

3. Laregulacion del proceso precontractual.

1.2.1. La Ley del Contrato de seguro y su tutela del asegurado

La Ley de Contrato de seguro de 8 de octubre de 1980 presenta un caracter tuitivo
del asegurado, principalmente a través de dos mecanismos:

1. Laregulacion de las condiciones generales que se incluyen en el mismo, an-
ticipandose a la que posteriormente se ocuparia de las mismas para todo tipo
de contratos de adhesion [Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones genera-
les de la contratacion]. El establecimiento de reglas sobre la incorporacién de
las condiciones al contrato en cuanto a su claridad, precisiény aceptacion por
el asegurado en caso de limitar sus derechos, seran instrumentos juridicos
que se consolidaran en todas y cada una de las normas que busquen defender
la posicion del contratante mas débil.

2. La definicién de los derechos minimos a través de normas imperativas, que
refuerzan la posicion del asegurado en el contrato.

Bien es cierto que la Ley se ocupa asimismo de regular el proceso precontractual
y la informacién a suministrar en el mismo, a través de la regulacién de la oferta
y proposicion de contrato, si bien su aplicacidon no se encastré en un proceso con-
tractual suficientemente explicitado en cuanto a las responsabilidades de los ac-
tores que intervienen en el contrato. La falta de normas de aplicacién de estos
deberes no garantizo la plena defensa de la situacion del contratante en el proce-
so previo al contrato, junto a la gran evolucién de un mercado asegurador que
ofrecia cada vez mas productos nuevos que cubrian nuevos riesgos, presentaban
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estructuras mas complejas y se dirigian a clientes con especificas necesidades de
cobertura. No es este el momento de examinar las causas por las que esas nor-
mas no supusieron una real defensa del potencial cliente, pero siempre ha sido
una preocupacion del legislador de seguros;

1.2.2. La introduccion de las normas de transparencia y defensa del cliente

La Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de entidades de cré-
dito en su articulo 48.2% otorgd al regulador bancario una serie de competencias

2 Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda para que, con el fin de proteger los legitimos
intereses de la clientela activa y pasiva de las entidades de crédito y sin perjuicio de la libertad de
contratacion que, en sus aspectos sustantivos y con las limitaciones que pudieran emanar de otras
disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre las entidades de crédito y su clientela,
pueda: a) Establecer que los correspondientes contratos se formalicen por escrito y dictar las
normas precisas para asegurar que los mismos reflejen de forma explicita y con la necesaria claridad
los compromisos contraidos por las partes y los derechos de las mismas ante las eventualidades
propias de cada clase de operacion, en especial, las cuestiones referidas a la transparencia de las
condiciones financieras de los créditos o préstamos hipotecarios. A tal efecto, podréa determinar las
cuestiones o eventualidades que los contratos referentes a operaciones financieras tipicas con su
clientela habran de tratar o prever de forma expresa, exigir el establecimiento por las entidades de
modelos para ellos e imponer alguna modalidad de control administrativo sobre dichos modelos. La
informacion relativa a la transparencia de los créditos o préstamos hipotecarios, siempre que la
hipoteca recaiga sobre una vivienda, se suministrara con independencia de la cuantia de los mismos.
b) Imponer la entrega al cliente de un ejemplar del contrato debidamente suscrito por la entidad de
crédito.c) Establecer que las entidades de crédito comuniquen a las autoridades administrativas
encargadas de su control y den a conocer a su clientela cualesquiera condiciones relativas a sus
operaciones activas y pasivas, con obligacion de aplicar las mismas en tanto no se comunique o dé a
conocer su modificacién.d) Dictar las normas necesarias para que la publicidad, por cualquier
medio, de las operaciones activas y pasivas de las entidades de crédito incluya todos los elementos
necesarios para apreciar sus verdaderas condiciones, regulando las modalidades de control
administrativo de dicha publicidad, y pudiendo establecer, entre ellas, el régimen de previa
autorizacion.e) Efectuar, por si o a través del Banco de Espana, la publicacion regular, con caracter
oficial, de determinados indices o tipos de interés de referencia que puedan ser aplicados por las
entidades de crédito a los préstamos a interés variable, especialmente en el caso de préstamos
hipotecarios. Sin perjuicio de la libertad de contratacion, el Ministro de Economia y Hacienda podra
establecer requisitos especiales en cuanto al contenido informativo de las clausulas contractuales
definitorias del tipo de interés, y a la comunicacidn al deudor del tipo aplicable en cada periodo, para
aquellos contratos de préstamo a interés variable en los que se pacte la utilizacién de indices o tipos
de interés de referencia distintos de los oficiales sefialados en el parrafo precedente, f) Extender el
ambito de aplicacion de las normas dictadas al amparo de los apartados precedentes a cualesquiera
contratos u operaciones de la naturaleza prevista en dichas normas, aun cuando la entidad que
intervenga no tenga la condicion de entidad de crédito. g) Regular las especialidades de la
contratacion de servicios bancarios de forma electrdnica con arreglo a lo que establezcan las normas
que, con caracter general, regulan la contratacion por via electrénica. h) Determinar la informacién
minima que las entidades de crédito deberan facilitar a sus clientes con antelacién razonable a que
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para desarrollar normas que fijasen los deberes de las entidades de crédito res-
pecto de la informacién a suministrar a sus clientes, lo que dio lugar a una serie
de normas de transparencia emitidas por el Ministro de Economia y Hacienda y
por el Banco de Espana.

La primera Ley moderna de supervision de seguros privados, la Ley 33/1984, de
ordenacidn de los seguros privados, no regulaba sino de forma vaga la proteccion
de los clientes de las entidades de seguros. Su articulo 35 confiaba que la admi-
nistracion defendiera a los tomadores, asegurados y beneficiarios de las “practi-
cas contrarias a la Ley o que afectaran a sus derechos”.

Con el fin de trasponer los requerimientos de las denominadas “Terceras”
Directivas sobre seguros de la Unidn Europea, la Ley 30/1995, de supervision de
los seguros privados recogié la informacion minima que deben suministrar los
aseguradores a sus clientes, consolidando esta etapa legislativa caracterizada
por la informacion de la que debe disponer el contratante antes de declarar su
voluntad de adherirse a un contrato de seguro. Se hizo una distincion entre los
seguros de vida y los seguros distintos a vida, de forma que para los primeros
hubo una informacidon mas rigurosa sobre las prestaciones de la entidad asegura-
doray el ejercicio de los derechos de los tomadores y asegurados. En el caso de
los seguros distintos a los de vida la informacidn a suministrar tendra mas rela-
cion con favorecer el ejercicio de la libertad de prestacidn de servicios que una
auténtica funcion de desplegar una clara informacién precontractual. En todo
caso, esta etapa se caracterizé por la informacion minima a suministrar al cliente.
No existiéd una preocupacion por la forma en la que esa informacién es suminis-
trada ni se intentd distinguir entre lo esencial y lo accidental al contrato.

Por su parte, la recientemente promulgada Ley de ordenacion, supervision y sol-
vencia de las entidades aseguradoras de 2015 no hace sino reproducir el esquema
de la derogada Ley 30/1995, por lo que la podemos considerar en la etapa de la

estos asuman cualquier obligacion contractual con la entidad o acepten cualquier contrato u oferta
de contrato, asi como las operaciones o contratos bancarios en que tal informacion pre-contractual
serd exigible. Dicha informacion tendrd por objeto permitir al cliente conocer las caracteristicas
esenciales de los productos propuestos y evaluar si estos se ajustan a sus necesidades y, cuando
pueda verse afectada, a su situacion financiera.
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informacién minima, a esperas de las modificaciones que la nueva normativa so-
bre el proceso precontractual obligue a introducir, derivadas de las Directivas IDD
y del Reglamento PRIIPs. No obstante, se introduce una nueva “supervision de
conducta”, si bien los preceptos que la desarrollan en el Capitulo VII del Titulo IlI
(articulo 96 a 100) no hacen sino reunir un conjunto de normas de distinto conte-
nido y naturaleza, ya que abarcan desde los requisitos de caracter técnico que
deben reunir las tarifas de pélizas que se usen en el mercado hasta la resolucion
de las quejas de los clientes, publicidad o deber general de informacién. Nada fi-
gura sobre la vigilancia del proceso precontractual ni sobre la conducta que las
entidades aseguradoras deben desplegar para la atencidn de las necesidades del
tomador. Ilgualmente, ninguna mencién se hace a la gestion por los aseguradores
de los conflictos de interés que se puedan producir entre los distintos sujetos que
intervienen en el proceso de disefio, comercializacién y venta de los productos de
seguros.

1.2.3. La consideracion de la fase precontractual como un conjunto de
obligaciones diversas

Cuestion previa para exponer esta nueva fase que se anuncia en la forma de re-
gular la contratacién en el marco asegurador, merece hacer mencion a las li-
mitaciones que la normativa de consumo de la Unidn Europea, cristalizada en
la Directiva 93/13/CEE, sobre cldusulas abusivas en los contratos celebrados
con consumidores , impone. Nos referimos a la exclusion del juicio de abusivi-
dad de todas aquellas clausulas que se refieran al objeto principal del contrato.
Dado que el objeto principal del contrato de seguro se centra en la concurren-
cia de dos elementos: cobertura y precio, resulta dificil estimar claramente
cuando nos encontramos con una clausula abusiva en torno a la exclusidn o no
de una cobertura, dado que siempre se puede arglir que la prima es su equiva-
lente econdmico. Por ello es el control de transparencia el que deviene funda-
mental a la hora de determinar si se ha producido una real comprension por el
cliente de los elementos esenciales del contrato, es decir, de los que cubren sus
necesidades al contratar.

Por ello, no es aventurado hablar del advenimiento de un nuevo marco juridico
regulador de la fase precontractual sobre el contrato de seguro. Frente a la
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informacion se reacciona estableciendo formatos uniformes en los documentos
contractuales a suministrar. Se intenta sustituir la exhaustividad, que puede llevar
a una deficiente comprension de los elementos esenciales de la operacion, por la
relevancia, por los elementos que van a influir en la decisidon final del contratante.
La informacién ya no tiene como objetivo exponer todos los elementos de su futu-
ra relacion juridica que el contrato mostrara, sino subrayar aquellos puntos que
permiten al cliente optar por una u otra oferta o, simplemente, no contratar. Es en
este ambito en el que estudios sobre la motivacion o comportamiento del cliente
de servicios financieros en el proceso de contratacion influirdn en las decisiones
legislativas cuando se aborden los contenidos esenciales y la manera de exponer-
los grafica o literariamente. Junto al mundo de los formatos normalizados, apare-
ce la responsabilidad de la parte contratante profesional de ofrecer al cliente el
producto mas acorde con sus necesidades. Se trata de un paso mas adelante en
la asimetria informativa que caracteriza la relacién entre el cliente de servicios
financierosy los productos que el mercado ofrece, en la que el profesional, media-
dor o creador de los productos, se obliga a unos procesos de disefo y oferta del
producto a los que requieren por su perfil determinadas coberturas. Como una
derivacion de esta necesidad de satisfacer al cliente, todo un ordenamiento sobre
los productos de seguros mas proximos a los productos de inversion se despliega
en busca de la mejor comprensién y adecuacién a los mismos por parte de sus
destinatarios.

No debemos, finalmente, renunciar a una visién critica sobre la normativa por
venir. Uno de los principios fundamentales de la legislacion financiera es la efi-
cacia, entendiendo como tal la consecucidon de unos determinados objetivos
con los menores costes posibles. Resulta evidente que las reglas imponen obli-
gaciones generadoras de costes para los operadores en el mercado. La multi-
plicidad de productos de seguros y de perfiles de clientes hace necesario plan-
tearse si el caracter general que toda norma legal supone resulta necesario. Si
la norma utiliza como base o justificacidn el producto mas dificil de compren-
dery el cliente mas desinformado no parece adecuado generalizar la misma a
todo tipo de productos o clientes. El principio de proporcionalidad suele ser el
mecanismo juridico al que la normativa comunitaria apela para garantizar la
racionalidad de sus propuestas. Tal principio suele descansar en cuanto a su
aplicacidn, en los reguladores locales. Por ello, resultara de gran importancia
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la adaptacion que estos reguladores hagan de estas normas en consideracion a
las caracteristicas de sus mercados y sin merma de la defensa de los intereses de
los clientes.

Serad, pues, el objeto de este trabajo exponer cdmo el proceso precontractual ha
devenido en una parte esencial del mecanismo que forma el contrato de seguro.
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Il. REGIMEN VIGENTE EN MATERIA DE INFORMACION
PRECONTRACTUAL A SUMINISTRAR AL CLIENTE DE
PODUCTOS DE SEGUROS

Junto a las normas de caracter general, como la Ley de Condiciones Generales de
la Contratacién y la normativa sobre consumidores (Ley 7/1998, de 13 de abril,
sobre condiciones generales de la contratacién y Real Decreto Legislativo 1/2007,
de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General
para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias),
nos centraremos en las normas sectoriales que afectan al contrato de seguro.

2.1. LEY DEL CONTRATO DE SEGURO

La Ley 50/1980, de Contrato de Seguro no regula de forma directa o expresa la
informacion precontractual a facilitar a los asegurados o tomadores. En contras-
te, se dirige a la regulacidn del contenido del contrato y de las cldusulas que lo
forman, haciendo de las condiciones generales del contrato el eje de la regula-
cion. Asi, el célebre articulo 3° se configura como el exponente de la preocupacion
del legislador del 80 sobre la “presentacién” del contrato en el ambito formal,
adelantando nociones de normativas posteriores:

e Laincorporacién de la clausulas al contrato, que deberan cumplir los requisi-
tos de claridad vy precision.

% “Las condiciones generales, que en ningun caso podran tener caracter lesivo para los asegurados,
habran de incluirse por el asegurador en la proposicion de seguro si la hubiere y necesariamente
en la péliza de contrato o en un documento complementario, que se suscribira por el asegurado y
al que se entregara copia del mismo. Las condiciones generales y particulares se redactaran de
forma claray precisa. Se destacaran de modo especial las clausulas limitativas de los derechos de
los asegurados, que deberan ser especificamente aceptadas por escrito.

Las condiciones generales del contrato estaran sometidas a la vigilancia de la Administracion
Publica en los términos previstos por la Ley.

Declarada por el Tribunal Supremo la nulidad de alguna de las clausulas de las condiciones
generales de un contrato la Administracion publica competente obligard a los aseguradores a
modificar las cldusulas idénticas contenidas en sus pélizas”.
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e Ladistincion entre cladusulas generales y particulares.

e Laexistencia de cladusulas lesivas frente a las limitativas de derechos, que obli-
gan, en el caso de estas Ultimas, a respetar unos requisitos de aparienciay de
admision expresa por el contratante.

Prescindimos de la referencia al control doble (por la Administracion y por los
Tribunales) que el precepto menciona y recordamos la gran produccion jurispru-
dencial que ha generado dicho articulo 3, basada sobre todo en la diferencia entre
clausulas generales y particulares y entre lesivas y limitativas de derechos, sin
olvidar la importancia de las clausulas delimitadoras del riesgo como la base que
define el compromiso contractual del asegurado, es decir, la cobertura.

Debe senalarse que toda la doctrina que los tribunales y los autores han desarro-
llado sobre estos temas habrd de tenerse en cuenta al abordar este nuevo
“Derecho de la informacion precontractual” en plena expansién, puesto que el
objeto de la misma lo constituye el material que pasara a formar parte del contra-
to definitivo, tanto en apariencia externa, denominacion (tipos de clausulas), como
en lo referente al contenido. Con ello nos referimos al necesario contraste que
debera hacerse entre los documentos y practicas que pasaran a constituir la fase
precontractualy los que se incluyen en el proceso de “documentacion del contra-
to” contemplado en la normativa mercantil sobre contrato de seguro.

2.1.1. Solicitud y proposicion de seguro

En desarrollo de lo apuntado, y a titulo de ejemplo, debemos recordar que la
Seccién 22 del Titulo | (articulos 5 a 13] se dedica, entre otros temas, a regular la
documentacion del contrato de seguro. Sin entrar en la péliza como documento
del contrato, la Ley regula en su articulo 6 la solicitud y la proposicion, documen-
tos que existen y despliegan sus efectos en la fase precontractual, y que influiran
también en el desarrollo posterior. La distinta naturaleza de cada uno la define el
hecho de que la solicitud se formula a iniciativa del futuro tomador, mientras que
la proposicion se ha identificado como una verdadera oferta de contrato que vin-
cula al asegurador durante quince dias. Ninguno de estos dos documentos es
obligatorio en la génesis de cualquier contrato de seguro, ya que el propio

32



articulo 3 menciona a la proposicion de seguro como una eventualidad. En el su-
puesto de que existiera, el propio articulo 3 obliga a que contenga las condiciones
generales del contrato.

Por ultimo, el articulo 5, al regular la obligacién de entrega de la pdliza, hace re-
ferencia a un denominado “documento de cobertura provisional”, que puede ser
incompleto, en el sentido de no contener las condiciones, generales y particulares
del contrato, y siempre provisional, dado que con él no se cumple el deber de do-
cumentar el contrato.

De todo lo visto, el sistema que la Ley de Contrato de Seguro define para la fase
precontractual presenta como rasgo su caracter no obligatorio, dado que no regu-
la ese periodo con caracter vinculante. No obstante aborda los efectos en el caso
de que estos documentos existieran a efectos de:

e Dar garantias al tomador para que el compromiso previo del asegurador, con-
tenido en la proposicion de seguro sea vinculante y contenga los elementos
esenciales de la futura relacion contractual.

e Reafirmar la necesidad de la péliza como genuino y Unico documento contrac-
tual.

e Enviar un mensaje de como las relaciones que regula la Ley pueden romper el
equilibrio entre las partes, al afirmar el caracter vinculante de la proposicion
frente a la solicitud frente a la cual el futuro tomador no queda obligado.

De este modo, la normativa mercantil sobre el contrato de seguro renuncia a la re-
gulacion del periodo precontractual como el que permite la formaciéon de la volun-
tad del contratante, remitiéndose implicitamente a las normas generales de los
contratos sobre consentimiento y posibles vicios que pudieran afectarlo, basado en
la ldgica negocial de que cada contrato es Unico y asi el consentimiento prestado”.

¢ Véase “Conclusién, documentacién del contrato y deber de declaracién del riesgo”, por Fernando
Sanchez Calero en Ley de Contrato de seguro. Comentarios a la Ley 50/1980, de 8 de octubre y sus
modificaciones”. Fernando Séanchez Calero, Javier Tirado Suarez, Alberto Javier Tapia Hermida y José
Carlos Fernandez Rozas. Editorial Aranzadi, S.A. 22 edicién.2001.
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ElAnteproyecto de Ley sobre el Cédigo Mercantil (aprobado por el Consejo de Ministros
de 30 de mayo de 2014]5. El articulo 581-6 (Solicitud y proposicion de seguro), en su
parrafo 2 intenta conciliar el ya tradicional régimen de la proposicion de seguro
con el marco que define el Derecho de transparencia y proteccion de la clientela
cuando dice “La proposicion incluird, en cualquier soporte duradero, la informacién
previa a que se refiere la normativa especial de seguros privados relativa a la protec-
cion del asegurado, asi como las condiciones contractuales ",

Vemos, pues, un intento de integrar el régimen legal del contrato de seguro y la
normativa de transparencia a través de la ubicacion de todas las obligaciones de
informacion en la proposicion de seguro, documento que de esta forma pasa a ser
obligatorio si las normas de transparencia lo contemplan. De este modo, todas las
exigencias de informacion procedentes del derecho especial de seguros deben
contenerse en la proposicion y someterse al régimen de la misma.

En primer lugar, esa proposicidn, y los términos en los que se formula, vinculan
al asegurador durante quince dias, como establece el 581-6, parrafo 2 en su co-
mienzo (“La proposicion de seguro por el asegurador vinculara al proponente duran-
te un plazo de quince dias e incluird todas las condiciones contractuales /. Tal afir-
macion puede entrar en conflicto con la citada normativa especial, en la mayor
parte de las ocasiones basada en normativa comunitaria que fija derechos mini-
mos a los clientes o consumidores, por lo que esa vinculacion puede extenderse
mas tiempo, prevaleciendo la normativa especial.

Igualmente, debe recordarse que la normativa de transparencia contempla distin-
tas formas de manifestacion de la propuesta, que puede proceder de documentos
de caracter genérico (nos remitimos a los documentos KID e IPID a desarrollar més
adelante), o de asesoramiento personalizado, o0 meramente de publicidad, la cual
deberia en cierta medida integrarse en lo que formaria la proposicion de seguro.

Con relacidon al contenido, el Anteproyecto pretende ser exhaustivo, eliminando la
distincion que hacia la Ley del 80, al mencionar sélo las condiciones generales y

S http://transparencia.gob.es/servicios-buscador/contenido/normaelaboracion.htm?id=Norma
EV03L0-20141901&lang=es&fcAct=2016-10-26T17:17:37.943Z
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no las particulares o de otro tipo, y renunciando a diferenciar el contenido que
exigen esas normas y los que la propia normativa de contrato de seguro contem-
pla que debe contener la pédliza. Asi, se diferencian dos tipos de informacién den-
tro de la proposicion de seguro: la exigida por la normativa especial (de transpa-
rencia) y las “condiciones contractuales”, debiéndose entender por tales tanto las
generales como las particulares y las “especiales”, a tenor de lo que el propio
articulo 581-3, primer parrafo del Anteproyecto dice.

Por ultimo, el Anteproyecto consolida el régimen de la proposiciéon de seguro,
dado que reproduce en su articulo 581-8.3 el principio que la Ley del 80 hace figu-
rar en su articulo 8, Gltimo parrafo segln el cual las divergencias entre el conte-
nido de la proposicidn y el de la péliza se deben resolver prevaleciendo lo estable-
cido en la primera, con derecho del asegurado a reclamar la modificacion en el
sentido indicado.

Validez del contenido de la proposicion de seguro. Abundando en lo anterior, y ponien-
do en relacion el articulo 3y los articulos 5y 8, el régimen de la Ley del 80 entiende
que la proposicion de seguro contiene las condiciones generales, debiéndose dedu-
cir que es un contenido minimo, y que cualquier otro pacto o condicién, dado el ca-
racter de oferta de contrato que asiste a la proposicion, debiera constar en la péliza
como compromiso definitivo que es. Igualmente resulta del régimen previsto en el
Anteproyecto de Codigo Mercantil, si bien este Ultimo es mas claro cuando obliga a
incluir en dicha proposicion todas las condiciones contractuales, sin diferenciar en-
tre generales, particulares o de otro tipo (articulo 581-6.2).

Proposicion de seguro y deber de informacion. Posteriormente a la Ley del 80, las
directivas comunitarias denominadas como “Terceras” directivas en materia de
seguros (Directiva 92/49/CEE para seguros distintos a los de vida, y Directiva 92/96
para seguros de vida) introducen el deber del asegurador de informar sobre cier-
tos aspectos del seguro a contratar con caracter previo a la contratacion. En este
punto nos interesamos sobre su inclusion o no en la proposicion de seguro.

Régimen de la Ley del 80. La Ley de Contrato de seguro no experimenta ninguna

modificacion a raiz de la entrada en vigor de estas Directivas y de su inclusion en
la Ley de Ordenacion de Seguros Privados de 1995 y en su Reglamento de
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desarrollo®. En consecuencia, persiste el caracter eventual, no obligatorio, de la pro-
posicion de seguro, naciendo un régimen paralelo en torno al deber de informacion,
que obliga al asegurador a presentar al asegurado, con caracter previo al contrato. El
contenido de este deber de informacidn va a variar sustancialmente segun se trate de
un seguro distinto del de vida o uno de vida, de forma que en este ultimo se incluyen
elementos que entrarian a formar parte de las condiciones generales y particulares
del contrato, al definir las principales obligaciones que asumen las partes. En los se-
guros distintos al de vida, se proporciona una informacién que podiamos denominar
“de mercado” (legislacion aplicable, reclamaciones, Estado Miembro de origen, ).

De lo anterior resultaria que en el caso de los seguros de vida la normativa de trans-
parencia impondria en la practica la existencia de una “proposicién” de seguro, cuyo
régimen juridico no se regula suficientemente en cuanto a su encaje en el proceso
prenegocial. Nada se dice sobre las consecuencias del no cumplimiento, o cumpli-
miento gravemente defectuoso, de ese deber ni si se aplican los preceptos previstos
para la proposicion de seguro, como puede ser el periodo de vigencia de la misma o
la necesaria correspondencia entre lo ofrecido y el contenido de la péliza definitiva.

Acerca del incumplimiento de dicho deber, la doctrina’ se pronuncia por no consi-
derarla como causa de nulidad por si, debiéndose estar a la aplicacién de las nor-
mas generales sobre prestacion del consentimiento y concurrencia de error inva-
lidante del mismo, conforme interpretacion de la jurisprudencia.

Anteproyecto del Cédigo Mercantil. Como ya hemos visto, el Anteproyecto resuelve
el tema obligando a que toda la informacidn exigida por la normativa de transpa-
rencia se incluya en la proposicion de seguro “asi como las condiciones contrac-
tuales”. En la practica sera dificil diferenciar entre lo que exige la Ley de contrato
y lo que obliga a incorporar la normativa de transparencia, dandose duplicidades,
es decir, extremos que piden tanto la normativa de contratoy la de transparencia.
Pero, en todo caso, integra esta informacion en el marco de la normativa sobre
contrato de seguro, procediendo a las correcciones necesarias. Una de ellas se

¢ Articulo 60 de la Ley 30/1995, de ordenacidn y supervision de los seguros privados y articulos 104
a 105 bis del Reglamento de ordenacidn y supervision de los seguros privados, aprobado por Real
Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre.

7 Ver “Conclusién “. Obra citada. Pagina 152.
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contiene en la nueva formulacion del antiguo articulo 3 de la Ley de Contrato de
seguro (ahora 581-3), ya que no se hace mencidn al caracter eventual, no obliga-
torio de la proposicidn de seguro, como en aquel se decia. En consecuencia, pare-
ce admitir el caracter necesario de la proposicion de seguro, ya que si existen
normas de transparencia que obligan al asegurador a suministrar cierta informa-
cion, la proposicidn las recogera. Queda pendiente, como ya se ha manifestado, el
tema de la vigencia de la proposicion (15 dias), el cual puede entrar en conflicto
con lo establecido en las normas de transparencia®.

2.2. NORMATIVA DE SUPERVISION EN VIGOR

La ley 30/95, de ordenacidny supervision del seguro privado recogid en su articu-
lo 60 el deber de informacién al tomador como elemento esencial de la proteccion
al asegurado, el cual es desarrollado en el Reglamento de 1998 de forma diferen-
te para los seguros distintos al de vida (articulo 104: "Deber general de informa-
cién al tomador”) que para los seguros de vida (articulo 105: Deber particular de
informacion en el caso de los seguros sobre la vida”).

El Derecho comunitario como inspirador. Con ello no se hace sino recoger el distin-
to enfoque que las denominadas “Terceras” Directivas de la Union Europea fijan

segun se trate de un grupo u otro de seguros. Frente a unas limitadas exigencias
de informacion en el caso de no vida, segln la Directiva 92/49/CEE, referidas a la
necesidad de informar sobre la ley aplicable y los sistemas de reclamaciones al
asegurado persona fisica, la Directiva 92/90/CEE sobre el seguro de vida estable-
ce una mas pormenorizada obligacion de informacion al consumidor. Conviene
mencionar el Considerando (3) de dicha Directiva por cuanto justifica esa exigen-
cia de armonizaciéon minima en la informacion a facilitar como aplicacion de la
existencia de un mercado Unico de seguros en el que, para un funcionamiento
eficiente del mismo, el consumidor debe poseer una informacion relevante que le
permita elegir el producto que sea mas conforme a sus necesidades. La condicidn
de que esa informacion debe ser clara y precisa recoge toda una corriente en el

® La Ley de contrato de seguro alemana de 3 de noviembre de 2007 (“Versicherungsvertragsrechts”)
prevé en su articulo 7 (“Informacién a suministrar a los tomadores”) prevé que sea la normativa del
Ministerio de Justicia la que concrete la informacién que debe suministrarse al tomador del seguro.
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derecho de proteccion al consumidor comunitario y nacional, asi como el contenido
de esa informacion que, con caracter general, debera incluir las caracteristicas
esenciales de los productos. Debe destacarse como el derecho comunitario justifica
la necesidad de estas informaciones minimas como una manera de fomentar o con-
solidar el mercado Unico de seguros, en el que las decisiones de los operadores
deben basarse en un conocimiento armonizado de la oferta de las empresas de
seguros. Asimismo, se identifica como destinatario de la informacién al consumi-
dor, si bien en la Directiva (articulo 31) se habla de “tomador” en general.

El siguiente paso relevante en la evolucién de la normativa comunitaria lo repre-
senta la Directiva 2009/138/CE (Directiva “Solvencia I}, que en lo relativo a la infor-
macion a suministrar a los tomadores refleja su caracter de “Directiva codificada”,
por lo que no supone una novedad en este tema. De hecho, sus articulos 183y 184
(No Vida) y 185 (Vida) reproducen sustancialmente lo ya incluido en las Directivas
precedentes, modificando su colocacion sistematica, ya que deja de ser un Anexo
para incorporarse en el articulado. No obstante, se incluyen algunas exigencias de-
rivadas de la Directiva Solvencia Il, principalmente en el caso de los seguros de Vida.
Asi, se deberd hacer una referencia al informe sobre la situacion financiera y de sol-
vencia del articulo 51 para que el tomador pueda acceder a la informacion en él con-
tenida. En este sentido, en el marco Solvencia Il la informacidn sobre la entidad se
centra principalmente en su posicion frente a los riesgos, por lo que esta mencidn
resulta légica en un sistema prudencial orientado al riesgo. Igualmente merece des-
tacarse el punto 4 del citado articulo 185, segun el cual, “se facilitara informacién es-
pecifica para permitir una comprensién adecuada de los riesgos subyacentes que asuma
el tomador del seguro”. Resulta de interés mencionar este precepto, ya que anticipa
el enfoque que el derecho comunitario ya adelanté en otras Directivas (MIFID, UCITS)
y que consolidara en otras posteriores (Reglamento PRIIPs, Directiva IDD).

2.3. LEY Y REGLAMENTO DE ORDENACION, SUPERVISION Y SOLVENCIA DE
ENTIDADES ASEGURADORAS
Nos referimos a la Ley 20/2015, de 14 de julio y al Real Decreto 1060/2015, de 20

de noviembre. El articulo 96 de la ley regula el “deber general de informa-
cion al tomador de seguro”, el cual es desarrollado por los articulos 122 a
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126 del Reglamento. Prescindimos de los preceptos que regulan seguros
especificos, como los de decesos y enfermedad (articulos 125y 126) y pasa-
mos a exponer el régimen de informacion precontractual de nuestro derecho
vigente.

2.3.1. Seguros distintos del seguro de vida

e Con arreglo al régimen aplicable a todos los seguros, se debera informar al
tomador sobre el Estado Miembro y autoridad que ejerce la supervision de la
entidad aseguradora. En este caso no se discrimina segun el tipo de tomador
de que se trate, pudiéndose deducir que esta informacién afecta a cualquier
tomador, sea persona fisica o juridica, consumidor o no consumidor.

e Legislacion aplicable al contratoy sistema de reclamaciones, siempre y cuando
el tomador sea persona fisica y carezca de opcion para elegir la ley aplicable. La
normativa no distingue si la persona fisica actia como consumidor final o en el
ejercicio de una actividad profesional o empresarial.

e Datos esenciales sobre la entidad aseguradora (Estado miembro del domicilio,
denominacion social, forma juridica y domicilio social de la entidad o de la su-
cursal con la que contrata). Esta informacion se facilitara a todo tomador siem-
pre que no se trate de un seguro sobre grandes riesgos.

e Con relacion al soporte, la Ley exige que sea por escrito, mientras que el
Reglamento admite que esa informacion se facilite tanto en forma escrita como
en soporte electrénico.

e Todas esas informaciones deberan figurar “en la péliza y en cualquier otro do-
cumento en que se formalice el contrato de seguro, segun la Ley, mientras que
el Reglamento es mas restringido porque habla de la péliza o en el documento
de cobertura provisional.

e En los seguros de grupo si se contempla la obligacion de informar sobre los

derechos y obligaciones derivados del contrato antes de que el asegurado se
adhiera al contrato.
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e En consecuencia nuestro régimen no contempla la obligacion de suministrar
informacion previa sobre los derechos y obligaciones derivados del contrato al
tomador, contrastando con lo establecido para los seguros de grupo.

e Igualmente, se habla de un deber general de informacion, pero no se regula si
ésta debe facilitarse en un documento especifico, sin hacer ninguna vinculacion
a la proposicion de seguro regulada en la Ley de Contrato.

2.3.2. Seguros de vida. Informacion general a suministrar

La Ley, en el articulo 96, hace una remision general a lo que el Reglamento desa-
rrollara exhaustivamente al tratar la informacion precontractual que habra de su-
ministrarse al tomador en los seguros de vida. Efectivamente, el articulo 124.1°
del Reglamento desarrolla este tema, y lo hace trascribiendo literalmente el con-
tenido de la Directiva 2009/138/UE. Cuando decimos “literalmente” nos referimos
a que utiliza el lenguaje y los términos de la Directiva, algunos de ellos ajenos a
los que se utilizan en la normativa de la Ley de Contrato de seguro. Unicamente se
anade, a lo establecido en la normativa comunitaria, la obligacién de informar del
mecanismo de calculo con relacion a los valores garantizados, si no se pudieran
establecer de forma exacta al suscribir el contrato. También se obliga a informar
sobre los activos representativos en los contratos de capital variable, siendo este
término el que emplea el legislador espafol para traducir los contratos “unit
linked”, que es el que figura en el texto en lengua inglesa. De hecho, el reglamen-
to no hace sino reproducir el texto ya utilizado en la normativa der supervision
prudencial espanola anterior, esto es, el Reglamento de Ordenacién del seguro
privado de 1998, donde ya figura el término “contratos de capital variable”, al igual

? Deber particular de informacién en los seguros de vida 1. Sin perjuicio de lo dispuesto en los dos articulos
anteriores, antes de la celebracion de un contrato de seguro sobre la vida, el asegurador habra de suministrar
al tomador del seguro, por escrito o en soporte electrénico duradero, de forma clara y precisa, la siguiente
informacién: a) Definicion de las garantias y opciones ofrecidas; b) Periodo de vigencia del contrato; c)
Condiciones para su rescision; d) Condiciones, plazos y vencimientos de las primas; e) Método de célculo
y de asignacidn de las participaciones en beneficios; f) Indicacién de los valores de rescate y de reduccion
y naturaleza de las garantias correspondientes; en el caso de que éstas no puedan ser establecidas
exactamente en el momento de la suscripcién, indicacién del mecanismo de calculo asi como de los valores
minimos; g) Primas relativas a cada garantia, ya sea principal o complementaria, cuando dicha informacion
resulte adecuada; h) En los contratos de capital variable, definicion de las unidades de cuenta a las que
estan sujetas las prestaciones e indicacidn de los activos
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que en la version en lengua francesa de la Directiva. En este sentido, deberemos
volver a estudiar los términos utilizados en la legislacion espafiola para los con-
tratos de seguro con finalidad inversora cuando abordemos la aplicacion del
Reglamento PRIIPs.

2.3.3. Seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion

Este tipo de seguro no esta definido por la legislacion espafnola sobre supervision
prudencial en vigor. No se encuentra en los articulos que establecen las definicio-
nes de la Ley ni figura definido o descrito en el Anexo sobre ramos de seguro, si
bien en éste al hablar de los distintos tipos de seguros de vida se hace mencion a
los seguros “vinculados con fondos de inversion u otros activos a los que se refiere el
articulo 73 ("Admisibilidad de los fondos propios”)”.

Para este tipo de seguros, la Ley prevé que en la fase previa a la contratacion el
asegurador haga al tomador dos advertencias: una sobre la dependencia que es-
tos productos tienen frente a las fluctuaciones de los mercados financieros, los
cuales quedan fuera de la gestion o decisiones del asegurador, y otra recordando
que las rentabilidades obtenidas en el pasado “no son indicadores de resultados
futuros”. EL Reglamento, en su articulo 124.4', desarrolla lo anterior anadiendo
un tipo de informacidon relevante, como es “el importe, base de célculo y periodi-
cidad de todos los gastos inherentes a la operacion”. La influencia del Reglamento
1286/2014 de la Unién Europea (Reglamento “PRIIPs”) se hace patente en esta
redaccion, adelantdndose a la entrada en vigor del marco comunitario.

2.3.3.1. Seguros de vida en los que el tomador no asume el riesgo de inversion:
la rentabilidad esperada

Tampoco existe una definicion sobre estos, si bien puede deducirse, a contrario,
que estan sometidos a los riesgos propios de las inversiones (crédito, mercado,

0 4. En los seguros en los que el tomador asuma el riesgo de la inversion se informara de forma
claray precisa de que el importe que se va a percibir dependera de fluctuaciones en los mercados
financieros, ajenas al control del asegurador y cuyos resultados historicos no son indicadores de
resultados futuros. Asimismo, se especificara el importe, base de calculo y periodicidad de todos
los gastos inherentes a la operacion.
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liquidez), pero los mismos son asumidos por el asegurador. En este tipo de pro-
ductos, la Ley anuncia el sistema de “rentabilidad esperada” como ntcleo de las
informaciones a facilitar, sistema que se desarrollara por el Reglamento y legisla-
cion de desarrollo. La Ley avanza un principio segun el cual deberan considerarse
todos los costes, de dificil factura, como el desarrollo de la normativa sobre PRIIPs
ha puesto en evidencia. Por su parte el Reglamento de ordenacién llega a un nivel
mayor de concrecion en el articulo 124.5", que se centra en los siguientes puntos:

e Debe tratarse de seguros que exijan la constitucion de provision matematica.

e Se define rentabilidad esperada como “el tipo de interés anual que iguala los
valores actuales de las prestaciones esperadas que se puedan percibir en la
operacion por todos los conceptos y los pagos esperados de prima”.

e Se define el derecho del tomador del seguro de solicitar a la entidad asegura-
dora un detalle del calculo de la rentabilidad esperada, que debera entregar en
un plazo maximo de diez dias y ser comprensible y completa. Este derecho
debe entenderse que se puede ejercer en el periodo precontractual, pero tam-
bién cabe la interpretacion de que da al tomador el derecho a pedir clarificacion
sobre la rentabilidad recibida durante la vida del contrato.

Desarrollo normativo. Existe una gran variedad de delegaciones normativas sobre
diferentes temas técnicos a precisar:

" 5, En los seguros de vida en que el tomador no asuma el riesgo de la inversién y haya que dotar
provision matematica se informara de la rentabilidad esperada de la operacién, con las exclusiones
que determine el Ministro de Economia y Competitividad por existir un componente principal de
riesgo biométrico.

La rentabilidad esperada de la operacion de seguro es el tipo de interés anual que iguala los valores
actuales de las prestaciones esperadas que se puedan percibir en la operacién por todos los
conceptos y los pagos esperados de prima.

Mediante circular se regulara el mecanismo de célculo de esta rentabilidad esperada, considerando
al menos los factores del periodo al que afecta la garantia, las tablas biométricas, el pago de primas
futuras o la posible existencia de participacion en beneficios.

Eltomador de seguro podra solicitar a la entidad aseguradora el detalle del calculo de la rentabilidad
esperada debiendo ser entregado por ésta en un plazo maximo de diez dias. La informacion
facilitada debe ser completa y facilmente comprensible para el tomador de seguro.

Se habilita a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones para que mediante resolucion
pueda precisar las operaciones de seguros de vida que tengan un alto grado de componente
biométrico que se excluyan de la obligacion de informacidn de la rentabilidad esperada.
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1. El Ministro de Economia y Competitividad debera establecer las exclusiones,
se entiende que de productos, para los cuales no se deberd informar sobre la
rentabilidad esperada “por existir un componente principal de riesgo biomé-
trico”.

2. Por Circular se regulara el mecanismo de calculo de la rentabilidad esperada,
el cual tendra en cuenta:

- Los factores del periodo al que afecta la garantia.

- Las tablas biométricas.

- El pago de primas futuras.

- La posible existencia de participacion en beneficios.

3. La Direccion General de Seguros y Fondos de pensiones podra precisar, me-
diante Resolucidn, las operaciones de seguros de vida que tengan un alto com-
ponente biométrico, y que, por tanto, queden excluidas de la obligacion de in-
formacion sobre la rentabilidad esperada.

La Orden ECC/2329/2014, de 12 de diciembre ("Orden 2329” en lo sucesivo), regu-

la el célculo de la rentabilidad esperada para los seguros de vida, estableciendo

las exclusiones, es decir, los productos sobre los que no debera informarse acer-
ca de la rentabilidad esperada, por existir un componente principal de riesgo bio-

métrico, como ya se ha mencionado:

e Contratos temporales que incluyan Unicamente prestaciones en caso de falle-
cimiento o invalidez u otra garantias complementarias de riesgo.

e Rentas vitalicias y temporales sin contraseguro.
La citada Orden sera desarrollada en el capitulo correspondiente al régimen de

informacion precontractual de los productos de seguro con un componente de
inversion.
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2.3.4. Seguros de vida con participacion en beneficios

El Reglamento, en su articulo 124.6'? recoge un requisito especifico para este tipo
de seguros, si bien no se trata de una informacién precontractual, sino de obliga-
ciones de informacion que se produce a lo largo de la vida del contrato, por las
cuales el asegurador debe explicar las posibles desviaciones sobre lo inicialmen-
te estimado y la situacidn de sus derechos derivados de tal participacion en bene-
ficios.

Como informacion precontractual, la Orden 2329 prevé que el asegurador informe
al tomador sobre la rentabilidad esperada con arreglo a la experiencia real de los
rendimientos obtenidos en los dos ultimos ejercicios (incluyendo la participacion
en beneficios), con expresa advertencia de que tales rendimientos no suponen su
repeticion en ejercicios sucesivos. Si no se tuviera esa experiencia se obliga a in-
formar sobre lo esperado con arreglo a criterios razonables y a explicarlos con
claridad y con expresa advertencia de su caracter de hipotéticos.

2.3.5. Proposicion de seguro e informacion precontractual a suministrar en los
seguros de vida

De la relacion entre estos dos elementos se ocupa el articulo 124 del Reglamento
en su punto 7. El precepto se aplica a los contratos de seguro de vida con dura-
cion indeterminada en los que se faciliten cifras relativas a pagos potenciales.
Obliga a incluir esa informacidn bien en la proposicion de seguro, si existiese, bien
en el contrato. Impone la obligacion de incorporar un modelo de célculo a través

12.6. En el caso de seguros con participacién en beneficios, el asegurador debera informar por
escrito anualmente al tomador del seguro de la situacion de sus derechos, incorporando la
participacion en los beneficios. Ademas, si el asegurador ha facilitado cifras sobre la evolucion
potencial de la participacion en los beneficios, debera informar al tomador del seguro de las
desviaciones entre la evolucion efectiva y los datos inicial

3 7. Si en la proposicion de seguro o en el propio contrato de seguro de vida, el asegurador facilita
cifras relativas al importe de pagos potenciales, aparte de los pagos acordados por contrato, debera
proporcionar al tomador del seguro un modelo de célculo del que resulte el pago potencial al
vencimiento, aplicando la base de célculo de la prima y utilizando tres tipos de interés diferentes.
Esto no se aplicard a los seguros y contratos de duracion determinada. El asegurador deberd
informar al tomador del seqguro, de manera clara y comprensible, que el modelo de célculo esta
basado en supuestos hipotéticos y que el tomador del seguro no debe inferir obligaciones
contractuales del citado modelo de célculo
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del cual se calcule el pago potencial al vencimiento. Ademas de incidir en la clari-
dad e inteligibilidad de la informacion, el asegurador debera advertir sobre las
bases hipotéticas de lo calculado y sobre la no existencia de una obligacion con-
tractual del asegurador sobre las cifras potenciales estimadas.

Vemos, pues, que en este punto del articulo se hace mencidn a la proposicion de
seguro, si bien en el resto del mismo no se hace tal mencidn, por lo que en la le-
gislacion actual no queda clara la formalizacion de este deber precontractual, es
decir, si es la proposicion de seguro donde se reflejarian estos datos informativos
0, al no ser ésta obligatoria en el marco de la Ley de Contrato de seguro vigente,
cabrian dos posibilidades:

e  Siexiste proposicion de seguro, toda la informacion precontractual debera figu-
rar en la mismo, y acogerse al régimen de la Ley de Contrato.

e Sino existe esa proposicion, cualquier otro medio, por escrito por soporte
electrdnico duradero, serviria para el cumplimiento de la obligacién de infor-
macion.

En cuanto al plazo para el cumplimiento del deber de informacion precontractual,
ni la Ley ni el Reglamento dicen nada acerca del momento en el que se debe su-
ministrar esta informacion antes de celebrar el contrato, ni si el conjunto de infor-
maciones recibidas debe constar en un Unico documento informativo.

CONCLUSIONES

1. Lanormativa vigente de transparencia sobre informacion precontractual en
materia de contrato de seguros presenta un desequilibrio considerable se-
gun se trate de contratos de seguro sobre la vida o de seguros distintos del
seguro de vida. Asi, en vida se obliga a dar una informacion exhaustiva del
futuro contrato, en la medida en que se incluyen los elementos esenciales
del futuro contrato y que se integraran en las condiciones generales y par-
ticulares del mismo. La necesidad de incorporar el derecho comunitario
explica esta realidad.
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En el caso de los seguros distintos al de vida, la informacién precontractual
que se exige no incluye las condiciones generales o particulares, sino exclusi-
vamente se refiere a los puntos exigidos por la legislacion comunitaria, como la
ley aplicable al contrato, el Estado Miembro de la entidad y el sistema de recla-
maciones, temas de preocupacion para el establecimiento de un mercado Unico
de seguros, objetivo de las denominadas “Terceras” Directivas de supervision
de seguros.

En consecuencia, y dado que lo establecido en las Directivas comunitarias se
considera como normativa “de minimos”, puede afirmarse que el legislador
espafiol no se ha ocupado de fijar un conjunto de normas especificas para la
fase precontractual de los seguros distintos del seguro de vida' . Esta carencia
debera resolverse con el sistema previsto en la Directiva de Distribucion de se-
guros (Directiva 2016/ 97 / UE, de 20 de enero), cuya entrada en vigor se sitla
en el 23 de febrero de 2018.

Debe subrayarse la regulacion detallada sobre la formay contenido en la que la
entidad aseguradora debe informar sobre rendimientos futuros de los diferen-
tes tipos de seguros de vida en los que de alguna manera el tomador soporte el
riesgo derivado de las inversiones vinculadas al mismo (seguros cuyo riesgo
de inversion lo asume el tomador) o de la actuacion del asegurador (seguros
con participacion en beneficios o con cualquier tipo de rendimiento variable).
En este sentido, independientemente de la mejor o peor sistematizacion de la
normativa (&mbito de los productos afectados en cada caso, documento infor-
mativo, tiempo de validez de la oferta, “periodo de reflexién”, caracteristicas
del cliente ), se manifiesta una optica en la que el asegurado se concibe mas
como inversor que como tal asegurado, destacdndose como se prevén “ad-
vertencias” en ciertos casos (fundamentalmente con el fin de que el asegura-
do conozca en qué medida asume riesgos derivados bien del producto, bien
de la gestion de la entidad aseguradora), en la linea de la normativa sobre
instrumentos financieros.

% Con excepcion de los seguros de decesos, con requisitos informativos recogidos en el articulo
125, y los seguros de enfermedad, contenidos en el articulo 126.
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Las normas proximas a entrar en vigor, y procedentes del acervo comunitario
(Reglamento sobre PRIIPs, Directiva sobre distribucion de seguros, Directiva
sobre hipotecas —regulacién de las ventas cruzadas—...) hacen prever una
necesaria reforma del derecho de transparencia en materia de seguros. A
titulo de ejemplo, la existencia del IPID en seguros distintos del seguro de
vida, la actuacion del distribuidor de seguros a través de asesoramiento o sin
él, la definicidn exhaustiva de los productos incluidos en la categoria PRIIPs
anuncian futuras modificaciones de este entramado normativo en aras de una
mejor sistematizacion y claridad. Por otra parte, la futura Ley de Contrato de
seguro, independientemente de su ubicacién, habra de hacer un esfuerzo
para incluir el derecho de transparencia en el tracto de formacién del contra-
to de seguro.

Deberia sistematizarse el lenguaje empleado tanto en las normas de transpa-
rencia como de Derecho privado contractual (Ley de Contrato de seguro, Ley de
Condiciones Generales de la Contratacion, Ley de consumidores, ). Principal-
mente en el tema de las condiciones generales de los contratos, asi como las
de caracter particular y especial. Para evitar duplicaciones o bien que se apli-
quen regimenes juridicos diferentes a las diferentes piezas de informacion,
procede clarificar si son las condiciones del contrato las que deben ser objeto
de la informacion previa al contrato o si se trata de informacion diferente. En la
medida en que el curso normal de la contratacién finaliza en la pdliza, resulta
conveniente que no existan divergencias entre la informacion precontractual
facilitada y la péliza. Un correcto engarce de la proposicion, como apunta el
proyecto de Cddigo Mercantil, resulta, igualmente, imprescindible.
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1. LA VISION DE LA JURISPRUDENCIA

En los Ultimos anos la labor de la Jurisprudencia en el ambito de la interpreta-
cion de las normas sobre defensa de los consumidores de productos financie-
ros y de los inversores en general ha presentado una serie de hitos que han
configurado una nueva manera de enfrentarse a esa defensa. En todos los sec-
tores financieros (banca, seguros y valores) se ha ido desarrollando un nuevo
enfoque que, en parte, ha avanzado lo que la normativa reciente ha consolidado
en los textos legales.

En este capitulo se analizaran las sentencias que presentan mas interés bajo el
factor comun de tener como principal objeto de debate el periodo previo a la ma-
nifestacion de la voluntad por el contratante. No nos van a interesar las sentencias
que se pronuncian sobre el caracter abusivo o lesivo de una u otra condicién con-
tractual, sino como puede influir el periodo previo a la contratacion para producir
un consentimiento en mayor o menor medida viciado o como el defectuoso cum-
plimiento de las normas de transparencia puede crear una situacién de formacion
viciada de la voluntad que, en cierta medida “objetiviza” el elemento subjetivo del
consentimiento erroneo.

Entre las sentencias que examinaremos habra algunas de caracter “clasico”, en
el sentido de basarse en la infracciéon de normas de informacion precontractual
“formales”, mientras que otras trascenderan las meras exigencias formales para
incidir en la finalidad de las obligaciones de transparencia, es decir, si se ha cum-
plido en cada caso lo que las normas de transparencia persiguen, en cuanto a la
formacion de una voluntad libre de vicios o fruto del error.

3.1. SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 20 DE MAYO DE 2015

Se cita esta sentencia reciente por aplicar el derecho “clasico” que configura el
deber de informacion precontractual.
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Esta sentencia, por la cual no se admite la casacidn presentada por la entidad
aseguradora, aplica lo previsto en el articulo 3 de la Ley de Contrato de Seguro (ya
reproducido anteriormente en este trabajo), por cuanto queda acreditado en la
sentencia de instancia que no se informd debidamente al asegurado de la existen-
cia de una clausula de exclusion del riesgo. En este sentido extiende el régimen
previsto para las clausulas limitativas a las de exclusion del riesgo con base en
una serie de circunstancias de hecho que lo aconsejan.

El fundamento de esta decision se basa en la confusion que la forma de exponer
esa limitacion de cobertura puede producir. En nuestro caso se excluye de la
cobertura la conduccién bajo los efectos del alcohol, pero no se expone esa li-
mitacion a través de una tipologia especial, ni a través de una letra que resalte.
Por el contrario, hay una remision genérica a un conjunto de clausulas, lo cual
puede generar confusién en cuanto a un elemento esencial del contrato, sin
que pueda la parte que redacta el condicionado beneficiarse de la misma. Nos
encontramos, pues, con una interpretacion del término “claridad” como ele-
mento que puede influir en el proceso de formacion de la voluntad. El Tribunal
Supremo concreta mas en el sentido de como se considera el tenor literal de
las clausulas cuando dice: “Solo debe estarse al sentido literal de las clausulas
contractuales cuando la letra del contrato no deja dudas sobre la intencidn de
los contratantes”.

La preocupacidon de la futura normativa sobre la presentacion sistematica de los
elementos clave del contrato (Reglamento PRIIPs, Directiva IDD, Directiva, ya en
vigor, sobre hipotecas) refleja esta preocupacidn jurisprudencial en la que la for-
ma se convierte en elemento integrante de un correcto proceso de la formacion de
la voluntad previa al contrato.

3.2. SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA DE LA UNION EUROPEA
DE 29 DE ABRIL DE 2015

Esta sentencia reviste especial importancia en cuanto puede considerarse
como una aplicacién anticipada del marco juridico que supone el Reglamento
PRIIPs.
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Los hechos debatidos nos llevan a un producto suscrito por un nacional holandés
en 1999 denominado «Inversion asegurada flexible». Se trataba de un seguro de
vida en el que el valor acumulado a la fecha de cese del seguro no esta garantiza-
do sino que depende de los resultados de las inversiones. Por otra parte, en el
curso del contrato de seguro esta previsto el pago de un capital fijo y garantizado
si el tomador falleciera antes del vencimiento del contrato. Es decir, nos encon-
tramos ante un producto PRIIP, que combina una cobertura de riesgo biométrico
y cuyo desempefio depende de la evolucion de los valores de mercado de una serie
de inversiones. La controversia se desencadena cuando el asegurado-inversor
manifiesta no haber sido informado correctamente de los gastos derivados del
contrato y debidos a la cobertura del riesgo de fallecimiento.

La controversia doctrinal se desarrolla en dos dmbitos:

e Enlaposicion de las Directivas en materia de informacion a suministrar al ase-
gurado con relacion al derecho de cada Estado Miembro.

e En como interpretar estas exigencias con relacion al fin buscado de conseguir
una plena informacion al asegurado.

Las Directivas como minimo exigible. La Directiva sobre seguros de Vida'™ establece
una relacion de datos a suministrar al asegurado en las pélizas de seguro de vida
en la fase precontractual, sin que eso elimine el derecho de los Estados Miembros
de exigir unos requisitos mas exigentes que los meramente formales de la
Directiva. En este caso, el derecho holandés incorporé las exigencias comunita-
rias en su legislacion, pero a su vez resultan de aplicaciéon una serie de normas
y principios propios del derecho civil holandés, como la obligacidn de diligen-
cia de la entidad de seguros, la buena fe contractual y la razén de equidad en
la interpretacion de las normas. De este modo se produce una controversia
entre los concretos requisitos de informacion precontractual establecidos por
el derecho comunitario y una serie de “reglas abiertas” en materia de inter-
pretacion de las normas vigentes en los Paises Bajos. La Corte Europea no
duda en afirmar el derecho de los Estados Miembros de obligar a sus entidades

15 Directiva 2002/83/CE.
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a realizar comunicaciones adicionales a los asegurados junto a las establecidas
en Derecho Comunitario, siendo competencia de los tribunales nacionales definir
si tal informacion adicional deberia exigirse con arreglo a la interpretacion de
esas “reglas abiertas”.

La finalidad de la informacién minima precontractual. Dejando, por tanto, a los
tribunales nacionales la competencia para determinar si en el caso litigioso el
asegurador habia proporcionado la informacién adecuada para conocer la es-
tructura de gastos del producto, la Corte europea aprovecha para desarrollar
el deber de informacidn contenido en las Directivas. Asi, afirma que “la Direc-
tiva encuadra el deber de informaciéon en el sentido de que esas informaciones
deben colocar al asegurado en situacion de comprender efectivamente los ele-
mentos esenciales del compromiso y deben ser las necesarias para este fin”.
Y ademids, quiere dejar claro que el suministro de informacién es competencia
de la entidad, que determina la naturaleza y las caracteristicas de los pro-
ductos.

Con ello, el Tribunal Europeo se aleja de cualquier interpretacion de corte formal,
en cuanto a que el cumplimiento del deber precontractual de suministro de infor-
macion se cumple meramente con la aportacion de los documentos tasados en
una lista para situarlo en el resultado como elemento informador de este deber.
En sucesiva jurisprudencia nacional y comunitaria veremos cdmo este enfoque se
repite sirviendo de base para una creacion normativa mas orientada a garantizar
el resultado que a imponer obligaciones formales.

Debe senalarse ante el contenido de esta sentencia que la normativa PRIIPs sera
especialmente exigente en la informacion sobre costes y gastos del producto.
3.3. SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA DE LA UNION EUROPEA

DE 23 DE ABRIL DE 2015 (C-96/14)

En esta sentencia se plantea el conflicto entre aplicar el régimen de clausulas

abusivas o acudir a las normas de transparencia a la hora de declarar la validez o
no de un contrato.
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El supuesto de hecho nos presenta una venta compleja de productos financieros,
en el que el contrato principal es un préstamo hipotecario junto al que se suscribe
un contrato de seguro por el que se cubre el riesgo de impago en caso de incapa-
cidad total para trabajar sobrevenida al asegurado.

Producida una circunstancia que produce la incapacidad del asegurado, la en-
tidad aseguradora no asume todo el importe en principio comprometido en el
contrato (el 75% de la cuota mensual del préstamo) debido a que el concepto
de incapacidad que figura en el clausulado es la que figura en la legislacion
francesa de Seguridad Social, en virtud de la cual el asegurado puede, a pesar
de la incapacidad sufrida, ejercer a tiempo parcial una actividad profesional
adaptada a sus actuales circunstancias, si bien no la que ejercia anteriormen-
te y que constituia su fuente de ingresos.

La controversia juridica se centra en si se puede aplicar el régimen previsto para las
clausulas abusivas, a efectos de declarar nula esta limitacion del riesgo, dado que el
asegurado declara no haber sido consciente de dicha limitacion, puesto que su in-
tencion al contratar era cubrirse el riesgo de no poder pagar las cuotas del préstamo
por la pérdida de su capacidad de generar ingresos en el ejercicio de su profesion.

Aplicacidn del régimen de clausulas abusivas a la condicién que define el riesgo cu-
bierto. El principal problema que implica la aplicacion de este régimen es que la
normativa comunitaria'® excluye de la aplicacion del régimen de abusividad a la
definicion del objeto principal del contrato y a la adecuacidn o no entre precioy, en
este caso, cobertura. En este caso, el asegurado pagaria una prima como contra-
prestacion a la cobertura concreta prevista en la péliza, esto es, un tipo de incapa-
cidad especifico. El régimen de las clausulas abusivas no pretende inmiscuirse en
el funcionamiento de los mercados, por el que determinado bien o servicio se
ofrece por un cierto precio.

Aplicacién del régimen de transparencia como base del proceso de contratacion.
Dejando, por razones estatutarias, que sean los tribunales nacionales los que

16 Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las clausulas abusivas en los
contratos celebrados con consumidores
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resuelvan el litigio, el Tribunal de Justicia europeo da una serie de criterios que
aquéllos tendran que considerar a la hora de decidir. Y todos ellos giran en torno
a la idea de claridad como requisito de las clausulas contractuales' y a una ex-
tensiva interpretacion de lo que este término significa en el proceso de emision de
la voluntad de obligarse por parte del consumidor. Dichos criterios son:

1. Determinar sila clausula de cobertura del riesgo es o no esencial en el contrato.
2. Siesta redactada claramente.

1. Si se llega a la conclusién de esa clausula como esencial, lo cual resulta bas-
tante probable, nos llevaria a la pregunta de si se han realizado los pasos necesa-
rios en el proceso precontractual para que el contratante haya valorado correcta-
mente el funcionamiento del contrato, es decir, si se ha expuesto de manera
transparente. Frente a la mera expresion gramatical que consta en el contrato,
interesa conocer si se han dado los pasos necesarios para lograr la comprension
por el asegurado, resultando que éste sea capaz de valorar las consecuencias
economicas que se derivan de las clausulas. En este sentido, procede indagar en
las causas que han llevado al contratante a ser parte del contrato.

2. La claridad va a ser objeto de un analisis mas amplio que la mera correccion
gramatical de la cladusula o clausulas afectadas para enmarcarla en el proceso
de contratacion y en la motivaciéon del contratante. Por ello, resulta significativo
como la Corte europea menciona el contexto en el que se produce la contrata-
cién como determinante. Se trata de una operacion de seguro suscrita junto
con otro contrato financiero (préstamo hipotecario), lo que hace suponer una
atencidn reducida del asegurado, menor que si se hubiera contratado separa-
damente. Por ello, cabria declarar la nulidad de esa cldusula delimitadora de la
cobertura si el tribunal nacional estima que el contexto de contratacion y la
informacidn precontractual facilitada no han sido capaces de conseguir los

7 Articulo 5. En los casos de contratos en que todas las clausulas propuestas al consumidor o
algunas de ellas consten por escrito, estas cldusulas deberan estar redactadas siempre de forma
claraycomprensible. En caso de duda sobre el sentido de una clausula, prevalecera la interpretacion
mas favorable para el consumidor. Esta norma de interpretacion no sera aplicable en el marco de
los procedimientos que establece el apartado 2 del articulo 7 de la presente Directiva.
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objetivos de la transparencia que deben regir en la contrataciéon en el ambito fi-
nanciero.

Conclusidn. Deficiencias en el proceso precontractual pueden llevar a una nulidad
por falta de transparencia, en linea con la sentencia de las clausulas suelo que el
Tribunal Supremo dicté en su momento y que trataremos a continuacion. A resal-
tar como estas advertencias de la Corte europea sobre las ventas vinculadas han
generado un tratamiento especifico en la Directiva de Distribucidon de seguros
(articulo 24 de la Directiva (UE) 2016/97).

3.4. SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 9 DE MAYO DE 2013
(CLAUSULAS SUELO)

Las denominadas “clausulas suelo” en los contratos de préstamo hipotecario han
generadoy siguen generando un gran nimero de sentencias y de controversias en
torno a su existencia y a su impugnacion. Puede decirse que han supuesto una
prueba de fuego para el sistema de condiciones generales de los contratos en el
ambito financiero, y también la creacion de un nuevo paradigma, en la medida en
que se ha establecido por la Corte suprema espafola una relacién entre el dere-
cho de contratos en el sentido clasico del Derecho Privado y la normativa de
transparencia, de caracter juridico-publico y aplicable por las autoridades de su-
pervision financiera. lgualmente ha supuesto un nuevo enfoque del periodo pre-
contractual en el proceso de validez de los contratos.

Insertada en uno de los elementos esenciales que configuran un contrato de financia-
cion, cual es el tipo de interés (precio del dinero), la clausula suelo fija un limite por
debajo del cual el tipo de interés variable pactado no podra bajar, en un contexto de
tipos de interés a la baja y unos indices de referencia con la misma tendencia bajista.

Se plantea la cuestion del caracter abusivo de la citada clausula, lo cual podria
deducirse de la falta de correspondencia o desequilibrio entre las prestaciones
de las partes, principio basico del derecho que rige las condiciones generales
de los contratos. Sin embargo esta posicién choca con los propios limites del
derecho de cldusulas abusivas, en la medida en que el tipo de interés es un
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elemento esencial de todo contrato de financiacion, quedando excluido en via
de principio cualquier analisis del caracter abusivo de una clausula que regula
el precio por el que se obtiene la prestacidon correspondiente’. Cabria argiir
que ese limite por debajo del tipo de interés permite o ha permitido en la vida
del contrato unas mejores condiciones en cuanto a indices aplicables y dife-
renciales sobre los mismos.

Por ello, el Tribunal Supremo evita resolver el litigio con base en una posible rup-
tura del equilibrio contractual que exigiria una aplicacién individualizada caso a
caso para poder determinar si ese desequilibrio se ha manifestado o no en un
contrato como este de tracto sucesivo, en el que las prestaciones de las partes se
suceden en el trascurso de la duracion del contrato.

Elementos base de la sentencia.

El Tribunal Supremo recuerda, en primer lugar, cual es el régimen juridico aplica-
ble a estas clausulas, definido por los siguientes elementos:

e Son clausulas impuestas, no negociadas por las partes, sometidas, por tanto,
al régimen aplicable a las condiciones generales de la contratacion.

e El control de legalidad al que deben someterse no es exclusivamente el que
impone el cumplimiento de la regulacion sectorial bancaria.

e Estan sometidas al control de transparenciay a la supervision judicial del mismo.
Control de transparencia

Establece el Tribunal Supremo que el control de transparencia es parte del control
de abusividad. El deber de transparencia impone deberes al predisponente a la hora

'8 Directiva 93/13/CEE sobre cldusulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores:
Articulo 4.2. “La apreciacion del caracter abusivo de las clausulas no se referird a la definicion del
objeto principal del contrato ni a la adecuacién entre precio y retribucién, por una parte, ni a los
servicios o bienes que hayan de proporcionarse como contrapartida, por otra, siempre que dichas
clausulas se redacten de manera claray comprensible”.

56



de configurar los contratos con una finalidad: que el consumidor comprenda real-
mente las consecuencias juridicas y econdmicas del producto o servicio ofertado.

En este control la claridad de las clausulas objeto del mismo resulta clave, sena-
lando el Tribunal Supremo que no basta la correccion gramatical para que pueda
hablarse de claridad, en la linea de otras sentencias que ya se han comentado.
Asimismo, anade que el juicio de transparencia corresponde a los juecesy no a los
notarios.

Juicio de transparencia.

Frente al caso planteado de las cldusulas suelo, y examinadas las que figuran en
los contratos que se someten al juicio del Tribunal, éste decide que no lo superan
por las siguientes razones:

¢ No forma parte de la negociacion preliminar del contrato.
e No se destaca en el contrato.

¢ No se destaca en la oferta vinculante, figurando confundida en la clausula ge-
neral por la que se establece el mecanismo del interés variable.

En consecuencia, no se habria acreditado que el consumidor conociera las conse-
cuencias econdmicas de la aplicacion de esa clausula y cual era su funcionamien-
to. Resulta por tanto una sentencia que abre una nueva vision de la importancia
del proceso de transparencia previo al contrato, por el cual se debe conseguir un
resultado o acreditar que se han puesto todos los elementos en juego para conse-
guir ese resultado: el conocimiento de las consecuencias juridicas y econdmicas
del contenido contractual. Este enfoque, contenido en otras sentencias, como se
ha visto en el @mbito comunitario, adquirira el caracter de informador de las nue-
vas propuestas normativas que examinaremos.

En suma, las obligaciones derivadas de la transparencia no son sino la aplicacion

de un deber de diligencia exigible al empresario que obliga a las normas a concre-
tar en evitacion de un nivel insoportable de inseguridad juridica.
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3.5. LA EXISTENCIA DE ERROR INEXCUSABLE EN LA PRESTACION
DEL CONSENTIMIENTO: APROXIMACION JURISPRUDENCIAL

La creciente competencia en los mercados financieros ha propiciado el desarro-
llo de la innovacidn financiera, por la cual se disefian productos financieros que
exigen un conocimiento especializado de los clientes sobre su funcionamiento
y sobre los riesgos que conllevan. Una vez que se desencadena la crisis finan-
ciera a partir de 2008 los riesgos que subyacian en estos productos afloran y
desvelan sus reales rasgos a los inversores. Resultado de todo ello es una gran
litigiosidad en la que se utiliza como eje central de la argumentacion la existen-
cia de un error por el contratante en el momento de contratar derivado de la
falta de conocimiento de las reales caracteristicas del producto o instrumento
financiero®. Ese error seria de tal entidad que el consentimiento prestado no se
hubiera producido si se hubiera recibido la informacién adecuada, se hubiera
advertido de los riesgos que aparejaba la contratacion o el intermediario se
hubiera abstenido de ofrecerlo a quien no podia entender los rasgos esenciales
del producto.

Por ello, se han producido en los Ultimos afos varias sentencias del Tribunal
Supremo abordando esta problematica, de suerte que ha debido en varias ocasio-
nes fijar los elementos que harian inexcusable el error a la hora de adquirir un
producto o instrumento financiero con un riesgo o funcionamiento complejo. Se
examinaran algunas, debiendo senalar que en la mayor parte de los casos se en-
contraba ya en vigor la Directiva MIFID?. Debe subrayarse la importancia de los

7" Articulo 1265 del Cadigo Civil

Sera nulo el consentimiento prestado por error, violencia, intimidacién o dolo.

Articulo 1266 del Cadigo Civil

Para que el error invalide el consentimiento, debera recaer sobre la sustancia de la cosa que fuere
objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo.

El error sobre la persona sélo invalidara el contrato cuando la consideracion a ella hubiese sido la
causa principal del mismo.

El simple error de cuenta sélo dara lugar a su correccion

% DIRECTIVA 2004/39/CE DEL PARLAMENTO EUROPEQ 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
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criterios de interpretacion que utiliza la Corte suprema para establecer los casos
en los que el error tuviera una entidad capaz de viciar el consentimiento. Y ello
porque en el ambito financiero las obligaciones de informacion siempre han pre-
sentado un gran rigor, por lo que cabe que algun requisito o elemento contractual
no haya sido expuesto o no con el detalle suficiente; de ahi la importancia de los
criterios que han aplicado en la practica los tribunales para diferenciar entre dis-
tintos tipos de errores y sus consecuencias.

3.5.1. Sentencia de 7 de junio de 2015 (“Padres Patles”)

Sobre unos hechos que muestran la venta de un “Bono senior” en septiembre de
2005 por una congregacion religiosa, emitidos por una entidad de crédito, pero
referenciados a bonos emitidos por la entidad Lehman Brothers se desarrolla la
controversia judicial. La operativa de la contratacion muestra como en el contrato
suscrito no aparece en ningln momento una mencion a la entidad Ultimamente
emisora, ni puede probarse que se hubiera suministrado informacion previa al
inversor sobre estos aspectos. La quiebra de Lehman Brothers en 2008 interrum-
pe el cobro de intereses por el tenedor de los bonos y obliga a la entidad de crédi-
to a informar de los reales riesgos a que se exponian.

La peticion de la parte inversora se dirige a la declaracion de nulidad del contrato
por error inexcusable o bien a su resolucidn frente a la entidad de crédito contra-
tante por informacion defectuosa, con devolucion de prestaciones.

En el pleito va a tener un papel importante el trascurso del tiempo, dado que
cuando se desencadenan los riesgos que subyacian al mismo y se ejercitan
las acciones de anulacidn ya habian transcurrido los plazos de caducidad para
ejercerlas. La resolucion de esta controversia da pie al Tribunal Supremo
para aplicar las consecuencias que en los contratos financieros tiene su ca-
racter de tracto sucesivo, pues el ejercicio de las acciones derivadas de los
mismos estad subordinado a cdmo las prestaciones se desarrollan en el tiem-
po, por lo que la ejecucién del contrato en sus diversas fases es determinante
para el ejercicio de las acciones derivadas del mismo. En este caso, sélo
cuando se produce la suspension del pago de intereses se conoce el exacto
funcionamiento del contrato.
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Pero siendo importante este tema, no es el principal objeto de debate de esta sen-
tencia, la cual debe pronunciarse sobre si existe un error en el contratante, lo cual
permite desarrollar los deberes que asisten a los intermediarios en la venta de
estos productos.

Cumplimiento de los deberes de informacion. La entidad de crédito que vende estos
bonos alega haber cumplido sus deberes de informacién sobre la base de que a la
fecha de la venta (afo 2005) la Directiva MIFID no estaba en vigor, no existiendo un
deber legal de informacion en los términos que la misma exigia sobre clasifica-
cion de clientes, que mas adelante desarrollaremos. Sin embargo, el Tribunal
Supremo utiliza como base la normativa vigente en ese momento para delimitar
el deber de la entidad de crédito. Asi, el entonces vigente articulo 79 de la Ley del
Mercado de Valores dejaba claro que el deber de informacion del intermediario
financiero incluia “asegurarse de que [los inversores] disponen de toda la infor-
macidn necesaria sobre sus clientes, [asi como] mantenerlos adecuadamente in-
formados”. Igualmente, el entonces vigente Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo,
sobre normas de conducta en los mercados de valores desarrollaba la diligencia
profesional que se considera exigible.

En los hechos que se juzgan se puede apreciar un defecto de informacién en la
medida en que no se comunica la personalidad del auténtico emisor, lo cual pue-
de considerarse como un hecho que omite datos relevantes, dado que, a titulo de
ejemplo, no estaba amparado por un fondo de garantia y la entidad de crédito con-
tratante, ademas de si estarlo ofrecia una imagen de solvencia mayor como enti-
dad nacional sometida a supervision. Por lo tanto no es aventurado deducir que no
estaba dentro de la composicion que pudo hacerse el contratante al invertir en
ese producto someterse al riesgo procedente de una entidad tercera, no supervi-
sada ni amparada en un fondo de garantia.

Los hechos anteriores configuran una situacion que es la que va a permitir juzgar
el grado de error y su entidad, puesto que la jurisprudencia tiene enunciado (por
ejemplo STS de 20.1.2014) que no necesariamente cualquier incumplimiento im-
plica la existencia de un error vicio, pero es preciso valorar el grado de incumpli-
miento para determinar cudl es el grado de asimetria informativa entre las dos
partes a que ha llevado el error.
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Termina resolviendo el Tribunal Supremo que cabe apreciar la existencia del erro
vicio, capaz de anular el consentimiento en su momento prestado, considerando-
se como factores determinantes del mismo:

e Eldesconocimiento de elementos fundamentales del contrato.

e Elincumplimiento de deberes legales de informacién por el intermediario fi-
nanciero.

Por tanto el elemento culposo hace que las consecuencias del riesgo que surge
cuando Lehman quiebra no deba ser compartido por las dos partes en el contrato.
De este modo, exigencias de justicia material hacen recaer la pérdida en la enti-
dad de crédito emisora del bono.

Conclusidn.- Esta sentencia pone en relacion la obligacion del intermediario finan-
ciero de obrar con una diligencia determinada con las consecuencias que ese in-
cumplimiento puede producir en el inversor. La litigiosidad que podria producir no
concretar el alcance y contenido ha intentado resolverse a través del gran nimero
de normas de conducta que en los Ultimos anos se han dictado y estan aun por
desarrollarse (MIFID, UCITS, PRIIPs, Distribucién de seguros, ). No obstante que-
da abierto el tema de si el incumplimiento de las prescripciones legales elimina
cualquier posible responsabilidad del emisor o el deber general de diligencia per-
manece siempre para abordar casos que pueden no haber sido previstos por la
legislacién en vigor.

3.5.2. Sentencia de 20 de octubre de 2015

En esta sentencia se resume toda la doctrina que el Tribunal Supremo ha elabo-
rado sobre el error que, por su entidad puede anular el consentimiento prestado
y, con ello, el contrato.

El supuesto de hecho que se plantea en esta sentencia se define por la compra de un
tipo de cobertura conjuntamente con un contrato de préstamo con garantia hipoteca-
ria a interés variable. El producto se llama “contrato de gestion de riesgos financie-
ros”, siendo su naturaleza la de una permuta financiera de tipos de interés.
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Por el inversor se va a alegar la existencia de un vicio en el consentimiento que
invalida el mismo por concurrencia de error, al no haberse suministrado informa-
cidn previa alguna, frente a la parte vendedora del producto que estima que no
estaba obligado a suministrar informacion detallada al tratarse de un mecanismo
de cobertura de riesgos y no de un producto financiero, no encontrandose en vigor
en la fecha de la contratacion (octubre de 2007) los articulos 78 bis y 79bis de la
Ley del Mercado de Valores, introducidos para adaptar la normativa espanola a la
Directiva MIFID (en la versién anterior al Texto Refundido de dicha Ley, aprobado
por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre).

Obligaciones de informacion.- Interesa exponer la argumentacion que desarrolla el
tribunal juzgador al aplicar la normativa “preMIFID", por cuanto sirve para reafir-
mar lo que ya hemos visto en torno al patrén de diligencia que se exige al interme-
diario, independientemente de la vigencia de normas mas depuradas técnica-
mente y mas detalladas, como es la citada Directiva MIFID. Asi, no por estar
vigentes los articulos referidos puede decirse que no existieran estandares sobre
la informacion acerca de los riesgos que debe facilitarse a los clientes. En este
sentido, el Tribunal Supremo afirma: “Los detalles relativos a qué riesgo o riesgos
se asumen no son meras cuestiones de calculo, accesorios, sino que tienen el
caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las presuposiciones respecto de
la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, en con-
creto, sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con los que se contrata, que
se integran en la causa principal de su celebracion, pues afectan a los riesgos
aparejados a la inversidn que realiza”. En consecuencia, no era necesario esperar
a la nueva redaccion del articulo 79 de la Ley de Mercado de Valores para que esta
esencia comun a los contratos financieros, en los que el riesgo que se asume es
un elemento vertebral del mismo, debiera repercutir en una u otra medida en las
obligaciones de informacion del intermediario que interviene. La necesidad de
evitar la asimetria informativa de los contratos financieros constituye la base de
cualquier norma que regula el deber de informacion, independientemente de su
mayor o menor detalle.

Como elemento adicional que define la concrecidn del deber de informacion del

intermediario, el Tribunal Supremo advierte que el producto objeto de la contro-
versia se podria incluir en la categoria de “productos financieros complejos” si se
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enfoca desde una vertiente meramente objetiva, aparte de la finalidad del sujeto
que contrata.

Cémo apreciar el error-vicio del consentimiento.- Aprovecha el Tribunal Supremo para
resumir los principales elementos que la jurisprudencia ha configurado en senten-
cias no demasiado lejanas para definir la concurrencia de “error-vicio” [STS de
21.12014; STS de 21.11.2012 y STS de 29.10.2013], alguna de las cuales se han en-
frentado a hechos semejantes a los que afronta esta resolucion. Asi se afirma que
puede hablarse de “error-vicio” cuando “la voluntad del contratante se forma a
partir de una creencia inexacta; es decir, cuando la representacion mental que
sirve de presupuesto para la realizacion del contrato es equivocada o errénea”.
Esa representacion mental debe mostrarse suficientemente segura para el que
ha incurrido en el error; no es suficiente que se muestre como posibilidad. Junto
a ello, el error ha de recaer sobre la existencia de la cosa que hubiera principal-
mente dado motivo a celebrarlo [piénsese en la cobertura de un riesgo en el dmbito
asegurador], es decir, sobre el objeto o materia del contrato. Igualmente debe ser
esencial, lo que implica proyectarse sobre los presupuestos que hubieran sido la
causa principal de su celebracidn. Por dltimo, junto a la relevancia, el error debe
ser excusable para el que lo sufre.

La doctrina jurisprudencial resumida nos ofrece una vision del error-vicio en el
que se conjugan elementos objetivos (la naturaleza de las relaciones juridicas
que se establecen), junto con otras de indole subjetiva (causa para contratar,
expectativas del cliente, ). Estos dos ambitos seran la preocupacion de las re-
cientes normas de defensa del cliente-inversor-asegurado, como se vera mas
adelante.

3.5.3. Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de enero de 2015

Esta sentencia gira también en torno a la consideracion del error al contratar.
Radicando su relevancia en tener como objeto de la controversia un seguro
unit-linked. Otro elemento que le otorga una trascendencia especial es la ca-
lificacion que hace el 6rgano jurisdiccional del contrato de seguro unit-linked
como contrato de inversion, sometido a la normativa sobre mercado de va-
lores.
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Los hechos nos presentan la venta de un seguro de vida unit linked, en el mes de
julio de 2005 a un cliente con perfil no experto que solicita la nulidad del contrato
por error vicio en el consentimiento.

La controversia surge cuando en 2011 se le comunica al cliente la imposibilidad de
seguir percibiendo la retribucion establecida en el contrato por la afectacion del
activo subyacente debido al denominado “caso Madoff”. El cliente alega no haber
recibido informacién suficiente sobre el producto, sobre su naturaleza y sobre los
riesgos que conllevaba su adquisicion.

A la hora de exponer esta sentencia, merece la pena hacer mencién a tres notas,
algunas de las cuales se llevaran a propuestas normativas con el fin de solucio-
nar las controversias planteadas.

La concurrencia del error vicio en el consentimiento. En este punto la sentencia re-
produce los argumentos de la ya citada sentencia de 20 de octubre de 2015, una
vez que se considera probado que no se ofrecio la adecuada informacidn sobre los
elementos esenciales del producto, que lleva a deducir que la voluntad se ha for-
mado a través de una creencia inexacta y que la entidad del incumplimiento de los
deberes de informacién hacen a la demandante merecedora de tutela juridica. La
posicion de una prestigiosa entidad de crédito como comercializadora del produc-
toy la no explicacion de cual era la fuente de los riesgos que afectaban al produc-
to llevan a la formacién de la errdnea creencia sobre elementos esenciales que
configuran la causa de contratar.

La posicién juridica de la entidad comercializadora. Esta sentencia resuelve un inte-
resante debate sobre la posicion del mediador en la venta de productos financie-
ros. La entidad comercializadora alega no ser la destinataria de las normas que
imponen deberes de informacion, ya que en el contrato actla como agente de la
entidad aseguradora emisora del unit linked. El Tribunal Supremo afirma, no obs-
tante lo alegado, su responsabilidad, dado que su posicion en la venta del produc-
to es la de creador u originador del mismo, siendo sdlo razones fiscales o instru-
mentales las que le llevan a crear una estructura negocial meramente formal que
no puede ocultar la esencia material de las relaciones juridicas creadas (principio
de sustancia sobre forma). Esta controversia se intentard resolver cuando la
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legislacion comunitaria desarrolle el concepto de originador del producto junto
con el de intermediario o distribuidor y fije las responsabilidades de ambos en el
proceso de formacion contractual.

La legislacidn aplicable al producto en materia de transparencia. La sentencia que
nos ocupa destaca por resolver la normativa que habria de aplicarse a los produc-
tos unit linked en materia de deber de informacion al cliente. Frente a las preten-
siones de la entidad de crédito distribuidora del producto en el sentido de consi-
derar que debe aplicarse lo previsto en la Ley de Supervisidn de seguros privados
(Ley 30/1995) y de mediacién de seguros privados (Ley 26/2006), el tribunal juzga-
dor define la naturaleza del producto como de caracter financiero o de inversion,
debiendo aplicarse la informacién prevista en la Ley del Mercado de valores, mas
rigurosa y que, en todo caso, obliga a informar de las caracteristicas esenciales
del producto en cuanto a su funcionamiento y riesgos que asume el cliente. Desde
el punto de vista regulatorio esta controversia sera resuelta cuando el Reglamento
PRIIPs incluya a los productos unit linked entre los sometidos al mismo junto con
otros productos financieros comercializados en otros mercados y se les aplique
los mismos requerimientos de informacidn precontractual.

3.5.4. Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de junio de 2015: no apreciacion del
error vicio del consentimiento

En el contexto de lo anteriormente tratado procede analizar esta sentencia, en la
cual concurren tanto circunstancias objetivas (incumplimiento de obligaciones de
informacion), como subjetivas (cualificacion del cliente) para determinar la inexis-
tencia de error invalidante del consentimiento.

Los hechos que se presentan se refieren a la contratacion de un préstamo multi-
divisas en noviembre de 2009 por parte del demandante, el cual, de la prueba
practicada, carece de condicion de consumidor, por llevar a cabo el contrato en el
ejercicio de una actividad profesional.

La entidad de crédito que concede el préstamo interpreta que la naturaleza del

contrato es meramente crediticia, por lo que las obligaciones de informacién son
las definidas en la legislacion sobre transparencia de entidades de crédito, que no
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incluye la necesidad de informar sobre la naturaleza y riesgos del instrumento
financiero derivado y complejo que estaban contratando, dado que el Tribunal
Supremo en esta sentencia interpreta que la naturaleza de la operacién excede la
de un mero préstamo para situarle en la de instrumento financiero derivado y
complejo, como se ha mencionado.

Por ello, resulta una infraccion de los deberes de informacién que serian exigibles
dada la naturaleza del contrato, que se concretan en los previstos en el articulo 79 bis
de la Ley del Mercado de Valores, infraccion que conlleva, en opinion del demandan-
tey cliente la concurrencia de un error vicio invalidante del consentimiento.

Frente a ello la doctrina de la Sala estima, y para ello cita jurisprudencia reiterada,
que no toda infraccion de los deberes de informacion exigidos por normativa impera-
tiva suponen la existencia de un error vicio, sino que debe examinarse si concurren
los requisitos que la doctrina legal ha impuesto para que una infraccién de tal tipo
lleve aparejado ese efecto que, por otra parte, la legislacion no establece.

Por ello, para establecer que esa infraccion produce un error invalidante del con-
sentimiento, debe estarse a lo que resulte de los hechos probados en cuanto a la
capacidad del cliente para comprender, dado su perfil y experiencia, los riesgos
del productoy el funcionamiento del mismo. Sélo en caso de que se acreditara esa
falta de capacidad se daria una asimetria informativa determinante en la genera-
cién de un conocimiento, y consentimiento, erroneo. Ni siquiera el hecho de haber
sido calificado como cliente no experto seria suficiente para declarar la nulidad si
se ha demostrado lo contrario en el proceso judicial. En virtud de lo dicho no se
aprecid error excusable por lo que no se declard la nulidad del consentimiento
prestado, sin perjuicio de que procedieran las sanciones administrativas previstas
en la legislacion sectorial.

En suma, interesa retener esta doctrina en un contexto en el que las crecientes
exigencias de informacion en el &mbito financiero no pueden ser una via para exi-
gencias improcedentes en los supuestos de incumplimientos que no supongan la
generacion de un juicio sustancialmente erréneo en el contratante.
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IV. BEHAVIOURAL ECONOMICS EN EL CONTEXTO DE LA
INFORMACION PRECONTRACTUAL*

La denominada “Behavioural Economics” (BE, en lo sucesivo)surge como una
via de analisis del comportamiento de los operadores que actdan en el mercado
a partir de los estudios de Herbert Simon sobre las decisiones econémicas ra-
cionales, que le llevarian al premio Nobel de Economia en 1978, y que desarrollo
la teoria de la “racionalidad limitada”, por la cual las personas simplemente
intentan buscar una minima satisfaccion, es decir, tratan de alcanzar ciertos
niveles de éxito para después, poco a poco, ir ajustando esa solucion. Esta es-

tructura de pensamiento, que Simon denominé racionalidad limitada estimuld
muchos trabajos posteriores sobre el comportamiento de los individuos, las or-
ganizacionesy la sociedad. La base de esta racionalidad limitada es la constata-
cion de que las decisiones de los individuos no satisfacen sus necesidades de
forma total, sino que su proceso de toma de decisiones cubre solamente un as-
pecto parcial de las mismas, procediendo progresivamente a su satisfaccion
plena en sucesivas etapas.

En el ambito de las decisiones que toma el consumidor de productos financieros
nos encontramos con la complejidad de éstos, de forma que son capaces de cubrir
muchas necesidades (cobertura de diversos riesgos, seguridad, liquidez, confian-
za en la entidad, informacién, conocimiento, ) que se manifiestan en un consenti-
miento o aceptacion en un solo acto de voluntad. Sin embargo, pon arreglo a la
“racionalidad limitada” su decisién podria estar condicionada o dirigirse a la sa-
tisfaccion de solo una de esas necesidades, imposibilitdndole considerar el resto.
Intentar ver cdmo a través del periodo o proceso precontractual puede reducirse
esa limitacion seria el objeto de la BE.

Conocer el comportamiento del consumidor financiero permitiria optimizar los
enfoques normativos, dado que se desecharian aquellos que no fueran capaces de

2 Fuente: Occasional Paper n°1, FCA, UK: "Applying behavioural economics at the FCA", April 2013.
Kristine Erta, Stefan Hunt, Zanna Iscenko, Will Brambley
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reducir esa limitacion. Asi, un exceso de informacion o de documentacion, que la
Ley puede exigir, podria resultar inutil de cara a favorecer la toma de la mejor de-
cision posible por el consumidor, condicionado por su gradacion en la satisfaccion
de necesidades.

Por ello, los estudios de BE intentarian aportar un elemento de racionalidad en la
regulacion y llevaria a calibrar los costes y los beneficios de varios aspectos de la
misma.

EL BE muestra que algunos errores de los consumidores son predecibles y per-
sistentes, por lo que ayuda a los reguladores a intervenir de forma mas eficaz.

Utiliza mecanismos de la psicologia para mostrar comportamientos que no supo-
nen una decision racional. Se trata de procesos automaticos e intuitivos no con-
trolados o deliberados.

Se habla de prejuicios de comportamiento (“behavioural biases”), los cuales per-
miten predecir conductas errdneas.

En ocasiones el mercado no hace nada para evitar estos errores. Por ello se re-
quiere que la regulaciéon compense mediante normas que modifiquen o condicio-
nen las conductas. En el caso de un seguro de proteccién de pagos que acompana
a un contrato de préstamo hipotecario se detecté que el consumidor dirigié su
foco de atencion sobre la hipoteca, lo que impidid una auténtica informacion sobre
el seguro, sus condiciones y su precio.

El estudio dedica una primera parte a explicar las lecciones obtenidas de los ana-
lisis hechos con las herramientas del BE en el &mbito de los mercados financieros
minoristas. Con ello se tratard de determinar en qué medida se pueden predecir
los errores que el consumidor puede cometer y cdmo reaccionan las entidades
financieras y si puede detectarse que las entidades compiten teniendo en cuenta
esas conductas no deseables.

La segunda parte del estudio es instrumental, de cara a determinar como se pue-
de utilizar el BE en la regulacién sobre conducta financiera.

68



Primera parte

Con relacion a los problemas de conducta detectados en los servicios financieros,
resulta lo siguiente:

e Lacomplejidad de los productos financieros lleva a que los consumidores pue-
dan tomar sus decisiones con base sélo en lo mas visible.

e Enproductos en los que existe un arbitraje entre el largo y el corto plazo se ob-
serva que normalmente se penaliza el largo plazo.

e Gran nUmero de veces las decisiones estan basadas en elementos emocio-
nales.

e Las decisiones errdneas producen efectos perniciosos en el largo plazo.

Se identifican los siguientes elementos subjetivos que afectan a una decision fi-
nanciera y que pueden determinarla:

e Preferencias.
e Creencias.

Igualmente se detectan estos prejuicios en los mercados financieros minoris-
tas:

e Elegir lainformacion “preferida”.

e Atencién al “marco”, a la parte presentada de forma atractiva.

e No considerar el conjunto o lo global, sino elemento por elemento.
e Capacidad de venta del asesor (técnicas de venta).

e Tratar de forma homogénea componentes diferentes.
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Nos planteamos como estos prejuicios pueden afectar a las estrategias de las en-
tidades, competenciay otros problemas de mercado, y en qué medida disefian sus
politicas de venta con arreglo a tales prejuicios (por ejemplo subrayar el corto
frente al largo plazo).

Segunda parte

La Financial Conducts Authority (FCA] muestra en su estudio cémo puede usar
este conocimiento para la actividad regulatoria.

El proceso de toma de decisiones del consumidor financiero se descompondria en
tres partes: identificar, entender y reaccionar.

El punto de partida del regulador debe ser conocer cuél es el mejor interés de los
consumidores, que actuaria como presupuesto.

En segundo lugar, el regulador detectaria indicadores que muestran potenciales
errores de los consumidores. La oficina de proteccion al consumidor financiero de
USA ha seleccionado siete senales que pueden indicar perjuicios al consumidor:

e Margenes muy altos (indicaria falta de competencia en el mercado).

e Beneficios concentrados en un grupo de clientes.

e Rasgos del contrato de los que se podria deducir que se enfocan a subrayar las
conductas de los consumidores movidas por prejuicios.

e Quejas del consumidor, reales o potenciales.
e Elecciones del consumidor fuera de toda ldgica.
e Posible o real confusion.

Otro instrumento de andlisis se basaria en analizar la perspectiva funcional del
producto a través de comparar dos hechos:
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e Lanecesidad que el producto debe cubrir.
e Eluso real que del producto hace el consumidor.

Este estudio previo se proporciona a la supervision, de forma tal que lo que se ha
detectado en esta materia de conducta puede ayudar a identificar la informacion
que puede ser perjudicial y cdmo las entidades las utilizan en detrimento del con-
sumidor (p.ej, anuncios, promociones o disefos de las paginas web, ).

Como reflexion frente a este tipo de estudios, cabe subrayar la idea de percepcion
del consumidor, y cdmo distintos elementos que confluyen en el proceso de toma
de decisiones pueden influirle para llegar a una conclusion y expresar su volun-
tad. No estan lejos de esta vision perceptual el lenguaje que muchas resoluciones
judiciales utilizan a la hora de analizar la situacion del cliente en el momento de
la contratacion?. La necesidad de formatos comparables y homogéneos en la in-
formacion a suministrar, que luego desarrollaremos, obedece a esta tendencia
para lograr una correcta percepcion.

22 Sirvan como ejemplos algunas frases extraidas de una Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de
mayo de 2013 (STS 241/2013) cuando, al hablar del control de transparencia describe la existencia
de “comprension” en el sentido de que “la informacion suministrada permita al consumidor percibir
que se trata de una clausula que define el objeto del contrato, que incide o puede incidir en el
contenido de su obligacién de pago y tener un conocimiento real y razonablemente completo de cémo
juega o puede jugar en la economia del contrato”. La misma sentencia subraya la importancia de la
ubicacidn de las clausulas en el marco del proceso de una adecuada percepcion cuando dice que
“no pueden estar enmascaradas entre informaciones abrumadoramente exhaustivas que, en
definitiva, dificultan su identificacion y proyectan sombras sobre lo que considerado aislado seria
claro”.
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V. EL PERIODO PRECONTRACTUAL EN LA DIRECTIVA
DE DISTRIBUCION DE SEGUROS (DIRECTIVA [UE] 2016/97
DE ENERO DE 2016 SOBRE DISTRIBUCION DE SEGUROS)

5.1. INTRODUCCION E IMPORTANCIA DE LA DIRECTIVA MIFID 2

La Directiva 2016/97, de 20 de enero tiene la vocacidn de establecer las bases del
mercado asegurador en el dmbito de la conducta de mercado. Si la Directiva
2009/138 (“Solvencia Il”) se ocupa de forma detallada (por la Directiva mismay por
su extensa normativa de desarrollo) del derecho de supervisién prudencial, en
busca de la estabilidad dinamica de las entidades aseguradoras, la Directiva IDD
(de sus siglas en inglés en lo sucesivo) se ocupa de las relaciones de los operado-
res de seguros (empresas como distribuidores y resto de mediadores) con los
clientes. El objetivo de esta norma es dirigirse a esas relaciones cuando el cliente
es un consumidor, pero la dificultad de definir quién lo es y quién no aconseja de-
jar su desarrollo a un capitulo especifico sobre cliente-cliente minorista-consu-
midor e inversor y sus respectivos conceptos.

La Directiva IDD trae causa de la Directiva de Mediacién de Seguros —IMD—
(Directiva 2002/92/CE), fruto de los intentos del Plan de Accidn de Servicios Financieros
de la Comision Europea para mejorar los mercados financieros minoristas en la
Unién Europea®. La citada IMD fue objeto de una modificacion por la Directiva 2014/65/
UE, de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos financieros y por
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, también cono-
cida como “Directiva MIFID 2", por la que, con fecha de transposicion 3 de julio de
2016y aplicacién 3 de enero de 2017, se incorporan las siguientes modificaciones:

1. Introduccidn de una nueva definicion: la de “Producto de inversién basado en
seguros”%,

% Comunicacién de la Comisién Europea de 11 de mayo de 1999 [http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:(24210&from=ES]

% Articulo 91. 1) b) de la Directiva 2014/65/UE, que lo define como “un producto de seguro que
ofrece un valor de vencimiento o de rescate expuesto total o parcialmente, directa o indirectamente,
a las fluctuaciones del mercado, y en el que no estaran comprendidos:
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2. Un nuevo Capitulo Ill bis denominado “Requisitos adicionales de proteccién del
cliente en relacion con los productos de inversion basados en seguros” en el que, con
relacion a este tipo de productos se establecen reglas sobre los siguientes temas:

- Prevencion y gestion de conflictos de intereses.
- Principios generales e informacion a los clientes.

3. Igualmente define el ambito de estas disposiciones, las cuales seran aplicables
tanto a los mediadores como a las entidades aseguradoras cuando realicen
actividades de venta directa sobre estos productos y regula los poderes de la
Comisidn Europea de cara a la elaboracion de legislacion delegada.

Vemos, pues, que a través de la Directiva MIFID 2 se actualiza la legislacién de
mediacion con relacion a estos productos de seguro con clara vocacion inversora,
anticipandose al futuro Reglamento sobre los denominados PRIIPs.

5.2. SISTEMATICA DE LA IDD SOBRE LA FASE PRECONTRACTUAL

La IDD trata de regular a los sujetos que intervienen en el proceso de distribucion
de los productos de seguro, su estatuto juridico y ejercicio de sus actividades en el
mercado comunitario, asi como las relaciones de estos con sus clientes en el ejer-
cicio de su actividad. Se aparta de diferenciar entre la actividad de las empresas
de seguros en su labor comercializadora de sus productos y la de los mediadores

a) los productos de seguro distintos del seguro de vida, tal como se enumeran en la Directiva
2009/138/CE, anexo |: “Ramos de seguro distinto del seguro de vida”;

b) los contratos de seguro de vida en los que las prestaciones previstas en el contrato sean
pagaderas Unicamente en caso de fallecimiento o respecto de situaciones de invalidez provocadas
por accidente, enfermedad o trastorno;

c) los productos de pensién que, de conformidad con la legislacién nacional, tengan como finalidad
primaria reconocida la de proveer al inversor de una renta en la jubilacion y que dé derecho al
inversor a recibir determinadas prestaciones;

d) los regimenes de pensiones profesionales reconocidas oficialmente que entren en el dmbito de
aplicacion de la Directiva 2003/41/CE o de la Directiva 2009/138/CE;

e) los productos de pensién individuales en relacién con los cuales la legislacién nacional exija una
contribucién financiera del empleador y en los cuales el empleador o el empleado no tengan
posibilidad alguna de elegir al proveedor del producto de pension”.
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para considerar a todos ellos como sujetos de una misma actividad que, en aras
de laigualdad de trato, debe ser regulada en un Unico cuerpo normativo y aplicado
por igual a todos ellos (Considerando 5).

La Directiva establece normas que abarcan lo que podriamos llamar el “periodo
precontractual”, pero que también podria denominarse como “proceso precon-
tractual”, porque no se limita a regular una actividad dentro del complejo mundo
de las relaciones juridicas que nacen de un contrato de seguro, sino que también
obliga a asumir una serie de modificaciones en el funcionamiento de los sujetos
que se dedican a la distribuciéon de seguros, que afecta o debe afectar a su estruc-
tura y funcionamiento como empresarios.

De este modo, la forma de abordar esta compleja norma es exponer los tres térmi-
nos que definen las distintas fases que definen el “proceso precontractual”:

e Informacion.
e Actuacion.
e Organizacion.

Junto a ello, también debe remarcarse que el sistema creado por la IDD contem-
pla obligaciones de los distribuidores que se refieren a la fase poscontractual, que
seran analizadas en epigrafe aparte.

5.3. LA INFORMACION PRECONTRACTUAL EN LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION
DE SEGUROS

Debe distinguirse entre informacion activa e informacion pasiva. Desde la posicion del
cliente, la informacion activa es la que esta obligada a proporcionar al mediador, mien-
tras que la pasiva seria la que recibe procedente del distribuidor. Sobre la activa, se tra-
tara mas pormenorizadamente en el apartado destinado a las normas de actuacion del
distribuidor, en donde se examinara las obligaciones de éste en funcién de que interven-
ga o no asesoramiento o las que deben respetar en todo caso, con o sin asesoramiento.
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5.3.1. Ambito de aplicacién

Como ya hemos mencionado, la IDD extiende su ambito de aplicacidon a todos los
distribuidores, independientemente de su naturaleza y caracteristicas, incluyén-
dose agentes, corredores, operadores de “bancaseguro”, empresas de seguros,
agencias de viaje y empresas de alquiler de automéviles (Considerando 5)%, ha-
ciendo especial referencia a las empresas de seguros en su actividad de “venta
directa” de los productos de seguro (Considerando 7)%. Las razones que funda-
mentan esta posicidon son la igualdad de trato entre operadores, evitando actua-
ciones discriminatorias en el mercado que impidan una competencia libre e igual
(Considerando 5), pero también que los consumidores gocen del mismo nivel de
proteccion sea cual sea el canal d distribucion que utilicen (Considerando 6)77.

En ese sentido, estos principios reflejan los dos grandes pilares del Derecho de
transparencia, que son: permitir un juego de libre competencia a través de la obli-
gacion de facilitar a los clientes la misma informacion, y a través de dar la infor-
macion necesaria, proteger los derechos de los consumidores.

5.3.2. Obligaciones especificas para los Productos de Inversion basados en
Seguros (IBIPs), en lo sucesivo

Se abordara aparte las obligaciones especificas para los distribuidores que afec-
tan a estos productos, las cuales se anaden al Régimen establecido en el
Reglamento 1286/2014 ("Reglamento PRIIPs”).

% “[ os productos de sequro pueden ser distribuidos por diversas personas o entidades, tales como agentes,
corredores, operadores de «bancaseguro», empresas de sequros, agencias de viajes y empresas de alquiler
de automdviles, etc. La igualdad de trato entre los operadores y la proteccidn del cliente requieren que el
ambito de aplicacion de la presente Directiva se extienda a todas esas personas y entidades”.

% “| a aplicacion de la Directiva 2002/92/CE ha puesto de manifiesto que es necesario precisar en mayor
medida una serie de disposiciones, al objeto de facilitar el ejercicio de la distribucion de seguros, y que
la proteccidn de los consumidores exige ampliar el mbito de aplicacion de la Directiva a todas las ventas
de productos de seguro. Las empresas de seguros que vendan productos de sequro directamente deben
estar comprendidas en el ambito de aplicacion de la presente Directiva, en condiciones similares a las
de los agentes y corredores de sequros”.

77" “Todos los consumidores deben gozar del mismo nivel de proteccion a pesar de las diferencias entre los
canales de distribucion. A fin de garantizar que se aplique el mismo nivel de proteccién y que los consumidores
puedan beneficiarse de normas comparables, en particular en el ambito de la divulgacion de informacion, es
fundamental que haya unas condiciones de competencia equitativas entre los distintos distribuidores”.
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5.3.3. Obligaciones de caracter general

e La finalidad de entregar esa informacion al cliente es la de que “pueda tomar
una decision con conocimiento de causa”, explicandole las caracteristicas del
producto que vende.

e Lainformacion debe ser elaborada por la entidad de seguros, previéndose que
“en aquellos Estados Miembros en los que el intermediario de seguros disefie
el producto, a dicho intermediario”.

e El intermediario debera contar con el personal especializado en explicar los
documentos informativos en el tiempo adecuado.

e Enlos productos de seguro distintos del seguro de vida, se debe facilitar infor-
macion normalizada, punto que se desarrolla en la Directiva.

¢ Toda la informacion precontractual debe ser accesible de forma gratuita.

e Se afirma el derecho del cliente a pedir la informacién en soporte papel, pero
se prevé la posibilidad de utilizar otros formatos, asi como comunicaciones
electronicas.

e En los seguros de grupo, el representante del grupo, si no cabe adhesién
individual debera facilitar a cada miembro los documentos de informacion
sobre el producto y la informacién sobre normas de conducta del distri-
buidor.

De la lectura de la Directiva, se obtiene reglas diferentes para ventas en funcién
de que se trate de ventas con o sin asesoramiento o de ventas de productos de
seguros de vida o de seguros distintos del de vida. Pero en todo caso, hay normas
que son comunes a todo tipo de operaciones de distribucion:

e Obligacion de obtener informacion del cliente que permita:

- Conocer sus necesidades y sus exigencias.
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- Facilitar la informacion pertinente sobre el contrato, que sea comprensible
y adecuada a la complejidad del mismo.

También deberiamos inducir un principio que no esta expresamente enunciado
en la Directiva, pero que se deduce del propio articulado y de las soluciones
que el legislador adopta en cada caso. La Directiva parte de la base de la exis-
tencia de un gran nimero de productos de seguro que presentan rasgos muy
diferentes y, sobre todo, diversa complejidad, por lo que procede en todo mo-
mento acudir al principio de proporcionalidad como norma de conducta del
distribuidor.

En las ventas sin asesoramiento el articulo 20 en sus apartados 1y 2 obliga al
distribuidor a facilitar informacion objetiva de forma comprensible a fin de que
pueda tomar una decisién con conocimiento de causa, si bien dicha informacion
se modulara con arreglo a la complejidad del producto y al tipo de cliente, en una
manifestacion de esa proporcionalidad tacitamente exigida.

Las ventas con asesoramiento implican un conocimiento mayor del cliente, basado
en un analisis objetivo y personal. Ello exigird un mayor grado de detalle en las
informaciones solicitadas al cliente y se manifiesta en un mayor grado de diligen-
cia en la actuacion del distribuidor, que se refleja en la obligacion de manejar un
mayor nimero de opciones que ofrecer al cliente con vistas a someterle una de-
terminada recomendacion personal.

Especialidades para cada tipo o grupo de productos. Los principios generales des-
critos son objeto de un tratamiento diferenciado en la Directiva segun los produc-
tos que el distribuidor comercialice.

Para los seguros de vida la Directiva guarda silencio sobre la documentacion pre-
contractual a presentar, por lo que el régimen aplicable sera el que resulte de los
principios generales en cuanto a conocimiento del cliente, oportunidad y com-
prensibilidad de la informacion, consejo objetivo (sin asesoramiento) o personal
(con asesoramiento), y el derivado de la Directiva 2009/138/UE con relacion al
contenido. Nada se regula sobre el formato o presentacion de la citada informa-
cion, salvo para los productos de vida que caen dentro del &mbito de aplicacion del
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Reglamento PRIIPs, para los que habra de estar a este régimen especial, como ya
se ha manifestado.

En el caso de los seguros distintos al de vida, las obligaciones de informacion exi-
gen la existencia de un documento normalizado (IPID), tanto en el dmbito del con-
tenido como del formato que presenta.

5.3.4. EL documento normalizado de informacion en los seguros distintos
del seguro de vida (IPID)

5.3.4.1. La normalizacion del formato

En el &mbito del derecho de la transparencia, la legislacion comunitaria ha optado
por dar un paso adelante en la normalizacién de la informacion a facilitar por el dis-
tribuidor de los seguros. Desde la regulacion de la informacién minima a suminis-
trar, presente en las Directivas de tercera generacion y que se traslada a la Directiva
2009/138/UE (“Solvencia II”), el legislador comunitario de seguros acoge el enfoque
de otras normas comunitarias (UCITS, Directiva de Hipotecas y Reglamento PRIIPs)
para ocuparse de la normalizacion en la forma de presentar lo que se estima que
constituyen los elementos esenciales del producto asegurador. De ahi nace el
“Documento de Informacién Normalizado” (IPID, de sus siglas en inglés, en lo suce-
sivo), que se regula en el articulo 20.6 y puntos siguientes de la Directiva 206/97/UE.

5.3.4.2. Puntos esenciales de la regulacion del IPID

El documento de informacion se regula en torno a los seguros distintos del segu-
ro de vida®, consciente el legislador comunitario de que para este tipo de seguros
no se habian establecido sino unos minimos requisitos de informacion? que, sin
embargo, si se exigian de forma bastante exhaustiva para los seguros de vida®.

% En el Anexo | de la Directiva 2009/138/CE ("Solvencia 11"} figuran hasta 18 modalidades que
pueden presentar este tipo de seguros.

¥ En los articulos 183 y 184 de la Directiva 2009/138/CE, relativos a ley aplicable, sistema de
reclamaciones, domicilio social del asegurador y otro tipo de informacién destinado a facilitar la
contratacion en libre prestacion de servicios o libertad de establecimiento.

3 Articulo 185 de la Directiva 2009/138/CE.
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Estructura del IPID. La Directiva de distribucidon establece unos requisitos de
formay un contenido minimo de la informacion que debera constar en el IPID,
sobre la base de que los Estados Miembros pueden establecer unos requisitos
de informacion mas estrictos que los que la normativa comunitaria exige
(Considerando 52). En cuanto a la forma en que se debe facilitar la informacién,
se reconoce el derecho del cliente a elegir entre la forma escrita o cualquier
otra de caracter electrénico, bajo el principio de gratuidad, que debe extender-
se a toda la informacion precontractual que la regulacion contemple
(Considerando 50). EL IPID es un documento que deberd facilitarse indepen-
dientemente de que la venta del producto asegurador sea con asesoramiento o
sin asesoramiento, por lo que se debe deducir su caracter de documento gené-
rico, no personalizado (Considerando 48).

Con relacién al contenido, la finalidad de la Directiva es que el cliente tome una
decision “con conocimiento de causa”, facilitdndole la “informacion pertinente”
para ello. Debe rechazarse la idea de exhaustividad como fundamento de este de-
ber de informacion. Siguiendo las normas que rigen para los seguros de vida, se
debe informar de lo esencial, de lo que formaria el nlcleo de la decision del clien-
te para decidirse por uno u otro producto. No se debe identificar esta informacion
con toda la documentacion contractual que se facilitara una vez concluido el con-
trato. Debe entenderse que facilitar los puntos descritos en la Directiva cumpliria
la finalidad de transparencia en cuanto a comprension y comparabilidad.

Configuracion formal. El articulo 20.7 da las notas de lo que debe ser el formato en
el que se presente el documento, sobre las siguientes bases:

e Brevedad e independencia. La exigencia de brevedad elimina toda identificacion
del IPID con la documentacion contractual. Su “independencia” se refiere a su
caracter Unico, el cual no debe sustituir o completar a otro documento que se exi-
ja por cualquier otra norma o en el marco de otra negociacion. Por ello se debera
regular de forma tan exhaustiva el formato o presentacion, porque existird para
todo producto de no vida y en cualquier jurisdiccion en donde se comercialice.

e Presentaciony estructura claras, lectura facil y caracteres legibles. Desarrollo
de principios basicos en la regulacién de proteccion al consumidor, trata de
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evitar interpretaciones alternativas y posibilidad de eleccion del tipo de letra
por el oferente del producto en funcién del tipo de informacion que ofrezca.

Evitar que se pierda informacion al pasar de la presentacion en color a la de
blanco y negro. Consolida en otras normas la utilizacion de colores para trans-
mitir ideas intuitivas al cliente (Reglamento PRIIPs, Orden de “semaforos” en
Espanal, reconociéndose asi la capacidad del color para advertir o para atraer
la atencion del consumidor sobre aspectos clave del producto.

Utilizacion de la lengua del Estado Miembro donde se distribuya el producto o
la pactada de comun acuerdo entre cliente y distribuidor.

Encabezamiento como “Documento de informacion sobre el producto de segu-
ro”. Consecuencia ldgica del caracter Unico del documento, se mejora la capa-
cidad para comparar entre distintas ofertas y se evita que cada distribuidor
ofrezca formatos o documento precontractuales diferentes. En el derecho es-
panol, procederia incluir este documento en la documentacion del contrato de
la Ley de contrato de seguro, para establecer la identificacién o no con la pro-
posicion de seguro e, incluso, su relacion con la solicitud hecha por el tomador,
el cual ha podido tener acceso a distintos IPIDs con relacién al mismo producto.

Se deberd advertir de que el documento no es completo, es decir de que la in-
formacion precontractual y contractual completa figura en otros documentos.
Este punto desarrolla lo ya dicho, pero también plantea algunos interrogantes,
sobre todo cuando no considera que toda la informacion precontractual se re-
coge en el IPID.

El caracter incompleto del IPID. La advertencia sobre la existencia de otros docu-

mentos precontractuales aparte del IPID es el resultado de la limitacion de la exten-

sion del mismo, que se hace constar en la Directiva, pero también suscita una serie

de dudas. En primer lugar, no es el mismo enfoque que sigue para los seguros de

vida la Directiva 2009/138 en su articulo 185. Sobre la base de la fijacion de unos

minimos de informacién, esta Directiva no prevé ninguna advertencia acerca de la

existencia de documentacion precontractual fuera de lo establecido en la misma,

aunque de hecho, deberes mas rigurosos de informacion de los reguladores
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nacionales podrian establecerlas. En el caso de la Directiva de distribuciéon de se-
guros, se reconoce el caracter incompleto de la informacién facilitada, lo que obli-
ga a los Estados Miembros a legislar para incardinar el IPID en la fase precontrac-
tual del seguro distinto del de vida. Es por ello por lo que en el Ultimo parrafo del
articulo 20.7 de la Directiva se prevé la posibilidad de que los Estado Miembros
integren el IPID en el conjunto de informacion que debe facilitarse en cumpli-
miento de otras disposiciones comunitarias y nacionales. En este sentido, el legis-
lador comunitario admite un minimo de armonizacién en cuanto a la exigencia del
IPID pero renuncia a una plena armonizacion de todos los documentos de infor-
macion precontractual a facilitar, ni siquiera a nivel de la normativa comunitaria.
De este modo, el IPID se configura como un “esquema de referencia” de produc-
tos de seguros distintos al de vida que facilitaria la comparacién y mejoraria el
desarrollo de un mercado minorista de productos de seguros a nivel comunitario.
Por otra parte, deja a Las distintas jurisdicciones de los Estados Miembros la res-
ponsabilidad de incardinar el IPID en el conjunto de la informacidn precontractual
a facilitar al tomador del seguro, por lo que el ejercicio de transposicion a nivel
nacional se antoja clave para regular de forma coherente el proceso contractual
en el marco de las legislaciones nacionales.

Contenido del IPID.- A la hora de abordar el contenido del IPID resulta dificil acep-
tar que se trata de un documento incompleto por vocacion, dado lo exhaustivo de

la exigencia de informacion que presenta.

e Existe una obligacion genérica en cuanto a la obligacién de “que sea preciso y no

enganoso”, lo cual no deja de ser una forma de expresar criterios interpretati-
vos presentes en la legislacion sobre condiciones generales o de proteccion del
consumidor y que puede servir como argumentos para supervisar o vigilar la
existencia o no de buena fe por parte del distribuidor®'. En este caso se trata de
elaborar un juicio sobre si existe informacién que puede entenderse de diver-
sas maneras o si se oculta una informacién que resulta de interés para la for-
macion de la voluntad negocial. Todo ello, con la posibilidad de afectar al

3 El articulo 158 del Cddigo Civil consagra el principio del cumplimiento de los contratos con
arreglo a las exigencias de la buena fe (“Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento, y
desde entonces obligan, no sélo al cumplimiento de lo expresamente pactado, sino también a todas las
consecuencias que, segun su naturaleza, sean conformes a la buena fe, al uso y a la ley”).
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consentimiento como efecto Ultimo y susceptible de valoracion por los tribuna-
les. También la autoridad encargada de la supervision del IPID utilizaria estos
elementos de juicio para valorar si se cumple el objetivo de transparencia.

“Informacién sobre el tipo de seguro”. Elemento clave para el formato del do-
cumento, como luego veremos, dado que es el elemento que permite la com-
parabilidad entre las distintas ofertas sobre el mismo producto. Nada dice la
Directiva sobre qué criterio utilizar para armonizar el concepto “tipo de segu-
ro”. Debemos entender que la clasificacion por ramos del Anexo | de la
Directiva 2009/138, seria la mejor forma de afrontar esta homologacién, dado
que es la base para favorecer la creacién de un mercado Unico de seguros en
el que las entidades aseguradoras comunitarias son autorizadas para operar
en todo el mercado Unico con arreglo al régimen de libre prestacion de servi-
cios o de libertad de establecimiento. No obstante, habréd productos o ramos
propios de mercados nacionales para los cuales sera dificil utilizar denomina-
ciones armonizadas.

“Condiciones generales del contrato”. La Directiva no utiliza este término, pero
de los elementos que constituyen la informacién a incluir no puede sino dedu-
cirse que se integra por lo que se denominaria condiciones generales del con-
trato de seguro. Si entendemos que los elementos esenciales del contrato de
seguro se integran por las prestaciones de las partes (prima x cobertural,
todo lo referente a dichas prestaciones ha de constar en el IPID, si bien la
Directiva, en su afan de darle al término “relevante” una limitacién en cuanto
a su extension, habla de “resumen de la cobertura del seguro”, con inclusion
de los “principales riesgos asegurados”, y un “resumen de los riesgos exclui-
dos”. La preocupacion del legislador comunitario es eliminar un exceso de
contenidos y una posibilidad cierta de empleo de expresiones en exceso téc-
nicas. No obstante, resulta dificil aplicar estos enunciados en la practica
cuando puede ocurrir que la razon de contratar del cliente no se base en los
“principales riesgos asegurados”, sino en un riesgo accesorio no cubierto por
las ofertas de otros aseguradores.

En desarrollo de lo anterior, de la lectura de los elementos que resultan del
articulo 20.8 de la Directiva sobre el IPID, resultaria que también estarian
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incorporadas las condiciones particulares del futuro contrato, ya que por dos ve-
ces se mencionan las exclusiones en cuanto a riesgos o en cuanto a aquéllas
“sobre las cuales no es posible presentar solicitudes de indemnizacion”, las cua-
les entrarian a formar parte de lo que normalmente se definen en derecho de
contrato de seguros espafol como “clausulas limitativas” de los derechos del
asegurado. No obstante, debe rechazarse cualquier interpretacion que de al IPID
un caracter diferente al presentar los productos de forma genérica. Asi, el
Considerando (48)* utiliza términos como “informacién normalizada” o “ele-
mentos esenciales” que excluyen el hecho de que se trate de una oferta persona-
lizada. El borrador de normas técnicas de ejecucion lo reitera y clarifica. Por ulti-
mo, mencionar las obligaciones durante la existencia del contrato, en caso de
siniestro o los términos en los que el contrato puede finalizar y su duracién cu-
bren todos los capitulos que unas condiciones generales tipo suelen contemplar.

5.3.4.3. Normativa de desarrollo

La Directiva deja a la normativa de desarrollo la concrecién en cuanto al formato
normalizado del IPID. En el marco de la normativa que regula las Autoridades
Europeas de Supervision Financiera®, deja a la autoridad de seguros (EIOPA, por
sus siglas en inglés) la tarea de desarrollar un proyecto de norma técnica de eje-
cucion® (ITS, por sus iniciales en inglés) con vistas a fijar el formato. Nos encon-
tramos, pues, ante una norma que no se ocupara del contenido, fijado en la
Directiva, sino de como mostrar dicho contenido. Se encomienda la labor a un
6rgano técnico, el cual va a contar para su propuesta con una herramienta clave,
como es una prueba sobre los consumidores, que, sobre la base de una muestra
representativa de los distintos mercados y productos, valorard la mejor

32 “Antes de celebrar un contrato, incluso en las ventas sin asesoramiento, debe darse al cliente la
informacion pertinente sobre el producto de seguro, de modo que pueda tomar una decision con
conocimiento de causa. Los documentos de informacion sobre productos de seguro deben facilitar
informacion normalizada sobre los productos de seguro distintos del seguro de vida. La elaboracion de
tales documentos compete a la empresa de seguros correspondiente o, en aquellos Estados miembros
en los que el intermediario de seguros disene el producto de seguro, a dicho intermediario. El
intermediario de seguros debe explicar al cliente las caracteristicas esenciales de los productos que
vende y, por lo tanto, su personal debe disponer de los recursos y el tiempo necesarios para ello.

% Reglamento (UE) 1094/2010, por el que se crea la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion.

3 Articulo 20.9 de la Directiva IDD
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percepcidn que los consumidores muestran frente a distintas formas de presen-
tacion de la informacidn, con vistas a la comprensiény a la capacidad de comparar
entre distintas ofertas.

Elementos clave de la Consulta Publica sobre el proyecto de ITS. EL 1 de agosto de
2016 se somete a Consulta Publica este borrador, con fecha limite para comenta-
rios el dia 24 de octubre.

Con arreglo a lo previsto en la Directiva sobre las fechas de transposicion a los
ordenamientos nacionales, el IPID deberia aplicarse desde el 3 de febrero de 2018
en todos los Estados Miembros. Cabe destacar los siguientes puntos basicos:

1. Como “requisitos de incorporacién”, se contempla que el documento debe ser
corto, Unico, claro y facil de leer.

2. Su objetivo es facilitar al cliente la informacion relevante sobre el producto de
seguros que le permita comparar entre distintas ofertas y llegar a una decision
informada.

3. Eldocumento sera compatible con la informacion a facilitar prevista en los ar-
ticulos 18y 184 de la Directiva 2009/138/UE, que debera coexistir con esta infor-
macion estandar.

4. No se aborda la cuestion sobre la informacién a suministrar en operaciones
transfronterizas, al no estar contenido tal tema en el mandato de la Directiva.

5. Debe distinguirse entre el IPID y lo que se denomina “términos y condiciones”
(terms and conditions), los cuales se daran al cliente junto al primero. Tales
“términos y condiciones” determinan la personalizacion del contrato. Ello lleva
a la conclusion de que el IPID se configura como un documento genérico, por lo
que excluiria las condiciones particulares o aquellas derivadas de un estudio de
las necesidades y demandas del cliente.

6. Aclara que el IPID debera facilitarse independientemente del canal de distribu-
cion que se emplee y que actle con vistas a la perfeccion del contrato.
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La prueba de mercado sobre consumidores se desarrolld en dos fases, en las
que se paso de cinco a tres modelos de formatos sobre productos de seguros
de automovil, salud y hogar, obteniendo resultados de los consumidores que
han permitido disefnar la propuesta, constatando que la presentacion por co-
lumnas, las secciones diferenciadas y la utilizacion de iconos, simbolos y colo-
res definen las preferencias delos consumidores.

Principales puntos de debate para la consulta
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Utilizacion de un formato Unico para todos los productos o diferentes formatos en
funcién del producto. La postura previa es preferir el formato Unico, pero se pide
opinidn sobre las dificultades que puede conllevar ese enfoque.

Enfoque en caso de pdlizas multirriesgo. En parte aplicacion del punto anterior,
se trata de optar por un Unico IPID para el producto o uno por cada tipo de ries-
go. El enfoque del documento de consulta es optar por un Unico documento con
base en una reduccion de la complejidad, evitar confusiones, informacién de-
masiado prolija y subrayar la idea de que es un Unico producto al que hay que
juzgar en su conjunto, como unidad.

Uso de ayudas visuales. Partiendo de la base de su utilidad, se presentan como
cuestiones a debatir el hecho de que tales iconos no deben perder su fuerza
distintiva al figurar en blanco y negro [articulo 20.7 (c]], asi como en qué medida
se deben considerar los iconos ya utilizados en los mercados nacionales y que
tienen un cierto arraigo entre los consumidores de los mismos.

Extensién del IPID. La exigencia de brevedad [articulo 20.7 (a)] se intenta inter-
pretar con la propuesta de prever una extension maxima de dos caras de un
folio con un tipo de letra estandar. Al tratarse de una propuesta decidida por un
tipo de formato, los comentarios deben favorecer una decision de compromiso
entre la brevedad y la necesidad de que cubra las exigencias de contenido que
contempla la Directiva.

Expresidn escrita. La Directiva establece el derecho del cliente a disponer de la
informacién por escrito [articulos 20 y 23 (1.a)], si bien se acepta el formato



electrénico. La utilizaciéon de un formato electrénico permite enlaces de facil
utilizacion para la obtencion de informacion complementaria. Sin embargo, el
empleo de estas denominadas “pop-ups” podria desvirtuar el propio documen-
to IPID, ya que en la practica podria ser de mas interés para el consumidor la
informacién contenida en esos enlaces que en el documento principal, hacien-
do ineficaces los objetivos de la Directiva. La extension del IPID y la informacion
complementaria deben encontrar un punto de compatibilidad.

Costes para la industria. Desde el punto de vista de la politica legislativa interesa
hacer una estimacion del coste que el mantenimiento de esta informacion ac-
tualizada puede suponer para las empresas, lo que debe influir para las nor-
mas definitivas que se aprueben.

Tipo de cliente. El elemento subjetivo al que va destinado la Directiva no que-
da completamente clarificado. Los términos “cliente” como genérico y
“consumidor” como especifico se utilizan indistintamente a lo largo de su
articulado. También se habla de los grandes riesgos como categoria exclui-
da en algunos puntos de la Directiva [articulo 22.1] y de clientes profesiona-
les en el sentido de la legislacion mercados financieros, también como ex-
clusiones [articulo 22.1 finall. Claramente es un tema que exige desarrollo,
sobre todo de cara a una armonizacidon entre Estados Miembros, pero el
proyecto de ITS se pronuncia por dirigir el IPID al consumidor. En un capitu-
lo especifico de este trabajo se desarrollara el elemento subjetivo al que se
destina esta normativa.

Contenido del borrador de norma técnica.- Conforme a lo previsto en los Regla-

mentos sobre las Autoridades europeas de supervision, una vez llevada a cabo la

consulta, EIOPA presentaria un borrador de la norma técnica que la Comision

Europea deberia asumir o rechazar. El borrador der norma que se presenta en la

Consulta Publica destaca por los siguientes elementos:

Deberd evitarse el uso de un lenguaje técnico en lo posible.

Habra de advertirse que la informacién completa, tanto precontractual como
contractual figura en otros documentos, y no en el IPID.
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e Laestructura del IPID contendra los siguientes puntos: tipo de seguro, princi-
pales riesgos cubiertos, suma asegurada, &mbito geogréfico, principales ries-
gos no cubiertos, principales restricciones y exclusiones, principales obligacio-
nes, obligaciones en caso de siniestro, pago de primas, duracion del contratoy
finalizacion del mismo.

e Se proponen una serie de iconos para diferenciar cada punto de informacion.

Estudio de impacto. Se acompana a los documentos de consulta un estudio de im-
pacto en el que se identifican las ideas que justifican una regulacion de este tipo, lo
que, en principio, debe ayudar a tomar las decisiones reguladoras precisas.

El objetivo de la Directiva es beneficiar al consumidor a fin de que disponga de
unos estandares comparables en cuanto a la informacion que se le ofrece sobre
el producto, y que se apliquen las mismas normas para todo tipo de distribuido-
res. La evidencia muestra que en los mercados financieros, y en el asegurador en
concreto, la relacion negocial presenta lo que se viene a denominar “informacion
asimétrica”, en la medida en que, por el tipo de mercados tan complejos y el fuer-
te componente técnico de los productos, el asegurador o distribuidor posee mejor
informacion que el cliente con vistas a cubrir sus necesidades. La Directiva trata
de suplir estas carencias a través de ofrecer instrumentos que faciliten la obten-
cion de una informacion comprensible y que permita comparar ofertas o produc-
tos. Se trata de un paso necesario para avanzar en la formacién de un mercado
Unico minorista, en este caso de productos aseguradores.

La Directiva quiere ser una respuesta a lo que la experiencia muestra en materia
de informacidn financiera, asi como hacer uso de los hallazgos empiricos que las
investigaciones sobre conducta del consumidor “(Behavioural economics re-
search)” han mostrado.

Con arreglo a estas investigaciones, se demuestra que el comportamiento del consu-
midor no es 6ptimo, es decir, que no siempre decide en busca de su interés. Se identi-
fica una denominada “racionalidad limitada” (bounded rationality) que no mejora
por el suministro de mas cantidad de informacién, muchas veces dificil de entender.
La preocupacion de la Directiva es, por tanto, subrayar el término “relevante” de la
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informacion suministrada. La irrupcion de técnicas de psicologia del comportamiento,
que exigen mas desarrollo, permiten incidir en el proceso de seleccion del consumidor
y en los puntos clave que le llevan a tomar una decision, asi como evitar la proliferacion
de normas que no se basan en estudios empiricos sobre el comportamiento.

5.3.5. Otros documentos de informacion precontractual en la normativa
comunitaria

Con el fin de tener una vision de como en otros ambitos de los mercados financie-
ros se ha abordado la informacion precontractual, y sin animo de ser exhaustivo,
expondremos las soluciones normativas buscadas en el caso de los contratos de
préstamo hipotecario y en el de los fondos de inversién.

5.3.5.1. La Ficha Europea de Informacion Normalizada (FEIN) en los contratos
de préstamo hipotecario

La Directiva 2014/17/UE sobre contratos de crédito celebrados con consumidores
para bienes inmuebles de uso residencial, regula en el articulo 14 la informacion
precontractual a facilitar en este tipo de operaciones financieras. Ademas regula
en su Anexo Il el contenido de la ya mencionada FEIN, instrumento en el que se
materializa dicha informacion.

Procede destacar que el sujeto al que va dirigida esta informacion es el consumi-
dor, tal como queda definido en el articulo 3 a) de la Directiva 2008/48/CE, relativa
a los contratos de crédito al consumo; es decir, como “ persona fisica que, en las
operaciones reguladas por la presente Directiva, actda con fines que estan al margen
de su actividad comercial o profesional "

Por lo demas, el instrumento de informacién FEIN se basa en los siguientes prin-
cipios operativos:

e Esel dltimo paso en una cadena de informacidn precontractual que regula la
Directiva, que comienza con la de caracter publicitario y sigue con la denomina-
da “informacion general”, la cual debe contener los principales elementos que
configuran la futura relacién juridica hipotecaria.

89



e Enconsecuencia, se trata de una informacion personalizada, no genérica.
e Normalmente acompanara a la oferta vinculante realizada por el prestamista.

e Deberd facilitarse sin demora injustificada, una vez obtenida la informacion del
consumidor, y con suficiente antelacidn al momento en el que el consumidos se
vincule a la operacion.

e Seprevé un periodo de reflexion de siete dias para evaluar las ofertas recibidas
y manifestar su decision.

e La finalidad del FEIN coincide con otros documentos precontractuales previs-
tos en la normativa comunitaria, es decir, comparar créditos y condiciones y
ayudar a “tomar una decision fundada sobre la conveniencia de celebrar o no
un contrato de crédito”.

El Anexo Il citado no se ocupa del formato del FEIN en cuanto a su apariencia (es-
tructura, colores, advertencias por imagenes, J, sino que se refiere Unicamente a
coémo estructura el contenido del futuro contrato. Establece hasta 15 secciones
que deben formar parte del FEIN y, a su vez, afnade una explicacién pormenoriza-
da de cual es el contenido de cada una de estas partes, fijando asimismo las defi-
niciones de los distintos componentes que lo forman.

En suma, el FEIN es una pieza de informacion en la que al legislador comunitario
le ha preocupado mas el contenido que cualquier otra consideracion de caracter
perceptivo (presentacién, formato, letra...).

5.3.5.2. El documento informativo de las comisiones de la Directiva 2014/92/UE
sobre cuentas de pago

Esta Directiva pretende dar un paso adelante en los servicios de pago prestados
en el &mbito del Mercado Unico. Para ello aborda distintos temas, siempre tenien-
do como beneficiario de la norma al consumidor, que es definido como “ toda per-
sona Fisica que actle con fines ajenos a sus actividades comerciales o empresa-
riales, a su oficio 0 a su profesion “ [Articulo 2. 1]]. Entre esos temas esta facilitar
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a los consumidores el cambio de cuenta de pago a otro proveedor de ese servicio,
garantizar la posibilidad de disponer de una cuenta de pago basica, y, lo que cons-
tituye nuestro interés, facilitar la comparabilidad de las comisiones conexas a las
cuentas de pago.

Para ello se regula el documento informativo sobre comisiones. Se trata de un docu-
mento normalizado que permitird al consumidor conocery comparar las comisiones
que por los distintos servicios se le van a repercutir por los proveedores de los servi-
cios de pago. La informacion facilitada debe ser clara, exacta y comparable.
Igualmente se prevé que se facilite a los consumidores un glosario de términos téc-
nicos utilizados, huyendo de tecnicismos que hagan dificil su comprension.

Para llegar a un documento informativo que permita cumplir los fines de la
Directiva se prevé que la legislacion delegada, a través de normas técnicas de eje-
cucion elaboradas por la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en in-
glés) y propuestas a la Comisidn, establezca el formato de dicho documento. Ello
conllevara la definicion de los términos normalizados que recojan el catalogo de
servicios mas representativos asociados a una cuenta de pago.

En todo caso, el documento tendra las siguientes caracteristicas:

e Sera breve e independiente.

e Tendra una presentacion y estructura claras, que facilite su comprension.

e No perdera ninguna de sus capacidades distintivas e informadores si se ofrece
en blanco y negro en lugar de en color.

e  Se facilitara en papel o en cualquier soporte duradero.
e Sera facilmente identificable.
¢ Contendra una advertencia de que sélo informa de una parte de la relacion ju-

ridica con el cliente, y de que el resto de informacidn contractual o precontrac-
tual figurara en otros documentos.
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e Seracompetencia de los Estados Miembros incardinar este documento entre el
resto de los que son exigidos por las normativas nacionales o comunitarias.

e No se trata de un documento personalizado, sino que tiene naturaleza genérica.

e Se prevé que se ponga a disposicion en los sitios web de los proveedores de
servicios, pudiéndose facilitar a quien lo solicite, sin importar su condicién de
cliente o no.

La EBA ha iniciado un proceso de recogida de informacion a través de los diferen-
tes proveedores de cuentas de pago para elaborar una lista de servicios comunes
que puedan integrarse en el documento normalizado sobre comisiones®. Vemos,
pues, que este documento presenta unas caracteristicas analogas a las que pre-
senta el IPID de seguros distintos sobre la vida, en la medida en que tiene un ca-
racter genérico, informativo y no agota la informacién precontractual o contrac-
tual exigida por la normativa, siendo muy importante la presentacion o formato en
el que se ofrezca al consumidor, al que se le reconoce un derecho subjetivo a
disponer de él de forma incondicional, accesible y gratuita. Sobre la normalizacion
de los servicios ofrecidos, en el @mbito asegurador puede entenderse que la uni-
ficacion de la terminologia procede de la lista de ramos que la legislacién comu-
nitaria prudencial tiene establecida ya hace tiempo.

5.3.5.3. El documento de datos fundamentales para el inversor en las Directivas
sobre fondos de inversion [organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios, “UCITS” por sus siglas en inglés)

Con la finalidad de crear y favorecer al mercado de los fondos de inversidn en la
Europa comunitaria, la Unidén Europea ha aprobado sucesivas Directivas desde
1985. La necesidad de fomentar la confianza del inversor exigia el establecimien-
to de instrumentos informativos armonizados que le permitieran conocer y com-
parar entre los distintos fondos que el mercado ofrecia.

% (Directrices sobre las listas provisionales nacionales de los servicios més representativos vinculados
a una cuenta de pago y sujetos a una comision, 11 de mayo de 2015 -EBA/GL/2015/01-).
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Asi, la Directiva 2009/65/CE (Directiva UCITS en lo sucesivo) trata de establecer un
régimen especifico para la informacion obligatoria que debe facilitarse al inver-
sor, fijando que la misma se compondra del documento de “datos fundamentales
para el inversor”, el folleto y los informes anuales y semestrales. Se preocupa la
Directiva en diferenciar esta informacion obligatoria de la que pueda proceder de
cualquier comunicacion de tipo publicitario.

El documento de datos fundamentales para el inversor (KII, en lo sucesivo, de
sus siglas en inglés) se regula en los articulos 78 a 82 de la Directiva citada y
coincide en su naturaleza con otros documentos informativos que hemos exa-
minado, y puede considerarse como el precedente del documento de informa-
cion previsto en el Reglamento sobre PRIIPs, que serd examinado de forma
exhaustiva.

Se trata de un documento que va dirigido con caracter general a los inversores,
sin que exista en la Directiva una diferenciacion del tipo de inversor para el que se
elabora. Como dice el articulo 79, se trata de informacién precontractual, y debe-
ra ser claro, imparcial y no enganoso. Se trata de un documento cuya referencia
es el folleto, con respecto del cual debe guardar coherencia. Igualmente se esta-
blece que soélo surgirad responsabilidad por la elaboracién del Kl si incumple las
obligaciones establecidas: coherencia con el folleto, claridad y caracter no enga-
noso. Nos encontramos, pues, ante un documento que se conforma como un re-
sumen de facil lectura para el inversor que favorece la comprensién y la compa-
racion entre los distintos fondos ofrecidos.

Contenido del folleto. En el Anexo |, esquema A de la Directiva se recogen todos los
epigrafes que deben constar en el folleto, hasta un total de 18, diferencidandose
segun el tipo de organizacion del fondo. Se trataria, pues, de una informacion ex-
haustiva que no contiene remisiones a otros documentos y que abarca todo lo que
atane a su funcionamiento. Por ello, al regular el KIl, la Directiva se preocupa de
dejar claro que habra de constar dénde obtener el resto de la informacidn, dado el
caracter “resumido” del mismo.

Principios que rigen el KIl. En contraposicion al folleto, la regulacion sobre el Kl
hace continuo uso de términos como “documento sucinto”, “informacién adecuada”,
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“elementos esenciales”, “forma concisa”, que traslucen la idea de documento “au-
xiliar” en cuanto a la totalidad de informacién precontractual contemplada por la
legislacion.

Con arreglo a lo anterior, pueden deducirse unas caracteristicas de este Kll:

e Gratuidad, lo cual es rasgo generalizado en estos documentos.

e Necesidad de ser facilitado con antelacidn suficiente a la suscripcion.

e Facilitar la adopcion de decisiones de inversion fundadas.

e Recogera datos esenciales, como ya hemos apuntado.

¢ Informacion normalizada, con la finalidad de favorecer la proteccion de los in-
versores y su capacidad de comparar.

e Forma abreviada.
e Documento Unico de longitud limitada.

e Necesidad de presentar la informacidn en un orden determinado en orden a la
claridad y simplicidad en la presentacion.

e Ofrecerd una comparacion Util sobre costes y riesgos.
e Deberd existir para todos y cada uno de los fondos existentes.

e Se configura como una obligacion delos gestores, sociedades de inversion o
intermediarios.

e Sibien la Directiva no hace una distincion entre distintos tipos de inversores de
forma genérica, cuando regula el Kll establece que la expresion debe permitir
que las informaciones en él contenidas puedan entenderse por los inversores
minoristas, huyendo de lenguaje técnico.
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e Unode sus objetivos principales sera la comparacion de costesy los perfiles de
riesgo de cada fondo, con vistas a facilitar la decision de inversion.

Legislacién delegada. La enunciacion de los principios que rigen el Kll exige un
desarrollo, que tiene como finalidad llegar al maximo detalle en cuanto al conte-
nido del documento, por lo que se deja a la Comision Europea el mandato de de-
sarrollar el documento de forma “pormenorizaday exhaustiva” (articulo 78.7 de la
Directiva), a través de actos delegados. Igualmente contiene un mandato especifi-
co con relacion a ciertas estructuras de fondos®. Es decir, hasta cinco estructuras
diferentes de fondos deberan tener disposiciones especificas sobre el contenido
“exhaustivo y pormenorizado” de sus Kll. Saltando a otro contexto normativo, lo
anterior denota la dificultad del desarrollo del Reglamento PRIIPs. Si para un dni-
co producto la Directiva UCITS contempla documentos de informacion diferencia-
dos para sus distintas alternativas, al Reglamento PRIIPs se le mandata para que
un Unico formato cubra productos que proceden de mercados financieros diversos
con la obligacion de fijar metodologias similares para cada uno de los capitulos de
lo que sera el KID.

Siguiendo con la legislacion delegada en UCITS, se prevé en su Directiva (articulo
78.8) la posibilidad de que la autoridad europea de supervision de mercados
(ESMA por sus siglas en inglés) pueda desarrollar normas técnicas de ejecucion
con el fin de asegurar que la normativa sobre contenido y formato del Kll se aplica
de forma uniforme.

% Articulo 78.7 b): La Comision podré adoptar, mediante actos delegados de conformidad con el articulo
112 bis, medidas en las que se defina lo siguiente: b) el contenido pormenorizado y exhaustivo de los
datos fundamentales que han de proporcionarse a los inversores en los siguientes casos especificos:
cuando se trate de OICVM que tengan diversos compartimentos de inversién, los datos fundamentales
que hayan de proporcionarse a quienes inviertan en un determinado compartimento de inversion, en
particular cémo pasar de un compartimento de inversién a otro y los costes que ello conlleve, ii] cuando
se trate de OICVM que ofrezcan diversas clases de acciones, los datos fundamentales que hayan de
proporcionarse a quienes suscriban una determinada clase de acciones, iii] en las estructuras
consistentes en un fondo de fondos, los datos fundamentales que hayan de proporcionarse a quienes
inviertan en un OICVM que, a su vez, invierta en otros OICVM u otro de los organismos de inversién
colectiva a que se refiere el articulo 50, apartado 1, letra e), iv] cuando se trate de una estructura de tipo
principal-subordinado, los datos fundamentales que hayan de proporcionarse a quienes inviertan en un
0ICVM subordinado, y vl cuando se trate de OICVM estructurados, de capital garantizado y otros 0ICVM
equiparables, los datos fundamentales que hayan de proporcionarse a los inversores respecto de las
caracteristicas especiales de tales 0ICVM,
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En desarrollo del mandato de la Directiva UCITS, la Comision Europea dictd unos
actos delegados, a través del Reglamento (UE) 583/2010, de 1 de julio, con un do-
ble contenido:

e Desarrollar el contenido del KII.

e Regular las condicione en las que tanto el KIl como el folleto podran facilitar-
se a través bien de un soporte duradero distinto del papel, bien mediante un
sitio web.

Desarrollo del contenido del KII.- Interesa subrayar que este contenido no puede
ser alterado por ninguna normativa nacional salvo que este Reglamento lo permi-
ta (articulo 3), siendo la exhaustividad de la norma una manera de armonizar y
eliminar el riesgo de dispersion incluso basada en posibles mejoras de la infor-
macion por las jurisdicciones nacionales. Igualmente hay preocupacion por el
contexto de la presentacion del documento, evitando que el inversor no le dé la
importancia que tiene, en linea con la importancia que se da a la percepcién que
el destinatario pueda generar ante la informacion.

Mas en concreto, se regulan los siguientes extremos:

e Titulo y contenido del documento. Se remarca la importancia de mante-
ner una denominaciéon y numeracion de los capitulos del documento y en
asegurar que el mismo destaca entre toda la informacién de caracter co-
mercial.

e Lenguaje, extension y presentacion. Junto a los principios de sencillez, evitan-
do la utilizacion de términos de dificil comprensidn, se pronuncia el Reglamento
por una extension maxima del documento de dos paginas DIN-A4. Esta exten-
sidn se convertirad en una especie de estandar para este tipo de documentos de
informacion precontractual.

¢ Objetivosy politica de inversion. Se ocupa el Reglamento en concretar los dere-

chos que tiene el inversor con respecto a los fondos en los que invierte y sobre
como funciona el mismo en virtud de los activos que lo constituyan.
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Perfil de riesgo y remuneracion. Se prevé un indicador sintético de riesgo, nu-
merado del 1 al 7 y una descripcion de cada uno de los riesgos existentes. Se
explicaran los calculos que han llevado a definir el indicador sintético.

Gastos y explicacion de los mismos. Se diferenciaran entre los gastos de entra-
da, de salida y corrientes, se explicaran los mismos, previéndose que se hagan
referencias a apartados del folleto que los explique mejor.

Rentabilidad histdrica. En este punto se establece como regla general que la in-
formacion, a través de diagrama de barras abarque los diez afios anteriores, si se
dispone de esa informacion, se explique el método de calculo y se realicen simu-
laciones, incluyendo advertencias sobre el caracter histérico de las mismas.

Informaciéon practica en cuanto a como realizar el seguimiento del fondo, de
tipo fiscal o con relacion al depositario.

Remisiones. A destacar este tema, al ser una constante en los documentos de
informacion precontractual. El principio de funcionamiento es que las remisio-
nes deben ser las menos posibles, con la peculiaridad que tienen los UCITS de
disponer del folleto y de los informes anuales como documentos complemen-
tarios y de contenido normalizado, lo cual no se da en otros ambitos (PRIIPs o
seguros).

Los Anexos del Reglamento regulan la presentacion de tres partes clave del Kll:

la del indicador sintético de riesgos, la de los gastos y la de la rentabilidad es-

perada.

Por ultimo, se regulan de forma detallada los Kll que deberan redactarse para

cuatro tipos de estructuras de UCITS:

UCITS con diferentes “compartimentos” de inversion.
UCITS compuestos por diferentes tipos de acciones o participaciones.

UCITS compuestos de distintos fondos (“fondos de fondos”).
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e UCITS estructurados.
e UCITS derivados.

En cada caso hay una adaptacion normativa al tipo de fondos, de forma que si hay
diferentes “compartimentos” debera hacerse un Kll por cada uno de ellos o por
cada tipo de acciones o participaciones, mientras que para los derivados y es-
tructurados se establecen sistemas excepcionales de presentacion de la renta-
bilidad esperada. De nuevo, si lo comparamos con el ejercicio armonizador del
Reglamento PRIIPs destaca la dificultad de una presentacidn Unica de los pro-
ductos que corresponden a este grupo heterogéneo de instrumentos y contra-
tos financieros.

Conviene resenar que la normativa UCITS no prevé abordar un formato especifico
para la presentacion del Kll, ocupandose solamente del contenido del documento.

Por parte de la Autoridad ESMA se han dictado directrices para la correcta inter-
pretacidon de las normas relativas al KIl. En concreto, en julio de 2010 sobre la
metodologia para calcular el indicador sintético de riesgos y rentabilidad en el KII,
asi como la metodologia para el calculo de las cifras de gastos corrientes en el KIl.

Régimen transitorio en el Reglamento PRIIPs. Los articulos 32 y 33 del citado
Reglamento 1286/2014 eximen a los fondos UCITS de cumplir las obligaciones del
mismo acerca de la elaboracion del documento de datos fundamentales (conocido
por KID por sus siglas en inglés), esperando a la revision que deberd hacer la
Comision Europea a finales de 2018 para sustituir el Kll por el KID, en funcién de
la evolucion de los mercados financieros minoristas.

5.3.5.4. Seguros sin documento informativo normalizado

Como ya se verd mas adelante, el Reglamento (UE]) N° 1286/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos rela-
tivos a los productos de inversidn minoristas vinculados y los productos de in-
version basados en seguros ["Reglamento PRIIPs”], tiene entre sus principales
cometidos regular el documento que deberd presentarse al cliente con
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anterioridad a la contratacion del producto que entra bajo el &mbito del citado
Reglamento, o documento “KID". Tal reglamento se ocupa no sélo del conteni-
do del documento, sino del formato en el que debe constar la informacion en él
contenida.

En consecuencia, y con arreglo a los ejemplos ya vistos de otras normas del dere-
cho del mercado financiero de la Unidon Europea reguladoras de los servicios fi-
nancieros destinados a clientes minoristas, parece deducirse una linea de politica
legislativa comunitaria preocupada por la regulacion del formato en el que se pre-
senta la informacion precontractual.

Sin embargo, a la luz de los dos principales cuerpos normativos que regularan
esta materia en el &mbito de los seguros, se aprecian productos de seguros no
cubiertos por la obligacion del formato comdn.

Por un lado, como ya se ha visto, el IPID se consagra como pieza informativa de
formato normalizado para los productos de seguros pertenecientes a los ramos
No vida, a tenor de lo previsto en el articulo 20.7 de la Directiva IDD y de las nor-
mas técnicas de ejecucion que lo desarrollen.

Igualmente, los productos de inversion basados en seguros (“IBIPs”]) que entran
bajo el paraguas normativo del Reglamento PRIIPs quedaran sometidos al docu-
mento KID, con el formato fijado a través de las normas técnicas de regulacion
previstas en el articulo 8 del Reglamento.

Por ello, quedan una serie de productos de seguros que no dispondran por norma
comunitaria de un formato normalizado, siendo, por tanto, competencia de los
Estados Miembros establecer o no la existencia de ese formato. Esta carencia
afecta, pues, a los productos de seguros de Vida no incluidos en la categoria IBIPs,
por lo que los articulos 2.3 de la Directiva 2009/138/CE (Directiva “Solvencia Il") y
su Anexo Il ("Ramos de seguro de vida”), seran los instrumentos normativos que
definiran las operaciones de seguro que a nivel comunitario no precisan de la ela-
boracion de un documento precontractual de formato normalizado. Ello sin per-
juicio de respetar el contenido minimo informativo previsto en el articulo 186 de
la citada Directiva.
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5.4. LA ACTUACION DEL DISTRIBUIDOR EN LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION
DE SEGUROS (DIRECTIVA 2016/97/UE)

El enfoque amplio de la Directiva en cuanto a su concepto de distribucion [nota a
pie de pagina sobre los Considerandos que amplian la idea de distribuidor a las enti-
dades: (5], [7) y articulo 2.1], permite que la misma establezca todo un régimen de
normas de actuacion de las entidades aseguradoras y todos aquellos que realizan
actividades de distribucion en beneficio del cliente o consumidor de seguros.

En este sentido, la Directiva quiere dejar claro que las disposiciones que regulan
las normas de conducta sélo afectan a las relaciones entre empresas y consumi-
dores (Considerando 41), lo que nos lleva a debatir la cuestion sobre los diferentes
actores que intervienen en esta Directiva, y que se desarrollan posteriormente en
este trabajo.

Independientemente de las obligaciones de facilitar determinados elementos de
informacion, el distribuidor de seguros debe llevar a cabo una actuacion en la que,
con respecto de su cliente, habra de respetar los siguientes principios:

e Evitar los conflictos de interés entre clientes y los suyos propios. La Directiva cen-
tra este tema en la remuneraciones que el distribuidor recibe por su actividad.

e Convertirse en gestor de los intereses de su cliente, teniendo como objetivo
lograr la mejor ejecucion posible de la negociacion. El distribuidor no actuara
de forma pasiva, simplemente respondiendo a la demanda concreta de su
cliente, sino que desplegard una actividad en busca de la mejor oferta para
aquél, requiriendo datos e informacion sobre el mismo. El resultado diferira
seguln proporcione o no asesoramiento al cliente, pero serd una diferencia de
grado mas que de hacer o no hacer su funcion.

e Reforzar su forma de actuacion con respecto a su cliente en el caso de que el
objeto de la operacién sea un producto de inversién basado en seguros (IBIPs,
de sus siglas en inglés). En este punto, la vision de la Directiva es transformar
al cliente eninversor [asi en los Considerandos (56) y (61), entre otros, se habla
de “inversor”]. En este caso, la Directiva se considera complementaria a la
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regulacion que el Reglamento PRIIPs establece sobre el documento de infor-
macion normalizado, inspirandose en las normas ya fijadas en las Directivas
MIFID.

En suma, la Directiva concreta los deberes de diligencia que al distribuidor se le
va a exigir en sus relaciones con los consumidores, con vistas a optimizar la ofer-
tay gestionar sus intereses como un leal representante delos mismos.

5.4.1. Evitacion de los conflictos de interés y actuacion con o sin asesoramiento

La Directiva justifica la necesidad por el distribuidor de gestionar sus posibles
conflictos de interés con base a dos grupos de circunstancias:

e Llasactividades que éstos desarrollen, ademas de la puramente distribuidora®’.
Logicamente, al incluir en el ambito de la Directiva a las entidades asegurado-
ras por su actividad de venta directa de seguros, las posibilidades de estos con-
flictos aumentan, con base en su estructura societaria —perteneciente o ma-
triz de un grupo, desarrollo de actividades de gestion de activos,...—.

e Lasretribucionesy forma que esta presenten, derivadas de su actividad de dis-
tribucion [principalmente Considerandos (40] y (41)].

Establece un régimen especial para los IBIPs, que abarca no sélo conflictos de
interés sino la valoracion de los conocimientos y capacidad del inversor para
contratar, junto con mas desarrollos por normas de distinto nivel, y de las que
nos ocupamos en capitulo aparte.

Transparencia como base del sistema. Para los productos de seguros que no entran
en la clasificacion de IBIPs, la Directiva confia en la transparencia como herra-
mienta para actuar frente a los posibles conflictos de interés. El medio, pues, es

%7 Considerando (39): “La continua ampliacién de la gama de actividades que muchos intermediarios y
empresas de seguros desarrollan simultaneamente ha incrementado las posibilidades de que surjan
conflictos de intereses entre esas diferentes actividades y los intereses de sus clientes. Por ello, resulta
necesario establecer normas que garanticen que tales conflictos de intereses no lesionen los intereses
del cliente”.
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la informacion a suministrar al cliente, la cual se somete a los principios de clari-
dad, comprensibilidad, suministro prioritario en papel, antelacion suficiente, in-
formacién minima armonizada y gratuidad (articulo 23]).

Junto a ello, se proclama la necesidad de actuacién profesional, ética y honesta
del distribuidor, siempre en beneficio del cliente como regla interpretativa.
También se enuncia un principio general con relacion a las remuneraciones a per-
cibir por la actuacién del mediador, evitando cualquier sistema que pueda inducir
a la venta de productos de un tipo en lugar de los que se ajusten mejor a las nece-
sidades del cliente, y proyectandose en concreto sobre los empleados de las enti-
dades aseguradoras, obligadas a informar de las remuneraciones que aquellos
perciben con relacién al contrato.

En una aproximacion mas detallada, y debido a su posicion en la formacion del con-
trato, las obligaciones de transparencia se desarrollan con respecto a los intermedia-
rios de seguros®, Distinguimos por su finalidad, los diferentes tipos de informacion:

e Vinculos del intermediario con entidades de seguros. Se obliga a informar al
cliente tanto de las participaciones en entidades de seguro superiores al 10%
del capital o de los derechos de voto, como, a la reciproca de la posible posicion
como entidad participada de una entidad de seguros de forma directa o indirec-
ta con el mismo porcentaje ya mencionado.

e Posicion del intermediario frente al contrato. En este punto, la Directiva obliga al
intermediario a revelar todo lo relativo a las relaciones con las empresas de
seguros en cuyo nombre intermedia y sobre el tipo de relacion que mantiene
con el cliente:

- Debe informar sobre los acuerdos de distribucion que mantiene con las
entidades aseguradoras, si tiene o no caracter exclusivo y si éstos acuer-
dos existen o no. Se trata de informar sobre el universo de oferentes con el

% El articulo .1 3) define al intermediario de seguros: “toda persona fisica o juridica, distinta de una
empresa de seguros o de reaseguros y de sus empleados, y distinta asimismo de un intermediario de
seguros complementarios, que, a cambio de una remuneracién, emprenda o realice una actividad de
distribucion de seguros”;
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que actla o puede actuar, vinculandolo a la actuacion del intermediario en
la modalidad con o sin asesoramiento.

- Debe informar sobre si realiza un mero ofrecimiento o un asesoramiento
basado en un analisis objetivo y personal. La Directiva, como ya se ha visto,
exige unos estandares de diligencia diferentes en funcién del tipo de ac-
tuacion del intermediario.

En todo caso, las informaciones sobre su relacion con las entidades se
habran de suministrar se actle o no con asesoramiento.

e Remuneracion del intermediario. En este punto, la informacion que exige la
Directiva es exhaustiva, incluye todo tipo de remuneracion, ventaja econémica o
incentivo que surja a consecuencia de la venta del contrato. La redaccion de la
norma trata de cerrar cualquier tipo de elusion que pudiera surgir en este am-
bito con base en la literalidad de la norma, sea un pago realizado por la entidad
aseguradora, o lo sea por el cliente.

e Informacion durante la vida del contrato. Como ocurre con relacion a otras obli-
gaciones de informacion, si bien no entra en el objeto de este trabajo, existe una
obligacion, tanto para el intermediario como para la empresa de seguros, de
comunicar al cliente toda la informacion ya citada relativa a todo los pagos aje-
nos a las primas periddicas y otros pagos previstos en el contrato.

5.4.2. Legislacion delegada

Con relacién a estos apartados en cuanto reguladores de la actuacion de los inter-
mediarios y empresas de seguros en la venta de productos no pertenecientes a la
categoria de IBIPs, la Directiva no prevé normas de desarrollo por la Comision
Europea ni por la autoridad EIOPA.

e Poder general de los Estados Miembros en la transposicién de la Directiva y actuacion
de EIOPA.- Consciente de su caracter de “Directiva de minimos” (Considerando 52),
se reconocen los poderes que los Estados Miembros tienen para ser mas exigentes
en cuanto a los requisitos exigidos en materia de informacion a los distribuidores
de seguros que actlen en su jurisdiccion. Sigue, por tanto, lo ya reconocido por la
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jurisprudencia del TSJUE (por ejemplo la sentencia citada de 9 de abril de 2015). Se
afirma un principio general por el cual pueden dictar disposiciones “mas estrictas”
en materia de informacidn, el cual se acompanfa con una exigencia de “transparen-
cia comunitaria”, en cuanto a la obligacion que los Estados Miembros asumen de
mantener informados a la Comisién Europea y a la autoridad EIOPA (AESPJ, en su
version en espafiol] de tales disposiciones®. La necesidad de garantizar el funcio-
namiento del Mercado Unico exige que cualquier especialidad nacional sea comu-
nicada y garantizado su conocimiento. A tal fin, se encomienda a EIOPA que garan-
tice que esas disposiciones nacionales se comuniquen a los clientes y a los
distribuidores de seguros. Esta obligacion resulta algo extrana en cuanto a su for-
mulacién por cuanto no se concreta los medios de los que podria valerse EIOPA
para asegurar el cumplimiento de este precepto®. La encomienda de que esas dis-
posiciones sean comunicadas a las partes del contrato (clientes y distribuidores]
hacen entrever unas funciones de supervision directa que no encuentra amparo en
la regulacidon sobre las ESAs. Procede una interpretacion correctora a fin de reali-
zar una labor de recopilador de normas nacionales para cuyo acceso por las partes
ofrezca algun tipo de herramienta de facil manejo o acceso.

e Poderes particulares de los Estados Miembros en la transposicion de la Directiva.
Se fijan dos d@mbitos en concreto en donde los Estados Miembros podrian ser
mas rigidos que la Directiva:

- Relacionar los productos para los cuales el asesoramiento es preceptivo o
establecer esa forma de venta para cualquier producto de seguro. Se trata
de una competencia que también se reconocera para los productos IBIPs.

¥ Articulo 22.2: “Los Estados miembros podréan mantener o adoptar disposiciones mas estrictas sobre
los requisitos en materia de informacion prevista en el presente capitulo siempre y cuando dichas
disposiciones sean conformes al Derecho de la Unidon. Los Estados miembros comunicaran a la AESPJ y
a la Comision dichas disposiciones nacionales”.

Articulo 22.4: “Para establecer un nivel elevado de transparencia por todos los medios apropiados, la
AESPJ velara por que la informacidn relativa a las disposiciones nacionales que se le comunique sea
también comunicada a los clientes y los distribuidores de seguros y reaseguros”.

“0 El Reglamento 1094/2010 de creacidn de EIOPA contiene una serie de articulos donde se definen
los poderes de este supervisor europeo con relacién a la defensa de los consumidores. Ni en las
funciones generales de EIOPA del articulo 8, ni en el concreto articulo sobre la defensa de los
consumidores (articulo 9), ni en las previstas en el articulo 17 sobre infracciones del Derecho de la
Unidn parecen encajar las tareas reconocidas en la Directiva IDD.
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- Limitar o prohibir los incentivos o remuneraciones del tipo que sea que
puedan recibir los distribuidores de seguros procedentes de tercera per-
sona. Se debe entender por tercera persona cualquiera que se sitUa fuera
de la relacion contractual. Cabria deducir un conflicto de interés si se dan
este tipo de retribuciones, en perjuicio del cliente.

5.4.3. Obtencion de informacion previa sobre el cliente

Bajo la expresion “exigencia y necesidades” del cliente, la Directiva obliga al dis-
tribuidor a desplegar una actuacion que tiene como objetivo final hacer una oferta
adecuada al perfil del mismo. No obstante, el resultado va a variar segun nos en-
contremos ante una u otra categoria de venta: con o sin asesoramiento, como se
ha visto en el apartado correspondiente. En este capitulo sobre la actuacion del
distribuidor, cabe deducir dos formas de llevar a cabo esta exploracion del perfil
del cliente y de cumplir el nivel de diligencia exigido:

e En las ventas sin asesoramiento la informacion a recoger serd mas amplia, sin
entrar en detalles personales del cliente. Se trataria de un tipo de cuestionario en
el que se contemplaran necesidades genéricas de aseguramiento, comunes a
colectivos amplios (conductores, salud, responsabilidad civil general, viajeros).

e En las ventas con asesoramiento debe deducirse que cabria entrar en las ca-
racteristicas que alejan al cliente del contratante medio, intentando recalcar lo
que le caracteriza como diferente del perfil medio. No cumpliria su obligacion
si el distribuidor renuncia a identificar rasgos o necesidades propiasy en cierta
medida Unicas del cliente. De nuevo, la aplicacion del principio de proporciona-
lidad también modularia esta actuacion del distribuidor.

5.4.3.1. Conocimiento del cliente y solicitud de seguro

Las obligaciones de obtencién de informacion previa sobre el cliente se fija como
obligatoria por la Directiva, plantedandose la pregunta de cdmo podria incardinar-
se en la formacion del contrato de seguro. Ha de considerarse que en el proceso
precontractual va a adquirir una importancia clave la oferta del distribuidor, la
cual se va a considerar, en el nuevo contexto de la Directiva, un juicio experto
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sobre lo mas conveniente para el cliente. Es el vehiculo para reducir o eliminar la
asimetria informativa existente en las relaciones juridicas nacidas en el ambito de
los servicios financieros. Por ello, el esquema de contrato de seguro que surge de
estas obligaciones discrepa del propio de la Ley de Contrato de Seguro, en la que la
relacion juridica puede nacer de la llamada “solicitud” de seguro, peticion de asegu-
rarse por el cliente. Elarticulo 6 de la LCS sélo se ocupa de la solicitud en cuanto que
elimina la posible interpretacion como oferta de contrato del tomador, protegiendo
sus derechos en la medida en que no le vincula y rompiendo en favor del consumidor
el equilibrio del contrato al oponerla a la proposicion del asegurador y hacerla, esta
si, vinculante para el proponente. En el esquema de negociaciones precontractuales
que nace de la Directiva, la proposicion ha exigido el despliegue de una actividad pre-
via por el distribuidor en busca de los rasgos del perfil del futuro tomador. Frente a
una solicitud a la que la doctrina no exige que incluya todos los elementos del con-
trato (al no tratarse de una oferta), la proposicion si es un compromiso firme del
asegurador o intermediario. En este sentido cabria plantearse la necesidad de regu-
lar un “deber previo de declaracién de perfil” al asegurado o tomador, en linea con el
deber de declaracion del riesgo del articulo 10. Incluso se podria pensar en integrar-
lo en él, amplidndolo, pues deberia contener preguntas sobre esas necesidades del
cliente a cubrir. Otra forma de integrar esta actividad en la formacién del contrato
seria establecer como obligatoria la solicitud del contrato, consistente en responder
al cuestionario presentado por el futuro proponente para crear el perfil del tomador.
Como ya se ha dicho, el proyecto de Cdodigo Mercantil encuadra la proposicion de
seguro en el marco de las obligaciones de transparencia. La solicitud podria cambiar
su naturaleza para recoger la nueva forma de actuar del distribuidor.

5.5. LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION DE SEGUROS (IDD) Y LA ORGANIZACION
DE LOS INTERMEDIARIOS

5.5.1. Fuentes normativas
Visto cdmo la Directiva MIFID 1 supuso un nuevo enfoque en la proteccion de los
inversores y en las obligaciones que las entidades y personas sometidas a regu-

lacidn, la Directiva IDD recoge sus principales bases y desarrolla toda una serie de
obligaciones que afectan a aspectos organizativos del distribuidor de seguro.
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Aligual que al establecer las obligaciones de informacion del distribuidor, la IDD
diferenciara el régimen juridico aplicable en funcidén de si se trata de un produc-
to de inversion basado en seguros (IBIP]) u otro tipo de seguro no incluido en ese

grupo.

La IDD fija las areas en las que las exigencias de organizacién se van a concretar
al formular sus Considerandos, en los que se mencionan los siguientes aspectos:

1. Obligaciones de competencia, conocimiento e idoneidad en general de las per-
sonas integrantes de la estructura de gobierno y de los empleados que partici-
pen en el proceso de distribucion (Considerandos 31y 32).

2. Exigencias reforzadas de conocimientos, competencia y recursos adecuados
para los intermediarios y empleados que vendan IBIPs. La razdn que lo justi-
fica es el riesgo que conlleva a los inversores este tipo de productos
(Considerando 33).

3. Gestion de los conflictos de intereses por “la continua ampliacién de la gama de
actividades que muchos intermediarios y empresas de seguros desarrollan si-
multdneamente”, los cuales no pueden lesionar los intereses del cliente
(Considerando 39). Esta gestion se refuerza en casos de distribucion de produc-
tos de inversion basados en seguros, principalmente en cuanto a los incentivos
o retribuciones, con el fin de no reducir la calidad del servicio prestado al clien-
te. Ello implica un compromiso de revisar las politicas y procedimientos que
existieran (Considerando 57).

4. Implantacion de politicas de remuneracion sobre empleados y representantes
que no reduzca la actuacion en bien de sus clientes ni impida emitir recomen-
daciones imparciales, claras y no enganosas.

5. Mantenimiento, gestion y revision de los procesos por los que se aprueben cada
producto de seguros. Esta obligacion afecta a todo distribuidor de seguros que
disene productos de seguros. En el caso de distribuidor no disenador le impone
obligaciones de entender los elementos principales del disefo del producto,
como es el mercado destinatario del mismo (Considerando 55).
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6. Sobre todas las obligaciones impuestas por la Directiva a los sujetos afectados
gravita el principio de proporcionalidad, que afecta a los requisitos impuestos a
los mismos como “al ejercicio de las facultades de supervision”. Los principa-
les destinatarios en la aplicacion del citado principio son los pequefos y media-
nos distribuidores de seguros (Considerando 72).

5.5.2. Legislacion delegada

El marco ultimo de las obligaciones que recaen a los distribuidores de seguros en
materia de organizacion no puede entenderse sin referirse a la normativa delega-
da prevista en la propia Directiva. En todas y cada una de las materias que inte-
gran este ambito, la Directiva ha previsto tal normativa delegada, la cual se encar-
gara de concretar los principios que se relacionan en la Directiva.

La forma que adoptara el instrumento normativo serd como acto delegado de la
Comisidn Europea, si bien en alguna materia podra la autoridad EIOPA adoptar di-
rectrices que unifiquen los criterios de aplicacion de las normas por los superviso-
res. De este modo, y con arreglo al Tratado de la Unién Europea y al Reglamento
comunitario de creacién de EIOPA*, corresponde a esta uUltima Autoridad asesorar a
la Comisién Europea sobre los aspectos que la Comisién le demande para el ejerci-
cio de sus competencias normativas delegadas por la IDD. En este sentido, la labor
de EIOPA implica la realizacion de un documento de consulta previo a la asesoria
técnica con el fin de conocer una primera vision de los interesados sobre los puntos
a debatiry desarrollar antes de emitir la citada asesoria y remitirla a la Comision. En
este sentido, la Comision emitio el 4 de febrero de 2016 “2 a EIOPA un mandato con el
fin de obtener de esta Autoridad antes de 1 de febrero de 2017 su asesoramiento so-
bre los distintos temas, cubiertos por las delegaciones contenidas en la IDD:

e Gobierno de productos (articulo 25.2 ).

e Conflictos de Intereses (articulos 27 y 28.4).

" Articulos 10y siguientes del Reglamento 1094/2010.

2 [[http://ec.europa.eu/finance/insurance/docs/consumers/mediation/160224-mandate-eiopa_en.
pdf]
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e Incentivos (articulos 29.2).
e Evaluacién de la adecuacién y conveniencia (articulo 30.5).

Una vez llevados a cabo el proceso de consulta preceptivo, que finalizd en octu-
bre de 2016, EIOPA ha hecho publico su asesoramiento a la Comisidn, el cual
contiene los elementos basicos cobre los que girard el futuro marco juridico
definido en la IDD.

En materia del Documento Normalizado de Informacién sobre productos de segu-
ro (IPID por sus siglas en inglés), como ya se ha visto, el articulo 20.9 de la IDD
prevé que la Comision desarrolle normas técnicas de ejecucion que regulen el
formato de dicho documento, debiendo presentar EIOPA el proyecto de dichas
normas (frente al asesoramiento sobre los temas ya vistos, para los cuales EIOPA
no presenta borrador de normas, sino s6lo una relacion de opiniones sobre los
puntos demandados por la Comision] antes del 23 de febrero de 2077. Con base en
lo anterior, en el desarrollo de este Capitulo se relacionara cada tema con arreglo
al contenido de la Directiva y a los elementos desarrollados por la asesoramiento
de EIOPA, ya que se entiende que esa sera la linea que adoptara la Comision en su
normativa delegada, siendo como es el resultado de una Consulta Publica en la
que los principales problemas que suscita la aplicacion de la Directiva han surgi-
do, asi como la interpretacion de la misma en sus aspectos mas polémicos por
novedosos o por dificiles de conciliar con practicas o normas actualmente en vigor
en cada Estado Miembro.

5.5.3. Gobierno y supervision de productos (“POG”, por sus siglas en inglés)

Regulado en el articulo 25 de la IDD y descrito en su Considerando 55, el Gobierno
y supervision de productos constituye un conjunto de obligaciones que afectan a
las entidades aseguradoras en cuanto a disehadoras de productos y a los distri-
buidores de seguros en cuanto tales y en el caso de que desarrollen el papel de
disenador del producto que comercializan. Como tales obligaciones no se cum-
plen de forma puntual en cada operacidn de venta o comercializacién de los pro-
ductos de seguros, sino que exige una serie de medidas organizativas sin las cua-
les no se cumplen los requerimientos legales en este campo.
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En el &mbito de la regulacion prudencial de seguros, el antecedente mas claro lo
encontramos en el sistema establecido por la Directiva 2009/18/UE o “Directiva
Solvencia IlI". EL modelo se supervision prudencial que Solvencia Il instituye se de-
fine como orientado al riesgo, esto es, fija la obligacion para las entidades asegu-
radoras y reaseguradoras de identificar, monitorizar, cuantificar y gestionar sus
riesgos con vistas a la definicion del capital regulatorio que permitira a la entidad
garantizar una estabilidad financiera suficiente en el plazo del ejercicio econdmi-
co y anticipar, a través de instrumentos como el denominado ORSA, la influencia
que nuevos riesgos o el desarrollo de los ya identificados puedan suponer para el
desarrollo de su negocio en un futuro mas alejado. Consciente de la importancia
de una buena gestion del riesgo como base de esa capacidad prospectiva del ne-
gocio asegurador, el legislador comunitario obliga a establecer unas bases de
organizacion a las entidades que deben garantizar los fines de estabilidad que se
persiguen. Asi, el sistema de Solvencia Il parte del reconocimiento de la implica-
cion del 6rgano de administracion en la gestidn del riesgo, como maximo garante
e impulsor, y obliga a establecer un sistema dindmico por la propia naturaleza
cambiante de los riesgos que se actualiza cuando procede y que obliga a un flujo
de informacion de ida y vuelta sobre la base de un necesario conocimiento de las
bases del sistema. Asi, no es un sistema estatico, sino de continua retroalimenta-
cién y adecuacion [y control por la funcién de auditoria interna), obligado al reco-
nocer el dinamismo al que obliga el sistema®.

A titulo de ejemplo, las Directrices emitidas por la Autoridad Bancaria Europea
(EBA por sus siglas en inglés) sobre este tema dicen que el POG es “una parte in-
tegral de los requerimientos generales sobre la organizacién, vinculado al sistema de
control, interno de las entidades ™. Sobre esta base el “POG” es un sistema que no
se dirige al acto concreto de la venta, sino a garantizar que la distribucion de los
productos de seguros se va a llevar a cabo en interés del cliente, por lo que la or-
ganizacion de la entidad se pone en todo momento al servicio del mismo, ocupan-
do todo el ciclo de vida del producto, y actualizandose con arreglo a la informacion
recibida de los procesos de distribucion. Es esa capacidad de vigilancia continua
lo que define su caracter “supervisor” y no sélo de gobierno. De nuevo, como en

4 Articulos 40 a 50 de la Directiva 2009/138/CE.
“ Directriz 2 [ www.eba.europa.eu/documents/10180/1141044//EBA-GL-2015- 1.
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Solvencia ll, la informacidn debe fluir desde el canal de venta al disefiador del pro-
ducto sobre una base continua.

5.5.3.1. La funcion instrumental del POG

Descrito el fundamento de las normas sobre POG con los requerimientos organi-
zativos que conlleva, debe verse las mismas también como un instrumento facili-
tador del cumplimiento de las obligaciones que la IDD impone a los distribuidores
de seguros en la fase previa a la contratacion. Un buen sistema de POG va a faci-
litar el cumplimiento de las obligaciones que la IDD impone al distribuidor en el
punto de venta. Va a permitir que el producto:

e Satisfaga las demandas y necesidades del cliente (articulo 25 de la Directiva).
e Considere los elementos clave en el caso de un producto de seguros con un
fuerte componente de inversion (conocimiento, y experiencia en el &mbito de la

inversion concreta, situacion financiera y objetivos de inversion).

e Tenga suficientemente en cuenta los posibles conflictos de intereses que pue-
dan producirse.

Cumplidas las obligaciones de informacion que prevé la Directiva, el riesgo de una
venta inadecuada se verad, asi, reducido sustancialmente.

En suma, el sistema de POG va a fundamentarse en las necesidades del mercado
(de los clientes), consideradas de forma abstracta, va a segmentar las parcelas
del mismoyva a facilitar al distribuidor que cumpla las obligaciones de la Directiva
de la forma mas apropiada.

5.5.4. Régimen legal del sistema POG

5.5.4.1. Fuentes previas a la Directiva IDD: el papel precursor de la Directiva MIFID

Como ya vimos, corresponde a la Directiva MIFID 2 el papel de precursora en la
regulacion del sistema POG. En sus articulos 16(3) [Requisitos de organizacion] y
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24(2) [Principios generales de informacidn a los clientes], establecen la base para
una forma de organizarse por parte de las empresas de servicios de inversion con
vistas al cumplimiento de sus obligaciones con los clientes. Lo anterior tuvo como
desarrollo normativo lo contemplado en la Directiva de la Comision de 7 de abril
de 2016%, que se ocupa entre otros temas de la gobernanza de productos en sus
articulos 9y 10, donde diferencia entre las obligaciones que afectan a las empre-
sas de servicios de inversidn en cuanto disenadores de productos, y las que afec-
tan a los que realizan sélo labores de distribucion. La regulacion es bastante de-
tallada, ocupandose de todo el proceso desde la creacion del producto hasta su
retirada, define las responsabilidades del maximo 6rgano de gobierno de la enti-
dad y los necesarios analisis del producto en cuanto el mercado ideal al que va
dirigido, la deteccion de conflictos de intereses y las posibles deficiencias que el
producto pueda suponer para los clientes ante escenarios de rendimiento insatis-
factorio. Asimismo desarrolla las obligaciones de gobernanza de los distribuido-
res no disenadores en cuanto a garantizar que el Gltimo escaldén antes de la co-
mercializacion se lleva a cabo con arreglo a lo previsto por el disefador.

Un desarrollo mas concreto de esta materia se produce a través de las Directrices
de la Autoridad Europea de Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), publicadas
como documento de consulta el 5 de octubre de 2016 con plazo para comentarios
que finalizd el 5 de enero de 2017 y que, entre otros temas, desarrolla los criterios
para definir el mercado objetivo e identificar las tareas que tanto el disenador
como el distribuidor tienen con relacién al mismo*.

Hemos visto como la MIFID 2 anticipa este ambito normativo, sirviendo de inspi-
racion a las normas sobre el particular previstas en la IDD extendiendo su ambito
a las operaciones desarrolladas por la banca minorista. En este sentido, el Comité
Conjunto de las Autoridades Europeas de Supervision Financiera (“Comité
Conjunto” en lo sucesivo) publicd en el afo 2013 una posicién conjunta de las tres
autoridades para definir los principios sobre los que los supervisores financieros
europeos debian afrontar el POG*, mediante la cual se trata de establecer unas

4 [[http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160407-delegated-directive_en.pdf ]
6 [ 024_smsg_advice_on_mifid_ii_product_governance.pdf Style ESMA document]
47 https://www.eba.europa.eu/documents/10180/15736/JC-2013-77+(POG++Joint+Position).pdf
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mismas reglas de juego entre sectores financieros con miras a una defensa del
consumidor que sea homogénea entre los citados sectores.

Ha sido en el ambito bancario donde no existia una base legal tan clara como es-
tablece la MIFID o la IDD para regular estos aspectos de gobernanza de produc-
tos. No obstante, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés)
emitié en marzo de 2016 unas Directrices amparandose en lo previsto en la regla-
mentacion comunitaria:

e Directiva 2013/36/UE, sobre requisitos de capital (también conocida como
“Directiva CRD IV ] y su articulo 74.1 sobre requisitos generales de gobierno
corporativo.

e Directiva 2007/64/CE, sobre servicios de pago, que en su articulo 10.4 se refiere
de forma genérica a los requisitos de organizacion y de gobiernoy de gestion de
riesgos de las entidades de pago.

e Directiva 2009/110/CE, o Directiva sobre dinero electrénico, a la cual se le apli-
can los mismos requisitos de gobierno que los establecidos para las entidades
de pago.

e Directiva 2014/17/UE, o Directiva de crédito hipotecario, en cuyo articulo 7.1 se
establecen unos principios generales de conducta del intermediario financiero
en la concesion de créditos al consumidor, por los cuales deberan actuar siem-
pre en el mejor interés de estos.

Dada esta exigua base normativa para establecer todo un sistema de POG para las
entidades de crédito es por lo que estas Directrices se enmarcan en el sistema de
gobierno dentro de “los requisitos generales organizativos asociados a los sistemas
de control interno”, como ya se indic6 anteriormente. Con fecha de entrada en vi-
gor de 3 de enero de 2017, estas Directrices repiten los conceptos de mercado
objetivo, responsabilidad de los gestores, revision, proporcionalidad e informacion
a los distribuidores que constan en las normas de los otros sectores financieros,
previendo que los supervisores nacionales extiendan las obligaciones a los inter-
mediarios financieros que estimen conveniente, a su voluntad, fuera de los
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estrictamente crediticios, y siempre teniendo como elemento subjetivo de las
Directrices al consumidor.

5.5.4.2. Directrices preparatorias de EIOPA

A titulo informativo, dada la escasa importancia que tendran una vez que la
Directiva IDD entre en vigor, la Autoridad EIOPA publicé el 6 de abril de 2016 unas
Directrices “preparatorias”, en nimero de veinte, por las que se da respuesta a la
Posicion del Comité Conjunto anticipando el contenido de lo establecido por la
Directiva IDD en materia de control y gobierno de productos con el fin de anticipar
el derecho que estard vigente una vez la citada Directiva entre en vigor, admitien-
do que deberan ser reformadas una vez que la legislacion de Nivel 2 de la Comision
Europea desarrolle los actos delegados previstos en esta materia®.

5.5.4.3. Control y gobernanza de productos en la Directiva de Distribucion
de Seguros

Con los antecedentes senalados anteriormente, la IDD regula este sistema con
gran dependencia de la labor legislativa ya iniciada con la Directiva MIFID 2y su
normativa de desarrollo. Bajo el epigrafe “Control de productos y requisitos en ma-
teria de gobernanza”, el articulo 25 de la Directiva se ocupa de fijar los principios
que regiran el sistema, el cual habra de desarrollarse por legislacion delegada de
orden comunitario. Ya hemos mencionado el Considerando 55 como descriptor de
estas obligaciones, pasando a resumir los principios del citado articulo 25.

1. Qué es. Es un proceso de aprobacidon de los productos por parte de su disefa-
dor que se desarrolla con anterioridad a su comercializacion.

2. Cual es su ambito objetivo. Todos los productos (“cada producto”) que comer-
cialice el disehador o distribuya el distribuidor no disefador. Se plantea la cues-
tion sobre los productos comercializados en el momento de entrada en vigor de
la Directiva, pero no se soluciona expresamente en la Directiva; en todo caso si
afecta a los productos existentes que sufran una “adaptacion significativa”.

“8 [https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Final%20report%200n%20P0G%20Guidelines.pdf ]
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Cual es su ambito subjetivo. Establece obligaciones de diferente contenido a
todos los distribuidores en funcién de su papel en el proceso de venta del pro-
ducto, es decir, segln si han disefiado el producto (“manufacturer”] o sélo lo
distribuyan. Completando el ambito subjetivo, estas normas no se aplicaran
para los productos de seguro que consistan en grandes riesgos, conforme se
describen en el punto 27 del articulo 13 de la Directiva 2009/18/CE, el cual se
remite a la clasificacion por ramos del Anexo | de la citada Directiva para esta-
blecer un &mbito en el que, sélo para seguros de No Vida, la cualidad del toma-
dor de seguro como empresario de cierta entidad o tamano o como tomador en
el ejercicio de su actividad profesional o empresarial (ramos de crédito y cau-
cién) le cualifican como excluido de estas obligaciones de gobernanza. Queda
fuera el ramo de Vida y las actividades que lo integran, lo cual exige un analisis
aparte relacionado con las nociones de cliente y consumidor en todo este am-
bito normativo de normas de conducta que integra la IDD. Igualmente, resulta
necesario recordar lo previsto en el articulo 2 de la Directiva IDD (Exencidn de
informar y clausula de flexibilidad”], cuando establece la exencidn del cumpli-
miento de las obligaciones de informacidn previamente establecidas en los ar-
ticulo 18, 19y 20 para estos grandes riesgos y a los clientes profesionales en el
sentido de lo fijado en la MIFID para los productos de inversion basados en se-
guros.

Como se cumplen estas obligaciones. Exige un proceso de implantacion de los
sistemas de disefio y aprobacién de productos, de aplicacion (conducta activa) y
de revision (retroalimentacion del proceso). Se configura asi un sistema, como
ya dijimos, de caracter dindmico, que obliga a una implicacién de la entidad o
distribuidor, lo que nos lleva a la idea de control internoy al proceso de cumpli-
miento normativo. Esa implantacion exige conocimiento y competencia por
parte de las personas que forman parte de la estructura de gobierno que deban
ejecutar las politicas y los procedimientos relacionados con la distribucién de
productos, como se hace constar en el Considerando (32 ) de la Directiva.

Cual es el momento de su cumplimiento. Coherente con lo anterior, el proceso
abarca el periodo que trascurre desde antes de lanzar el producto al mercado
hasta su desaparicion o retirada del mismo, realizandose al disefarlo o al mo-
dificarlo de forma significativa.
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5.5.4.4. Conceptos y principios basicos que establece la Directiva

Nos detendremos en resumir los elementos que forman el sistema con vistas a

desarrollarlos en virtud de la normativa delegada que los desarrollara, fijando de

forma mas concreta las obligaciones que conllevan.
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Principio de proporcionalidad. Situado en primer lugar, debe recalcarse su excep-

cional importancia. Las obligaciones que impone la Directiva en este apartado
pueden resultar muy gravosas para las entidades, por lo que el articulo 25 se pre-
ocupa en resaltarlo para que el producto se adecUe a la naturaleza del producto
asegurador. Ser3, pues, las notas que caracterizan el producto quien defina cdémo
el distribuidor o la entidad deben cumplir las obligaciones de la Directiva. En todo
caso, una vision en torno al valor anadido que el sistema POG aporta para los fun-
damentos de la Directiva, esto es, la defensa de los intereses del cliente, debe
estar en la forma de aplicacién de las normas. Redundando en lo dicho, el princi-
pio de proporcionalidad se predica en la forma de cumplir las obligacionesy en las
acciones de supervision sobre su cumplimiento [Considerando (72)].

Mercado destinatario definido (“target market”). La traduccion espafola de la

Directiva reitera la idea de concrecidon que exige este punto. Se trata de una
adecuacion general a un segmento de mercado para el que el producto puede
cubrir sus necesidades y definir cdmo debe ser distribuido. En un evidente con-
tagio de la normativa MIFID, la Directiva menciona la necesidad de valorar “to-
dos los relevantes riesgos pertinentes para el mercado en cuestion”. No esta claro
si se refiere a los riesgos que el producto debe cubrir, lo cual constituye la na-
turaleza de los productos de seguro, o al riesgo que el propio producto pueda
suponer para el mercado identificado como objetivo del producto. Esta termi-
nologia se reproduce en el proceso de revision que se define en el parrafo del
articulo 25, y parece una referencia a productos con un componente de inver-
sion, que llevan riesgos implicitos, y no a la necesaria cobertura de riesgos
propia de un producto asegurador.

Comprensién y revisién del producto. Traducido al espafiol como “la empresa de

seguros entendera “, el texto sigue siendo tributario de su fuente de valores,
dado que la cobertura de riesgos es el objeto de cualquier entidad aseguradora



y cabe preguntarse si es admisible que tal empresa no conozca los riesgos que
cubre (sobre todo por la base actuarial y estadistica que las coberturas obli-
gan). Por ello parece que piensa en instrumentos financieros complejos dise-
nados por entidades de inversion. En todo caso, cabe interpretar la obligacion
de la entidad de que toda su organizacion y personal dedicado a la distribucion
conozca las peculiaridades de cada producto y pueda adoptar las decisiones de
venta mas adecuadas a los intereses del cliente. Igualmente sélo de esa com-
prension cabe esperar que surja la obligacién de realizar revisiones periddicas
sobre la adecuacion genérica del producto al mercado destinatario. De nuevo la
Directiva menciona la necesidad de que se tenga en cuenta cualquier hecho que
pudiera afectar sustancialmente al riesgo potencial para el mercado destinatario
definido”, como base de cualquier accidn modificativa de las decisiones sobre
tal mercado y sobre la distribucion adecuada. Hablar de un “riesgo potencial
para el mercado” evoca un lenguaje mas proximo a los productos de inversion.

4. Puesta a disposicion de la informacidn relevante a los distribuidores. En concreto

se habla de la relativa al proceso de aprobacién del producto. Incluye el merca-
do destinatario definido, como no podia ser menos. Se entiende que esa men-
cién a poner ese proceso, en principio interno a la entidad o distribuidor-dise-
fador, a disposicion del distribuidor, haya generado ciertas dudas en cuanto a
su interpretacion, dado que lo esencial es el resultado del proceso (mercado y
canall, no tanto el proceso en si.

5. Obligaciones propias del distribuidor no disenador. La Directiva identifica al distri-

buidor no disefador como un sujeto obligado a implementar lo acordado en el
proceso de aprobacion, dado que sin imponerle deberes con respecto al mismo
la finalidad del proceso (evitar ventas inadecuadas) no se conseguiria. Le obliga
a una posicion activa en este proceso para obrar coordinada y coherentemente
con lo definido en el proceso de aprobacidn, incluyendo la comprension del pro-
ducto y de su mercado destinatario.

5.5.4.5. Especificacion de los principios

Como el propio articulo 25 en su parrafo 2 establece, seran los actos delegados de
la Comisién, normalmente materializados en una Directiva o Reglamento,
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Directiva en este caso, dados los precedentes de la legislacion delegada de MIFID

2, los que concreten la aplicacion e interpretacion de los principios ahi estableci-

dos en materia de gobierno de productos. La labor asesora corresponde a la au-

toridad EIOPA, la cual ha elaborado un asesoramiento técnico, remitido a la

Comisidon en febrero de 20174, fruto de un proceso previo de consulta a los intere-

sados y de un debate entre las distintas autoridades de supervision que integran

la red europea de supervisores de seguros. Relacionaremos los puntos principa-

les de esta futura normativa delegada que se contienen en el documento de ase-

soria técnica.

El principio de proporcionalidad. La concreta aplicaciéon de este principio pudiera

pensarse que deberia abordar las diferencias de dimensidn entre los distintos
tipos de distribuidores, los vinculos que le unen a la entidad o los tipos de pro-
ductos de que se trate, como puede ocurrir con los denominados “IBIPs”, y,
dentro de los seguros de No Vida los que recogen coberturas obligatorias por
disposicion legal, los que ofrecen un gran nimero de opciones a los clientes y
los que se dirigen a grupos de clientes muy especiales. Los procesos que impli-
ca el sistema de POG deberan diferir segun el caso. Una regulacion muy deta-
llada sobre la aplicacion de este principio resultaria casi imposible consideran-
do la gran variedad de productos y de tipos de distribuidores que confluyen en
el @mbito comunitario. Sera la labor del regulador y supervisor nacionales la
que aplique el principio. La experiencia en el ambito de Solvencia Il, en la que la
proporcionalidad es un eje del sistema, puede servir como base para la accién
reguladora y supervisora.

El mercado destinatario definido. Este primer punto muestra la importancia del

principio de proporcionalidad, ya que la primera decision que se puede plantear
el disenador del producto es el grado de segmentacion o granularidad exigible.
En este sentido no debe perderse de vista que el mercado definido es un con-
cepto abstracto, que debe cubrir a un colectivo de posibles asegurados, no es
una individualizacién, la cual se produce cuando se valoran las necesidades y
demandas de un concreto cliente. Resulta evidente que en el caso de productos

4 https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/IDD%20Final%20Report%200n%20draft%20ITS%
200n%20IPID.pdf
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de inversion basados en seguro (“IBIPs”) los principios que se aplican al valorar
la idoneidad y la adecuacion se podran aplicar en la descripcion del mercado
destinatario (experiencia, aversion al riesgo, conocimiento, situacion financie-
ra, ). En otros productos se consideraran factores objetivos, como la edad, las
posibles dobles coberturas o riesgos ya cubiertos por otros sistemas, asegura-
dores o no, coberturas de muy dificil ocurrencia y elevado coste Por ello se
considera importante definir el “mercado destinatario negativo”, es decir, aquél
incompatible o inadecuado con el producto. Para los productos verdaderamen-
te innovadores, que cubran un riesgo hasta ahora no cubierto por el mercado,
la definicion del mercado destinatario se valdra de los estudios de mercado en
los que se base el disenador para ofrecerlo, en concreto la prueba de mercado
(“product testing”).

Comprension del producto. La correcta comercializacion del producto exige que

el distribuidor lo conozca y lo comprenda, entendiendo como comprensiéon la
capacidad de atribuir el producto a quien necesita cubrir una necesidad de co-
bertura (o de inversion si se trata de un IBIP). Existe un principio general en el
derecho de supervision prudencial (ver articulo 258 (1) (e] del Reglamento
Delegado 2015/35 (“Solvencia I1") acerca de la necesidad de que el personal
encargado de las funciones encomendadas tengan el conocimiento suficiente
para desempenfarlas de forma satisfactoria. El Considerando (79) de la Directiva
MIFID 2 prevé la necesidad de esas capacidades técnicas por la complejidad y
en muchas ocasiones caracter innovador de los productos. Igualmente la
Directiva IDD contempla entre los requisitos generales exigibles a los interme-
diarios sometidos a su ambito de aplicacion (articulo 10.2, segundo] tanto la
competencia y conocimientos necesarios como la existencia de programas de
formacion y desarrollo profesional. Cuando nos referimos al sistema de gober-
nanza de productos, tales conocimientos se requieren de aquellos que se en-
cuentran inmersos en el proceso de disefio del producto, no a la “fuerza” de
venta. Aqui es donde encaja lo previsto en los Considerandos (31) y (32] de la
Directiva, cuando habla de las exigencias a los que formen parte de la estruc-
tura de gobierno, tanto si son personas fisicas como juridicas. De esta forma se
cumple la prescripcion del articulo 5, parrafo 4 cuando obliga a la empresa
aseguradora a “entender” el producto como base del proceso de revision que el
sistema POG conlleva.
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Las pruebas de mercado. Si bien no estan exigidas estas pruebas (“product tes-

ting”) por el articulo 5 de la Directiva, la Comision Europea ha entendido que
deben establecerse normas sobre estas como parte del proceso de diseno del
producto. Es una forma de delimitar la parte mas técnica del proceso de cara a
exigirle unos estandares de calidad y comparabilidad. De nuevo surgen sobre
este punto varias cuestiones:

- Cdmo aplicar el principio de proporcionalidad, en funcion de la compleji-
dad, novedad, entre otros factores, del producto.

- Cdmo establecer una metodologia semejante aplicable a grupos de pro-
ductos (con mayor o0 menos componente de inversion, con coberturas de
Vida o de No Vida —sin olvidar el variado mundo de los seguros de presta-
cion de servicios-). Igualmente, si deben prevalecer los analisis cuantitati-
vos o cualitativos o el posible solapamiento con la base técnica actuarial o
estadistica de las coberturas aseguradoras.

- Los posibles escenarios a aplicaren seguros con fuerte componente de
riesgo financiero, con el posible solapamiento con los escenarios de renta-
bilidad que exige el Reglamento PRIIPs para los productos de inversion
basados en seguros.

- Cuéndo deben realizarse estas pruebas en caso de modificaciones en un
producto preexistente.

- Codmo valorara el supervisor la correccion de estas pruebas de cara al
cumplimiento del proceso de diseno del producto.

Vigilancia del producto, revision de los elementos que integran el proceso y posible

medidas paliativas. Coherente con el caracter dinamico de este proceso, el dise-

nador se obliga a monitorizar el desenvolvimiento del producto con arreglo a
los pardmetros que ha definido en el proceso (mercado destinatario, canal de
distribucidn, escenarios de mercado). La comunicacién fluida con el distribui-
dor, en caso de no coincidir con el disenador resulta clave para el cumplimien-
to de las obligaciones que se derivan de esta fase. Resulta necesario clarificar



silo anterior supone una especie de obligacion de supervisar el comportamien-
to del distribuidor si no coincide con el disenador; es decir, si lleva a cabo las
ventas de forma adecuada. Debe interpretarse que esta monitorizacion se cir-
cunscribe Unicamente a aquellos elementos que forman parte del proceso de
diseno del producto, es decir, informacion estratégica acerca de si el mercado
objetivo es adecuado, si cubre necesidades de éste o si el canal de distribucion
es el mejor. No se trataria de una supervision sobre los concretos actos de ven-
ta, que serian responsabilidad del distribuidor con arreglo a lo previsto en la
Directiva. No obstante, no cabe excluir un deber general de supervision acerca
de si se esta comercializando el producto al mercado destinatario establecido.
De nuevo se diferenciaria entre lo abstracto y las operaciones de venta concre-
tas. Una brusca evolucion de los mercados financieros obligaria a redisenar el
mercado destinatario al incrementarse (o reducirse) el riesgo financiero aso-
ciado al producto. O una casi inexistente tasa de siniestros respecto de una
cobertura determinada obligaria a replantearse si se esta cubriendo una nece-
sidad real del colectivo destinatario. O un elevado nivel de anulaciones o recla-
maciones. Ello obligaria a redisefar el producto. Tema aparte es cuando debe
procederse a estas revisiones, dado que la carga que plazos muy pequenos
para la revision supondrian una carga excesiva sin generar valor anadido. De
nuevo el principio de proporcionalidad se reclama, si bien las normas de desa-
rrollo de la Directiva pueden optar por enfoques mas o menos prescriptivos.

Relaciones con los distribuidores. Si éste no coincide con el disefador, se gene-

ran una serie de obligaciones entre ellos de las cuales ya hemos expuesto las
que se deducen de la monitorizacion del proceso. Desde el punto de vista del
disenador, su deber es facilitar que los actos de venta del distribuidor se reali-
cen conforme a lo establecido. Si bien el parrafo cinco del articulo 25 habla de
una obligacion de los disenadores de poner a disposicion de los distribuidores
“toda la informacién adecuada sobre [los productos] y sobre el proceso de aproba-
cién del producto”, corresponde hacer una interpretacion correctora en el sen-
tido de que no se incluird nada que se refiera a asuntos internos de la entidad
(por ejemplo, planes estratégicos de comercializacion o de mercado, opiniones
de los miembros del érgano de gobierno, J, pero si todo aquello que le permitira
comprender el producto y situarlo en el mercado destinatario. Por ello, el re-
sultado de las pruebas de mercado, el mercado destinatario y el “mercado
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destinatario negativo” han de ser objeto de puesta a disposicion por el diseha-
dor. Sélo asi se podra realizar correctamente la operacion de venta, de ajuste de
las necesidades del cliente al producto. Cabe deducir que esa puesta a disposi-
cion facilitara al distribuidor el cumplimiento de la obligacion de informar al
cliente, dado que se realzaran los elementos clave del mercado destinatario y
de cdmo se ha llegado a su definicion. Las consecuencias de un incumplimien-
to de esa obligacion de suministro de datos clave por el disefador no se prevén
en la Directiva, si bien no pueden suponer un perijuicio para el cliente, por lo que
no parece adecuado pensar que serviria para exonerar al distribuidor de su
responsabilidad por venta inadecuada. De este modo la posicion del distribui-
dor debe ser activa en la consecucion de los datos necesarios.

Distribuidor que actda como disefador. La Directiva prevé esta posibilidad cuan-

do en su articulo 25, parrafo 5 habla de “los intermediarios que disefien produc-
tos de seguro “. Igualmente, la Directiva es consciente que no se trata de una
practica generalizada en todas las jurisdicciones dado que en el Considerando
(55) se refiere a “los Estados miembros en los que los intermediarios de seguros
disefien productos de seguro para su venta a clientes . Por tanto, parece deducir-
se que lo habitual serd no encontrarse con un distribuidor-disenador, si bien la
regulaciéon del supuesto obliga a replantearse el papel del distribuidor en el
proceso de venta, en el acto de venta, del producto. Nos encontramos ante una
situacion de hecho (la actuacion del distribuidor en la venta de un producto) que
conllevaria una serie de obligaciones. Logicamente si se le asigna la posicion
del disenador, deberad cumplir todos los deberes de gobernanza en cuanto al
proceso de disefo del producto (pruebas de mercado, decisiones en el seno del
érgano de gobierno, determinacion del mercado destinatario y del canal de dis-
tribucion adecuado, }, pero la cuestion es saber cuando es disefiador. La posi-
cion que propone EIOPA en su asesoria a la Comisidn se basa en su papel deci-
sivo (de toma de decisiones) en el disefio y desarrollo del producto que se
ofrecerd al mercado. La concrecion del hecho obliga a una definicion negativa.
No actuara como disefiador si su actuacion se limita a personalizar la oferta al
cliente sobre la base de las opciones ofrecidas por la entidad disenadora. En
derecho de obligaciones y contratos se habla de “condiciones particulares”
como aquellas que perfilan el riesgo concretamente asumido por el asegura-
dor. Quiza podria, en un peligroso ejercicio interpretativo, por encontrarnos en



ambitos diferentes (lo contractual y lo propio de la disciplina de mercado) exa-
minar en qué medida puede el distribuidor modificar las condiciones genera-
les, si bien so6lo es una aproximacion con indudables deficiencias. En el &mbi-
to de los productos de inversién basados en seguros comercializados a través
de operadores de bancaseguros, puede de forma mas sencilla adivinar el pa-
pel clave que haya podido jugar la entidad financiera a la hora de disenar el
producto, con base en los instrumentos financieros creados por ella y ofreci-
dos a los clientes a través de este tipo de seguros, y con base en el propio
conocimiento de los mercados financieros que la entidad financiera posee. No
obstante, nada en la asesoria técnica de EIOPA a la Comisidn se dice sobre este
caso particular.

8. Otras obligaciones. Ya mencionado anteriormente, no debe excluirse, y la propia

Directiva lo sefala (articulo 25, parrafo segundo, dos), que el distribuidor no
disenador no es ajeno al proceso de diseno del producto, obligdndose a una
posicion activa para el conocimiento del mismo de cara al cumplimiento de sus
obligaciones. Igualmente, se considera una obligacién de disefador y de distri-
buidor no disefador de documentar el proceso. De nuevo el temor a una carga
excesiva para los participantes en el mercado hace necesario recurrir a la pro-
porcionalidad como criterio, pero también recalcar que todo el sistema de POG,
que va mas alla, como hemos visto, del mero diseno de un producto, se somete
a la supervision de la autoridad correspondiente, la cual no podria realizarse
sin una prueba documental del cumplimiento de las obligaciones impuestas
por la Leyy, sobre todo, de la implicacion de estos procesos en los generales de
cumplimiento de la entidad aseguradora o del distribuidor en general.

5.5.5. Gestion de los conflictos de intereses
La Directiva IDD regula los conflictos de intereses en dos niveles:

1. Como principio general que debe velar la actuacion del mediador, en orden a
mejorar la transparencia en sus relaciones con el cliente.

2. Como exigencias adicionales en la comercializacion de los productos de inver-
sion basados en seguros (“IBIPs”), enfocadas a obligar a los distribuidores a
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establecer proceso especificos en su organizacion para detectar y gestionar
estos supuestos de conflictos.

5.5.5.1. Obligacion e informar sobre los posibles conflictos de interés

Ya se ha visto como el mandato general de considerar los conflictos de intereses
que el Considerando (39) de la Directiva menciona como consecuencia de “la con-
tinua ampliacion de la gama de actividades que muchos intermediarios y empresas de
seguros desarrollan simultdneamente”, tiene su manifestacion en los requisitos de
informacion que el articulo 19 (“"Conflictos de intereses y transparencia”) impone de
cara a que el cliente pueda juzgar acerca de la posicién que el intermediario tiene
respecto del contrato:

e Vinculos de capital entre intermediario y asegurador y viceversa.
e Relaciones contractuales (o de agencia) con relacion al asegurador.
e Tipos de remuneraciones que recibe o recibira a consecuencia del contrato.

En este sentido, se trata de informar al cliente para que pueda formarse un juicio
sobre los posibles conflictos que pudieran existir. No hay en este precepto una
obligacion impuesta al intermediario sobre cémo actuar en la gestion de esos po-
sibles conflictos. Si la hay cuando se refiere a los productos denominados “IBIPs”
COmMOo pasamos a exponer.

5.5.5.2. Gestion de los conflictos de intereses en el proceso de distribucion
de los productos de inversion basados en seguros [“IBIPs”)

En este caso si nos encontramos con obligaciones de organizacién que afectan a
los distribuidores (sean empresas de seguros o intermediarios) de este tipo de
productos.

Evolucién normativa. Anticipandose a la Directiva IDD, la Directiva 2014/65/UE, co-

nocida como Directiva "MIFID 2" introdujo una modificacién en la Directiva de
Mediacién de Seguros (Directiva 2002/92/CE), con un contenido doble:
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e Introducir la definicién de “Producto de Inversién basado en seguros”, en los
mismos términos que el Reglamento 1286/2014 del Parlamento y del Consejo
o “Reglamento PRIIPs” (" un producto de seguro que ofrece un valor de venci-
miento o de rescate expuesto total o parcialmente, directa o indirectamente, a las
fluctuaciones del mercado”...), pero afadiendo una lista de lo que no se conside-
ran como tales, tema que se desarrollard mas adelante.

e Regular los requisitos que el distribuidor de seguros debe cumplir de cara a la
prevencion y gestion de los conflictos de intereses en la comercializacion de
este tipo de productos, a través de un nuevo Capitulo Ill bis que se anadiria a la
citada Directiva de Mediaciéon de Seguros.

Igualmente, se encomendaba a la Comisién Europea la competencia para dictar
actos delegados de cara a concretar el cumplimiento de las obligaciones del me-
diador de seguros en esta materia.

La razon que justificaba esta medida de la MIFID 2 se relacionaba con la necesidad
de establecer las mismas reglas de juego para los productos de inversidn basados
en seguros, con un indudable componente financiero, y los regulados en la citada
Directiva para los instrumentos financieros que se someten a las misma (articulo
23:"Conflictos de intereses”).

Como ya es sabido, la Directiva 2014/65/UE, fue objeto de modificacién en cuanto
a su entrada en vigor por la Directiva 2016/1034/UE, de 23 de junio de 2016, por lo
cual su articulo 95 establece como nueva fecha para su entrada en vigor la de 3 de
enero de 2018.

Directiva IDD.- Visto lo anterior, la Directiva IDD no hace sino incorporar lo que ya
se reguld en la modificacion de la Directiva de Mediacion de Seguros en su Capitulo
VI ("Requisitos adicionales en relacion con los productos de inversién basados en se-
guros”], en concreto en los articulos 27 ["Prevencién de conflictos de intereses”] y 28
[“Conflictos de intereses”).

De la lectura de los Considerandos (56] y (57) resulta que la regulacién de los con-
flictos de intereses obedece a un necesario alineamiento con las disposiciones
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sobre el particular de la Directiva MIFID 2, en cuanto a su justificacion formal,
mientras que en cuanto a su justificacion material hace hincapié en las remu-
neraciones de diferente tipo que recibe el distribuidor de cualquier persona
diferente del cliente como posible fuente de la que surgirian estos conflictos de
intereses, recalcando la necesidad de que dicho cliente esté cumplidamente
informado de tales retribuciones (por otra parte principio general del articulo
19 de la IDD).

Obligaciones del distribuidor de seguros. Con caracter general, podemos concep-
tuar estas obligaciones como de caracter organizativo, ya que obliga al interme-
diario o empresa de seguros a implantar y gestionar procesos en el seno de su
entidad para detectar y gestionar en su caso estos posibles conflictos, y adoptar
medidas que impidan tales conflictos. Vemos, pues, que se trata de una obligacion
de caracter activo, de conducta, que no se cumple sino con el despliegue de una
actividad sobre la base de un marco adecuado y siempre dentro de la proporcio-
nalidad como principio general.

El &mbito objetivo en el que estos conflictos se pueden manifestar se configura de
forma muy amplia, en el sentido de que pueden surgir estos conflictos:

e Entre intermediarios y empresas.
e Entre directivos y empleados y sus clientes.

e Entre directivos empleados y personas vinculadas por medio de relaciones de
control y sus clientes.

e  Entre un cliente y otro.

Vemos, pues, que esta configuracion amplia de las fuentes de conflictos exigira
un alto grado de labor interpretativa y una casuistica que debera profundizar en el
fundamento de esta vigilancia, que es detectar posibles perjuicios al cliente como
consecuencia de estas relaciones. En todo caso se utiliza como ultimo recurso la
transparencia al cliente [facilitar la informacion en soporte duradero y de forma
detalladal, para que conozca esas posibles fuentes de conflicto que la entidad no
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puede resolver completamente, tal como el articulo 19 prevé con caracter general
para todo tipo de productos de seguro.

Como estaba ya prevista en la modificacion de la Directiva de Mediacion de Seguros
establecida en la MIFID 2, debe la Comision Europea dictar normas de Nivel 2 para:

e Concretar de forma mas detallada la aplicacion del principio de proporciona-
lidad.

e Establecer los criterios a valorar en busca de posibles conflictos de intereses.

El contenido de esta futura normativa debera tener en cuenta la asesoria técnica
de EIOPA solicitada por la Comision. Tales normas deberan basarse en la idea del
interés como elemento central que puede hacer surgir el conflicto, interés de
cualquiera de los protagonistas del proceso comercializador (directivos, emplea-
dos, intermediarios, gestores de activos, intermediarios financieros, en su caso, )
que por ser contrario al del cliente pueda suponer un perjuicio de sus intereses.
Se trata de un proceso complejo, en el que sera de gran utilidad la valoracién de
la idoneidad y conveniencia del producto para el cliente, ya que contendra los ele-
mentos de juicio clave para determinar cual es su interés en el producto y su po-
sicion al adquirirlo. Esta claro que cuanto mas complejo sea el producto mas in-
tereses en juego existiran y mas dificultad habra en gestionar el proceso de
deteccidon y tratamiento de los conflictos de intereses.
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VI. PROCESO PRECONTRACTUAL EN LOS PRODUCTOS
DE SEGUROS CON UN COMPONENTE DE INVERSION

6.1. ESQUEMA DEL CAPITULO

La existencia del Reglamento PRIIPs, su caracter horizontal y la compleja y deta-
llada normativa de desarrollo que anticipa, obliga a considerar el régimen juridico
de los productos de seguros que entran dentro de su @mbito de una forma especi-
fica. Todo apunta a que la comercializacidn y gestion de este tipo de productos
exigira a las entidades aseguradoras un cambio en su forma de organizacion, de
forma que deberan mantener sistemas organizativos especificos para este tipo de
productos. Queda pendiente conocer el concreto ambito que este tipo de produc-
tos ocupara en el conjunto de productos de seguros de vida. Nuevamente una la-
bor armonizadora principalmente protagonizada por las Autoridades Europeas de
Supervision Financiera definira el universo de productos afectados por esta nor-
mativa en un terreno en el que los diferentes mercados financieros, principalmen-
te el de fondos de inversion y el de seguros se disputan el ahorro privado a través
de los productos que ofrecen a los inversores.

Igualmente, subrayamos la existencia de inversores que de cara a este tipo de pro-
ductos complejos minoristas se enfrentan a los mismos con objetivos diferentes,
con mayor o menor componente especulativo, lo que debe contemplarse a la hora
de concretar la informacion a facilitar. Entre un instrumento financiero con un hori-
zonte inversor a corto plazo y un seguro de vida con un fuerte componente de inver-
sion con finalidad de prevision a largo existen diferencias de base que habran de
considerarse para facilitar la comparacion y la decision del cliente.

Por lo tanto, la estructura de este capitulo se dividirad en tres apartados:
1. Elestudio del proyecto PRIIPs y el andlisis de sus principales rasgos normati-
vos, con base en el Reglamento (UE) n® 1286/2014 y en los borradores de las

normas de desarrollo que el mismo contempla, las cuales han sido transfor-
madas en instrumento normativo a través de la publicacion en el Diario Oficial
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de la Union Europea de 12 de abril de 2017 del Reglamento Delegado (UE]
2017/653 de la Comisidn, de 8 de marzo de 2017.

2. La exposicion del régimen especifico que la Directiva de Distribucion de segu-
ros prevé para la comercializacion de los productos sometidos al Reglamento
PRIIPs (productos IBIPs). En este punto se verd cémo la influencia de las
Directivas MIFID transforma el derecho aplicable a la distribuciéon de los IBIPs
en una réplica del ordenamiento aplicable a los instrumentos financieros.

3. La relacion de otras normas del ordenamiento espafol que se aplican a este
tipo de productos de seguros con un componente de inversion, con especial
consideracion de la concurrencia de éstas con la prevalente normativa PRIIPs.

6.2. GENESIS DEL PROYECTO PRIIPS
6.2.1. Explicacion de sus rasgos peculiares

El proyecto PRIIPs constituye el ejemplo principal del comienzo de una etapa en la que
se profundiza en lo que podiamos denominar un nuevo paradigma de transparencia.
Igualmente supone le entrada de un nivel de complejidad como nunca anterior-
mente se habia visto en la normativa de proteccion de la clientela. Es el resultado
del “enfoque MIFID” junto con el antecedente normativo de las Directivas sobre
fondos de inversion (UCITS, ya vistas en este trabajo) con un mayor rigor en cuan-
to a los contenidos de la informacién a suministrar al cliente-inversor.

Fuentes de la complejidad. Las razones que explican esa mayor complejidad se

encuentran en los siguientes factores:

e Elcaracterintersectorial. Enmarcada en lo que se suele denominar como “nor-
mativa horizontal”, el ejercicio PRIIPs nace con la finalidad de abarcar produc-
tos que se comercializan en los diferentes mercados financieros. Situado en un
marco en el que la sustancia de las realidades econdémicas y financieras preva-
lecen sobre consideraciones de orden juridico-formal, esta normativa pretende
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aplicar un enfoque que unificaria los productos que se ofrecen en el mercado
sobre la base de la finalidad econémica que se extrae de su funcionamiento y
prestaciones: la finalidad inversora. No queda al margen de este enfoque inter-
sectorial el hecho de lograr un tratamiento regulatorio que no perjudique a un
mercado financiero frente a otro al ofrecer productos que compiten en el mis-
mo segmento. De ahi la importancia de la comparabilidad de la informacion.

El enfoque totalizador o exhaustivo. El ejercicio PRIIPs es una aplicacion prac-
tica de la idea de facilitar al inversor todo aquello que le permita comprender
la trascendencia econdmica de los rasgos que definen los productos que ofrece
el mercado. De este modo se va a profundizar en mejorar los contenidos de la
informacion y en clasificar los datos por su relevancia. Ademas se incluira
como elemento clave del enfoque normativo la forma de presentar la informa-
cion. El formato adquiere una importancia clave para facilitar la comprension y
procurar la comparabilidad. La propia utilizacion de “pruebas de mercado” en
la fase previa de la concrecion normativa, persigue incluir la forma como uno
de los elementos que se consideran relevantes el proceso que lleva a la mani-
festacion de la voluntad en el acto de contratar. Es el reconocimiento de cdmo
la forma equivocada puede llevar a la adopcion de decisiones errdneas o equi-
vocadas en el inversor, como ya hemos citado en el Capitulo al relacionar algu-
nas sentencias sobre las clausulas que enmascaran el objeto principal del con-
trato, en contra del principio de claridad.

La busqueda de equilibrio entre complejidad y comprension de la informacion a
suministrar. La necesidad de explicar la economia del contrato puede implicar
la realizacion de célculos y la adopcién de hipétesis que incorporan un cierto
grado de complejidad. Por ello, PRIIPs es también un ejercicio de mejorar la
educacion financiera del inversor medio a través de conciliar estos conceptos
de comprension y rigor técnico.

6.2.2. Desarrollo del proyecto

La génesis del ejercicio PRIIPs explica la propia razon de ser del mismo y permite

explicar los intereses y posiciones diversas que desde su comienzo se han mani-

festado.
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6.2.2.1. Antecedentes

En un documento de 27 de marzo de 2006, los entonces existentes Comités de
Nivel 3 (CESR para los mercados de valores; CEBS para el mercado del crédito; y
CEIOPS para el de seguros) advirtieron de la necesidad de lograr unas mismas reglas
de juego entre los diferentes productos de ahorro e inversion. Se apreciaba que pro-
ductos negociados en distintos mercados financieros y que compartian los mismos
rasgos econdmicos competian sobre una base regulatoria diferente, las cuales afec-
taban a los procesos de venta y a los requisitos de informacion y transparencia a su-
ministrar a los clientes/inversores. En concreto se comparaban los productos ampa-
rados bajo la Directiva UCITS (la actual Directiva 2009/65/CE), por una parte, y los
seguros de vida “unit linked" y los productos estructurados, de otra. El diferente ré-
gimen regulatorio afectante a elementos clave, que influyen de forma sustancial en
la formacion de la voluntad del inversor, podria llevar a una distorsion en sus decisio-
nes. Por otra parte, un informe del Parlamento Europeo subrayaba la falta de consis-
tencia que se apreciaba entre la regulacion aplicable a los citados UCITS y a otros
productos de inversion, en particular, como ya hemos mencionado, a los seguros de
vida “unit linked”, llamando la atencién a la Comision Europeayy a los tres Comités de
Supervisores, con el fin de que garantizasen que se aplicaran requisitos de transpa-
rencia y de informacion comparables a productos competidores. Se pedian, asi, nor-
mas uniformes sobre la distribucion y asesoramiento aplicables a cada producto ven-
dido a inversores minoristas; en particular, se decia, el distribuidor debia revelar en
su integridad el importe de la cadena de costes que el cliente debia soportar.

Dos objetivos aparecian como claves en las posibles medidas regulatorias que se
adoptasen:

e Laproteccion del consumidor, que exigia transparencia en el proceso de distri-
bucion.

e Un mejor funcionamiento del Mercado Unico (proveedores de productos y par-
ticipantes en el mercado).

Como soporte para su argumentacion, el citado informe de los Comités adjunta-
ba una comparaciéon de los regimenes normativos aplicables a los UCITS, unit
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linked y depodsitos estructurados, aportada por la Asociacion Europea de Gestion
de Activos y Fondos sobre los distintos requisitos exigibles a los mismos en el
proceso de comercializacion, como, por ejemplo, los requerimientos de trans-
parencia, el régimen de autorizacién de productos [genérico —por ramos- a los
unit linked y especifico para cada UCITS), conducta de mercado, distribucién
transfronteriza y régimen fiscal. Con ellos se trataba de dar argumentos para
destacar la falta de unas mismas reglas de juego.

Con base en estas conclusiones, los Comités deberian identificar los puntos criti-
cos, identificar posibles medidas a adoptar e informar a la Comisién Europea.

Asi, a finales de 2007, la Comision Europea inicié un proceso de recogida de informa-
cion sobre los productos de inversion minorista de caracter sustitutivo, por lo que la
idea de “finalidad econdmica comuin” se encuentra ya en la raiz del proyecto.
Estado de la cuestion. La Comision Europea presenta el tema sobre la base de la
existencia de unos productos de inversidon que ofrecen semejantes performances
en materia de riesgos y rendimientos, pero que pueden venderse de distintas
formas:

e Fondos sometidos a la Directiva UCITS.

e Fondos “no UCITS".

e Pdlizas de seguros de vida unit linked.

e  Productos estructurados.

Se observa una tendencia a incrementarse este tipo de productos por el desplaza-
miento de la demanda hacia productos de pension privados.

Los posibles riesgos que se observan en este ambito, y que afectan a los inverso-
res minoristas, son:

¢ La posibilidad de no ofrecer la informacion adecuada sobre el producto.
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El riesgo de no ofrecer el producto adecuado a las necesidades y expectativa
del cliente (“conduct of business”).

La falta de consideracion de los conflictos de interés existentes en La comercia-
lizacién del producto entre las partes intervinientes.

La defectuosa o errénea comercializacion y publicidad.

Conclusiones preliminares. En marzo de 2008 se emiten una primeras con-

clusiones en las que se destaca la existencia de un fuerte proceso de innova-

cion en el entorno de los productos de inversion para clientes minoristas, asi

como una creciente preocupacién en el mercado por buscar [y ofrecer] instru-

mentos que puedan encarar las preocupaciones del publico en torno a la si-

tuacion tras la jubilacion. Destacan los siguientes factores dentro de las con-

clusiones:
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Preocupacion por la proteccion del inversor.

Se constata una mayor competencia en la informacidn precontractual entre los
diferentes productos. Es decir, cada mercado financiero ofrece unos productos
dirigidos a satisfacer unas necesidades semejantes, pero con contenidos y pre-
sentacion diferentes, sin que pueda descartarse practicas que tiendan a favore-
cer unos productos sobre otros.

La falta de armonizacion en la informacién suministrada procede de las dife-
rentes practicas y sistemas normativos que se observan a nivel de los diferen-
tes mercados nacionales.

Se observa que la decision del cliente minorista se basa principalmente en los
siguientes factores: régimen fiscal, modelos de distribucién de cada mercado
[preeminencia de oficinas bancarias o importancia de intermediarios profesiona-
les], preferencias culturales [tradicion en los productos ofrecidos], grado de inno-
vacion financiera, a veces muy influido por los elementos anteriores, ya que
productos arraigados ofrecidos por distribuidores tradicionales frenan el desa-
rrollo de nuevos productos.



Se advierten posibles “gaps” en la informacién precontractual facilitada al con-
tratar un “unit linked”, sobre todo en materia de conflictos de interés.

En cuanto a los fondos de inversidn, en ese momento ya se dispone del deno-
minado “KII”, sobre la informacidn relevante a suministrar al cliente, para los
de caracter normalizado y previstos en la Directiva UCITS, no siendo el caso
para otros productos.

Igualmente se constata que un exceso de informacion puede causar graves
problemas.

El mercado ofrece casos de posible venta defectuosa (“mis selling”) en los seg-
mentos de productos complejos y en productos con garantias de capital).

Los costes de los productos se identifican como una fuente de problemas, da-
das las diferencias existentes en cada producto y sus especificidades.

Se detecta una serie de practicas por las que se prima la perspectiva nacional,
siendo especialmente significativo en el caso de los seguros de vida.

Los consumidores se manifiestan favorables a una armonizacion a nivel comu-
nitario de forma que la Directiva MIFID se pueda extender a todos los productos
de inversiéon minorista y que el Kll se pueda aplicar a otros productos.

También el sector de los fondos de inversion se muestra a favor de una accidn
a nivel comunitario.

Opiniones de los operadores del sector. La puesta en comun de las ideas anteriores

a los interesados se produjo a través de la celebracion de sesiones de intercambio

de ideas (Industry Workshop y Audiencia publica) en la primera mitad del afio

2008. De estos intercambios surgen una serie de comentarios y preocupaciones

que se pueden resumir en los siguientes bloques:

Diferencias entre productos. En los instrumentos financieros la base de los mis-
mos estd en obligaciones de tipo contractual, mientras que en el caso de los
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fondos prevalecen las obligaciones de caracter fiduciario, lo que lleva a patrones
de comportamiento diferentes en la relacion entre inversor e intermediario finan-
ciero. En el caso de los unit linked debe considerarse la importancia del riesgo
biométrico como un elemento diferenciador. Se hace constar como la reforma ale-
mana de la ley de contrato de seguro (Ley de 3 de noviembre de 2007) fija unas
obligaciones de informacion y unos estandares de conducta de mercado propios,
y que difieren de los existentes para otros productos de inversién. En contra de una
postura a favor de la diversidad en la informacién ofrecida, se remarca como tal
diversidad, en funcion de la naturaleza del producto y del mercado en el que se
comercializa, impide o reduce las posibilidades de comparacién. Planteado el
tema de los productos para la jubilaciéon, el denominado 2° pilar de pensiones se
enmarcaria en el tramo mayorista, mientras que el 3er pilar seria minorista®.
Igualmente se hace ver la naturaleza de producto de inversion de los unit linked.

Cémo informar mejor al inversor. Desde el punto de vista de la proteccion que ha
de darse al mismo, dos términos resultan clave: la relevancia de la informacion
ofrecida y la adecuacion del producto que se comercializa. La simplicidad se
ofrece como otro rasgo a respetar. El documento “KIl” resulta una buena fuen-
te de inspiracidn por reunir una serie de caracteristicas clave:

- Relevancia.
- Oportunidad.
- Presentacion adecuada.

- Introduce un comportamiento del producto para el caso de los instrumen-
tos financieros estructurados.

Volumen de informacién.- No siempre una buena opcion se basa en mas infor-
macidn, hasta el extremo de considerar que en ocasiones “menos puede ser
mas” y que la simplicidad debe ser un principio informativo de la normativa de
transparencia.

% Pagina correspondiente de la OCDE: http://www.oecd.org/els/public-pensions/

136


http://www.oecd.org/els/public-pensions/

4. Comercializacion y publicidad.- La MIFID se considera un buen precedente, asi
como en lo que concierne a normas de conducta. [Directiva MIFID 1].

6.2.2.2. Comunicacion de la Comision Europea [30 de abril de 2009)°'

Esta Comunicacion supone un paso fundamental para la futura regulacion, dado
que, constatado el problema, se aborda la necesidad de definir el &mbito de apli-
cacion del mismo.

Por ello, lo primero que se plantea la Comunicacion es “; Qué son los productos pre
empaquetados de inversion minorista? Este sera el objeto de la regulacidn, para lo

cual se definen los siguientes rasgos:

e Exposicion a los riesgos de activos financieros subyacentes, pero su “pre empa-
quetado” modifica esa exposicion en comparacion con la tenencia directa.

e Su principal funcion es la acumulacidon de capital, aun en el caso de que se ga-
rantice el capital.

e Disenados para el mercado minorista, con prevalencia de las exposiciones a
medio y largo plazo.

e Se comercializan de forma directa entre inversores particulares.

¢ Pueden distinguirse “familias” de estos productos? En este tipo de productos en-
trarian las siguientes categorias:

e Fondos de inversion, tanto los normalizados a través de la Directiva UCITS,
como los no armonizados, fuera del ambito de la Directiva:

e Inversiones pre empaquetadas en pélizas de seguros de vida. Se refiere a los de-
nominados seguros Unit linked, diferentes de las pélizas tradicionales de vida,

51 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/investment_products/29042009_
communication_en.pdf
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los cuales estan vinculados a fondos de inversion, de forma que una parte de la
prima cubre el riesgo de fallecimiento (capital garantizado), y el resto se materia-
liza en un fondo de inversion. La péliza presentara un rendimiento en funcién de
la rentabilidad de los fondos, recayendo el riesgo de inversion sobre el tomador.

e Valores estructurados al por menor. Se componen de una “cesta” de valores o
indices (sobre materias primas, divisas, emisiones de deuda). Normalmente se
garantiza el principal o nominal de la inversién.

e Depositos a plazo estructurados. Se trata de un depésito a plazo al que se le
suma una opcidn implicita o una estructura de tipos de interés®.

¢Cudles son los riesgos que estos productos presentan al inversor?

La forma de plantear este tema se basa en el principio consolidado de la asimetria
financiera, derivada de la diferente posicion de conocimiento y experiencia del
originador-distribuidor con respecto al cliente, la cual se refuerza cuando trata-

mos este tipo de productos, dado que el proceso de pre empaquetado implica:

e Mayor complejidad en cuanto a su estructura y funcionamiento (en términos
conocidos, en cuanto a la economia del contrato).

e Menor transparencia, por los valores subyacentes que los integran.

¢ Inclusidn de estructuras de costes con distintos componentes.

¢ Cual debe ser el contenido de una posible regulacion?

Deberad incluir tanto normas sobre suministro de informacion como normas de
venta (conduct of business), debiendo examinar en primer lugar la regulacién co-

munitaria existente. En su examen del acervo comunitario existente en los temas
debatidos, la Comisién enfoca los siguientes apartados:

% depésitos estructurados, son depdsitos bancarios (al vencimiento recuperara el capital invertido)
en los cuales la rentabilidad esta vinculada a la evolucion de uno o varios indices bursatiles, de la
cotizacion de un grupo de acciones, o cualquier otro. Fuente: Banco de Espana
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Directivas sectoriales en materia de informacion.-_Lo constituyen la Directiva MIFID y
la Directiva de Mediacién de Seguros [Directivas 2004/39/CEE y Directiva 2002/92/
CE]. El panorama que nos ofrecen es la de una perspectiva claramente sectorial, en
la medida en que las normas de informacion se establecen en funciéon de la forma
juridicay del canal de comercializacion que utilizan. Otro efecto que ofrecen es que
no todos los productos quedan sometidos a regulacion, generandose un vacio legal.

Evolucién en el dmbito de los fondos de inversién normalizados (entorno UCITS). La
crisis financiera ha impulsado un cambio en el “viejo” prospecto previsto para los
UCITS para sustituirlo por el “KII” ("Datos fundamentales para el inversor”], el
cual en el momento de la Comunicacion de la Comisién Europea se encontraba en
estudio, que finalizara con la Directiva 2009/65/CE, y que servirad de referencia
para los productos en el @mbito PRIIPs.

Elementos clave para una regulacién de las practicas de venta [conduct of business].-
El objetivo de una regulaciéon sobre practicas de venta es fijar las normas que
garanticen que el intermediario financiero actla con profesionalidad y lealtad, lo
que se manifiesta en dos exigencias:

e (Considerar las necesidades del inversor.
e  Evitar los conflictos de intereses.

Con relacion a los conflictos de intereses, la Directiva MIFID detalla la manera de
afrontar éstos en su dmbito de actuacidn, mientras que la Directiva de Mediacion
de Seguros no incluye normas sobre los mismos y sobre los incentivos utilizados
en la comercializacion de los productos de seguro.

Otra carencia que se observa en el régimen sectorial vigente en materia de segu-
ros es la no sujecidn de las ventas directas, esto es, las que se realizan por la en-
tidad aseguradora.

Por dltimo se identifica una laguna regulatoria en cuanto a la falta de normativa

sobre distribucion de depositos a plazo de caracter estructurado, que no se inclu-
yen en la categoria de instrumentos financieros.
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Dado lo anteriormente descrito, la Comision Europea formulard una propuesta que
consiste en estimar necesaria una requlacion horizontal de la informacion obligato-

ria y de las practicas de venta, que deberia girar en torno a los siguientes principios:

1. Informacién fundamental para el inversor.

- Armonizacion.

- Uniformizacion.

- Comparabilidad de los productos.

- Originadores de los productos como destinatarios.
- Informacidn clara, objetiva y no enganosa.

- Informacién comprensible.

- Sobre el contenido, se identifican unos datos clave: rendimiento, riesgos,
gastos, garantias y funcionamiento del producto.

- Formato normalizado.
- Brevedad y simplicidad.

- Oportunidad en cuanto al momento temporal de su disponibilidad.

Rasgos aplicables a la publicidad y a la promocién de los productos.
2. Practicas de venta

Considerando la Directiva MIFID como principal referencia, se identifican una se-
rie de principios en este ambito:

- Tratojusto.

140



- Evitar los posibles prejuicios para el inversor que puedan derivarse de la
existencia de conflictos de intereses.

- En el caso de que la venta se produzca interviniendo asesoramiento, se
debe ajustar la oferta al perfil del inversor, sus necesidades y sus conoci-
mientos.

- Enelcasode nointervenir asesoramiento, deberan comunicarse los limi-
tes y los riesgos del producto, necesitdndose en ocasiones un examen de
adecuacion.

6.2.2.3. Desarrollo posterior del proyecto: hacia una propuesta normativa

La celebracion de una reunion de trabajo en octubre de 2009 puso de manifiesto la
necesidad de realizar un ejercicio de recopilacidon de datos para conocer la reali-
dad de los mercados vy, principalmente para detectar cuales serian los productos
que entrarian en el dmbito de una futura reglamentacion sobre este tema. Nos
centraremos en los productos de seguros. Para ello, y bajo la direccion del Comité
de Nivel 3, esto es CEIOPS, distintos Estados Miembros remitieron informacion
sobre los productos que en el mercados asegurador nacional reunian o podian
reunir los caracteres que se predicaban de los productos PRIIPs.

A titulo de ejemplo, se relacionan los productos que algunos de los Estados parti-
cipantes ofrecian como ejemplos asimilables a un “producto PRIIP”.

Francia.

1. Unit linked.

2. "Multipocket products”. Se trata de un producto de ahorro para la jubilacion
compuesto por un unit linked que se combina con una cartera de fondos sobre

bienes muy seguros.

3. “Guaranted minimum benefits”. Se trata de un unit linked con garantia en caso
de muerte o supervivencia, garantizado a través de opciones o swaps.
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4.

“Eurodiversified products”. Se trata de un ahorro para la jubilacién compuesto
por una parte diversificada y otra invertida en fondos con beneficios.

Plan de ahorro para la jubilacién. También se trata de un producto de ahorro
para la jubilacién, en donde se da derecho de rescate en determinados casos
tasados, que es transferible a otra entidad y que se invierte bien en un producto
unit linked, bien en un fondo con participacion en beneficios.

Otros productos para la jubilacién, caracterizados por ofrecer ventajas fiscales y por
estar preferentemente invertidos en acciones y sometidos al Cédigo de Seguros.

Alemania

1.
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“Seguros de vida de capital acumulado” (Capital sum life insurance). Se trata
de un seguro con las siguientes notas:

- Largo plazo.

- Primas Unica o periddicas.

- Acumulacion de capital para la jubilacidn.
- Garantia para caso de muerte.

- Elcapital acumulado se paga en caso de muerte o cumplimiento de deter-
minada edad.

- Sedauna garantia de primas y del capital acumulado.

- Se otorgan beneficios adicionales a través de bonus, con un bonus final
sobre las reservas ocultas.

- Los activos para cobertura seran aquellos que establezcan las normas gene-
rales de caracter prudencial (en ese momento las definidas en el marco
Solvencia ).



No hay un casamiento individual, péliza a pdliza.

Elriesgo de inversion corresponde al asegurador por las sumas garantiza-
das, no por los bonus.

Como se ha dicho, hay un derecho del tomador a participar en las reservas
ocultas, estando la provisién por participacion en beneficios regulada por
Ley.

Se otorga un derecho de rescate, que se puede ejercitar en cualquier mo-
mento y que obligara a aplicar una reduccién por gastos y a aplicar los
beneficios devengados.

“Annuity insurance”.- Se trata de una producto de acumulacion de capital para

la jubilacidn, que presenta dos modalidades:

De caracter inmediato, a través de una prima Unica con el fin de obtener
una renta en caso de supervivencia. No hay cobertura de fallecimiento y si
participacion en beneficios. Capitales garantizados y ausencia de derecho
a rescate.

De caracter diferido, que se caracteriza por presentar un combinacién del
producto “seguros de vida de capital acumulado” y el de caracter inmedia-
to visto en la linea anterior.

6.2.2.4. Informe de Europe Economics de 29 de septiembre de 2010

Encargado por la Comisidn Europea, este informe lleva a cabo un estudio del mer-

cado europeo en lo referido a los productos que entrarian a formar parte de la

futura regulacidn. Desde el punto de vista de los seguros de vida, se distinguen

cuatro tipos:

Tipo 1. Corresponde a un unit linked en el que el tomador compra “unidades”

de un fondo, que asume todo el riesgo de inversion, por lo que recibira en su

momento el valor de mercado de las unidades de cuenta.
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e Tipo 2. Se trata de un unit linked referido a un indice financiero, y normalmente
se ofrece con una garantia de que el tipo aplicable no serd negativo, indepen-
dientemente del desarrollo del indice.

e Tipo 3. En este caso se ofrecen garantia sobre una parte de la inversion, mien-
tas que la otra depende de la evolucion del valor de ciertos activos, habitual-
mente fondos de inversion (UCITS) elegidos por el tomador.

e Tipo 4. En este tipo, el tomador tiene ciertos derechos a participar en los bene-
ficios de la entidad aseguradora, ademas de disponer de unos rendimientos

minimos garantizados. Estos beneficios pueden proceder de:

- Losingresos por las inversiones que exceden del rendimiento minimo ga-
rantizado.

- Los beneficios por mejora en las tasas de mortalidad previstas.

- Los beneficios procedentes de un mejor comportamiento de los gastos.
Normalmente estos beneficios se anaden al importe de la pdliza como un bono anual.
Con datos de 2008 se aprecian diferencias entre los distintos tipos predominantes en
los diferentes Estados Miembros, donde prevalecen los Tipos 1y 2, salvo mercados
en los que el Tipo es mas comercializado, como es el caso de Espana e Italia.

El estudio finaliza con una relacion de los costes y beneficios que una normativa
sobre los productos de este tipo podrian tener, deduciendo que dependera de la
estructura de cada mercado, principalmente en cuanto a los canales de distribu-
ciéon mas prevalentes en uno o en otro.

6.2.2.5. Propuesta de Reglamento por la Comision

Tras otra consulta publica, la Comision lanza su propuesta de Reglamento el 3 de

julio de 2012, a la que acompana un Estudio de Impacto Normativo cuyos puntos
principales se va a exponer.
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6.2.2.5.1. Factores que identifican el problema

1. Laexistencia de productos en los que la finalidad de inversion del cliente minoris-
ta es semejante pero que adoptan distintas formas juridicas. Se identifica como la
necesidad a la que tratan de responder la de acumular capital aceptando la asun-
cion de un nivel de riesgo que no tendria si optara por productos sin riesgo. Hay,
pues, una aceptacion tacita del inversor de que el producto conlleva un riesgo.

2. La constatacion del mosaico normativo que existe. Independientemente de las
normas nacionales sobre informacion a suministrar al inversor en cada caso
(tipo de producto), la legislacion europea presenta una orientacion sectorial sin
una finalidad comun. La posible existencia de arbitraje regulador es facil de
adivinar si se aplican regimenes distintos para cubrir necesidades similares de
los inversores. Por otro lado la defensa de un mercado Unico no puede basarse
en diferentes tratamientos no sdlo a nivel de la normativa comunitaria, sino con
arreglo a los propios enfoques nacionales. La necesidad de establecer unas
bases para una competencia real en el mercado choca con la multiplicidad de
enfoques reguladores para productos semejantes, junto a las diferencias que el
marco actual puede conllevar de cara a la proteccion del inversor.

3. La asimetria informativa que define la posicidn del inversor minorista frente a
la variedad de productos y sujetos que los comercializan no se entiende, por las
propias evaluaciones que amparan el estudio de impacto, que haya sido ate-
nuada de una forma efectiva en el mercado comunitario. Una investigacion ci-
tada por la Comisiédn, llevada a cabo a través de la técnica del “cliente fantas-
ma” (“mistery shopping”) daba como resultado un 60% de ventas inadecuadas
por diversos motivos en el mercado comunitario. Se identifican tres elementos
que condicionan el proceso de toma de decisiones del inversor: la comprension
del producto, su capacidad de comparary la obtencién de la informacién nece-
saria en el momento adecuado.

La Comision se planteara como desafios, dos puntos concretos:

- Como lograr que el “enfoque horizontal” funcione en la practica, dado que
debe ser aplicado por intermediarios financieros diferentes.
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- Cuales son los elementos comunes a todos los PRIIPs y cuales son los pro-
pios de cada tipo de ellos.

Todo ello sobre la base de alinear el trabajo de la MIFID 2 y de la futura Directiva
de distribucién de seguros.

Con base en lo anterior, la propuesta de Reglamento que formula la Comisidn se
basa en los siguientes ejes, enfocados como opciones politicas:

6.2.2.5.2. Ambito de aplicacion de la iniciativa

Frente a la posibilidad de fijar un @mbito que abarcara todos los productos de
inversion minorista existentes, se opta por reducir la propuesta a los denomi-
nados “productos pre empaquetados”, dada la importancia del mercado que
representany los problemas de defensa del consumidor que plantean. Las ma-
yores dificultades de comprension que su estructura mas o menos compleja
pueden suponer se ofrecen como principal argumento para la opcidn elegida.
Se plantea una perspectiva desde el punto de vista del inversor, no del produc-
to, es decir, la posicion que éste tiene respecto del producto que se le ofrece.
Se trata de establecer como base los comunes riesgos econdémicos de los pro-
ductos y no en la forma legal®®. La Comision reitera lo que ya se planted previa-
mente en cuanto a qué postura adoptar en caso de productos que se encuen-
tren en el limite “PRIIPs-No PRIIPs”, como ocurre en ciertos tipos de contrato
de seguro de vida tradicionales, productos derivados, ciertos tipos de pensio-
nesy de “pension annuities”.

6.2.2.5.3. Nivel de normalizacion de la informacion ofrecida

Si el punto de partida es la multiplicidad de productos existentes y la variedad de
los sectores en los que se ofrecen, una decision clave es definir el grado de uni-
formidad de la informacion ofrecida. Esa normalizacidn se extiende tanto al con-
tenido como al formato. No debe sorprender que este sea uno de los puntos clave

% Véase la sentencia citada en el punto 3.5.3. de 12 de enero de 2015, y su vision del producto unit
linked desde su perspectiva financiera.

146



del enfoque de los PRIIPs, dado que en la practica los productos presentan ras-
gos propios, a veces dificiles de encajar en enfoques muy homogéneos de infor-
macion. No obstante, la Comision opté por una denominada “normalizacion se-
lectiva”, la cual supone que se debe armonizar al maximo la informacion
relativa a lo relativo a riesgos, costes y rendimiento, mientras que cabrian
adaptaciones a las especialidades de algunos productos especificos a través de
normas de Nivel 2. Debe subrayarse esta remision de la Comision en su estudio
de para entender las dificultades que en 2016 se han puesto de manifiesto a la
hora de llegar a una propuesta de tales normas de Nivel 2 (Normas técnicas de
regulacién —"RTS"—).

6.2.2.5.4. Responsable de la elaboracién del documento informativo

Elemento clave para el objeto de este estudio, centrado en las fases del proceso
de distribucion, optando por la Comision por identificar al disefador o fabricante
del producto como responsable de su elaboracion.

6.2.2.5.5. Oportunidad del suministro de la informacién

Se es consciente de la importancia que tiene el momento de suministro de la
informacidén, por lo que se propone un enfoque normativo riguroso en esta
cuestion.

6.2.2.5.6. Responsabilidad civil y sanciones

Bajo este enunciado, la Comision quiere subrayar que no hay intencién alguna
de establecer un régimen contractual, de responsabilidad contractual, en tor-
no a las obligaciones de informacidn que se derivan de la propuesta normati-
va. La finalidad de la misma es facilitar la comunicacion con el cliente mino-
rista en el ambito de este tipo de ventas, protegiéndole en el proceso de
formacion de su voluntad (comprensién y comparacion) y favoreciendo un
mercado mas competitivo en este tipo de productos. Como veremos en su mo-
mento, el Reglamento establecerd un régimen de responsabilidad civil por
danos producidos por informacion falsa, dejando su desarrollo y concrecién a
los Estados Miembros.
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6.3. REGLAMENTO 1286/2014, DE 26 DE NOVIEMBRE DE 2014 SOBRE

LOS DOCUMENTOS DE DATOS FUNDAMENTALES RELATIVOS A LOS
PRODUCTOS DE INVERSION MINORISTA VINCULADOS Y LOS PRODUCTOS
DE INVERSION BASADOS EN SEGUROS EN LO SUCESIVO “EL REGLAMENTO”
0 “EL REGLAMENTO PRIIPS”

6.3.1. Estructura de la exposicion

A los efectos de nuestro estudio, expondremos el contenido del mismo, con la
intencidn de establecer un planteamiento ordenado acerca del proceso de
distribucién de los productos de inversion basados en seguros con arreglo a
dos fuentes normativas que definen el régimen general aplicable a los mis-
mos y al periodo precontractual de los mismos: el propio Reglamento PRIIPs
y la Directiva de distribucién de seguros (IDD). Las dos fuentes normativas
consideradas conjuntamente nos definirdan cémo debe ser puesto a disposi-
cion del cliente, para su venta, tales productos. Al igual que ocurre con los
productos de seguros amparados bajo la Directiva IDD, nos encontramos que
este proceso afecta a tres areas del distribuidor (entidad aseguradora o inter-
mediario propiamente dicho]:

e [nformacion a suministrar al cliente.
e Organizacidon del disefiador o distribuidor.
e Actuacion del distribuidor.

Junto a las dos fuentes normativas, habra de considerarse igualmente la Directiva
2014/65/UE, o “Directiva MIFID 11", ya que aparece como inspiradora de la le-
gislacion delegada prevista en desarrollo del Reglamento, el Reglamento
Delegado de la Comision de 25 de abril de 2016, desarrollando la Directiva
MIFID Il (organizacién, conflictos de interés, valoracion de la conveniencia e
idoneidad, ], y, por dltimo la legislacion delegada del propio Reglamento
PRIIPs.
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6.3.2. Legislacion delegada del Reglamento PRIIPs

Interesa detenerse en este punto para subrayar cdmo el proceso de elaboracion
normativa de esta legislacion delegada ha supuesto la clave para la entrada en
vigor del Reglamento un afio més tarde de lo inicialmente previsto. En términos
generales, las dificultades en aprobar la citada legislacion de segundo nivel
muestran las divergencias entre los diferentes sectores o mercados en los que se
comercializan de cara a obtener un enfoque armonizado y las caracteristicas de
los productos objeto de regulacidn, cuyos rasgos peculiares no son accesorios,
sino esenciales a cada uno de ellos.

El Reglamento establece en varios de sus preceptos la necesidad de elaborar nor-
mativa de segundo nivel por parte de la Comision Europea para desarrollar los
principios establecidos en el mismo. Distinguiremos su contenido en funcion del
tipo de norma delegada a elaborar.

6.3.2.1. Actos delegados de la Comision
A. Intervencion sobre productos

Los articulos 16y 17 establecen los poderes que corresponde a las Autoridades de
supervision con respecto a los productos de inversion basados en seguros (“IBIPs”).
Estos poderes implican la posibilidad de prohibir o restringir la comercializaciéon o
venta de productos de esta categoria o impedir que una entidad aseguradora o rea-
seguradora llevara a cabo un determinado tipo de actividad. Con ello, el Reglamento
quiere aplicar a los “IBIPs” el mismo régimen de poderes extraordinarios que el
Reglamento n® 600/2014, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instru-
mentos financieros [“Reglamento MIFIR"] reserva en sus articulos 39 al 42 a las au-
toridades nacionales y europeas de supervision sobre el resto de los productos so-
metidos al Reglamento PRIIPs (instrumentos financieros y productos estructurados).
Asi, y volviendo al Reglamento, se otorgan estos poderes por una parte a EIOPA como
autoridad europea de supervision de seguros (articulo 16}, y a las autoridades nacio-
nales (articulo 17). A pesar de la colocacion sistematica de los preceptos, los poderes
de EIOPA sdlo podran ejercerse en caso de que la autoridad nacional competente no
haya adoptado, o lo haya hecho de forma fallida, las medidas necesarias para
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afrontar de forma adecuada la amenaza. El supuesto de hecho que servira de base
para que las autoridades competentes puedan ejercer tales poderes implica que el
producto o actividad tengan potencialmente la naturaleza de amenazar la proteccion
del inversor, que ya implique una amenaza para el funcionamiento ordenado del
mercado o para la propia estabilidad del mercado. La autoridad nacional podra ac-
tuar si afecta a su mercado, mientras que EIOPA lo hara si se ve afectado todo o par-
te del sistema financiero de la Unidon. En todo caso, la intervencion de EIOPA sélo
aparecera de forma subsidiaria a la actuacién de la o las autoridades nacionales
afectadas. Las medidas regulatorias en este supuesto valoraran el grado de comple-
jidad e innovacidn del producto o actividad, el nocional que contiene el IBIP y el apa-
lancamiento que proporciona el producto en la practica. Con fecha 29 de junio de
2015, EIOPA evacu6 el tramite de proporcionar la asesoria técnica a la Comision con
vistas a la elaboracion por ésta de la legislacion delegada pertinente®. Siendo un
trabajo fundamentalmente de definir criterios de valoracién para detectar cuando
esas supuestas amenazas se pueden producir o se han producido, EIOPA reconoce
haberse basado en las listas de criterios ya expuestas por las autoridades EBA y
ESMA en su asesoria a la Comision con arreglo al Reglamento MIFIR.

B. Productos empaquetados o basados en seguros con finalidad medioambiental
o social

Con base en lo previsto en el articulo 8.4 del Reglamento, se encomienda al
Comité Conjunto de las tres autoridades europeas de supervision financiera la
obligacion de emitir una asesoria técnica sobre los procedimientos de las entida-
des para calificar un PRIIP dentro de esta categoria. Tras el preceptivo documento
de consulta, sera en abril de 2017 cuando este Comité Conjunto emita su asesoria
con el fin de que la Comisidn lo integre en su medida legislativa de Nivel 2.

6.3.2.2. Normas técnicas de regulacion

Dado su caracter fundamentalmente técnico, se encomienda al Comité Conjunto
la elaboracién de los preceptivos borradores de normas técnicas de regulacion

% [https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/Technical%20Advice%200n%20certain%20pro-
duct%20intervention%20criteria%28published%29.pdf].
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("RTS") sobre los temas clave del Reglamento, que giran en torno al documen-
to de datos fundamentales (Capitulo Il del Reglamento), denominado como
“KID" con arreglo a su formulacién en inglés. Los puntos fundamentales que el
Reglamento encarga para ser desarrollados por RTS son:

e Contenido del documento KID en todas y cada una de las partes que contiene
(articulo 8).

e Obligacion del disenador o productor de examinar peridédicamente la informa-
cién contenida en el documento y, en su caso, revisarla (articulo 10).

e Condiciones para proporcionar el documento al inversor minorista (ar-
ticulo 13).

6.3.3. Contenido, proposito y justificacion el Reglamento

El Reglamento PRIIPs mantiene las mismas ideas basicas que a lo largo de las
distintas fases de su proceso de elaboracion se pusieron de manifiesto. Leyendo
sus Considerandos se constata lo anterior. Asi en el Considerando (1) se resumen
los elementos que justifican su adopcion:

e Una oferta creciente de productos que el mercado ofrece.

e Estos productos se dirigen a satisfacer las concretas necesidades del inversor
minorista, para lo cual se combinan elementos basicos de un instrumento fi-
nanciero con otros, como por ejemplo con coberturas de seguro, haciéndolos
en muchos casos dificiles de entender.

e Elmosaico legislativo existente en el contexto europeo hace que la informacion
ofrecida no esta coordinada entre los distintos @mbitos financieros, lo que im-

pide comparary comprender los productos.

e En consecuencia, se han producido inversiones fallidas en perjuicio de los in-
versores minoristas.
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e Lacrisisfinanciera es objeto de recordatorio en los Considerandos, teniendo en
cuenta que “el ejercicio PRIIPs” comenzd antes de manifestarse la mismay
expresarse, entre otros sintomas, en un gran nimero de productos financieros
vendidos de forma incorrecta.

e Igualmente, se constata que a nivel nacional, un gran nimero de Estados
Miembros adoptaron, como reaccion a la crisis, disposiciones normativas que
dificultan la armonizacion y la profundizacion en el mercado Unico. Debe hacerse
ver que este hecho repercutird en como se desarrollara el debate de los RTS, al
intentar que fueran lo mas compatible posibles con las normativas ya existentes.

6.3.4. Ambito subjetivo: el cliente minorista

El destinatario del régimen juridico establecido en el Reglamento sera el inversor
minorista, el cual se define en el articulo 4,6) como aquél que coincide con la de-
finicion del articulo 4.1, punto 11 de la Directiva MIFID Il [«cliente minorista»: todo
cliente que no sea cliente profesional; «cliente profesional»: todo cliente que se
ajuste a los criterios establecidos en el anexo Il; En el Anexo Il se relacionan los
clientes que siempre son profesionales por sus caracteristicas y aquellos que
pueden ser considerados como tales si asi lo solicitan]. También se van a conside-
rar como profesionales los que se consideran clientes a efectos de la Directiva de
Mediacion de Seguros [Directiva 2002/92/CE] y no entren en la categoria de clien-
te profesional dela Directiva MIFID II. La Directiva de mediacidn, sélo excluye de la
consideracion de cliente minorista a las operaciones de mediacidn sobre grandes
riesgos. Por tanto, en el ambito de los productos de inversion basados en seguros
habra que excluir en primer lugar a los grandes riesgos como primer criterio y
posteriormente aplicar los establecidos por la Directiva MIFID II. En todo caso, los
factores de clasificacion son:

1. Para los grandes riesgos, el tamano del contratante y la actividad a la que se
dedica.

2. Para los clientes minoristas, existe una presuncion de conocimiento para cier-

tas instituciones y entidades y una demostracion de conocimiento sobre ciertos
hechos objetivos.

152



No aparece como criterio decisivo el que define al consumidor en la normativa
comunitaria, es decir, el que realiza la contratacion fuera de su actividad profesio-

nal o empresarial.
En capitulo aparte desarrollaremos este aspecto del elemento subjetivo.
6.3.5. Descripcion del producto “empaquetado”

Con base en el Considerando (6], se trataria de una coincidencia de los siguientes
elementos:

e No se produce una inversion directa a través de la adquisicion o tenencia de los
activos.

e El"empaquetado” implica realizar una vinculacién de varios activos en el mar-
co de un proceso de mediacion entre el inversor minorista y el intermediario
que tiene por objeto crear exposiciones diferentes, dar a los productos rasgos
diferentes o lograr estructuras de costes diferentes en comparacion con la te-
nencia directa.

e De este modo se crean para el inversor minorista estrategias de inversion de
otra manera inviables o inaccesibles al mismo.

e El proceso de “empaquetado” tiene como primera consecuencia que se va a
requerir una informacidon adicional y especifica que le permita comprender y
comparar las modalidades diferentes que se le ofrecen.

e Se deben excluir los productos de seguro de vida que no ofrezcan oportunida-
des de inversion al cliente.

Cuando el articulo 4 2 define al producto de inversién basado en seguros lo hace di-
ciendo que “serd aquel producto de seguro que ofrece un valor de vencimiento o de resca-
te que esta expuesto en todo o en parte, directa o indirectamente, a las fluctuaciones del
mercado”. Con ello parece dejar claro que para que un producto de seguros entre en la
categoria sometida al Reglamento no importa el proceso de empaquetado (exposicién
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a inversiones no adquiridas por el inversor), sino el hecho de recibir un valor de resca-
te o de vencimiento derivado de fluctuaciones no dependientes de la voluntad del ase-
gurado/inversor. La interpretacion de la expresion “directa o indirectamente” parece
pensada para ampliar el catalogo de productos incluidos en la categoria, y exige un
analisis pormenorizado de la posicion del tomador frente a su inversion.

6.3.6. Informacion a suministrar al inversor minorista en caso de un producto
incluido en la categoria de PRIIP

La principal finalidad del Reglamento es la regulacién del documento de datos fun-
damentales ("KID” en lo sucesivo) que se debera elaborar para cada PRIIPy poner de
manifiesto a los inversores minoristas que deseen adquirirlo. EL KID recoge la tradi-
cién normativa de otros documentos precontractuales ya citados en este trabajo, si
bien tiene como principal inspirador al denominado Kll por sus siglas en inglés de la
Directiva 2009/65/CEE, reguladora de los organismos de inversion colectiva (“UCITS”,
por sus siglas en inglés), en donde su articulo 8 regula el documento de “Datos fun-
damentales para el inversor”, sobre la base de establecer un contenido minimo en el
que identificacion, costes, rendimientos histéricos, nivel de riesgo aparecieran en un
formato claro e inteligible para el inversor. Posteriormente, el Reglamento de la
Comisién n° 583/2010 desarrollaria los distintos elementos que componen el Kll y el
formato que cada componente deberia cumplir.

En el caso del Reglamento PRIIPs, el KID es regulado a través de unos principios y con-
tenidos minimos que deberan desarrollarse en legislacion de segundo informativos
afectantes a productos de una variada naturaleza. Resumimos los puntos principales
que el Reglamento trata al regular el documento, con la intencién de exponer las difi-
cultades que la tramitacion de sus normas delegadas ha presentado, y que han supues-
to que la Comisidon planteara el 9 de noviembre de 2016, y el regulador comunitario
aceptara, la prolongacion de la entrada en vigor del Reglamento a 1 de enero de 2018.

6.3.7. Independencia del KID de la informacion contractual y comercial
El punto clave del KID es lo que tiene que figurar en el mismo, el formato en el que

se tendrd que facilitar y los métodos para elaborar la informacién ahi contenida.
Por tanto, nos encontramos con un nuevo documento que se anade a los ya exigidos
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por otras normativas comunitarias y, en su caso, nacionales. El Reglamento se pre-
ocupa de declararlo independiente de cualquier contenido contractual o comunica-
cion comercial, con quienes debe guardar coherencia y evitar contradicciones.

6.3.8. Formay contenido: las pruebas sobre consumidores

La base fundamental de la reglamentacion PRIIPs es permitir una toma de decisio-
nes informada y comprendida por el inversor. La informacion contenida en el docu-
mento debe favorecer que el mercado funcione en el sentido de que el operador
econdmico, el cliente, pueda elegir la opcion que satisfaga mejor sus necesidades.
Para ello, el Reglamento huye de la exhaustividad, lo que llevaria a enormes cantida-
des de datos y clausulas, procura dejar bien claro que no se trata de informacion
contractual (articulo 6.1), sino de “informacion fundamental”. Se trata, pues, de po-
nerse en el lugar del inversor e identificar cuales son los elementos que le condicio-
nan para su decision de inversion. La experiencia principalmente jurisprudencial o
administrativa (a través de los sistemas de reclamacion de clientes) en identificar
aquellos rasgos del producto que si se hubieran conocido o si hubieran sido mejor
explicados habria condicionado la declaracion de voluntad del inversor son los que
trata de captar la normativa PRIIPs. La doctrina del error que ha puesto de manifies-
to nuestra jurisprudencia a la hora de analizar determinados negocios juridicos so-
bre contratos financieros, y de la que ya hemos hablado, permite llegar al centro de
la voluntad manifestada por el inversor. Por tanto, en torno al riesgo y a los retornos
por el capital invertido se centran los puntos en los que el inversor decide. La idea de
brevedad o concisidon también resulta basica para evitar que elementos esenciales
queden oscurecidos entre un gran nimero de clausulas o condiciones. En conse-
cuencia se huye del lenguaje contractual y se prima el factual.

En aras de conseguir esta facilidad de comprensidon y comparacion, la Comision
Europea llevd a cabo en 2015 un estudio basado en pruebas sobre consumidores,
con el fin de verificar en la persona de una muestra de distintos perfiles de clien-
tes y distintos mercados nacionales qué tipo de formato (colores, figuras, estruc-
tura, lenguaje, ) conseguian una mejor percepcion del destinatario®. Realizado en

% http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/investment_products/2015-consumer-testing
-study-executive-summary_en.pdf
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dos fases, en la primera se ofrecieron los elementos diferenciados que integran el
contenido, mientras que en la segunda se buscaba una comprensién global.

Los resultados obtenidos constituirian la base para el desarrollo de las normas
técnicas de regulacion a desarrollar sobre el contenido y el formato. A efectos
practicos, la fijacion de un formato como obligatorio en la normativa comunitaria
podria entrar en colisidn con formatos ya instaurados en los Estados Miembros
que habian legislado ya sobre el particular como reaccion a la crisis financiera.
6.3.9. Forma y contenido: principios y epigrafes obligatorios

Con relacion a la forma, el Reglamento repite los principios que ya figuran en
otros textos normativos de la Unién Europea de defensa de los consumidores o

inversores:

e Brevedad, concision, estructura clara, de tamano legible en la letra empleaday
lenguaje claro.

e Completitud; sélo remisiones necesarias, pero no sobre los puntos de conteni-
do obligatorio.

e Traducciones fidedignas, si el documento original esta redactado en una lengua
distinta de la del cliente.

Por ello el Reglamento considera en su articulo 8 (3) que la informacion debe de-
sarrollar los siguientes puntos:

1. Qué es el producto (o inversion, como aparece en algunos documentos de tra-
bajo de la Comision).

2. Cuales son los riesgos y qué se puede esperar a cambio.
3. Qué ocurre si la empresa emisora del producto no puede pagar.

4. Cudles son los costes del producto.
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5. Cuanto tiempo debe mantenerse la inversion y si existe el derecho a una reem-
bolso anticipado.

6. Cdémo pueden presentarse.
7. Otras informaciones de caracter relevante.

Si lo anterior va encaminado a conseguir que el cliente potencial esté completa-
mente informado, la segunda finalidad del Reglamento es la comparabilidad.
Para ello, la encomienda es llegar a un Unico formato para todos los productos
amparados bajo el Reglamento.

En suma, con arreglo a los resultados de los “Consumer tests”, mas encaminado
hacia el formato, y con el contenido que el Reglamento establece que debe res-
petar el documento, las autoridades de supervision financiera a través de su
Comité Conjunto, recibieron el encargo de elaborar un borrador de normas técni-
cas de regulacion, con arreglo al articulo 8.5 del Reglamento PRIIPs.

Como principal condicionante del documento aparece la limitacion que el articulo
6.4 establece en cuanto a su extension, la cual no podra sobrepasar las tres caras
de tamano Aé4. Ello convierte al documento en una sintesis de una serie de meto-
dologias de calculo y de criterios que llegan al consumidor en la forma de un re-
sultado, dando un papel esencial al marco regulatorio que subyace y que muestra
la dificultad de llegar a un acuerdo entre los representantes de mercados cuyos
productos ofrecen gran variedad en cuanto a los objetivos de los clientes.

6.3.10. Elementos que integran el contenido del documento de datos fundamentales
6.3.10.1. Fuentes y estructura de la exposicion

Junto a lo establecido en el citado articulo 8 del Reglamento, el borrador de RTS
remitido por la Comisién Europea al Consejo y al Parlamento europeos con fecha
6 de abril de 2016, y convertido en Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la

Comisién, de 8 de marzo de 2017 (Diario Oficial de la Unién Europea de 12 de abril
de 2017, constituyen la base sobre la que comentar tanto el contenido prescrito
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por dicho Reglamento como la forma de abordar los mismos desde el punto de
vista de la normativa de segundo nivel. En la medida en que las reticencias del
Parlamento Europeo para no aceptar el borrador afectaron sélo a unos puntos
muy concretos, el instrumento normativo citado recoge el contenido del borrador
con diferencias Unicamente de caracter formal.

De este modo, se expondran las distintas partes o secciones del documento y las
bases metodoldgicas de los contenidos que se ofrecen. De hecho, en el proceso de
elaboracion de las normas técnicas de ejecucion se plantean dos cuestiones prin-
cipales: como elaborar los datos que se incluirdn en cada parte del documento y
como presentarlas. Hay, por tanto, que llegar a un equilibrio entre la complejidad,
en ocasiones muy elevada, de las metodologias de calculo y encontrar una pre-
sentacion claray comparable de las conclusiones a las que se llegan en cada una
de las partes.

En todo caso, se deberd incluir una informacion sobre el nombre del documento,
productor o disenador del mismo y autoridad competente, se entiende a efectos de
supervision. Se contempla también la posibilidad de incluir una advertencia sobre la
complejidad del producto, tema no regulado por el Reglamento y que nos lleva a cla-
sificaciones que proceden bien de la Directiva MIFID 2 (articulo 19.6) y su normativa
de desarrollo (articulo 38 de la Directiva de Nivel 2), bien de la Directiva de distribu-
cion de seguros. De hecho, como ya se comentar3, el régimen aplicable a las adver-
tencias sobre productos complejos fue uno de los puntos que el parlamento Europeo
estimd necesario que las normas técnicas de ejecucion deberian desarrollar mas en
orden a una aplicacion mas armonizada entre los diferentes Estados Miembros.

Asi, junto a los siete componentes del documento, que ya se han senalado, deben
elaborarse resimenes explicativos en formato estandar relativos a:

e Los riesgos que afectan al producto (indicador resumido de riesgo o SRI, Sum-
mary Risks Indicator).

e Los escenarios de rentabilidad a considerar, que deberan recoger las caracte-

risticas propias de cada producto, en funcion de los flujos de pagos que generan
o del periodo de inversiéon recomendado.
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e Los costes que recaen sobre el producto, a través de un indicador resumido de
dichos costes, en los que se debera exponer los diferentes tipos que los forman
(de una sola vez, de entrada, periddicos, incidentales, ] y cémo pueden afectar
en las distintas hipétesis de mantenimiento de la inversion o no durante el pe-
riodo recomendado.

6.3.10.2. Documento principal

En él deben incluirse las respuestas a las siete cuestiones mencionadas en el ar-
ticulo 8 del Reglamento.

1. Qué es el producto.- La intencién de esta seccidn es presentar los rasgos que
identifican al producto desde el punto de vista de su funcionalidad econdmica,
si bien se habla de mencionar su forma legal (“legal form”). Debe entenderse
que no se trata de una clasificacion sobre la naturaleza juridica del producto,
sino que se trataria de adaptarse a lo que el cliente puede entender como dis-
tintos tipos de productos (de seguros, bancarios o de inversidn propiamente
dichos), lo que le permitird una primera aproximacion a su elemento diferen-
ciador entre los distintos productos que ofrezca el mercado. El resto de infor-
maciones estan regidas por los elementos clave de cualquier inversion, es de-
cir, estructura de los desembolsos que van implicitos al producto. Es decir, el
juego de retornos esperados con relacion al tiempo estimado de tenencia y las
relaciones de dependencia entre los mismos. Es en este apartado en el que se
detectaria la complejidad del producto, en la medida en que el cliente no fuera
capaz de entender de forma sencilla la correlacion entre ciertos acontecimien-
tos (cotizaciones, evolucion de un referente de tipo financiero, ) y el retorno re-
cibido. Junto a ello, deberd informarse del tipo de cliente al que va dirigido el
mercado, incluyendo asi lo que ya es un estandar regulatorio consagrado en el
derecho comunitario y comparado en materia de conducta de mercado como es
el mercado destinatario. Ello permitira hacerse una autoevaluacion al cliente
acerca de su propio perfil. No debe olvidarse que el documento KID tiene una
vocacion genérica y no supone ningun tipo de asesoramiento frente al cliente
potencial. La inclusion en los productos PRIIPs de productos con cobertura pro-
piamente aseguradoras obliga a que en esta seccidn se describan esas cober-
turas, asi como su influencia en el funcionamiento del producto (primas,
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prestaciones a recibir en caso de producirse el riesgo biométrico, coste de la
cobertura aseguradora sobre el coste total del producto, J. En suma, esta sec-
cion cubriria una parte clave de lo que la doctrina jurisprudencial ha definido
como el funcionamiento econdmico del contrato. Quedaria completada dicha
estructura con los riesgos derivados del producto.

2. Qué riesgos asume el cliente-inversor y qué rendimiento podria obtener.- Es en
esta seccion donde residen los elementos mas polémicos del documento, debi-
do a que el conocimiento de los riesgos es el elemento clave de la decisidn del
inversor, por un lado, y porque implica aceptar una serie de metodologias de
caracter comun para productos de distinta naturaleza (aunque de finalidad
principalmente inversora). Predecir el futuro, exponer y valorar los riesgos y
exponerlo todo ello de manera clara y comparable resume las dificultades de
esta seccion. No en balde ha sido la que ha protagonizado las reticencias del
Parlamento Europeo de cara a rechazar la propuesta de normas técnicas de
ejecucion que la Comision le sometid el ya citado 6 de abril de 2016. Se trata de
encontrar un equilibrio entre el rigor técnico y la prudencia. El cliente aparece
como el destinatario y sujeto de proteccion, por lo que nada deberia omitirse
(riesgos) ni ninglin escenario por muy dificil de acontecer que fuera se dejaria
de exponer (previsién de rendimientos).

Sometido aln a discusion, una vez que en septiembre de 2016 el Parlamento
Europeo rechazd la propuesta, existen, no obstante, elementos del enfoque adop-
tado que pueden considerarse fijos y que se estima no sufrirdn modificaciones
sustanciales.

6.3.10.3. Elementos integrantes de la seccion por imperativo del Reglamento
6.3.10.3.1. Indicador resumido de riesgo ("SRI"]

Dado el objetivo de simplicidad y comparabilidad del Reglamento, se establece la
necesidad de resumir todos los riesgos en un unico indicador, habiéndose optado
para su formato de presentacion por una cifra que va desde el 1 del riesgo mas

bajo hasta el 7 del mas alto. El Reglamento prevé que esa cifra sea enriquecida
por una explicacion sobre los componentes de ese indicador, limitaciones y

160



riesgos no considerados. Sin embargo, lo que adquiere mayor importancia es lo
que visualmente se ofrece al inversor, es decir, una cifra.

Medida del riesgo. En el articulo 3. d i}, el Reglamento obliga a incluir un indicador
resumido de riesgo en el KID. El deseo de simplificacion y comparabilidad, esen-
cial en la norma, hace que deba buscarse una manera de sintetizar en un Unico
indicador los riesgos que afectan al producto, lo cual exige un gran esfuerzo me-
todoldgico sobre su calculo y su presentacion en el documento.

De este modo se consideran como riesgos principales, que se incorporarian en
el indicador sumario y se reflejaria en forma de niUmero, en una escalade 1a 7,
tanto el riesgo de mercado como el riesgo de crédito. En el borrador de normas
técnicas de ejecucion estos dos riesgos se incluyen en el Anexo pero no en el
articulado, por lo que queda abierta la puerta de una modificacion futura de di-
cho Anexo.

Riesgo de mercado y su medicion

No figura en el Anexo una definicion de dicho riesgo®, si bien si se describen las
bases para su célculo, como una medida de volatilidad (“volatilidad anualizada co-
rrespondiente al valor en riesgo —VaR— medido a un nivel de confianza del 97,5%
sobre el periodo recomendado de mantenimiento de la inversidn, salvo que se pueda
establecer de otra manera”.

Primer paso. Con arreglo a la estructura de los reembolsos del PRIIP se va a esta-
blecer cuatro categorias de productos:

e Categoria 1. Son productos en los que el inversor puede perder mas de lo que
han invertido, los que la Directiva MIFID 2 contempla en su Anexo | integrados
en contratos de derivados, opciones y permutas de distinto tipo, incluidos los
contratos por diferencias, y, por Ultimo, aquellos en los que tanto el PRIIP,

% | a Ley 20/2015 de ordenacidn, supervision y solvencia de los seguros privados define este riesgo
como “el riesgo de pérdida o de modificacion adversa de la situacion financiera resultante, directa o
indirectamente, de fluctuaciones en el nivel y en la volatilidad de los precios de mercado de los activos,
pasivos e instrumentos financieros”.
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como, en su caso, los activos subyacentes tienen precios que se pueden obte-
ner con una periodicidad mayor que un mes o que carecen de un indice o refe-
rencia adecuados o cuyo valor no se puede obtener con una periodicidad menor
que el mes.

Categoria 2. Aquellos que ofrecen una exposicion no apalancada al subyacente
de que se trate o estan apalancados sobre subyacentes que ofrecen un pago que
se calcula como un multiplo sobre el valor de dichos activos, existiendo suficien-
te informacion historica de sus precios o bien estan referenciados a indices o re-
ferencias disponibles cuyos valores se pueden obtener sobre una base regular.

Categoria 3. Productos con una estructura de pagos no lineal, si bien con infor-
macion histérica sobre sus precios o sobre los valores de los indices o referen-
cias de sus subyacentes.

Categoria 4. Productos cuyos pagos no dependen en mayor o menor parte de
factores observables en el mercado, incluyéndose aqui los productos de in-
version basados en seguros en los que se reparte entre los inversores una
parte del beneficio obtenido por el disefador (seguros con participacion en
beneficios).

En suma, el proceso para establecer la categoria a la que pertenece un determi-

nado PRIIP pasaria por valorar distintos elementos:
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Tratarse o no de un producto derivado.

Estar el inversor en riesgo de perder mas que la cantidad invertida.

Depender el valor del producto Gnicamente de valores observables en el mercado.
Ofrecer o no valores garantizados no sometidos a condiciones.

Disponer de un registro historico de precios (semanales o mensuales, pide el

texto), bien del subyacente bien de los indices o referencias utilizados para va-
lorarlo.



e Tener una estructura de pagos lineal [multiplo del valor del subyacente] o no
lineal.

Segundo paso. Una vez clasificado el PRIIP debe valorarse el riesgo, el cual inte-
grard una parte del indicador resumido de riesgos que aparecera en el documen-
to. Se establece una escala de 1 a 7 como medida de volatilidad. Para llegar a la
misma debe calcularse la volatilidad equivalente para situarlo en uno de los
siete niveles referidos. Ello exigira disponer de los datos que van a permitir,
para cada categoria de producto, aplicar una metodologia de calculo diferente
en funcion de su estructura de pagos. Es decir, se calcula la volatilidad con arre-
glo a los datos disponibles (si existen], con base en el VaR fijado en la norma. En
el caso de los productos de Categoria 4 se debera identificar la parte de los pa-
gos que dependen de factores observables en el mercado y la parte que no. Para
la parte no observable se aplicard un método que sea aceptado por el mercado
y que considere los factores de incertidumbre asociados con los rendimientos
que se esperan. Para la parte observable se aplicardn los métodos previstos
para las otras categorias de PRIIPs en funcién de los activos subyacentes del
producto. Si dicho producto de Categoria 4 tiene una proteccion de capital ga-
rantizado para calcular la medida se aplicard la curva libre de tipos sobre el
valor garantizado, asumiendo que el VaR es el importe de dicho capital, conside-
rando el periodo recomendado de mantenimiento de la inversidn. El descuento
se aplicara sobre dicho periodo.

Con ello se ha obtenido el indicador de riesgo de mercado, parte del indicador re-
sumido que se hara contar en el KID.

Riesgo de crédito y su medicion

Este es el segundo componente del SRI®” . Este riesgo sélo debera calcularse
cuando sea relevante, e intenta capturar la probabilidad de insolvencia de las

7 La misma Ley 20/2015 define el riesgo de crédito como “el riesgo de pérdida o de modificacién
adversa de la situacion financiera resultante de fluctuaciones en la solvencia de los emisores de valores,
las contrapartes y cualesquiera deudores al que estan expuestas las entidades aseguradoras y
reaseguradoras, en forma de riesgo de incumplimiento de la contraparte, riesgo de diferencial o
concentracién de riesgo de mercado”.
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entidades asociadas al PRIIP y el impacto que tal situacién de insolvencia pudiera
producir en el rendimiento y, en general, retorno (por ejemplo, en los valores ga-
rantizados), del inversor. Los elementos que van a determinar la fijacion de este
riesgo y su transformacion en un digito que entrara a formar parte del indicador
SRl son:

e Las calificaciones crediticias, en caso de que existan.
e Unavaloracion del riesgo de insolvencia alternativa a la anterior.

e Posibles ajustes derivados del vencimiento y de factores que mitiguen o incre-
menten el riesgo, cuando proceda su aplicacion.

Sobre esas bases se establece una escala de 1 a 6 para medir este riesgo. Como
simplificacion, se propone que si un PRIIP tiene adjudicada una medida de riesgo
de mercado de 7 no procedera valorar el riesgo de crédito, dado que se situaria ya
por ese motivo en la escala mas alta del indicador resumido de riesgo.

En principio se detectara la existencia de riesgo de crédito si existe una entidad
que esta directamente comprometida al pago de cualquier prestacion o retorno al
inversor y la exposicion no esta suficientemente garantizada. En el caso de que el
valor del PRIIP dependa de la solvencia del obligado al pago o de la exposicion
habria riesgo de crédito si una entidad esta obligada a pagar el rendimiento o en
general el retorno al inversor sin que haya garantia suficiente o el propio subya-
cente esta expuesto a dicho riesgo de crédito. Si tanto el PRIIP como taly el sub-
yacente estan afectados por el riesgo de crédito, se tendran en cuenta ambos para
la valoracion global de dicho riesgo. Debera hacerse un ejercicio de “look through”
o0 “transparencia” cuando la Unica fuente de riesgo de crédito sea los activos sub-
yacentes. Los UCITS no tendran riesgo de crédito pero si los activos o exposicio-
nes subyacentes. No habra riesgo de crédito para los derivados que se negocien a
través de cdmaras de contrapartida central.

Igualmente se debera evaluar el riesgo de crédito de los obligados al pago de los

rendimientos o retornos del PRIIP, teniendo como base las calificaciones de los
mismos si las hubiera. Se considerara tanto la calificacion del propio PRIIP como
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del obligado al pago, siempre que se dispusiera de ello. Con ello se asignard una
calificacion crediticia que obedecera a la escala establecida por la normativa co-
munitaria sobre Agencias de Calificacion Crediticia (de 1 a 4). Se establecen reglas
para llegar a la evaluacidn final del riesgo de crédito del PRIIP, estableciendo pon-
deraciones de los diferentes riesgos de crédito que confluyen (obligados al pagoy
activos subyacentes) debiendo considerarse igualmente, a titulo de ajuste, el ven-
cimiento del PRIIP, de forma que para calificaciones crediticias mas bajas se asig-
nara un menor grado de calidad crediticia, a través de una tabla de asignaciones
que fue muy debatida con el fin de que no se penalizara los productos con venci-
mientos a largo plazo, salvo que tuvieran calificaciones crediticias de 4, 5 0 6.

Ante la pregunta de como valorar el riesgo de crédito si no se dispone de califica-
cion crediticia para el obligado al pago, se establece un sistema por defecto, me-
diante el cual si dicho obligado es una entidad regulada (entidad de crédito o enti-
dad aseguradora) se le asigna automaticamente una calificacion crediticia de 3.
Para el resto de obligados la calificacion seria de 5. Es necesario mencionar la
polémica que ha suscitado esta adscripcion por parte principalmente de las enti-
dades aseguradoras, dado que los exigentes requerimientos de solvencia que el
marco “Solvencia Il” (o su equivalente en banca con “Basilea Il o llI") pudieran Lle-
gar a la conclusion de que el riesgo de crédito para las entidades que cumplieran
tales requisitos pudiera ser inferior como nivel automatico. Se abandoné en la
tramitacion cualquier consideracion del grado de cumplimiento de los requisitos
de fondos propios como criterio para determinar el riesgo de crédito de cada en-
tidad, y se optd por este criterio de automatismo y por los denominados factores
mitigadores de riesgo. Resulta asimismo chocante que se dé prioridad al criterio
de calificacion crediticia, en la medida en que la Unidn Europea, como consecuen-
cia de la experiencia habida con la crisis financiera, ha adoptado como politica la
menor dependencia progresiva de estas calificaciones en su regulacion®.

Independientemente de lo anterior, la normativa de desarrollo de los PRIIPs es-
tablece una tabla de correspondencia entre la calificacion crediticia obtenida por
la metodologia ya mencionada a grandes rasgos con el fin de llegar a la medida de

% Informe de la Comision Europea en http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/docs/
140512-fsb-eu-response_en.pdf, en respuesta a las discusiones habidas en el seno del Financial
Stability Board].
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riesgo de crédito que se utilizard para definir el SRM que se incluird en el docu-
mento KID. Las medidas iran desde 1 a 6, de forma que las calificaciones crediti-
cias 0y 1 se corresponderan con el 1 como medida, y el resto de calificaciones
coincidiran con la medida final (2 serd 2; 3 serd tres, y asi sucesivamente hasta 6).
Lo mas importante para llegar a esa medida final es que sobre el grado de califi-
cacion crediticia se aplicaran los denominados “factores mitigantes de riesgo”. Es
decir, se mejorara el resultado de la calificacion crediticia obtenida (bien por el
método de la entidad calificadora o por el método por defecto) aplicando una serie
de criterios que pueden llegar a determinar que el riesgo de crédito final (la me-
dida) es inferior.

Con esto se puede llegar a la medida 1 si los activos o las garantias del PRIIP se
mantienen separados e identificados y en cuentas separadas de las del obligado
al pago durante toda su duracion.

Con vistas a las entidades aseguradoras, a las que les correspondia una clasifica-
cion por defecto de 3, se contempla la posibilidad de subir hasta un 2 como medi-
da si junto a la identificacidon y separacién de los activos en registros o cuentas
especiales, el mantenimiento de tales activos por un importe equivalente a las
obligaciones de pago durante todo el periodo de vida del PRIIP, se reconoce la
prioridad de los inversores para satisfacer sus obligaciones preferentemente so-
bre esos activos con relacién a cualquier otra obligacién mantenida por la entidad
sobre otros acreedores. La identificaciéon o mantenimiento de los activos lo serian
en la manera contemplada en los articulos 275y 276 de la Directiva 2009/138/UE,
los cuales recogen el sistema de identificacion de los activos en los que se mate-
rializan las provisiones técnicas, la obligacion de mantener el valor de los mismos
al nivel del de dichas provisiones, asi como el régimen de prelacién de créditos de
las obligaciones derivadas de los contratos de seguro. Se contempla también la
mejora de la medida de riesgo de crédito si no se cumplen los criterios anteriores
pero las obligaciones de la entidad estan sometidas a técnicas de casamiento de
flujos que permitan hacer frente a las posibles deudas frente a los inversores con
arreglo a la realizacion de los activos necesarios en cada momento.

Como comentario a la propuesta anterior, muy sometida a polémica por el sector
asegurador, merece la pena recalcar cdmo los rasgos de los productos y su
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gestion, ademas de las obligaciones contempladas en los contratos de seguro que
los sustentan pueden tener una influencia clave en la medida del riesgo del pro-
ducto que se ofrezca al inversor minorista a través del KID.

Agregacion de los riesgos para llegar al indicador resumido del riesgo

Como ultima operacion, corresponde llegar a esa medida sintética, para lo cual se
propone una tabla donde se combinan los riesgos de mercado y de crédito para
llegar a ese indicador. El contenido de la citada tabla implica una toma de posicion
por él regulados en cuanto a la mayor o menor ponderacidon de uno u otro riesgo
en la medida final, aprecidndose en principio una mayor ponderacion del riesgo
de mercado.

Otros temas a considerar

Debe mencionarse la obligacion que tiene el productor o disefador del PRIIP de
mantener actualizada la informacion o datos que sirven de base para la evalua-
cion de los riesgos, debiendo de modificarse siempre que se produzcan variacio-
nes en la politica o estrategia de sus inversiones.

Si bien el riesgo de liquidez no entra en el calculo del indicador resumido de ries-
go, si se considera necesario a tener en cuenta cuando sea material, esto es,
cuando el mercado no ofrezca las garantias de liquidez necesarias. En todo caso,
una advertencia de iliquidez deberd insertarse en el documento si se aprecia que
existe la misma.

6.3.10.3.2. Escenarios de rentabilidad

Constituye otro de los elementos que deben figurar en el documento KID y que
reviste semejantes problemas técnicos tanto en cuanto a su metodologia como a
la forma de presentarse al inversor minorista.

La metodologia que se propone considera tres escenarios posibles: favorable,

moderado y desfavorable. Este enfoque de tres escenarios se incluyé en la pro-
puesta que la Comision Europea remitié al Consejo y al Parlamento pare su
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aprobacion. Sin embargo, el Parlamento, entre sus argumentos para rechazarlo
eluno de septiembre de 2016, aludié a la necesidad de incluir un cuarto escenario
denominado “estresado”. Igualmente el parlamento se mostré critico por el exce-
sivo “optimismo” del escenario moderado, por lo que propuso que en el moderado
se contemplase como retorno cero. La propia variedad potencial de los productos
amparados bajo la etiqueta PRIIP motivo que se considerase la posibilidad de un
escenario adicional para productos de inversion basados en seguros, mostrando
la influencia que en el comportamiento financiero del producto pueden tener las
contingencias propiamente aseguradoras, o de cobertura de riesgo biométrico,
esto es, muerte o supervivencia en cada caso.

La metodologia propuesta parte de una serie de puntos basicos:

e Ofrecer los rendimientos netos de los costes incurridos en el periodo de inver-
sion recomendado.

e Se presentaran los rendimientos tanto en valores absolutos como en porcentajes.

e Los diferentes escenarios se calcularan con base en distintos percentiles de la
distribucion de probabilidad de los rendimientos esperados.

e Se calcularan los rendimientos esperados en periodos intermedios en funcion
de la mayor o menor duracién del producto.

e El marco para el calculo de los escenarios serd semejante al que informa el
calculo del indicador de riesgo de mercado, por lo que se diferenciara entre las
distintas categorias de productos en cuanto al método a emplear, y se utiliza-
ran los valores historicos disponibles, de manera semejante al riesgo de mer-
cado.

e Se proponen medidas adicionales de calculo cuando se trata de productos de
inversion basados en seguros, como la consideracién de la futura participacion
en beneficios, que exigira la aplicacion de hipotesis coherentes con los rendi-
mientos de los activos subyacentes y con el reparto previsible de ganancias
entre el productor o entidad aseguradora y los inversores, con arreglo a la
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experiencia y a las politicas de empresa que se mantengan o, en su caso, sean
objeto de modificaciones. Los pagos discrecionales se consideraran sélo en el
escenario favorable.

Como resumen, se contemplan metodologias diferentes en funcién de la categoria de
productos de que se trate. En el caso de productos de inversion basados en seguros
con un horizonte temporal a largo plazo, con periodos recomendados considerable-
mente largos se duda de la utilidad de escenarios intermedios, dada la finalidad eco-
nomica que tienen estos productos, de prevision a largo plazo frente a los objetivos de
especulacion a corto de otros productos integrados en la misma calificacion de PRIIPs.

6.3.10.3.3. Indicador resumido de costes

Lo prescribe como necesario componente del documento el articulo 8.3 f] como par-
te fundamental que integra la seccion “Cudles son los costes”. El Reglamento es es-
tricto en los principios que formula sobre este tema, ya que obliga a incluir todos los
costes asociados a la inversion y soportados por el inversor minorista, sean directos
o indirectos, Unico o recurrentes (periddicos): Se presentaran de forma agregada,
con vistas a facilitar la comparabilidad. Una vez mas esta necesidad de facilitar la
comparacion entre productos obliga a llegar a magnitudes agregadas compuestas
por elementos de distinta naturaleza y que cubren necesidades diferentes del inver-
sor (por ejemplo la prima por cobertura de un riesgo biométrico frente a coste por
desinversion de un producto con perspectivas de depreciacién en el mercado).

La propuesta que se contienen en las normas técnicas de regulacion diferencia
entre costes propios de los fondos de inversion, costes de otros PRIIPs diferentes
de los fondos de inversion y costes de inversion de productos de inversion basados
en seguros.

Una vez que define y diferencia los distintos tipos de costes se ocupa de establecer
el método para obtener el indicador resumido de costes.

Como criterio para mostrar los costes totales del producto, se propone como sis-

tema el denominado Reduction In Yield (RIY), mediante el cual se muestra la dife-
rencia entre los rendimientos brutos y netos.
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A efectos de este trabajo, nos detendremos en los costes que se consideran como
propios de los productos de inversion basados en seguros:

e Costes Unicos. (one off]. Se pagan sélo por algin motivo puntual, como puede
ser tanto los que hay que hacer frente en el momento de la contratacion o de la
terminacion o rescate. Se consideran como costes del producto si son costes
necesariosy propios de la operacién o implican una remuneracion al proveedor
del citado producto. Se incluyen los costes de la cobertura biométrica, es decir,
la prima devengada por tal cobertura.

e Costes periddicos de caracter fijo (recurring). Incluye todo lo que debe pagar o
se le deduce al inversor, independientemente de lo que en su caso percibiera
en el marco de un mecanismo de participacion en beneficios [mantenimiento,
administracion, comisiones de venta o compra).

6.3.10.3.4. Informacidn sobre el coste de cobertura del riesgo biométrico
en los productos de inversién basados en seguros

El tema ha suscitado polémica en el periodo de tramitacion de las normas técni-
cas de ejecucion y lo seguira suscitando en otras fases del proceso de recepcion
de la normativa PRIIPs. La base de ello esta en la especial naturaleza de la cober-
tura del riesgo biométrico. La normativa PRIIPs se orienta hacia el inversor mino-
rista, es decir, un cliente que tiene como principal ratio econdmica la inversion de
su dinero. La causa de su relacion negocial se basa en los elementos propios de
una finalidad inversora: rendimiento, riesgo y plazo. Estos tres elementos confi-
guran su capacidad de eleccién, y de comparacion, entre los diferentes productos
que se le ofrecen en el mercado minorista. En el caso de los productos de inver-
sion basados en seguros existe en todos ellos una cobertura sobre riesgos propia-
mente aseguradores, que giran sobre la vida del asegurado-inversor. Es cierto
que la importancia de esa cobertura de riesgo biométrico va a variar segun el tipo
de producto de que se trate, pero la consecuencia es que no sélo la finalidad in-
versora esta en la voluntad manifestada por el cliente de un producto de este tipo.
Frente a una opcion regulatoria en la que los costes derivados por estas cobertu-
ras se considerasen fuera de los costes del producto PRIIP, el Reglamento opta
por incluirlos todos en el indicador de coste y en la informacion que se facilita al
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cliente sobre el mismo. De este modo en este tipo de productos se incluirian costes
no directamente relacionados con el componente inversor del mismo. La solucion
normativa para favorecer la comparabilidad pasa por explicaciones adicionales que
deben facilitarse al inversor para que sea consciente de esta cobertura biométrica
que le ofrecen los productos de inversion basados en seguros, dado que el Reglamento
es lo suficientemente claro en cuanto a la necesidad de incluirlo en los costes totales
del producto. Ello explica que como consecuencia del rechazo por el Parlamento
Europeo del borrador de normas técnicas de ejecucion el 1 de septiembre de 2016,
la Comision Europea haya propuesto para un futuro nuevo borrador la posibilidad de
que la informacion sobre los costes de cobertura del riesgo biométrico se incluya en
la seccidn sobre “Qué es el producto” para que no sea sélo el indicador resumido de
costes el que informe al cliente sobre la incidencia de tal cobertura aseguradora en
el coste global del producto. De esa forma, se integra en la parte explicativa del KID,
como preparacion para entender el apartado especifico de los costes totales. Con
ellos se permite mejorar la formacion de la voluntad del inversor de cara a conocer
el funcionamiento econémico del producto.

6.3.10.4. Existencia de sistemas o regimenes de garantia

La seccion “Qué pasa si [el productor] no puede pagar” es otra de las que obligato-
riamente debe figurar en el KID. Siguiendo el articulado del Reglamento se trata
de realizar una breve descripcion acerca de si la pérdida sufrida por el inversor
esta cubierta por un sistema de garantia o compensacion, describiendo el funcio-
namiento de tal sistema o mecanismo. Dado el ambito de los productos PRIIPs,
que comprende normativas diferentes en materia de garantias a los clientes, sera
la naturaleza del producto desde una perspectiva sectorial (banca, instrumentos
financieros o seguros) la que define el régimen de compensacién de pérdidas
existente. En el caso de los instrumentos financieros, la Ley del Mercado de
Valores, crea el Fondo de Garantia de Inversiones, desarrollado por normativa
posterior de segundo nivel (principalmente el Real Decreto 1642/2008), por el que
se cubre, a través del FOGAIN (Fondo de Garantia de Inversiones) las deudas de
los inversores en caso de concurso de la empresa de servicios de inversion hasta
un importe maximo de 100.000 euros. Por su parte, en caso de depositos, sera el
Fondo de Garantia de Depositos el que cubrira hasta el citado importe los créditos
delinversor frente a la entidad de crédito en situacién de insolvencia.
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Cuestion aparte es el régimen aplicable a los productos de inversion basados en
seguros, en los que la entidad que asume el papel de productor es una entidad
aseguradora sometida al régimen juridico establecido por la Ley 20/2015, de 14
de julio, de ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras. Y ello porque, a diferencia de los casos anteriores, no se con-
templa en la misma un régimen de garantia para el caso de insolvencia de tales
entidades, productoras, en su caso, de productos de inversion basados en se-
guros. Los articulos 183 y siguientes establecen un sistema de liquidacion es-
pecifico, que se encomienda al Consorcio de Compensacién de Seguros, reali-
zado en interés de los acreedores por contratos de seguro, en el que se tendran
en consideracion los derechos de éstos como titulares de créditos preferentes,
pero que no contempla un importe garantizado. Asi, el articulo 184.3 es claro
cuando dice que el Consorcio de Compensacion de Seguros en ningulin caso “se-
ran considerados deudores ni responsables de las obligaciones y responsabilida-
des que incumban a la entidad cuya liquidacion se le encomienda, o a sus adminis-
tradores”. Por tanto no hay una subrogacion de las deudas de las entidades
insolventes por parte del Consorcio ni tampoco se prevé una cantidad alzada
como garantia frente a las reclamaciones de los tomadores de productos de
inversion basados en seguros.

6.3.10.5. Otras secciones del KID
Merecen destacarse las siguientes:

e Larecomendacion sobre el periodo aconsejado para mantenimiento de la in-
version y derechos en caso de desinversion anticipada. Es de resenar la
importancia que presenta este punto de cara a los calculos sobre rentabili-
dad prevista y las dificultades que pueden tener los productos a largo plazo,
principalmente los productos de inversion basados en seguros a la hora de
compararse en este apartado con productos con una finalidad mas especu-
lativa a corto plazo, dado que los diferentes motivos del inversor hacen que
ciertas secciones del documento presenten informaciones totalmente con-
trarias, Por ello cobra gran importancia la parte narrativa del KID acerca de
la correcta definicion de lo que el producto es y el mercado objetivo al que
se dirige.
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e Laforma de reclamar. De interés creciente sera la regulacion de sistemas de
reclamacion y resolucion de conflictos en caso de productos vendidos de forma
transfronteriza.

6.3.11. ELKID en el marco de la negociacion precontractual

Lo elabora el productor, término que equivale al de disefiador en la Directiva IDD,
antes de su comercializacion, y lo pondra a disposicion del publico en su pagina
web. Sera el productor, en la linea de lo establecido en la Directiva IDD, quien pue-
da modificar elementos esenciales del producto, como el perfil de riesgo y renta-
bilidad o la estructura de costes.

Con arreglo a lo establecido en el Reglamento, se pueden establecer una serie de
notas o principios para situar el KID en el proceso precontractual:

1. Principio de materialidad. Con ello nos referimos a la necesidad de que el
documento recoja sélo los datos fundamentales. Se trata de recoger lo que
la Jurisprudencia ha identificado como el funcionamiento econémico del
contrato, el nlcleo que va a permitir al cliente tomar una u otra decision de
adquisicion del producto financiero de que se trate. Es la manifestacion de
la intencion diferenciadora del documento, lo cual define y restringe su con-
tenido.

2. Principio de no exhaustividad. Con ello nos referimos a que su intencién no
es adelantar el contrato y sus condiciones, dado su intencién limitada. A
efectos de legislacion espanola sobre contrato de seguro no se podria con-
siderar como una oferta de contrato, pero si integraria la documentacion
que exigiria tal oferta.

3. Principio de coherencia. El Reglamento (articulos 6.1y 9) obliga a que no
haya contradicciones entre el contenido del documento y lo que denomina
“informacion comercial”, de la cual se considera independiente. Se trata,
pues, de separar el lenguaje propiamente comercial del que se establece
como estandar en el documento KID. Asimismo se obliga a la coherencia
con cualquier documento contractual de caracter vinculante. Esto nos lleva
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a distinguir tres tipos de fuentes generadoras de la voluntad del cliente: la
informacion comercial, el documento KID y la informacién contractual que
debe entenderse implica una oferta concreta con arreglo a las necesidades
del cliente y a los rasgos de idoneidad que presenta [para el caso de aseso-
ramiento).

Principio de incorporaciéon. La informacion contenida en el KID debe respetar
los principios que son comunes a cualquier medio de comunicacion con el
cliente o consumidor por parte del empresario, es decir, sera precisa, clara,
imparcial y no enganosa (articulo 6.1).

Principio de oportunidad. Con ello nos referimos a la obligacion del produc-
tor o del mediador de facilitar el documento con suficiente tiempo antes de
que el inversor tenga que decidir sobre la adquisicion del producto (articulo
13.1 del Reglamento], en linea con los requisitos generales que debe reunir
la informacién precontractual que figura en otras normas de Derecho
Comunitario (por ejemplo el articulo 14.1 de la Directiva 2014/17/UE sobre
créditos hipotecarios).

Principio de gratuidad. Lo establece el articulo 14 del Reglamento, me-
diante el cual no se puede cargar ningun coste al cliente por facilitar el
documento KID. El Reglamento se encarga de subrayar que el asesor no
puede percibir ninguna retribucién por facilitarlo, con el fin de evidenciar
que el KID no entra a formar parte de ninguna acciéon de asesoramiento,
dado que se trata de un documento genérico, en todo caso base para un
posible juicio sobre la conveniencia o adecuacidén del producto al perfil del
cliente.

Principio de actualizacion. El Reglamento obliga a ello, con un mandato para
concretar en normas técnicas de ejecucion los supuestos o circunstancias que
obligan al productor a realizar una actualizacién o revision del documento. El
borrador sobre estas medidas de Nivel 2 prevé una revision obligatoria cada
doce meses y cuando haya cambios en los riesgos que afectan al producto o a
los factores basicos que permiten definir los escenarios de rendimiento en los
que se ha basado el KID.



6.3.12. Responsabilidad por un KID defectuoso

El Reglamento se ocupa en establecer los términos en los que el productor del
KID respondera. Resulta necesario enmarcar esta responsabilidad en la medida
en que el KID contiene una serie de datos que podrian comprometer al productor,
dado que un gran numero de ellos se basan en estimaciones o, en general, en
“juicio experto”. Por ello la responsabilidad no se basa en inexactitudes o en la
falta de cumplimiento de las hipdtesis sobre escenarios de rentabilidad, por po-
ner un ejemplo. El respeto por el productor de las metodologias que se haran
norma cuando se aprueben por el legislador comunitario los instrumentos juridi-
cos que desarrollen las normas técnicas de ejecucion previstas, se considerara
como eximente de la responsabilidad que pudiera surgir por el incumplimiento de
los datos contenidos en el KID. Por ello el Reglamento delimita la responsabilidad
cuando el documento sea “engarioso, impreciso o incoherente con las partes perti-
nentes de la documentacion contractual o precontractual juridicamente vinculante”
(articulo 11 del Reglamento). Junto a ese requisito, por el cual se incumplen los
principios ya enumerados anteriormente, se exige que el inversor haya sufrido
una pérdida derivada del contenido del documento enganoso, impreciso o incohe-
rente. Se trata de una responsabilidad por danos y perjuicios, que sera delimitada
conforme al ordenamiento de los Estados Miembros, sin que se excluya cualquier
otra responsabilidad que pudiera surgir de la aplicacidn de las normas nacionales
de los Estados Miembros. Junto a estos elementos de caracter objetivo, se afirma
que esta responsabilidad nacida del Reglamento se limita al contratante y no al
beneficiario. Queda por interpretar el término beneficiario en este contexto y en-
frentarlo a la regulacion que la Ley de Contrato de Seguro espanola hace de los
derechos de este elemento personal del contrato de seguro, si bien, como ya ad-
vierte el propio Reglamento, no se impide cualquier otra responsabilidad que naz-
ca del derecho nacional.

Vista esta delimitacion de la responsabilidad por el Reglamento, quedan abiertas
cuestiones que no se refieran propiamente a la misma, sino a la valoracion que
pudiera surgir de la influencia de un documento defectuoso sobre la declaracion
de voluntad emitida por el contratante. Yendo mas adelante, cabria preguntarse si
un producto, por sus rasgos especiales no es suficientemente bien reflejado en el
KID aun cumpliendo los requisitos establecidos para el mismo por la normativa.
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Si el resultado es un error en el consentimiento del cliente no puede excluirse que
se declarara la nulidad del contrato en sede judicial, a pesar de reunir el KID los
requisitos legales vigentes.

6.3.13. Posibilidad de autorizacion previa del KID

La importancia del KID como instrumento que permite al cliente confiar en el produc-
to (el articulo 11 menciona esta confianza como posicién del inversor ante el docu-
mento), explica cémo el Reglamento prevé la posibilidad de que los Estados Miembros
que lo decidan puedan exigir al productor, con caracter previo a su comercializacion,
que lo notifique a la autoridad competente con relacién a esos productos. Al hablar de
“Estado miembro” parece el Reglamento contemplar una medida legislativa nacional
mas que de una decision discrecional del supervisor o autoridad competente en fun-
cién del supuesto concreto. Lo que si se detecta en estudios realizados es que la po-
sicion del inversor ante este tipo de documentos es de suponer la existencia de algun
tipo de autorizacion, expresa o tacita, procedente de la autoridad competente, lo que
permite subrayar la importancia de la labor supervisora en este dmbito.

Para terminar, debe remarcarse que existe un régimen sancionador en el
Reglamento, independiente de esta responsabilidad por danos, en caso de infrac-
cion de las obligaciones que dicho texto normativo impone.

6.4. REGIMEN ESPECIAL DE LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION DE SEGUROS
PARA LA COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS DE INVERSION BASADOS EN
SEGUROS (“IBIPS”)

6.4.1. Actuacion del intermediario en caso de comercializacion de IBIPs
Como el mismo Capitulo VI de la Directiva establece, se trata de imponer “requi-
sitos adicionales” a los previstos en la Directiva para la distribucion de este tipo de

productos.

Al regular de forma especifica este tipo de productos, el legislador europeo desa-
rrolla su enfoque de considerarlos como productos de inversidn, teniendo
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como inspiracién el régimen derivados de las denominadas “Directivas MIFID”
(Directiva 2004/39/UE y Directiva 2014/65/UE; esta ultima alin en proceso de
trasposicion). Junto a ello, debe considerarse el Reglamento PRIIPs, que re-
gula el documento informativo a facilitar en la distribucion de los IBIPs.

Por ello, la Directiva no hace sino reproducir la modificacion que la Directiva
“MIFID 2" hizo de la Directiva sobre Mediacidn de seguros (Directiva 2002/92/
CE), a través de su articulo 91, mediante el cual introduce el concepto de pro-
ductos IBIPs y les somete, entre otros a un régimen de gestion de los conflictos
de intereses. La igualdad de condiciones (“level playing field”) exigible para los
mercados financieros exigia que estos productos de seguros, dado su fuerte
componente inversor, imponia la misma regulacién para instrumentos con se-
mejante naturaleza.

Podemos resumir este régimen por los siguientes cuatro puntos:

¢ Un enfoque de los conflictos de intereses mas amplio, que incluye la obliga-
cion de adoptar medidas organizativas especificas por parte de los distribui-
dores.

e Unaregulacion de la informacion muy detallada y casuistica, diferenciando los
supuestos de actuacion con o sin asesoramiento.

e Una nueva exigencia para el distribuidor, como es la evaluaciéon de la idoneidad
y adecuacion de los clientes a los productos que se distribuyan.

e Un gran nimero de normas de desarrollo que cubren los niveles 2 (Actos
delgados de la Comisién) y 3 [Directrices de EIOPA), en aras de garantizar una
aplicacion uniforme tanto a nivel regulatorio, dado que los actos delegados
suelen adoptar la forma de Reglamentos de la Comision Europea, como a ni-
vel supervisor mediante las Directrices del supervisor europeo.

Exencién de informar. La Directiva da potestad a los Estados Miembros para que en

el proceso de incorporacion de la misma a sus ordenamientos juridicos, sus legis-
laciones nacionales eliminen la obligacién de facilitar esta informacién adicional,
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asi como la evaluacion de la idoneidad y adecuacion a los clientes profesionales,
conforme a los previsto en la Directiva MIFID 2%. El régimen para determinar qué
categorias integran los clientes profesionales diferencia entre los clientes profe-
sionales natos (entidades reguladas del sector financiero, grandes empresas, in-
versores institucionales, gobiernos y ciertos organismos publicos ] y clientes pro-
fesionales que solicitan les sea reconocida esa categoria, para lo cual se valorara
conocimiento y experiencia caso a caso. De nuevo se trata de aplicar el mismo
régimen legal a todos los instrumentos financieros semejantes.

Tratamiento de los conflictos de intereses. Sobre la base del principio de proporcio-
nalidad con relacion a las caracteristicas del producto, distribuidor o actividades,
se obliga al intermediario de seguros o a la empresa a instaurar unos procedi-
mientos organizativos a fin de gestionar estos conflictos, impidiendo que puedan
perjudicar a los clientes.

Se obliga al distribuidor a desarrollar una politica activa en la deteccion de esos
conflictos de intereses, incluyendo en el &mbito a investigar a todas las personas
que operen en la empresa desde sus niveles directivos, trabajadores o entidades
y personas relacionadas por vinculo de control de forma directa o indirecta.

Se obliga a desvelar al cliente los conflictos de intereses que se hayan podido de-
tectar y que el distribuidor no crea dispone de las herramientas necesarias para
evitar que puedan danar los intereses del cliente. En este caso se prevé facilitar la
informacion mediante soporte duradero, con la debida antelacién y con la finali-
dad de que el cliente pueda “tomar una decisién fundada “ con respecto a los con-
flictos de intereses detectados. En qué medida una falta de diligencia del distri-
buidor con respecto a estos deberes de deteccion, gestion y comunicacion pueda
afectar la decision del cliente, generando un error en el consentimiento supone
una puerta abierta a controversias judiciales de incierta solucién. Y ello porque la
propia Directiva asigna a esta informacion un papel clave en la formacion de la
voluntad de contratar.

% Elarticulo 22.1 de la Directiva IDD contempla esta posibilidad, de forma que no se realice analisis
de idoneidad y adecuacidn, y no se proporcione menor informacién que la prevista en el articulo 29
a los clientes profesionales, con arreglo a la definicién de los mismos establecida por la Directiva
2014/65/UE (MIFID 2]y su Anexo .

178



6.4.2. Legislacion de desarrollo

Como ha quedado de manifiesto, la Directiva se limita a enunciar principios sobre
gestion de los conflictos de intereses que requieren de un desarrollo normativo en
busca de la maxima armonizacion posible en el mercado Unico. Por ello se encarga a
la Comision dar a los distribuidores un minimo de seguridad juridica para evitar un
exceso de litigiosidad en la aplicacion de tales principios. Procede, pues, dar pautas a
los distribuidores para que se delimite el nivel de diligencia que se consideraria razo-
nable en orden a cumplir sus obligaciones. Y seran los actos delegados de la Comision
los que lo desarrollen. Asi, la Directiva deja clara su intencidon cuando establece estos
dos aspectos en los que la normativa de segundo nivel debera desarrollar:

e Medidas “razonables” que los distribuidores deberan poner en marcha para la
gestion de los posibles conflictos de intereses. Se trata de precisar el deber de
diligencia que se espera de ellos.

e Criterios para detectar los conflictos de intereses que pudieran perjudicar a los
clientes.

En suma, se trata de concretar cémo llevar a cabo una funcion de cumplimiento
en este ambito.

Para desarrollar esta materia, y con base en el mandato de la ya citada "MIFID 2"
en la modificacion que hizo de la Directiva de Mediacion de Seguros, ya menciona-
da, EIOPA publicé el 1 de octubre de 2014 un documento de consulta con vistas a
suministrar una asesoria técnica a la Comision para la redaccion de los actos de-
legados sobre este tema, una vez consideradas las sugerencias de los interesados
evacuadas en el periodo de consulta. La aprobacion de la nueva Directiva de dis-
tribucién, con el mismo mandato ha supuesto la reproduccion de este proceso de
consulta con fecha 1 de julio de 2016, en el que, junto a otros temas que se ven
mas adelante, se somete el desarrollo de los conflictos de intereses para la futura
adopcioén por la Comision de los correspondientes actos delegados. En el docu-
mento de consulta se plantean los enfoques a seguir tanto en la identificacion de
posibles conflictos de intereses como en la politica de conflictos de intereses a
seguir por los distribuidores de IBIPs.
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6.4.3. Informacion a suministrar a los clientes

En un principio la obligacién de informar se extiende a todo cliente potencial, si
bien con la posibilidad de que las legislaciones nacionales excluyan de la misma a
los clientes profesionales. El Considerando (33) hace mencidn a los clientes mino-
ristas como destinatarios de las normas sobre informacidn e idoneidad, si bien el
articulado hace referencia a los clientes en general, haciendo abstraccion del po-
der que se da a los Estados Miembros en la transposicion.

En materia de informacion, los IBIPs deben cumplimentar lo previsto en el
Reglamento PRIIPs, el cual regula con detalle el contenido del documento de da-
tos fundamentales. La Directiva se centrara en exigir informacion adicional, en lo
que no esté ya cubierto por el citado documento, con respecto a los costes de dis-
tribuciéon con la finalidad de que el cliente pueda entender como influyen esos
costes agregados en la rentabilidad de la inversion (Considerando 42).

La regulacion que se ofrece sobre la informacion no presenta una sistematica cla-
ra, ya que mezcla situaciones diversas. Asi, en el 29.1 a) se habla de informacién
en caso de asesoramiento, pero no se aclara si el resto de la informacion de dicho
punto se debe facilitar en todo caso o sélo con asesoramiento.

Por otro lado, no queda clara la relacion de la informacion adicional ofrecida con
la prevista en el Reglamento PRIIPs. Si bien, con arreglo al Considerando de la
Directiva, la informacion adicional sdlo se centra en los costes de distribuciony su
efecto en los costes globales, el propio articulo 29.1 b) parece obligar a informar
sobre las estrategias de inversion propuestas, con advertencias sobre los riesgos
derivados de esas estrategias. En principio, estos elementos deberian estar en el
capitulo del documento KID referido a escenarios de rentabilidad. Igualmente se
refiere a la forma de presentar los costes y gastos totales, previendo incluso que
los Estados Miembros permitan que tal informacion se presente en formato nor-
malizado. Sinembargo el KID, conforme la normativa de desarrollo del Reglamento
PRIIPs es el formato normalizado para, también, los costes y gastos totales del
producto. No puede aceptarse, pues, que para la misma informacion exista un
formato normalizado comunitario y otro nacional. Quiza sea necesaria una inter-
pretacion correctora de la Directiva y deducir que se esta refiriendo a una mayor
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informacion en materia de costes de distribucion del producto y no a los costes
totales, ya cubiertos por el KID.

En todo caso se repite la obligacion de que la informacidn sea comprensible y
que debe permitir que el cliente adopte decisiones con conocimiento de causa,
abriendo la posibilidad de que una informaciéon deficiente o incomprensible
pueda considerase que reduce la capacidad de emitir un consentimiento no vi-
ciado.

La Directiva dedica un apartado a establecer unas reglas por las que, con relacion
a las remuneraciones surgidas de la operacién, podria considerarse que las mis-
mas cumplen los principios generales de honestidad y de correcta gestion de los
conflictos de intereses. Los criterios que ofrece son bastante ambiguos tautolégi-
cos, como se vera. Segun la Directiva no se quebrantaran los principios citados si
la remuneracion “no perjudique la calidad del correspondiente servicio al cliente, y
no perjudique el cumplimiento de la obligacion del intermediario de seguros o la em-
presa de seguros de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el
mejor interés de sus clientes”. Es decir, no perjudica la obligacion de actuar leal-
mente si no perjudica la obligacion de actuar lealmente. Por ello se prevé la nece-
sidad de legislacion de Nivel 2 que desarrolle estos vagos principios. Esto abre la
via para justificaciones de contenido estandar emitidas por los distribuidores, las
cuales deben presentarse tanto en supuesto de venta con asesoramiento o sin
asesoramiento, al no realizar la Directiva la distincion entre los dos supuestos. Si
se acude al Considerando (57) de la Directiva, este obliga a los distribuidores de
este tipo de productos a mantener una politica especifica sobre remuneraciones
de forma que se eviten perjuicios a sus clientes. Las explicaciones exigidas serian
el resultado de esa politica especifica.

6.4.4. Poderes de los Estados Miembros en el proceso de transposicion

Consciente la Directiva de los distintos modelos de distribucidon que existen en
la Unidn Europeay los correspondientes sistemas de retribucidon que implican,
da en el articulo 29.3 poderes para que los Estados Miembros establezcan nor-
mas mas rigidas en esta materia, concretando en qué aspectos pueden ser mas
estrictos:
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e Limitar o prohibir la oferta o aceptacion de honorarios no monetarios recibidos
de terceros relacionados con la labor de asesoramiento.

e Obligar a devolver dichos honorarios a los clientes o reducir los que ya deben pagar.

e Obligar a que para todo producto dentro de la categoria IBIPs, o para algunos
en concreto, se debe realizar asesoramiento.

e Obligaraque en caso de asesoramiento ofrecido de forma independiente por el
distribuidor, éste deba ofrecer al cliente un volumen suficientemente elevado y
variado de productos, incluyendo los de proveedores con los que no tiene vincu-
los estrechos.

6.4.5. Legislacion comunitaria de desarrollo

La Comision deberad dictar actos delegados con la finalidad de concretar los criterios
que han de tenerse en cuenta para concretar cuando una retribucién no supone una
infraccion de las obligaciones con respecto a la gestion de los conflictos de intereses
y no quebranta los principios de lealtad con respecto al cliente. A tal fin, la autoridad
EIOPA ha cumplido su labor de asesor de la Comision e incluido este tema en la
Consulta Publica de 1 de julio de 2016, de cara a que, con los comentarios recibidos,
la Comisidn pueda dictar la normativa de desarrollo prevista. Como teldn de fondo, la
Directiva es consciente que las retribuciones que se devengue estaran en funcion de
la labor desplegada por el distribuidor y por el tipo de producto de que se trate, en
otra manifestacion del principio de proporcionalidad, presente en toda la Directiva.

6.4.6. Evaluacion de la idoneidad y adecuacion del producto para el cliente

Los Considerandos (10) y (56) marcan las lineas de cémo debe desarrollarse nor-
mativamente este analisis. La proteccion del consumidor de servicios financieros,
tras las turbulencias de la crisis, la necesidad de conseguir una armonizacion
mayor y evitar las especificidades nacionales, y la especial naturaleza de los

¢ https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-16-006_Consultation_Paper_on_
IDD_delegated_acts.pdf
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productos de inversidn basados en seguros (IBIPs) sirven de base para referirse a
lo fijado en la Directiva 2014/65/UE (MIFID 2] al considerar estos productos como
de inversion y someterlos a normas semejantes a los que comparten su naturale-
za inversora, evitando posibles arbitrajes regulatorios.

Por lo dicho, estas disposiciones de la IDD no pueden entenderse sin tener en
cuenta las normas que regulan la evaluacion de la adecuacién y conveniencia en
la Directiva MIFID 2, en concreto los articulos 25 (2) y (3) y el reglamento de la
Comisidon de 25 de abril de 2016°', en sus articulos 54 a 56.

El esquema que se sigue en la MIFID 2 distingue una serie de elementos:

e La prestacion o no se asesoramiento por parte de la empresa de servicios de
inversion.

e Laobtencion de informacion por parte del inversor.

e La consideracion de una serie de elementos clave para la evaluacién: conoci-
miento y experiencia en el area de inversion de que se trate; capacidad para
soportar pérdidas; objetivo de la inversion; tolerancia al riesgo.

e  Emision de una recomendacion o de una advertencia, en su caso.

e Excepciones a la necesidad de una valoracion por la empresa de servicios de in-
version, basandose en la falta de complejidad de los instrumentos o servicios de
inversion.

e Registro de las relaciones de la empresa de servicios de inversion con los clien-
tes, asi como de las recomendaciones o advertencias emitidas.

e Necesidad de normas de desarrollo de Nivel 2, emitidas por la Comision, y de di-
rectrices de Nivel 3 emitidas por la Autoridad Europea de Supervision de Valores
(ESMA, por sus siglas en inglés).

¢! https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-delegated-acts_en.pdf
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Esquema en la IDD. El articulo 30 establece el régimen aplicable para la valoracion

de la idoneidad y adecuacidn de los clientes en el caso de los IBIPs, previendo un
desarrollo normativo que abarcaria:

1. Actos delegados de la Comisién, desarrollando los articulos en lo referente a la
informacion a obtener, la evaluacion de los productos no complejos y los regis-
tros, acuerdos e informes existentes en la relacion con los clientes.

2. Directrices de EIOPA, de actualizacion periddica, con vistas a la evaluacion de
los productos IBIPS complejos y no complejos.

6.4.6.1. Elementos que integran el régimen de la valoracion de la idoneidad
y conveniencia

A. La existencia o no de asesoramiento

Nocién de asesoramiento.- Siendo este un elemento clave para la realizacion de
esta actividad evaluatoria, debe recordarse que, segun lo previsto en la Directiva
IDD (articulo 2.1.15) el asesoramiento consiste en “la recomendacion personal he-
cha a un cliente, a peticion de éste o a iniciativa del distribuidor de seguros, respecto
de uno 0 mas contratos de seguro”.

1. Existencia de asesoramiento. La IDD sigue se apunta a los criterios marcados
por la MIFID2, en el sentido de valorar por el distribuidor estos elementos:

- Conocimientos y experiencia en el ambito de la inversion propio del tipo
de producto o servicio de que se trate. El “lenguaje MIFID 2", por el cual
habla de “servicios” o de “dmbito de inversion” parece no encajar con la
realidad del seguro en el caso de los IBIPs, dado que sélo habra que con-
siderar si el cliente potencial ha contratado previamente un producto del
mismo tipo que los que integran el “catalogo” de los IBIPs, los cuales
gozan de una homogeneidad a los que el concepto “dmbito” les resulta
algo ajeno.

- Situacion financiera y capacidad de soportar pérdidas del cliente.
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- Objetivos de inversion y tolerancia al riesgo.

El resultado debe ser una recomendacion personalizada sobre los productos
que son idéneos en funcion de los elementos anteriores. Es de resefar, que en
el caso de asesoramiento, el distribuidor asume la obligacion de realizar una
evaluacion periddica de la idoneidad de ese producto (articulo 29 1a).

En el caso de venta de un paquete de productos o servicios combinados (re-
gulado en el articulo 24 —"Ventas cruzadas”-) la evaluacién de la idoneidad
debe ser global sobre todo el producto combinado.

Ventas sin asesoramiento: advertencias al cliente. En este tipo de ventas el dis-
tribuidor debera advertir al cliente sobre la posible venta en dos casos:

- Por falta de adecuacion del producto al cliente con arreglo a sus conoci-
mientos y experiencia, en cuyo caso le comunicara que ese producto no es
adecuado para él.

- Por defectuosa o inexistente informacion suministrada por el cliente, en
cuyo caso el contenido de la advertencia es neutro: no lo considera ni ade-
cuado ni inadecuado, simplemente carece de elementos de juicio.

Excepciones en caso de falta de asesoramiento (articulo 30.3). La IDD prevé la posi-
bilidad de que el distribuidor no deba recabar la informacion sobre los conocimien-
tos y experiencia del cliente, por lo que no esta obligado a realizar ningun tipo de
advertencia en su caso, cuando concurren una serie de condiciones que permiten
deducir que no es necesario que se cumplan las obligaciones impuestas al distri-
buidor. Estas condiciones cubren cuestiones subjetivas, objetivas y de informacion.

Desde el punto de vista objetivo, debe tratarse de productos no complejos, que,

con caracter general, seran aquellos que ofrecen exposiciones a instrumentos

financieros no complejos, conforme establece la Directiva MIFID 22 En este caso

2 Articulo 25

Evaluacion de idoneidad y conveniencia e informacion a los clientes

3. Los Estados miembros se asequraran de que las empresas de servicios de inversion, cuando presten
servicios de inversion distintos de los contemplados en el apartado 2, pidan al cliente o posible cliente
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la IDD parece pensar en productos unit linked que exponen al cliente a la variacion
del valor de este tipo de exposiciones. Asimismo se incluye una clausula abierta al
mencionar a “otras inversiones no complejas basadas en sequros...”, lo que obliga a
desarrollar una normativa de Nivel 3 por parte de EIOPA, como el propio precepto
regulador prevé:

- Desde el punto de vista subjetivo, nos referimos a requisitos exigidos las
dos partes: el cliente actla por propia iniciativa en su deseo de contratar;
y el distribuidor cumple todas las prescripciones que se refieren a la ges-
tion y ausencia de conflictos de intereses.

- Desde el punto de vista del suministro de informacion, el cliente debe estar
informado de que el distribuidor no debe valorar la idoneidad del producto
ni esta obligado a advertirle en el sentido que la norma prevé, lo cual im-
plica no estar protegido por las normas de conducta.

- Sies resefable que este sistema de excepcionalidad es un poder que la
Directiva da a los Estados Miembros para aplicar o no en la normativa na-
cional de trasposicion. Ahora bien, si ejercieran esta prerrogativa, les se-
rian aplicables las normas de Nivel 3 que EIOPA decidiera, no pudiéndose
apartar del régimen de la Directiva establecido sobre estas operaciones
exceptuadas.

4. Vigencia de las “exigencias y necesidades”. Como ya henos visto, el articulo 20
establece como requisito general en las ventas sin asesoramiento la obligacion
del distribuidor de facilitar informacién al cliente sobre el producto con arreglo
a las exigencias y necesidades del mismo. No parece que el régimen de excep-
cionalidad citado excluya esta obligacion, dado que la propia IDD habla en su
Capitulo VI de “Requisitos adicionales en relacion con los productos de inversién
basados en seguros”. Por tanto, algun tipo de informacion deberia facilitar el

que facilite informacidn sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de inversidn correspondiente
al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, de modo que la empresa de servicios de
inversion pueda evaluar si el servicio o producto de inversion previsto es conveniente para el cliente.
Cuando lo que se prevea sea un paquete de servicios y productos combinados de conformidad con el
articulo 24, apartado 11, la evaluacién debera examinar si el paquete considerado de forma global
es conveniente
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cliente para que el distribuidor le informara. No obstante, surgen dudas de
como interpretar la mencidon de la IDD cuando obliga a advertir al cliente que en
el caso previsto en el articulo 30.3 el cliente no goza de proteccion de las “nor-
mas de conducta pertinentes”. Habria que preguntarse si la proteccion del ar-
ticulo 20 es diferente de la del articulo 30 1y 2.

B. Las obligaciones de registro y documentacion

Vinculado con el caracter protector de las normas sobre adecuacion e idoneidad
de cara al posible ejercicio de los derechos que las normas de conducta estable-
cen en favor del cliente, la IDD se ocupa de fijar claras obligaciones de registroy
documentacidn de las relaciones que ha habido entre el cliente y el distribuidor en
el proceso de comercializacion de un IBIP. Podemos distinguir dos tipos de docu-
mentos por su contenido:

e Aquel por el que se establecen los pactos que rigen las relaciones entre el
cliente y el distribuidor. Ha de entenderse que se tratara de un contrato de in-
termediacion cuyo contenido variara segun el tipo de relacion que se establez-
ca, que abarque una horquilla mas o menos amplia de productos, por su dura-
cion u obligaciones de rendir cuentas. Un registro de este tipo de acuerdos se
fija como obligacion del distribuidor.

e Informes derivados de la actuacion del distribuidor. También variaran en fun-
cion de la complejidad de los productos, y se referiran a los costes de la actua-
cion del distribuidor. Se obliga a que se facilite en un soporte duradero. En ge-
neral vemos como estos documentos se basan en lo que seria una relacion
juridica de gestion de inversiones propia de los mercados de instrumentos fi-
nancieros. El legislador comunitario utiliza esa referencia para configurar la
relacion cliente-distribuidor en el marco de este tipo de productos.

e Declaraciones sobre la idoneidad del cliente con respecto al producto. Es el
principal documento cuando existe asesoramiento, exigiéndose que se facilite
antes de la adquisicion del producto y que sea motivado por el distribuidor. Se
aplicaran las normas generales en lo relativo a su documentacion. Las evalua-
ciones periddicas de idoneidad deberan razonar cémo los productos siguen o
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no adecuandose al perfil del cliente. Esta evaluacion periddica es obligatoria si
existe asesoramiento, como ya hemos dicho (articulo 29.1 a).

e La IDD se ocupa en regular este tipo de comunicaciones en el caso de que la
relacién contractual se realizara a distancia, a efectos de garantizar la recep-
cion y conservacion de los documentos y garantizar la correcta decision del
cliente, al contemplar demoras en la operacion por falta de disponibilidad de la
informacion.

6.4.6.2. Normativa de desarrollo

Ya se ha indicado cémo la Directiva prevé la necesidad de que la Comision Europea
apruebe actos delegados en determinadas materias que afectan a la evaluacion
de idoneidad y adecuacion. Debe considerarse que la Comision Europea ha publi-
cado con fecha 25 de abril de 2016 un borrador de actos delegados en desarrollo
de la Directiva MIFID 2, que se ocupa, entre otros temas, de regular la materia de
adecuacion e idoneidad de los clientes (articulos 54 a 58), centrandose principal-
mente en el contenido de los informes emitidos por las empresas de servicios de
inversion, acuerdos entre ellas y el cliente, registros y caracteristicas de los ins-
trumentos no complejos. Tales normas se consideran como fuente de inspiracion
de las que desarrollan la Directiva IDD en estos temas.

En el desarrollo de las competencias que le son propias, EIOPA publicé el 4 de
julio de 2016 un documento de consulta con vistas a recabar los comentarios de
los interesados sobre los puntos respecto de los cuales la Comisidon Europea le
habia pedido asesoria de cara a dictar los actos delgados previstos. Una vez reci-
bidos los comentarios, la Junta de Supervisores de EIOPA aprobd en diciembre de
2016 el documento o Informe Final que se enviaria a la Comisién Europea para
que ésta dictara los actos delegados previstos en la Directiva®®. En materia de eva-
luacion de la idoneidad y de la conveniencia, se exponen a continuacion algunos
puntos que EIOPA destaca desarrollar en la normativa de Nivel 2 por la Comisidn
Europea.

¢ https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20Final_Report_on_IDD_Technical%20Ad
vice.pdf
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Actuacidn del distribuidor. Como ya se ha resefiado en muchas partes de este estu-
dio, se exige un nivel de diligencia por parte del distribuidor que excede lo que
seria el cumplimiento de una serie de formalidades. En todo momento se remarca
que interesa el resultado ante todo, y que ello impone al distribuidor la capacidad
de una autoevaluacion constante acerca de si lo que hace en cada momento para
cumplir con sus obligaciones satisface los objetivos de la norma.

Emision de una recomendacion. Se trata de una recomendacion personal, por lo
que obliga al distribuidor a conocer y comprender los hechos basicos sobre el
cliente. La concrecidn de este deber supone:

e Consistencia con la informacién procedente del estudio de las exigencias y ne-
cesidades del cliente. El informe de EIOPA no se pronuncia sobre la sustitucion
de este estudio, pero si entiende que mucha informacion estara incluida en este
paso previo a la hora de emitir un juicio sobre la idoneidad.

e Cumplir con los objetivos del cliente y con su tolerancia al riesgo.
e Responder a su situacion financiera y a su capacidad de soportar perdidas.

El proceso que realiza el distribuidor combina elementos objetivos (activos, deu-
das, fuentes de ingresos, perspectivas), junto con otros de caracter subjetivo en
una doble perspectiva:

e Porque debe valorar el nivel de conocimiento del cliente sobre el &mbito del mer-
cado en el que se localiza el producto (mas o menos especulativo, mas a corto o a
largo, con finalidad de prevision o de cobertura de una concreta necesidad,...).

e Porque debe adecuarse a las necesidades particulares del cliente.

De importancia es la obligaciéon de informar al cliente del papel que el distribuidor
desempena, en el sentido de actuar en interés del potencial comprador. Ello su-
pone un cauce para obtener del cliente la mejor y mas completa informacion po-
sible y asumir un rol responsable que permita justificar en su caso la falta de
emision de una recomendacion personalizada.
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Se ocupa el Informe de senalar que la responsabilidad del distribuidor no se dilu-
ye por el hecho de utilizar cualquier herramienta de asesoria automatizada®. La
informacion sobre la situacidn financiera supone acceder a datos que en ocasio-
nes puede entranar una relacion de confianza que el distribuidor debe asegurar
que existe para emitir una recomendacion. Le corresponde establecer algun tipo
de prueba que permita detectar contradicciones o incoherencias acerca de los
datos facilitados. El principio seria que el distribuidor deberia depender de la in-
formacion obtenida, pero que su papel no debe ser pasivo y formalista, sino ade-
cuarse a las caracteristicas del cliente.

Un punto a considerar es la obtencidn de la informacién sobre los conocimientos
del cliente. La mera dependencia del nivel de estudios, que puede suponer una
intromision en la esfera personal, puede no ser suficiente, por lo que la flexibili-
dad del distribuidor en este aspecto debe ser amplia. El historial como inversor
del cliente puede suplir las limitaciones de otras fuentes menos fiables.

Conviene emitir un juicio acerca de la importancia del historial del cliente como
inversor como criterio predominante a la hora de la comercializacion de produc-
tos de inversidn basados en seguros.

Fiel a su dependencia de las Directivas sobre mercados e instrumentos financie-
ros, la Directiva IDD y la normativa que la desarrollara tiene como elemento sub-
jetivo el inversor, al cual se le puede atribuir en la mayoria de los casos una habi-
tualidad en la realizacion de operaciones. En este sentido, la experiencia en el
mercado o submercado del instrumento financiero de que se trate adquiere una
gran relevancia. En el caso de los productos amparados bajo la etiqueta IBIPs no
puede considerarse extranos que el cliente sea la primera que afronta un produc-
to en este ambito, dado que la finalidad de prevision, y mas si esta es a largo plazo,
abona la idea de una crdnica falta de habitualidad. Por ello, en la practica habra
que adecuarse al perfil del cliente para desarrollar las tareas de evaluacion de la
idoneidad y de la conveniencia.

¢ EL Comité Conjunto de las Autoridades europeas de supervisién publicé en 2016 un informe sobre
el asesoramiento financiero de caracter automatico. Ver en: https://esas-joint-committee.europa.
eu/Publications/Reports/EBA%20BS%202016%20422%20(JC%20SC%20CPFI%20Final%20
Report%200n%20automated%20advice%20tools).pdf
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Otras propuestas de EIOPA a la Comision.- A efectos de completar las previsiones
que EIOPA considera deben ser desarrolladas en las futuras normas de Nivel 2,
merece destacarse las siguientes:

e Encaso de seguros de grupo, habra de instrumentarse medios para obtener la
informacion de cada individuo del colectivo.

e No emitir ningtn tipo de recomendacion si no se confia en los datos suministra-
dos o si no se encuentran productos adecuados al perfil del cliente.

e Tener especial cuidado cuando se trata de asesorar sobre cambios en los acti-
vos subyacentes al producto o en el ejercicio de cualquier tipo de opcién con-
tractual o derecho de rescate, reduccion o que implique una excepcion al desa-
rrollo normal del producto. En ese caso, el distribuidor debe justificar con cifras
la convenienciay el resultado beneficioso de la decision, considerando los cos-
tes e ingresos.

e Por ultimo, si no se puede emitir un juicio de idoneidad, la Directiva de distribu-
cion obliga a emitir una advertencia sobre conveniencia.

6.5. 0TRAS NORMAS QUE REGULAN LA INFORMACION SOBRE PRODUCTOS
DE SEGUROS CON UN COMPONENTE DE INVERSION

El debate sobre los productos PRIIPs y la aprobacion de su Reglamento produjo
una reaccion de los ordenamientos nacionales para garantizar unos estandares
de informacion en todos los productos que fueran semejantes aunque se comer-
cializaran en distintos mercados.

6.5.1.0rden ECC/2316 /2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones
de informacion y clasificacion de productos financieros

De hecho, esta disposicion obedeceria a hacer frente al mandato contenido en el

Considerando (8) del Reglamento PRIIPs, que prevé que los Estados Miembros
regulen el suministro de datos fundamentales sobre los productos que quedan
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fuera de su ambito de aplicacion. La base legal que utiliza se encuentra en el
mandato de proteccion del consumidor que se contiene en los Reglamentos que
rigen las autoridades europeas de supervision financiera ("ESAs”)®, en cuya vir-
tud estas autoridades tiene el deber de supervisar todo tipo de productos, entre
ellos los que se encuentran fuera del Reglamento y emitir directrices en su caso®.

De la lectura del predmbulo de la Orden resultan descritos los principales ele-
mentos que configuran los rasgos del derecho de transparencia en este ambito.

En primer lugar, se hace mencion a la nueva fase que se inaugura con este tipo de
normas. Se reconoce que no basta con que se nutra de informacién al cliente y
que ésta sea por escrito. La ausencia de formatos comunes y el exceso de la infor-
macién suministrada no garantizan ni la plena comprension ni la posibilidad de
comparar. Reconoce, pues, la concepcién PRIIPs fuente del proceso normativo
que la Orden encara. Y ello porque gravita en todo el marco legal la idea de rele-
vancia. Al igual que en los enfoques jurisprudenciales hemos visto, en los que la
entrega de la informacion es sélo un momento del proceso de formacién de la
voluntad del contratante, lo relevante como razdn para contratar aparece como el
fundamento de estas reglas que se exponen en la Orden.

En segundo lugar, se considera la transversalidad como la base que informa estas
normas. Imbuido del enfoque de los PRIIPs, se abandona la regulacion por secto-
res para hacerla por productos, en aplicacién del principio de sustancia sobre
forma. Se habla de un grupo de productos con caracteristicas a las que se les
denomina como “productos financieros”.

En tercer lugar, se reconoce la prevalencia de la normativa sobre instrumentos
financieros. De hecho, desde el punto de vista del procedimiento, esta Orden reac-
ciona frente a un proyecto de Circular de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre advertencias de complejidad y liquidez de los instrumentos finan-
cieros, a los cuales se les clasificaba en virtud de un indicador de riesgo. Con base
en ese proyecto de Circular, se extiende el sistema de clasificacion, ademas de a

¢ Reglamentos (UE) 1093, 1094 y 1095/2010.
¢ Como ejemplo, articulo 9 del Reglamento 1094/2010 por el que se crea EIOPA.
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los instrumentos financieros previstos en el articulo 2 del Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores a los depésitos bancarios de todo tipo y a los productos
de seguros con finalidad de ahorro, planes de prevision asegurados®’ (“PPAs”) y
planes de pensiones individuales y asociados®.

En cuarto lugar, se recogen principios comunes que ordenan todo el derecho de
transparencia sobre productos financieros, considerados en el sentido mas am-
plio (todos los de seguros, entidades de crédito y mercados de instrumentos fi-
nancieros): simplicidad, claridad, relevancia y homogeneidad (comparabilidad).

Ambito de aplicacion. Ya se ha resefado, pero merece ser ampliado. Nos centrare-
mos en la materia propiamente aseguradora. Con relacién a las exclusiones, no
se aplica esta Orden a los productos que entren dentro del &mbito del Reglamento
PRIIPs. Ello lleva a dos reflexiones:

1. ElReglamento PRIIPs habla de los productos de inversion basados en seguros
sobre la base de un comportamiento de los mismos en cuanto a los retornos
que recibe el asegurado en mayor o menor medida, directa o indirectamente,
con arreglo al mercado. La Orden habla de “productos de seguro de Vida con
finalidad de ahorro”, incluyendo explicitamente los denominados “PPAs”, res-

pecto de los cuales debe presumirse dicha finalidad de ahorro. En principio
podria interpretarse que el regulador estd pensando en incluir los seguros de
vida ahorro garantizados cuyo valor de rescate se determina a provisiéon mate-
matica. Pero también hace una exclusion expresa de “las modalidades de se-
guro de vida previstas en el articulo 3 de la Orden ECC/2329/2014, de 12 de di-
ciembre, también conocida como “orden sobre rentabilidad esperada”. En
consecuencia, el Reglamento PRIIPs incluye un concepto objetivo, como es la
dependencia del producto de inversién basado en seguros respecto de los valo-
res de mercado, mientras que en estas dos fuentes normativas en forma de
Ordenes ministeriales se utiliza un concepto subjetivo, como es “la finalidad de

67 Ver RESOLUCION de 5 de marzo de 2003, de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones, sobre obligaciones de informacion de las entidades aseguradoras que comercialicen
planes de prevision asegurados

¢ Texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.
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ahorro”, una exclusion de caracter “nominal’, como es la de los PPAs, si nos
atenemos a la Orden “de seméaforos”. Con respecto la otra Orden, la de renta-
bilidad esperada, no se utiliza un criterio inclusivo sino exclusivo, ya que exclu-
ye a todos los seguros en los que el asegurado no asume el riesgo de inversion
y haya que dotar provisién matematica. En consecuencia, en la Orden “de se-
maforos” se incluirian, por reduccion al absurdo, los seguros en los que el ase-
gurado asume el riesgo de inversion, categoria que se identifica con los produc-
tos “unit linked”, los cuales estan bajo el amparo del Reglamento PRIIPs.
I[gualmente, de la lectura de la Orden de rentabilidad esperada parece deducir-
se que los seguros con participacion en beneficios se incluirian en su dmbito, a
pesar de que tal participacion en beneficios puede en un gran niimero de casos
depender de rendimientos obtenidos en el mercado. Urge, pues, una clarifica-
cion de los criterios que permiten aplicar uno u otro régimen de informacion
precontractual:

- ElLReglamento PRIIPs.
- LaOrden "de seméforos”.
- LaOrden “de rentabilidad esperada”.

En cada norma rige no sélo formatos de informacion diferentes, sino también
metodologias diversas en cuanto a clasificacion de productos y datos de retor-
nos previstos o previsibles a suministrar al cliente.

En suma, parece que lo Unico claro seria la inclusién en la Orden “de semafo-
ros” de los planes de prevision asegurados, los cuales son definidos por el re-
gulador como “de finalidad de ahorro”, sin que quepa un analisis de su conte-
nido de cara a la inclusion en el &mbito “PRIPs”, prevaleciendo el principio de
forma (nombre del producto) sobre el de sustancia, que es el que domina toda
la normativa comunitaria.

En todo caso, sera la normativa PRIIPs (Reglamento, normas técnicas de re-
gulacién y, en la medida de su dependencia de éstas, las Directrices de
EIOPA), las que prevalezcan a la hora de determinar el régimen de



informacion precontractual a aplicar en las distintas modalidades de seguro
de vida que entre en la categoria de “productos de inversidn basados en se-
guros”. El principio de jerarquia normativa impone la prevalencia de la califi-
cacion sobre la naturaleza del producto con arreglo a los criterios del
Reglamento PRIIPs.

2. Acerca de la metodologia, la Orden “de semaforos” se basa en un indicador
de riesgo establecido conforme a la clasificacion de productos con arreglo a
dicho criterio, y en unas alertas de liquidez y complejidad a dirigir al cliente
o inversor. Junto a ello, se regula el formato en el que debe constar esa in-
formacion clave para el inversor, adoptando el enfoque de otras normas
comunitarias (Reglamento PRIIPs, Directiva de Distribucién de seguros,
Directiva de Hipotecas, Directiva de Cuentas de Pago, normativa sobre fon-
dos de inversion normalizados —UCITS—).

Indicador de riesgo. Se establecen hasta seis categorias para definir el perfil de
riesgo de los productos amparados bajo la Orden. Sin embargo, sélo van a tener
desarrollo pormenorizado las Clases 2 a 6, ya que en la Clase 1 se incluyen de
forma automatica “los productos de seguros con finalidad de ahorro, incluidos los
planes de prevision asegurados”. Frente a esta simple ubicacién de este tipo de
productos en la Clase 1, caracterizada por presentar el menor riesgo, la Orden es
muy detallada a la hora de establecer los productos que integran las otras clases,
compuestas por distintos tipos de instrumentos financieros en las que se combi-
nan criterios sobre vencimiento, plazos de reembolso, importes garantizados de
reembolso y calificaciones crediticias procedentes de Agencias de Calificacion
Externa que recaigan bien sobre el producto o bien sobre el emisor.

Alertas de liquidez y de complejidad. El sistema de alertas estad previsto en la
Directiva de Distribucion de seguros como una alternativa al asesoramiento por
parte del distribuidor de seguros®. Esto es, si la venta es sin asesoramiento, el
distribuidor debe obtener la informacion basica necesaria para poder emitir un
juicio acerca de la conveniencia del producto para el cliente, con arreglo a su ex-
periencia y conocimientos. Con ello el mediador cumple con sus obligaciones de

¢ Articulo 30.2, segundo y tercer parrafos.
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diligencia en la venta del producto. De esta forma, la Orden contempla una serie
de rasgos del producto que desencadenarian la obligacién de advertir al cliente
sobre estos dos elementos: la posible falta de liquidez y la complejidad.

La advertencia de liquidez tendrd en cuenta las caracteristicas del producto de
cara a las condiciones en las que se van a producir la devolucién al cliente del im-
porte de lo invertido tanto en caso de no esperar a que finalice el periodo de man-
tenimiento o vencimiento del producto como en el caso de obtencion del retorno a
la fecha de vencimiento. Ello significa considerar elementos como los preavisos,
las comisiones o penalizaciones, los mecanismos de obtencion de liquidez, los
mercados en los que se negocian los activos, las condiciones para el rescate anti-
cipado y en el caso de los seguros de vida con finalidad de ahorro, la “vinculacidn
del derecho de rescate al valor de mercado de los activos asignados”. Sobre este ul-
timo inciso, si existiera ese rasgo sobre la liquidez del producto de seguro de vida,
nos planteamos si se trataria de un producto de inversién basado en seguros, por
lo que se trataria de un IBIP sometido al régimen PRIIPs. Una vez mas, la norma-
tiva exige una clarificacion sobre su ambito real en la practica. En cuanto la forma
que debe adoptar la alerta de liquidez, se prevén una serie de frases modelo que
corresponden a las distintas situaciones que se pueden dar en el producto con
relacion a esta caracteristica de liquidez. Es decir, advertir sobre penalizaciones,
plazos, comisiones, dependencia de valores de mercado, preavisos, sometimiento
a contingencias tasadas,

Con relacidn a la advertencia de complejidad, se resume a la obligacidn de inser-

tar una frase en la documentacion precontractual expresando por escrito las difi-
cultades que entrana ese producto a la hora de comprender su funcionamiento. El
régimen de aplicacion de esta alerta implica una frase estandar sobre la dificultad
del producto para ser entendido, un signo de admiracion en el documento normali-
zado, una atribucion de competencias sobre la determinacién de esos productos
complejos y una serie de criterios a considerar a la hora de calificarlos como tales.

Conrelacién alas competencias, son los supervisores (Banco de Espafia, Comision
Nacional del Mercado de Valores y Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones] los que podran establecer los productos que deben ser considerados
como tales. Junto a ello hay una remision a la Ley del Mercado de Valores, que en
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su articulo 217 se ocupa de regular los instrumentos financieros considerados
como no complejos. Este debate sobre la no complejidad reproduce lo que ya se
ha visto al hablar de los productos de seguros que obedecen a la categoria de
IBIPs, los cuales son objeto de regulacién por la Directiva de Distribucién de segu-
ros. De nuevo, en un marco armonizador, los criterios que la Ley del Mercado de
Valores fija para considerar la no complejidad de un instrumento se basan en la
facilidad de venta, de conocimiento de los precios, en la estructura simple del pro-
pio producto, en la facilidad de obtener valores de referencia para el calculo del
precio del producto o en las pérdidas maximas posibles, que no deben superar el
valor del instrumento.

Formato normalizado. Con detalle regula su anexo la forma en la que debe presen-
tarse la informacion, a través de la utilizacion de colores indicadores de mayor o
menor riesgo, frases estandary figuras.

6.5.2. Orden ECC/2329/2014, de 12 de diciembre, por la que se regula el calculo
de la rentabilidad esperada de las operaciones de seguro de vida

Ya se han visto las dificultades que entrana definir correctamente su dmbito de
aplicacion, sobre todo de cara al &mbito propio de los productos de seguro inclui-
dos en el &mbito del Reglamento PRIIPs.

De hecho, su exposiciéon de motivos menciona la inclusion en la Orden de los se-
guros de vida en los que el tomador no asuma el riesgo de inversion. Es decir,
todos menos los unit linked. Recordamos la necesidad de hacer compatible cual-
quier clasificacion de productos de seguro con un componente de inversion con el
marco PRIIPs. Y ello ademas porque la Orden citada regula ademas un método
para calcular la rentabilidad que cabe esperar de los productos incluidos en su
ambito, bastante amplio como ya se ha dicho. El método propuesto pretende, in-
cluyendo todos los costes, considerar como factores las prestaciones, contra-
prestaciones, duracion y la influencia de las tablas de mortalidad y supervivencia.

Se define la rentabilidad esperada de la operacion de seguro el tipo de interés anual

que iguala los valores actuales de las prestaciones esperadas que se puedan perci-
bir en la operacion por todos los conceptos y los pagos esperados de prima.
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Junto a ello se aportan elementos para el célculo, estableciendo hipétesis sobre
el pago de primas futuras, las prestaciones a percibir con arreglo a las tablas uti-
lizadas e incluso se dan criterios para estimar la evolucién de la participacion en
beneficios tanto en el caso de existir experiencia previa como en el supuesto con-
trario.

Sin animo de abordar la mayor o menor validez de la metodologia, si procede su-
brayar como sera la clasificacion de los productos PRIIPs la que determine si pro-
cede la aplicacion de aquélla o la que las normas técnicas de regulacion establez-
can para los productos dentro de su dmbito. Igualmente habria que considerar si
debe mantenerse metodologias diversas seguln la modalidad de seguros de vida
de que se trate, con vistas a lograr una suficiente uniformidad en la informacion a
facilitar a los tomadores. El criterio a utilizar parece que seria una redefinicion de
los productos que integran la categoria de “seguros de vida en los que el tomador
asume el riesgo de inversion”.
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VIIl. LA DISTRIBUCION DE PRODUCTOS DE SEGUROS
EN CASO DE VENTAS CRUZADAS

La Directiva de distribucion de seguros regula las condiciones de venta de forma
especifica en el caso de ventas cruzadas, a través de dos Considerandos [(53]) y
(54)]y el articulo 24. Consciente de las dificultades que la comercializacion de es-
tos productos plantea’” , la Directiva plantea que han de tenerse en cuenta los
intereses de los clientes, sin impedir la venta de pélizas multirriesgo, asi como
considerar las otras normas de Derecho comunitario en vigor.

Por tanto comenzaremos la exposicion del tema citando las principales fuentes de
Derecho de la Unién Europea que tratan de las ventas cruzadas y sus modalidades
en el ambito financiero.

7.1. DIRECTIVA DE HIPOTECAS

La Directiva 2014/17/UE, de 4 de febrero de 2014, o Directiva sobre los contratos
de crédito celebrados con consumidores para inmuebles de uso residencial,
regula en su articulo 12 las practicas de venta vinculadas y combinadas, defini-
das previamente en el articulo 4 ("Definiciones”) en sus puntos 26 y 277'. En
ambos casos se ofrece un producto o servicio financiero junto al contrato de
crédito, solo que en el caso de las vinculadas no se da la posibilidad al consu-
midor de contratar cada elemento por separado, mientras que en las

0 Distintos supervisores europeos han desarrollado acciones y tomado medidas regulatorias con
relacidn a los problemas de venta de los denominados “PPIs” (Seguros de proteccién de pagos).
Como ejemplo la Financial Conducts Authority (FCA] britanica Véase: https://www.fca.org.uk/
news/statements/financial-conduct-authority-statement-ppi

7\ 26) «précticas de venta vinculada»: toda oferta o venta de un paquete constituido por un contrato de
crédito y otros productos o servicios financieros diferenciados, cuando el contrato de crédito no se
ofrezca al consumidor por separado;

27] «précticas de venta combinada»: toda oferta o venta de un paquete constituido por un contrato de
crédito y otros productos o servicios financieros diferenciados, cuando el contrato de crédito se ofrezca
también al consumidor por separado, aunque no necesariamente en los mismos términos y condiciones
que combinado con otros servicios auxiliares;
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combinadas si se ofrece tal posibilidad, si bien con condiciones diferentes. El
régimen juridico que se prevé es bastante tibio, por cuanto la Directiva contem-
pla una serie de opciones para los Estados Miembros a la hora de trasponerla
a sus derechos internos que suprimen en la practica un enfoque armonizado.
Asi, si bien prohibe las practicas de venta vinculadas, permite que los Estados
Miembros las autoricen si es en beneficio del consumidor, siempre y cuando tal
beneficio se demuestre. Igualmente se va a permitir que los Estados Miembros
permitan que la entidad prestamista, con el fin de incrementar las garantias del
crédito, imponga al acreditado la contratacion de algun otro producto financie-
ro, como cuentas de ahorro o de pago, otro crédito, un instrumento financiero o
un producto de seguro. En este Ultimo caso, la Unica limitacion que se impone
es la obligacion del prestamista de aceptar la pdliza de seguros que ofrezca el
deudor crediticio si recoge las coberturas y garantias exigidas por el presta-
mista.

Con relacion a los requisitos inherentes a la comercializacion, se obliga a que es-
tos posibles contratos vinculados o combinados figuren tanto en la informa-
cion general sobre el crédito como en las condiciones personalizadas que se
hacen constar en la denominada FEIN (Ficha Europea de Informacion
Normalizada). En todo caso, deberd constar en la oferta vinculante que se co-
munique al consumidor y respetar los plazos exigidos para su consideracion
por el cliente.

7.2. DIRECTIVA MIFID 2

La Directiva 2014/65/UE sobre los mercados de instrumentos financieros, define
en su articulo 4.1.42 las practicas de venta cruzada como la “oferta de un servicio
de inversion conjuntamente con otro producto, como parte de un paquete, o como
condicion para el mismo acuerdo o paquete”.

En ejecucidn de lo previsto en el concepto citado, la MIFID 2 en su articulo
24.11 describe la conducta del distribuidor de los servicios de inversidn
cuando se produce una practica de venta cruzada con arreglo a los siguien-
tes puntos:
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e Laempresa de servicios de inversion debera informar al cliente sobre la posi-
bilidad de contratar o no cada componente por separado, desglosando los cos-
tes de cada uno de ellos.

e Laincidencia de los distintos elementos que configuran el paquete en cuanto a
los riesgos que definen el producto, siempre que los riesgos conjuntamente
considerados cambie el perfil del producto si sus componentes se considera-
sen por separado. En este sentido se crea una obligacién de informar con deta-
lle y de la interaccion de los diferentes riesgos.

7.3. DIRECTRICES SOBRE VENTA CRUZADA

Precisamente en ejecucion de un mandato contenido en el articulo citado, y en coo-
peracidn con las otras autoridades europeas de supervision financiera (EBAy EIOPA),
la Autoridad Europea de Mercados (ESMA] dicté el 11 de julio de 2016 (Documento
ESMA/2016/574) unas Directrices, que entraran en vigor el 3 de enero de 2018. Con
ellas se intentan dar unas pautas a los supervisores para identificar los elementos
afectantes a la conducta de mercado y los procesos organizativos que deben respetar
las empresas para cumplir los mandatos legales en este tipo de operaciones.

7.4. DIRECTIVA DE DISTRIBUCION DE SEGUROS

Elarticulo 24 de la Directiva IDD regula las ventas cruzadas teniendo a la Directiva
MIFID 2 como base para su regulacién. Esta se basa en os siguientes puntos:

e Eldistribuidor deberd informar al cliente sobre la posibilidad de contratar o no
por separado cada elemento que compone el conjunto. Asimismo debera ofre-
cer un desglose de los costes y gastos que supone cada uno de ellos.

e Comoyavimos en la MIFID 2 debera informarse al cliente sobre los riesgos del
producto globalmente considerado, asi como si ese riesgo conjunto hace variar
el perfil de riesgo total al que resultaria de considerar los riesgo por separado
de cada componente.

201



e Seobligaaldistribuidor a ofrecer el bien o servicio por separado, salvo que se
trate de un instrumento financiero, cuenta de pago o contrato de crédito. Con
ello permite el “cross-selling financiero”, presumiendo la existencia de unas
normas especificas para las ventas de este tipo en dicho ambito.

e El hecho de tratarse de una venta cruzada no impide que el distribuidor deba
hace una valoracion del producto con relacion a las exigencias y necesidades
del cliente, con arreglo a lo establecido en el articulo 20.1 de la Directiva.
Debe entenderse que si se tratara de un producto sometido al Reglamento
PRIIPs habria que cumplir con los requisitos de comercializacion especificos
para ese tipo de productos (documento KID, evaluacién de la idoneidad y de la
conveniencia del cliente).

e Se permite que los Estados Miembros establezcan mas restricciones que las
previstas en la Directiva para la comercializacion de este tipo de productos
“compuestos”. Con ello deja la puerta abierta a que ciertos contratos incluidos
en esta categoria de ventas cruzadas, como los vinculados, sean prohibidos en
algunos mercados.

Vemos, pues, un régimen muy proximo al establecido por MIFID 2 que consolida la
posicion del legislador comunitario frente a este tipo de productos, fuente de posibles
malas practicas o de ventas inadecuadas. Asi, la experiencia de otros mercados han
mostrado las deficiencias en el cumplimiento de las normas de conducta en la venta
de seguros de proteccion de pagos (“PPIs” en la terminologia inglesa), que han pro-
vocado la emision de una serie de actuaciones por parte de la Autoridad EIOPA?, asi
como por parte de, entre otras, la Autoridad Britanica de Conducta, (véase nota 69).

7.5. ELEMENTOS CONTENIDOS EN LAS DIRECTRICES DE ESMA

Si bien es cierto que estas Directrices, aunque elaboradas con la intervencion de
las otras Autoridades Europeas de Supervision Financiera, extienden su ambito a
las ventas cruzadas en las que se comercializa un instrumento o servicio

72 https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA_PPI_Background_Note_2013-06-28.pdf
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financiero junto con otro producto, se considera conveniente examinarlas para
detectar los principales puntos que a los supervisores y a las empresas deben
interesarles para una correcta aplicacion de los principios que rigen la comercia-
lizacion de este tipo de productos.

En primer lugar, se hace constar que las Directrices se aplicaran tanto a ventas
vinculadas como a ventas combinadas. Se ofrecen en cada caso una serie de
ejemplos de como se pueden quebrantar los principios que rigen estas ventas.
Las Directrices se centran, pues, en las siguientes exigencias:

1. Lainformacion sobre precios y costes debe ser completa y presentarse con an-
telacion suficiente, evitando formatos enganosos que discriminen los costes
segln se trate de uno u otro producto de los que integran el paquete.

2. Con respecto a los riesgos se exige también exhaustividad y claridad en la for-
ma de presentarse. No debe cenirse la informacion a los riesgos relacionados
con los precios, sino incluir aquellos que pueden implicar nuevas obligaciones
o0 garantias para el cliente.

3. Debe informarse de forma clara y destacada de que existe la opcidn por parte
del cliente para asumir o no los productos componentes y evitar lenguajes o
expresiones ambiguas o de dificil comprension.

4. Las Directrices se ocupan también en exigir una formacion adecuada del per-
sonal de ventas, que conozca los productos, sus obligaciones con los clientes y
sea capaz de valorar la conveniencia de la oferta al perfil de éstos, evitando que
adquieran productos innecesarios. Se incluye en este apartado todo lo relativo
a la gestion de los posibles conflictos de interés que pudieran surgir como con-
secuencia de la estructura de remuneraciones que se establezcan con relacion
a este tipo de productos.

5. Obligacion de informar de forma clara de los derechos de cancelacion posterio-

res al contrato, los cuales deben afectar tanto al paquete globalmente conside-
rado como a sus componentes.
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VIIl. REFLEXION SOBRE LA NOQI()N DE CLIENTE
EN EL SISTEMA DE REGULACION DE LA TRANSPARENCIA
Y DE LAS CONDUCTAS DE MERCADO

En el marco del sistema normativo en el que el proceso precontractual es objeto
de una regulacion detallada y vinculante, en funcién de los intereses que persigue
proteger, resulta necesario una minima reflexion sobre la idea de cliente. En la
normativa que regula los deberes de informacion o publicidad previa, anticipado-
res de la mas extensa regulacion de conducta que le sigue posteriormente, el
cliente resulta ser un sujeto sobre el que la entidad o distribuidor en general asu-
me obligaciones cuyo incumplimiento puede generar consecuencias punitivas (in-
fracciones, sanciones] sin que para ello sea necesario haber concluido el contra-
to. Asi, el cliente se define por la posibilidad de devenir parte en el contrato. En el
momento en el que el cliente comienza el proceso de generacion de un contrato
ya se despliegan y aplican toda una serie de normas y se establece una relacién
juridica entre distribuidor y cliente. Por ello resulta oportuno mencionar alguna
definicion legal de cliente, como la que se menciona en la Financial Supervision
Act holandesa, de 28 de septiembre de 2006, para la cual es cliente aquella per-
sona a la cual una entidad financiera proporciona un servicio financiero o tiene
intencién de proporcionar un servicio financiero”’. El caracter potencial que define

al cliente lo diferencia de la parte del contrato en caso de suscribirse el mismoy
permite situar la aplicaciéon de las normas de conducta y el momento de naci-
miento de la relacion juridica precontractual cuando esa persona comience el
proceso de informacidn y contactos previos a la posible contratacidn (incluso en la
posicién pasiva de receptor de publicidad sobre un producto de seguros). Una de-
finicion de ese tipo en nuestra normativa permitiria dar carta de naturaleza a la
normativa de conducta y senalar al sujeto objeto de proteccion. Junto a esa pro-
teccion de la persona individual en proceso de contratacion, se situaria la protec-
cion del buen funcionamiento del mercado a través de la correcta formacion de la
voluntad del contratante en el periodo precontractual.

7% [“a person to whom a financial undertaking provides a financial service or to whom it intends to provide
a financial service”]
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Visto lo anterior, como una presentacion general al tema, resulta necesario hacer
una reflexion sobre el elemento subjetivo al que se dirigen los dos cuerpos nor-
mativos comunitarios que forman la base futura del proceso precontractual al que
deberan someterse los productos de seguro. Es decir, analizaremos en qué medi-
da el destinatario de la norma esta suficientemente perfilado tanto en la Directiva
IDD como en el Reglamento PRIIPs.

Nos referimos al elemento subjetivo “pasivo”, es decir el cliente, objeto de la pro-
teccidon que despliegan ambas normas.

Efectivamente, ambas normas se justifican o justifican un gran nimero de sus pre-
ceptos en la proteccion que merecen los clientes destinatarios de los productos.

La idea de una proteccion minimay armonizada se contiene en un gran nimero de
los Considerandos de la Directiva IDD, que alternara el término “consumidor” con
“cliente”, “inversor” eincluso “cliente profesional” a lo largo de sus Considerandos,
si bien, como veremos, en el articulado prevalecerd el término “cliente”.

Un enfoque diferente ofrece el Reglamento PRIIPs, en el que el la norma se justi-
fica por la necesidad de ofrecer una proteccion adicional al “inversor minorista”
que adquiere los productos incluidos en su ambito.

El “inversor minorista” en el Reglamento PRIIPs

No obstante la aparente claridad en cuanto a la configuracién del “inversor mino-
rista” en el Reglamento, éste parece discurrir en torno a dos tipos de elementos
subjetivos desde el momento mismo en el que fija su elemento objetivo. Y esto
porque el objeto del Reglamento lo forman dos tipos de productos:

1. Los productos de inversién minorista vinculados.

2. Los productos de inversion basados en seguros.

En este sentido parece que el legislador comunitario se siente comodo cuando
define al inversor minorista en lo que concierne a los instrumentos financieros,
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mientras que no perfila claramente el sujeto de los productos de inversion basa-
dos en seguros cuando define el inversor minorista en este tipo de productos.

Asi, el articulo 4.6 del Reglamento establece una doble definicion de”inversor mi-
norista”:

e La primera se configura en torno al régimen que la Directiva MIFID 2 (articulo
4, apartado 1, punto 11) establece para el cliente minorista, que, a su vez, lo
define como todo cliente que no es profesional. El concepto de cliente profesio-
nal resulta de aplicar el contenido del Anexo Il de la Directiva citada, el cual se
basa en un criterio de presuncidon de conocimiento para ciertas instituciones
publicas o privadas y en una renuncia a la proteccidon que la Directiva concede
al cliente no profesional tras demostrar el cumplimiento de una serie de condi-
ciones, criterios y procedimientos que garanticen la idoneidad para calificarse
como cliente profesional.

e Lasegunda es la que se aplica a los productos de inversién basados en segu-
ros, o al menos asi se deduce al utilizar como normativa de remision la
Directiva 2002/92/CE sobre la mediacion de los seguros, y que desarrollamos
a continuacion.

Elinversor minorista a efectos de los productos de inversién basados en seguros.

El articulo 4 6) b) lo define como “un cliente a efectos de la Directiva 2002/92/CE,
siempre que no tenga la condicion de cliente profesional segun la definicion del arti-
culo 4, apartado 1, punto 10 de la Directiva 2014/65/UE "

La técnica utilizada parte de una genérica concepcién de “cliente”, la cual no esta
definida en la Directiva citada en primer lugar, descansando, por lo tanto, en el mas
elaborado régimen de la Directiva MIFID 2, por lo que en su virtud seria inversor
minorista todo aquel que no es profesional en la clasificacion de dicha MIFID 2.

No es aventurado realizar una correccion en el contenido del articulo citado para

incluir la Directiva IDD, que sustituye a la Directiva 2002/92/CE, la cual entrara
plenamente en vigor en febrero de 2018. Pues bien, la Directiva IDD no define los
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elementos subjetivos diferentes de los distribuidores (es decir, los clientes, en-
tendido en sentido amplio) a los que van dirigidas las normas en ella contenidas,
si bien del articulado se puede deducir que se aplica diferente régimen juridico en
virtud de su pertenencia a cada uno de estos tres grupos;

e Cliente de un seguro no contenido en la categoria de grandes riesgos.
e Cliente de un seguro dentro de la citada categoria de grandes riesgos.
e Cliente de un producto de inversién basado en seguros (“IBIP”).

Pendiente de desarrollo posterior, nos ocupamos ahora del sujeto al que van diri-
gidas las normas del Reglamento PRIIPs sobre productos de inversion basados en
seguros.

En su virtud, y como dijimos, dada la ausencia de definicion de cliente de la
Directiva IDD, sera la normativa MIFID 2 la que definira el inversor minorista en el
marco de los IBIPs.

En consecuencia, sera inversor minorista de un IBIPs aquel que no tenga la condi-
cion de cliente profesional en la Directiva MIFID 2. Es decir, el criterio para ser suje-
to del nivel de proteccion que el Reglamento PRIIPs despliega es el que informa la
Directiva MIFID 2, es decir, una presuncién de conocimiento y experiencia en virtud
de la pertenencia a un determinado grupo de clientes, o bien una voluntad de des-
proteccion, o de conversidn en inversor no minorista con arreglo a un proceso con
garantias para el cliente’.

74 Ley del Mercado de Valores de Articulo 78 bis. Clases de clientes.

1. A los efectos de lo dispuesto en este Titulo, las empresas de servicios de inversion clasifica-
ran a sus clientes en profesionales y minoristas. Igual obligacion serd aplicable a las demas em-
presas que presten servicios de inversion respecto de los clientes a los que les presten u ofrez-
can dichos servicios.

2. Tendran la consideracion de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la experien-
cia, conocimientos vy cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y va-
lorar correctamente sus riesgos.

3. En particular, tendré la consideracion de cliente profesional:

a) Las entidades financieras y demas personas juridicas que para poder operar en los mercados finan-
cieros hayan de ser autorizadas o reguladas por Estados, sean 0 no miembros de la Unién Europea.
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El cliente en la Directiva de Distribucién de Seguros

La Directiva de Distribucion de seguros (“IDD”) comparte una doble finalidad como
norma comunitaria:

1. la ordenacidén de una actividad empresarial en el marco de un mercado Unico,
recogiendo asi el testigo de las antiguas Directivas sobre el tema [Directiva
77/92/CEE y 2002/92/CE], preocupadas por “facilitar el ejercicio efectivo de la

Se incluiradn entre ellas las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion, las com-
panias de seguros, las instituciones de inversion colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos
de pensiones y sus sociedades gestoras, los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras, los
que operen habitualmente con materias primas y con derivados de materias primas, asi como ope-
radores que contraten en nombre propio y otros inversores institucionales.

b) Los Estados y Administraciones regionales, los organismos publicos que gestionen la deuda pu-
blica, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, como el Banco Mun-
dial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversio-
nesy otros de naturaleza similar.

c) Los empresarios que individualmente redinan, al menos, dos de las siguientes condiciones:

1. ° Que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros;

2.° Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de euros;

3. ° Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.

d) Los inversores institucionales que, no incluidos en la letra a) tengan como actividad habitual in-
vertir en valores u otros instrumentos financieros.

Quedaran incluidas en este apartado, en particular, las entidades de capital-riesgo y sus socieda-
des gestoras.

Las entidades senaladas en los apartados anteriores se consideraran clientes profesionales sin
perjuicio de que puedan solicitar un trato no profesional y de que las empresas de servicios de in-
version puedan acordar concederles un nivel de proteccién mas amplio.

e) Los demas clientes que lo soliciten con caracter previo, y renuncien de forma expresa a su tra-
tamiento como clientes minorista.

La admision de la solicitud y renuncia quedara condicionada a que la empresa que preste el servi-
cio de inversion efectle la adecuada evaluacion de la experiencia y conocimientos del cliente en
relacion con las operaciones y servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus propias
decisiones de inversion y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada evaluacién, la empre-
sadeberd comprobar que se cumplen al menos dos de los siguientes requisitos:

1.2 Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado de valores, con
una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores;

2.° Que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000 euros;

3. ° Que el cliente ocupe, 0 haya ocupado durante al menos un ano, un cargo profesional en el sec-
tor financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.

El Gobierno y, con su habilitacion expresa, el Ministro de Economia y Hacienda o la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores podran determinar la forma de célculo de las magnitudes sefala-
das en este apartado y fijar requisitos para los procedimientos que las entidades establezcan
para clasificar clientes.

4. Se consideraran clientes minoristas todos aquellos que no sean profesionales.
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libertad de establecimiento y de la libre prestacion de servicios para las activida-
des de agente y corredor de seguros “ [Considerando (2] de la Directiva 2002/92/
CEE].

2. garantizar la proteccién del consumidor de manera efectiva [Considerando (10)
de la Directiva IDD] y de una forma armonizada en todo el &mbito de la Unidn
Europea, mejorando la proteccién que ya inicié la Directiva citada 2002/92/CEE,
y ampliandola a las relaciones de los clientes con las entidades aseguradoras
en su tarea de distribucidon directa de seguros.

A lo largo del articulado y de los Considerandos de la Directiva, se utilizan in-
distintamente los términos “cliente” o “consumidor”, si bien la razén de prote-
ger a una de las partes implicadas en las relaciones de distribucién se basa en
la competencia de la Unién Europea, compartida con los Estados en cuanto a la
proteccion de los consumidores [articulo 4 f] del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europeal.

Visto el indistinto uso que la Directiva IDD hace de los dos términos (“cliente” y
“consumidor”], a lo que se anade la ausencia de una definicién de los mismos en
su articulado, cabe preguntarse si esa falta de sistematica es o no resultado de
una deficiente técnica legislativa o tiene un caracter intencionado. En nuestra
opinion, el legislador comunitario es consciente de que los sujetos protegidos y
los grados de proteccion de los mismos difieren segun las jurisdicciones, por lo
que la concrecidn de esos conceptos debe dejarse a los Estados Miembros. Asi,
el propio ordenamiento espafnol contempla distintos grados de proteccién a
quienes son parte adherente en un contrato que contiene condiciones generales
segun se ostente o no la condicion de consumidor [véase el articulo 8.2 de la Ley
7/1998, de 13 de abril, de condiciones generales de la contratacion, que contempla
la nulidad de las condiciones por su cardcter abusivo en los contratos celebrados con
consumidores].

Frente a esta posible discordancia entre los Estados Miembros acerca de la de-
finicion de los sujetos protegidos, la Directiva IDD utiliza un concepto propio de
derecho comunitario para diferenciar esos grados de proteccion, cuando se re-
fiere a los “grandes riesgos”. El propio articulo 2.1 16) recuerda su definicion,
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remitiéndose a la contenida en el articulo 13, punto 27 de la Directiva 2009/138/CE
(Directiva “Solvencia II")%.

El articulo 25 de la IDD es claro al excluir a los seguros de grandes riesgos de las
obligaciones derivadas del gobierno y supervision de los productos (“POG”) que
el citado precepto establece, por lo que se entiende que los tomadores de ese
tipo de seguros deben adoptar una posicién activa en el proceso de contrata-
cion, ya que la no aplicaciéon de dicho articulo obliga al cliente a autoevaluarse
en cuanto a la adecuacion del producto a sus circunstancias, ya que no existe
un mercado objetivo para el mismo. Hay, pues, una presuncion del legislador
en suponer que este tipo de seguros bien son disenados para las necesidades
del cliente, o bien éste dispone de la capacidad suficiente para conocer sus ne-
cesidades de cara a ser cubiertas por el seguro. No obstante, y a pesar, de lo
mencionado en la IDD, el cliente quedaria bajo la proteccion que le confiere la
Ley de Condiciones Generales de la Contratacion en la medida en la que el con-
trato contuviera ese tipo de clausulas no negociadas individualmente con el
asegurador [“Son condiciones generales de la contratacién las clausulas predis-
puestas cuya incorporacion al contrato sea impuesta por una de las partes, con
independencia de la autoria material de las mismas, de su apariencia externa, de
su extensidn y de cualesquiera otras circunstancias, habiendo sido redactadas con

7 [«grandes riesgos»:

allos riesgos clasificados en los ramos 4, 5, 6, 7, 11y 12 de la parte A del anexo [;

b) los riesgos clasificados en los ramos 14 y 15 de la parte A del anexo |, cuando el tomador
ejerza a titulo profesional una actividad industrial, comercial o liberal y el riesgo se refiera a
dicha actividad;

c) los riesgos clasificados en los ramos 3, 8, 9, 10, 13y 16 de la parte A del anexo |, siempre que
el tomador supere los limites de al menos dos de los criterios siguientes:

i) un balance total de6 200 000 EUR en activos;

ii) un volumen de negocios neto, en el sentido de la Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de
25 de julio de 1978, basada en la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las
cuentas anuales de determinadas formas de sociedad (30), de 12 800 000 EUR;

iii) Un nimero medio de 250 empleados durante el ejercicio.

Si el tomador del seguro forma parte de un grupo de empresas para el que se elaboran cuentas
consolidadas con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 83/349/CEE, los criterios establecidos en el
parrafo primero, letra c}, se aplicaran sobre la base de las cuentas consolidadas.

Los Estados miembros podréan afadir a la categoria mencionada en el parrafo primero, letra ¢, los
riesgos asegurados por asociaciones profesionales, empresas en participacion o agrupaciones
temporales; y fijando en dos preceptos los efectos que, en cuanto a la proteccion definida en la
Directiva, suponen la aplicacion de la misma a una operacion de seguro sobre dichos grandes
riesgos. Tales preceptos son el articulo 22.1y el 25.4.
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la finalidad de ser incorporadas a una pluralidad de contratos”, segun dice el articulo
1.1de la Ley].

Esa misma proteccion se le otorgaria al tomador en seguros de grandes riesgos a
pesar de que el articulo 22.1 de la IDD le exime al distribuidor de la obligacién de
facilitar la informacion contenida en los articulos 18 [“Informacién general que de-
berd proporcionar el intermediario de seguros o la empresa de seguros”), 19
[“Conflictos de intereses y transparencia”) y 20 (“Asesoramiento y normas aplicables
en las ventas sin asesoramiento”). En este sentido, se deduce que el legislador con-
cibe al tomador en este tipo de riesgos como capaz de informarse de todos los
elementos que integran el contrato y la relacién con el distribuidor, incluidos los
elementos que pudieran suponer la existencia de un conflicto de interés, remune-
raciones, . No obstante, esto no supone al distribuidor eximirse de sus deberes de
lealtad con el cliente, ya que el articulo es plenamente aplicable en cuanto obliga
al distribuidor a actuar “en beneficio de los intereses de sus clientes”. Habria que
preguntarse si el distribuidor queda eximido de su obligacion de respetar las exi-
gencias y necesidades del cliente, contempladas en el articulo 20.1, si bien cabe
deducir que incluso en el seguro de grandes riesgos existe esa obligacion, la cual
directamente resulta de lo previsto en el articulo 17 ya citado. Sobre la posibilidad
de prestar asesoramiento a este tipo de clientes, una interpretacion literal del
22.1 nos llevaria a preguntarnos si es o no posible, ya que esta actividad se refie-
re a las relaciones de lealtad con el cliente mas que a la informacion a suminis-
trar. En suma, el régimen para los grandes riesgos limitaria las obligaciones de
informacion por parte del distribuidor pero no otros deberes derivados de la ope-
racion de venta.

Consumidor y tomador en el seguro de grandes riesgos.- Como ya hemos dicho, la
Directiva IDD utiliza una categoria propia del Derecho comunitario para dife-
renciar los diferentes grados de proteccidn del contratante de una péliza de
seguro. Con ello el legislador comunitario quiere plantear la existencia de un
seguro “empresarial” frente a otro “de consumo”, en funcién del perfil del con-
tratante. Este perfil nos trasladaria a un @mbito experto, como lo hace la propia
Directiva cuando se remite al Reglamento PRIIPs, definiendo el concepto de
cliente de un producto IBIP. El caracter experto del tomador de un seguro de
grandes riesgos vendria de su caracter de empresa, es decir, de integrarse el
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seguro en una actividad empresarial. Si bien esto es lo que parece mas ldgico,
la categoria de seguros de grandes riesgos no se define en funcidn del caracter
experto o no del tomador, sino en funcién del riesgo que se cubre, sin fijar un
requisito general sobre la condicion del tomador. Tal configuracion del ambito
subjetivo es cuando menos objetable, y ha sido cuestionado por el regulador
espanol, dado que, aplicado a la imperatividad o no de las normas sobre con-
trato de seguro, se aleja de los criterios que definen la condicion de consumidor
en el dmbito comunitario, llegando incluso a que en algunos riesgos contenidos
en esa categoria el tomador pudiera ostentar la condicién de tal consumidor
(por ejemplo, mercancias transportadas o equipajes) [Propuesta de bases para
la reforma de la Ley de Contrato de seguro. Febrero 2008. Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones].

Por otra parte, el concepto de consumidor de la legislacion comunitaria lo vemos
definido en la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las
clausulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores, segtn la cual
seria consumidor “toda persona fisica que, en los contratos regulados por la presen-
te Directiva, actue con un propdsito ajeno a su actividad profesional”. Este enfoque ha
sido adoptado por otros ordenamientos, “a natural person not acting in the course
of his/her business or profession to whom a financial undertaking provides a financial
service or to whom it intends to provide a financial service”, de la Financial Supervision
Act holandesa, de 28 de septiembre de 2006.

Por tanto, el criterio de los grandes riesgos no obedece a un criterio de finalidad
0 ubicacion de la operacion de seguro en el marco del ejercicio de una actividad
empresarial, sino a un criterio de riesgos asumidos por empresas de cierto tama-
fio o en el ejercicio de una actividad empresarial (en el caso de los seguros de
crédito y caucion), que trae causa en las Directivas comunitarias de segunda ge-
neracion, por las que se identifican los tipos de seguros que podrian beneficiarse
de la libre prestacion de servicios y de la libertad de establecimiento, seguros en
los que la proteccion del supervisor nacional sobre el tomador se estimaba que
debia ser mas débil por el perfil empresarial de dicho tomador. Con ello se inicia-
ba el camino hacia un mercado Unico de seguros, preparando el sistema de licen-
cia Unica de las Terceras Directivas. En suma, no se oriento la distincidon en torno
a la proteccion del consumidor de seguros.

213



Volviendo a la técnica de la Directiva IDD, la aplicacion del criterio de los seguros
de grandes riesgos para definir los grados de proteccion del cliente tiene una de-
bilidad adicional en la medida en la que la categoria de grandes riesgos se proyec-
ta exclusivamente en ciertos ramos de los seguros No Vida, por lo que no se dis-
tinguiria entre distintos niveles de proteccion en funcién del perfil del contratante
en los seguros de Vida en sus distintas modalidades, como puede ocurrir en caso
de seguros colectivo contratados por empresas para cubrir los riesgos de su per-
sonal, clientes...

En suma, creemos que la Directiva ha utilizado el concepto de grandes riesgos
como senal de la existencia de distintos grados de proteccion, pero dejando la
puerta abierta a los Estados Miembros para que en el proceso de trasposicion
acoten mejor el elemento subjetivo en funcidn de los perfiles de los tomadores de
los seguros, siendo el criterio mas légico el que define al consumidor frente al que
no lo es.
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IX. EPILOGO. LA IMPORTANCIA DE LA SUPERVISION
EN EL PROCESO PRECONTRACTUAL DE LAS OPERACIONES
DE SEGURO

No seria completo el trabajo presentado si no mencionaramos el Ultimo esca-
lon que requiere la aplicacidn de las normas que se han presentado. De hecho
nos enfrentamos a un ordenamiento que estaria formado por reglas, y no por
normas. El objeto del derecho regulador de la conducta de mercado es con-
cretar la actuacion de una serie de sujetos sometidos a un deber general de
diligencia. Tal deber lo encontramos en las normas mercantiles y civiles
cuando se ocupan de contratos de mediacion o agencia en general, en los que
debe primar una leal actividad en la persona que se ocupa de actuar en repre-
sentacion o en interés de otra. La complejidad de las operaciones financieras,
la propia innovacion que el mercado ofrece en la oferta de productos o servi-
cios obliga a una regulacidon que puede en ocasiones ser excesiva, en evita-
cion de conductas que puedan resultar perjudiciales para los sujetos dignos
de proteccion: los consumidores, entendiendo el concepto en un sentido am-
plio, es decir, sujeto que en la relacidn contractual padece la asimetria infor-
mativa propia de estos mercados.

Y es porque este Derecho estad compuesto por reglas que la labor primordial en
orden a garantizar su cumplimiento la desarrollan los supervisores. Y no sélo por-
que, ademas de las existentes, se prevé una gran emisidn de Directrices por parte
del supervisor europeo de seguros (EIOPA], sino porque se trata de un Derecho
mas de ordenacién que de sancién. La plena implantacion de este conjunto de re-
glas debe apoyarse en la aplicaciéon de actuaciones supervisoras que se ocupen
en verificar la implantacion de mecanismos efectivos y rutinarios en la comercia-
lizacion de los productos aseguradores.

I[gualmente, obliga a realizar complejos estudios sobre el funcionamiento del
mercado con caracter continuo. En este sentido, el Reglamento PRIIPs es
muy exigente cuando obliga a los supervisores, en el ambito de los productos
de inversion basados en seguros, a realizar un seguimiento del mercado de
esos productos y a poder reaccionar si encuentra una amenaza a los intereses
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de los inversores o a la estabilidad del mercado (articulos 15y 17 principal-
mente).

Con respecto a los nuevos documentos a facilitar, tanto el IPID contemplado en la
Directiva de distribucion de seguros como el KID del Reglamento PRIIPs estan
sometidos en su forma y contenido a requisitos muy detallados en aras a conse-
guir la defensa de los intereses en juego. Independientemente de la interpretacion
de como aplicar el principio de proporcionalidad a la hora de aplicar las normas,
labor propia del supervisor, por su contacto estrecho con el funcionamiento del
mercado, la gran cantidad de documentos de informacién precontractual debe
respetar las exigencias legales y cumplir rigurosamente con las reglas aplicables.
En este caso no sdlo se trata de defender los derechos del cliente en su posicion
de inferioridad contractual, sino de garantizar el buen funcionamiento del merca-
do, evitando distorsiones anticompetitivas por falta de vigilancia de tales docu-
mentos.

En este sentido conviene hace mencidon a una experiencia que mejor que cual-
quier planteamiento tedrico muestra la importancia de una supervision constante
en este nuevo marco normativo.

En el Dia de la proteccion al consumidor (“Joint ESAs Consumer Protection Day”)’
celebrado por el Comité Conjunto de las autoridades europeas de supervision fi-
nanciera (ESAs) el 16 de septiembre de 2016, se expuso el resultado de un estudio
realizado por la Asociacion Holandesa de Inversores y por la Asociacion Europea
de Inversores en la que, entre otras preguntas, se planted a un grupo amplio de
consumidores la siguiente pregunta: ";Cree que su autoridad o regulador nacional
deberia supervisar el material comercial o publicitario de los fondos de inversion?”

El 89% de los preguntados contestaron afirmativamente. Aunque centrado en el
ambito de los fondos de inversion, muestra claramente las expectativas de los
consumidores sobre la labor que la autoridad nacional debe llevar a cabo. Muestra
coémo la intervencion del supervisor es concebida como una fuente de confianza
en el sistema.

7 https://www.esma.europa.eu/joint-esas%E2%80%99-consumer-protection-day-2016
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Y de esa manera llegamos al final de esta exposicion con el Ultimo escalén que
impedird que tal cimulo de nuevas reglas no naufraguen en el pozo de las buenas
intenciones: un supervisor eficaz en un mercado mas eficiente.

Madrid, 15 de abril de 2017

Francisco Sola Fernandez
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El caracter innovador de la legislacion que ocupa una gran parte de este trabajo
hace prever una gran produccién doctrinal en breve plazo. La aplicacion de las nu-
merosas reglas que contienen exigira un gran esfuerzo interpretativo en diferentes
instancias, tanto administrativas como jurisdiccionales. Al tratarse de una normati-
va de génesis comunitaria y vocacion intersectorial, debera tenerse en cuenta las
diferentes reglas que las denominadas Autoridades Europeas de Supervision
Financiera (EBA, EIOPA y ESMA] puedan emitir en el futuro.

En materia de contrato de seguro, merece la pena mencionar la obra “Ley de
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Hermida y José Carlos Fernandez Rozas. Editorial Aranzadi, S.A. 22 edicion.2001".
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numero 143 de dicha revista, del afio 2016, denominado “El buen gobierno de los
productos financieros” de Marta Zabaleta Diaz, al abordar uno de los elementos
clave de la futura organizacidn de los distribuidores de seguros.

El gran volumen regulatorio que implica esta normativa de transparencia hace ne-
cesario recordar y conocer en profundidad los fundamentos de las instituciones
mercantiles y de los contratos en que se materializan, pues es en ellos en los que
basan las reglas de conducta y defensa de la clientela. Las clasicas obras de
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de reglas dejen ver el bosque normativo.

219






COLECCION “CUADERNOS DE LA FUNDACION”

Para cualquier informacion sobre nuestras publicaciones consulte:

www.fundacionmapfre.org

220.

219.

218.

217.

216.

215.

214.

213.

212.

211.

210.

El proceso precontractual en el contrato de seguro: nuevo marco juridico.
2017

Teoria de copulas. Introduccién y aplicaciones a Solvencia Il. 2017
Cualificacion profesional del actuario. Estudio internacional comparado. 2016
El seguro de responsabilidad civil derivada de la navegacion de buques. 2016

Elimpacto de las Ultimas reformas en materia de jubilacion: envejecimiento
activo, sostenibilidad financiera y planes de pensiones. 2016

Prevision complementaria empresarial: estudio comparado internacional 2016

Normas sobre proteccion de los derechos de los consumidores en el contrato de
seguro en Chile. 2016

Gamificacion: un modelo de fomento y gestion de comportamientos deseados en
las relaciones entre individuos y organizaciones. 2015

Modelo de gestién integral para el sector atunero. 2015

Opcoes embutidas em planos unit-linkeds brasileiros: avaliacao sob a medida de
probabilidade real. 2015

El enfoque de Solvencia Il para las pensiones ocupacionales espanolas. 2015

221


http://www.fundacionmapfre.org

209.

208.

207.

206.

205.

204.

203.

202.

201.

200.

199.

198.

197.

196.

195.

222

El seguro privado de obras de arte. 2015
Definicidon y medicion de la cultura aseguradora. Aplicacién al caso espanol. 2015
Tipos de interés para valorar las provisiones técnicas de seguros. 2015

Teledeteccion aplicada a la elaboracion de mapas de peligrosidad de granizo en
tiempo real y mapas de danos en cultivos e infraestructuras. 2015

Current Topics on Risk Analysis: ICRA6 and Risk 2015 Conference. 2015
Determinantes do Premio de Default de (Res)seguradores. 2014

Generacion de escenarios econdmicos para la medicion de riesgos de mercado
en Solvencia Il a través de modelos de series temporales. 2014

Valoracion de los inmuebles del patrimonio histérico y los riesgos sismicos en el
contrato de seguro: el caso de Lorca. 2014

Inteligencia computacional en la gestion del riesgo asegurador: opera-dores de
agregacion OWA en proceso de tarificacion. 2014

El componente transfronterizo de las relaciones aseguradoras. 2014

El seguro basado en el uso (Usage Based Insurance). 2014

El seguro de decesos en la normativa aseguradora. Su encaje en Solvencia Il. 2014
El seguro de responsabilidad civil en el arbitraje. 2014

La reputacion corporativa en empresas aseguradoras: analisis y evaluacion de
factores explicativos. 2014

La accién directa del perjudicado en el ordenamiento juridico comunitario. 2013



194.

193.

192.

191.

190.

189.

188.

187.

186.

185.

184.

183.

182.

181.

180.

Investigaciones en Seguros y Gestion del Riesgo: RIESGO 2013
Viability of Patent Insurance in Spain. 2013
Viabilidad del seguro de patentes en Espana. 2013

Determinacion de zonas homogéneas de riesgo para los rendimientos de
distintos cultivos de la region pampeana en Argentina. 2013

Género y promocion en los sectores financiero y asegurador. 2013
An Introduction to Reinsurance. 2013

El controlinterno y la responsabilidad penal en la mediacién de seguros
privados. 2013

Una introduccion al gobierno corporativo en la industria aseguradora en
Ameérica Latina. 2013

Mortalidad de jovenes en accidentes de trafico. 2012

Las reclamaciones derivadas de accidentes de circulacion por carretera
transfronterizos. 2012

Efecto disuasorio del tipo de contrato sobre el fraude. 2012

Claves del Seguro Espanol: una aproximacion a la Historia del Seguro en
Espana. 2012

La responsabilidad civil del asegurador de asistencia sanitaria. 2012
Colaboracion en el contrato de Reaseguro. 2012

Origen, situacidn actual y futuro del seguro de Proteccién Juridica. 2012

223



179.

178.

177.

176.

175.

174.

173.

172.

171.

170.

169.

168.

167.

166.

165.

224

Experiencias de microseguros en Colombia, Pert y Brasil. Modelo socio agente.
2012

El agente de seguros y su Responsabilidad Civil. 2012
Riesgo operacional en el marco de Solvencia Il. 2012

Un siglo de seguros maritimos barceloneses en el comercio con América. (1770-
1870). 2012

El seqguro de Caucion. 2012

La contabilidad de los corredores de seguros y los planes y fondos de pensiones.
2012

El seguro de Vida en América Latina. 2011

Gerencia de riesgos sostenibles y Responsabilidad Social Empresarial en la
entidad aseguradora. 2011

Investigaciones en Seguros y Gestion del Riesgo. RIESGO 2011
Introducao ao Resseguro. 2011
La salud y su aseguramiento en Argentina, Chile, Colombia y Espana. 2011

Diferencias de sexo en conductas de riesgo y tasa de mortalidad diferencial
entre hombres y mujeres. 2011

Movilizacidn y rescate de los compromisos por pensiones garantizados mediante
contrato de seguros. 2011

Embedded Value aplicado al ramo No Vida. 2011

Las sociedades cautivas de Reaseguro. 2011



164.

163.

162.

161.

160.

159.

158.

157.

156.

155.

154.

153.

152.

151.

Danos del amianto: litigacidn, aseguramiento de riesgos,y fondos de
compensacion. 2011

El riesgo de tipo de interés: experiencia espanola y Solvencia Il. 2011

| Congreso sobre las Nuevas Tecnologias y sus repercusiones en el Seguro:
Internet, Biotecnologia y Nanotecnologia. 2011

La incertidumbre bioactuarial en el riesgo de la longevidad. Reflexiones
bioéticas. 2011

Actividad aseguradora y defensa de la competencia. La exencion antitrust del
sector asegurador. 2011

Estudio empirico sobre la tributacion de los seguros de vida. 2010

Métodos estocasticos de estimacion de las provisiones técnicas en el marco de
Solvencia Il. 2010

Introduccion al Reaseguro. 2010

Encuentro Internacional sobre la Historia del Seguro. 2010

Los sistemas de salud en Latinoamérica y el papel del seguro privado. 2010
El Seguro de Crédito en Chile. 2010

El analisis financiero dindmico como herramienta para el desarrollo de modelos
internos en el marco de Solvencia Il. 2010

Caracteristicas sociodemogréficas de las personas con doble cobertura
sanitaria. Un estudio empirico. 2010

Solidaridad impropia y seguro de Responsabilidad Civil. 2010

225



150.

149.

148.

147.

146.

145.

144.

143.

142.

141.

140.

139.

138.

226

La prevencion del blanqueo de capitales en las entidades aseguradoras, las
gestorasy los corredores de seguros 2010

Fondos de aseguramiento agropecuario y rural: la experiencia mexicana en el
mutualismo agropecuario y sus organizaciones superiores. 2010

Avaliacao das Provisoes de Sinistro sob o Enfoque das Novas Regras de
Solvéncia do Brasil. 2010

El principio de igualdad sexual en el Seguro de Salud: analisis actuarial de su
impacto y alcance. 2010

Investigaciones histdricas sobre el Seguro espanol. 2010

Perspectivas y analisis econémico de la futura reforma del sistema espanol de
valoracion del dano corporal. 2009

Contabilidad y Analisis de Cuentas Anuales de Entidades Aseguradoras (Plan
contable 24 de julio de 2008). 2009

Mudancas Climaticas e Andlise de Risco da IndUstria de Petréleo no Litoral
Brasileiro. 2009

Bases técnicas dindmicas del Seguro de Dependencia en Espana. Una
aproximacion en campo discreto. 2009

Transferencia Alternativa de Riesgos en el Seguro de Vida: Titulizacién de
Riesgos Aseguradores. 2009

Riesgo de negocio ante asegurados con multiples contratos. 2009
Optimizacién econémica del Reaseguro cedido: modelos de decision. 2009

Inversiones en el Seguro de Vida en la actualidad y perspectivas de futuro. 2009



137.

136.

135.

134.

133.

132.

131.

130.

129.

128.

127.

126.

125.

El Seguro de Vida en Espana. Factores que influyen en su progreso. 2009
Investigaciones en Seguros y Gestion de Riesgos. RIESGO 2009.

Andlisis e interpretacion de la gestion del fondo de maniobra en entidades
aseguradoras de incendio y lucro cesante en grandes riesgos industriales. 2009

Gestion integral de Riesgos Corporativos como fuente de ventaja competitiva:
cultura positiva del riesgo y reorganizacion estructural. 2009

La designacion de la pareja de hecho como beneficiaria en los seguros de vida.
2009

Aproximacion a la Responsabilidad Social de la empresa: reflexiones
y propuesta de un modelo. 2009

La cobertura publica en el seguro de crédito a la exportacién en Espafa:
cuestiones practicas-juridicas. 2009

La mediacion en seguros privados: analisis de un complejo proceso de cambio
legislativo. 2009

Temas relevantes del Derecho de Seguros contemporaneo. 2009

Cuestiones sobre la clausula cut through. Transferencia y reconstruccion.
2008

La responsabilidad derivada de la utilizacidn de organismos genéticamente
modificados y la redistribucion del riesgo a través del seguro. 2008

Ponencias de las Jornadas Internacionales sobre Catastrofes Naturales. 2008

La sequridad juridica de las tecnologias de la informacion en el sector
asegurador. 2008

227



124.

123.

122.

121.

120.

119.

118.

117.

116.

115.

114.

113.

112.

228

Prediccidon de tablas de mortalidad dinamicas mediante un procedimiento
bootstrap. 2008

Las companias aseguradoras en los procesos penal y contencioso-
administrativo. 2008

Factores de riesgo y calculo de primas mediante técnicas de aprendizaje. 2008

La solicitud de seguro en la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro.
2008

Propuestas para un sistema de cobertura de enfermedades catastroficas en
Argentina. 2008

Andlisis del riesgo en seguros en el marco de Solvencia Il: Técnicas estadisticas
avanzadas Monte Carlo y Bootstrapping. 2008

Los planes de pensiones y los planes de prevision asegurados: su inclusion en el
caudal hereditario. 2007

Evolucao de resultados tecnicos e financieros no mercado segurador
iberoamericano. 2007

Andlisis de la Ley 26/2006 de Mediacién de Seguros y Reaseguros Privados. 2007

Sistemas de cofinanciacién de la dependencia: seguro privado frente a hipoteca
inversa. 2007

El sector asegurador ante el cambio climético: riesgos y oportunidades. 2007

Responsabilidade social empresarial no mercado de seguros brasileiro
influéncias culturais e implicacdes relacionais. 2007

Contabilidad y analisis de cuentas anuales de entidades aseguradoras. 2007



111.

110.

109.

108.

107.

106.

105.

104.

103.

102.

101.

100.

99.

98.

97.

Fundamentos actuariales de primas y reservas de fianzas. 2007
El Fair Value de las provisiones técnicas de los seguros de Vida. 2007

El Seguro como instrumento de gestion de los M.E.R. (Materiales Especificados
de Riesgo). 2006

Mercados de absorcion de riesgos. 2006

La exteriorizacion de los compromisos por pensiones en la negociacion
colectiva. 2006

La utilizacion de datos médicos y genéticos en el ambito de las companias
aseguradoras. 2006

Los seguros contra incendios forestales y su aplicacion en Galicia. 2006
Fiscalidad del seguro en América Latina. 2006

Las NICy su relacién con el Plan Contable de Entidades Asegura-doras. 2006
Naturaleza juridica del Seguro de Asistencia en Viaje. 2006

El Seguro de Automdviles en Iberoamérica. 2006

El nuevo perfil productivo y los seguros agropecuarios en Argentina. 2006

Modelos alternativos de transferencia y financiacion de riesgos "ART": situacion
actual y perspectivas futuras. 2005

Disciplina de mercado en la industria de seguros en América Latina. 2005

Aplicacion de métodos de inteligencia artificial para el analisis de la solvencia en
entidades aseguradoras. 2005

229



96.

95.

94.

92.

91.

90.

89.

88.

87.

86.

85.

84.

83.

81.

230

El Sistema ABC-ABM: su aplicacion en las entidades aseguradoras. 2005
Papel del docente universitario: ; ensenar o ayudar a aprender? 2005

La renovacion del Pacto de Toledo y la reforma del sistema de pensiones: jes
suficiente el pacto politico? 2005

Medicion de la esperanza de vida residual segun niveles de dependencia en
Espanay costes de cuidados de larga duracion. 2005

Problematica de la reforma de la Ley de Contrato de Seguro. 2005
Centros de atencion telefénica del sector asegurador. 2005

Mercados aseguradores en el area mediterranea y cooperacion para su
desarrollo. 2005

Andlisis multivariante aplicado a la seleccidn de factores de riesgo en la
tarificacion. 2004

Dependencia en el modelo individual, aplicacion al riesgo de crédito. 2004

El margen de solvencia de las entidades aseguradoras en Iberoamérica.
2004

La matriz valor-fidelidad en el anélisis de los asegurados en el ramo del
automovil. 2004

Estudio de la estructura de una cartera de pdlizas y de la eficacia de un Bonus-
Malus. 2004

La teoria del valor extremo: fundamentos y aplicacién al seguro, ramo de
responsabilidad civil autos. 2004

El Seguro de Dependencia: una vision general. 2004



80.

79.

78.

77.

76.

75.

74.

73.

72.

71.

70.

69.

68.

67.

65.

Los planes y fondos de pensiones en el contexto europeo: la necesidad de una
armonizacion. 2004

La actividad de las companias aseguradoras de vida en el marco de la gestion
integral de activos y pasivos. 2003

Nuevas perspectivas de la educacion universitaria a distancia. 2003
El coste de los riesgos en la empresa espanola: 2001.

La incorporacion de los sistemas privados de pensiones en las pequenas y
medianas empresas. 2003

Incidencia de la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil en los procesos de
responsabilidad civil derivada del uso de vehiculos a motor. 2002

Estructuras de propiedad, organizacion y canales de distribucion de las
empresas aseguradoras en el mercado espanol. 2002

Financiacion del capital-riesgo mediante el seguro. 2002

Andlisis del proceso de exteriorizacion de los compromisos por pensiones. 2002
Gestion de activos y pasivos en la cartera de un fondo de pensiones. 2002

El cuadro de mando integral para las entidades aseguradoras. 2002

Provisiones para prestaciones a la luz del Reglamento de Ordenaciény
Supervision de los Seguros Privados; métodos estadisticos de calculo. 2002

Los seguros de crédito y de caucion en Iberoamérica. 2001
Gestion directiva en la internacionalizacion de la empresa. 2001

Etica empresarial y globalizacién. 2001

231



b4,

63.

62.

61.

60.

59.

58.

56.

54.

53.

52.

Fundamentos técnicos de la regulacion del margen de solvencia. 2001

Analisis de la repercusion fiscal del seguro de vida y los planes de pensiones.
Instrumentos de prevision social individual y empresarial. 2001

Seguridad Social: temas generales y régimen de clases pasivas del Estado. 2001

Sistemas Bonus-Malus generalizados con inclusion de los costes de los
siniestros. 2001

Andlisis técnico y econémico del conjunto de las empresas aseguradoras de la
Unién Europea. 2001

Estudio sobre el euro y el seguro. 2000
Problematica contable de las operaciones de reaseguro. 2000

Andlisis econémico y estadistico de los factores determinantes de la demanda
de los seguros privados en Espana. 2000

El corredor de reaseguros y su legislacion especifica en América y Europa. 2000

Habilidades directivas: estudio de sesgo de género en instrumentos de
evaluacion. 2000

La estructura financiera de las entidades de seguros, S.A. 2000

51. Seguridades y riesgos del joven en los grupos de edad. 2000

50.

49.

232

Mixturas de distribuciones: aplicacion a las variables mas relevantes que
modelan la siniestralidad en la empresa aseguradora. 1999

Solvencia y estabilidad financiera en la empresa de seguros: metodologia y
evaluacion empirica mediante analisis multivariante. 1999



48.

47.

46.

45.

42.

41.

39.

38.

37.

36.

35.

34.

33.

32.

Matematica Actuarial no vida con MapleV. 1999
El fraude en el Seguro de Automdvil: como detectarlo. 1999

Evolucion y prediccion de las tablas de mortalidad dindmicas para la poblacion
espanola. 1999

Los Impuestos en una economia global. 1999
La Responsabilidad Civil por contaminacion del entorno y su aseguramiento. 1998
De Maastricht a Amsterdam: un paso mas en la integracion europea. 1998

Perspectiva histdrica de los documentos estadistico-contables del érgano de
control: aspectos juridicos, formalizacion y explotacion. 1997

Legislacion y estadisticas del mercado de seguros en la comunidad
iberoamericana. 1997

La responsabilidad civil por accidente de circulacién. Puntual comparacion de
los derechos francés y espanol. 1997

Clausulas limitativas de los derechos de los asegurados y clausulas
delimitadoras del riesgo cubierto: las clausulas de limitacion temporal de la
cobertura en el Seguro de Responsabilidad Civil. 1997

El control de riesgos en fraudes informaticos. 1997

El coste de los riesgos en la empresa espanola: 1995

La funcion del derecho en la economia. 1997

Decisiones racionales en reaseguro. 1996

233



31. Tipos estratégicos, orientacion al mercado y resultados econémicos: analisis
empirico del sector asegurador espanol. 1996

30. Eltiempo del directivo. 1996
29. Ruinay Seguro de Responsabilidad Civil Decenal. 1996
28. La naturaleza juridica del Seguro de Responsabilidad Civil. 1995

27. La calidad total como factor para elevar la cuota de mercado en empresas de
seguros. 1995

26. Elcoste de los riesgos en la empresa espanola: 1993

25. Elreaseguro financiero. 1995

24. Elseguro: expresion de solidaridad desde la perspectiva del derecho. 1995
23. Andlisis de la demanda del seguro sanitario privado. 1993

22. Rentabilidad y productividad de entidades aseguradoras. 1994

21. Lanueva regulacidn de las provisiones técnicas en la Directiva de Cuentas de la
C.E.E. 1994

20. ElReaseguro en los procesos de integracion econdomica. 1994
19. Una teoria de la educacion. 1994

18. El Seguro de Crédito a la exportacion en los paises de la OCDE (evaluacién de los
resultados de los aseguradores publicos). 1994

16. La legislacion espanola de seguros y su adaptacion a la normativa comunitaria.
1993

234



15. El coste de los riesgos en la empresa espanola: 1991
14. El Reaseguro de exceso de pérdidas 1993

12. Los seguros de salud y la sanidad privada. 1993

10. Desarrollo directivo: una inversion estratégica. 1992
9. Técnicas de trabajo intelectual. 1992

8. Laimplantacion de un sistema de controlling estratégico en la empresa.
1992

7.  Los seguros de responsabilidad civil y su obligatoriedad de aseguramiento. 1992
6. Elementos de direccion estratégica de la empresa. 1992

5. Ladistribucion comercial del seguro: sus estrategias y riesgos. 1991

4. Los seguros en una Europa cambiante: 1990-95. 1991

2. Resultados de la encuesta sobre la formacion superior para los profesionales
de entidades aseguradoras (A.P.S.). 1991

1. Filosofia empresarial: seleccion de articulos y ejemplos practicos. 1991

LIBROS
El Ahorro en perspectiva histérica. 2016
Lo bueno, si breve... Microrrelatos de Seguros. 2016

The risk of longevity and its practical application to Solvency Il. 2015

235



Historia de FIDES -Federacion Interamericana de Empresas de Seguros. 2015

El riesgo de longevidad y su aplicacidn practica a Solvencia Il. 2014

Historia del Seguro en Espana. 2014

Actas del lll Congreso Internacional de Nuevas Tecnologias: sus repercusiones

en el seguro: internet, biotecnologia y nanotecnologia: 12y 13 de noviembre de 2012,

Santiago de Chile. 2013

Emergencia y reconstruccion: el antes y después del terremoto y tsunami del 27F
en Chile. 2012

Riesgo sistémico y actividad aseguradora. 2012

La historia del seguro en Chile (1810-2010). 2012

Modelo de proyeccion de carteras de seguros para el ramo de decesos. 2011
Desarrollo comercial del seguro colectivo de dependencia en Espana. 2010

La mediacion de seguros en Espafa: analisis de la Ley 26/2006, de Mediacion
de Seguros y Reaseguros Privados. 2010

Museo del Seguro. Catalogo. 2010
Diccionario MAPFRE de Seguros. 2008

Teoria de la credibilidad: desarrollo y aplicaciones en primas de seguros y riesgos
operacionales. 2008

El seguro de caucidn: una aproximacion practica. 2007

El seguro de pensiones. 2007

236



Las cargas del acreedor en el seguro de responsabilidad civil. 2006

Diccionario bilinglie de expresiones y términos de seguros: inglés-espanol, espanol-
inglés. 2006

El seguro de riesgos catastroficos: reaseguro tradicional y transferencia alternativa
de riesgos. 2005

La liquidaciéon administrativa de entidades aseguradoras.2005

INFORMES Y RANKINGS

Desde 1994 se publican anualmente estudios que presentan una panoramica concreta
de los mercados aseguradores europeos, de Espafia e Iberoaméricay que pueden con-
sultarse en formato electronico desde la pagina Web:

www.fundacionmapfre.org

Mercado espanol de seguros

Mercado asegurador latinoamericano

Ranking de grupos aseguradores europeos

Ranking de grupos aseguradores iberoamericanos

Los millennials y el sequro en Espana. 2016

Tendencias de crecimiento de los mercados aseguradores de América Latina para
2016

Estudio social sobre la jubilacion: expectativas y experiencias. 2015
La percepcion social del seguro en Espana 2014

Informe de prediccion de la actividad aseguradora en Espana. 2014

237


www.fundacionmapfre.org

La internacionalizacion de la empresa espanola: riesgos y oportunidades. 2014
El seguro en la sociedad y la economia espanolas. 2013

Papel del seguro en el desarrollo sostenible. ICEA, 2013

Emprender en momentos de crisis: riesgos y factores de éxito. 2012

La percepcion social del seguro en Espana. 2012

238



Puedes descargarte la version digital
en el Centro de Documentacion

www.fundacionmapfre.org/documentacion







	a5
	a4
	_GoBack
	GLOSARIO
	I. INTRODUCCIÓN Y JUSTIFICACIÓN DEL TRABAJO
	1.1.  Nuevas normas en materia de Derecho de seguros
	1.1.1. Directiva IDD
	1.1.2. Reglamento PRIIPs

	1.2. El nuevo derecho de conducta en la evolución del Derecho 		de la contratación de los seguros.
	1.2.1. La Ley del Contrato de seguro y su tutela del asegurado.
	1.2.2. La introducción de las normas de transparencia y defensa del cliente
	1.2.3. La consideración de la fase precontractual como un conjunto de obligaciones diversas



	II. RÉGIMEN VIGENTE EN MATERIA DE INFORMACIÒN PRECONTRACTUAL A SUMINISTRAR AL CLIENTE DE PODUCTOS DE SEGUROS
	2.1. Ley del Contrato de seguro
	2.1.1. Solicitud y proposición de seguro
	2.2. Normativa de supervisión en vigor
	2.3. Ley y Reglamento de ordenación, supervisión y solvencia de entidades aseguradoras
	2.3.1. Seguros distintos del seguro de vida
	2.3.2. Seguros de vida. Información general a suministrar
	2.3.3. Seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversión
	2.3.4. Seguros de vida con participación en beneficios
	2.3.5. Proposición de seguro e información precontractual a suministrar en los seguros de vida



	III. LA VISIÓN DE LA JURISPRUDENCIA
	3.1. Sentencia del Tribunal Supremo de 20 de mayo de 2015
	3.2. Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea 		de 29 de abril de 2015
	3.3. Sentencia del tribunal de Justicia de la Unión Europea 		de 23 de abril de 2015 (C-96/14)
	3.4. Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013 	(Cláusulas suelo)
	3.5. La existencia de error inexcusable en la prestación 		del consentimiento: aproximación jurisprudencial
	3.5.1. Sentencia de 7 de junio de 2015 (“Padres Paúles”)
	3.5.2. Sentencia de 20 de octubre de 2015
	3.5.3. Sentencia del Tribunal Supremo de 12 de enero de 2015
	3.5.4. Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de junio de 2015: no apreciación del error vicio del consentimiento



	IV. BEHAVIOURAL ECONOMICS EN EL CONTEXTO DE LA INFORMACIÓN PRECONTRACTUAL
	V. EL PERÍODO PRECONTRACTUAL EN LA DIRECTIVA 			DE DISTRIBUCIÓN DE SEGUROS (DIRECTIVA [UE] 2016/97 		DE ENERO DE 2016 SOBRE DISTRIBUCIÓN DE SEGUROS)
	5.1. Introducción e importancia de la Directiva MIFID 2
	5.2. Sistemática de la IDD sobre la fase precontractual
	5.3. LA INFORMACIÓN PRECONTRACTUAL EN LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCIÓN DE SEGUROS
	5.3.1. Ámbito de aplicación
	5.3.2. Obligaciones específicas para los Productos de Inversión basados en Seguros (IBIPs), en lo sucesivo
	5.3.3. Obligaciones de carácter general
	5.3.4. El documento normalizado de información en los seguros distintos 		del seguro de vida (IPID)
	5.3.5. Otros documentos de información precontractual en la normativa comunitaria

	5.4. LA ACTUACIÓN DEL DISTRIBUIDOR EN LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCIÓN 	DE SEGUROS (DIRECTIVA 2016/97/UE)
	5.4.1. Evitación de los conflictos de interés y actuación con o sin asesoramiento
	5.4.2. Legislación delegada
	5.4.3. Obtención de información previa sobre el cliente

	5.5. LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCIÓN DE SEGUROS (IDD) Y LA ORGANIZACIÓN DE LOS INTERMEDIARIOS
	5.5.1. Fuentes normativas
	5.5.2. Legislación delegada
	5.5.3. Gobierno y supervisión de productos (“POG”, por sus siglas en inglés)
	5.5.4. Régimen legal del sistema POG
	5.5.5. Gestión de los conflictos de intereses



	VI. PROCESO PRECONTRACTUAL EN LOS PRODUCTOS 		DE SEGUROS CON UN COMPONENTE DE INVERSIÓN
	6.1. Esquema del capítulo
	6.2. Génesis del proyecto PRIIPs
	6.2.1. Explicación de sus rasgos peculiares
	6.2.2. Desarrollo del proyecto

	6.3. REGLAMENTO 1286/2014, de 26 de noviembre de 2014 sobre 	los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos 		de inversión basados en seguros en lo sucesivo “el Reglamento” 	o “el Reglamen
	6.3.1. Estructura de la exposición
	6.3.2. Legislación delegada del Reglamento PRIIPs
	6.3.3. Contenido, propósito y justificación el Reglamento
	6.3.4. Ámbito subjetivo: el cliente minorista
	6.3.5. Descripción del producto “empaquetado”
	6.3.6. Información a suministrar al inversor minorista en caso de un producto incluido en la categoría de PRIIP
	6.3.7. Independencia del KID de la información contractual y comercial
	6.3.8. Forma y contenido: las pruebas  sobre consumidores
	6.3.9. Forma y contenido: principios y epígrafes obligatorios
	6.3.10. Elementos que integran el contenido del documento de datos fundamentales
	6.3.12. Responsabilidad por un KID defectuoso
	6.3.13. Posibilidad de autorización previa del KID

	6.4. Régimen especial de la Directiva de distribución de seguros para la comercialización de productos de inversión basados en seguros (“IBIPs”)
	6.4.1. Actuación del intermediario en caso de comercialización de IBIPs
	6.4.2. Legislación de desarrollo
	6.4.3. Información a suministrar a los clientes
	6.4.4. Poderes de los Estados Miembros en el proceso de transposición
	6.4.5. Legislación comunitaria de desarrollo
	6.4.6. Evaluación de la idoneidad y adecuación del producto para el cliente

	6.5. Otras normas que regulan la información sobre productos 		de seguros con un componente de inversión
	6.5.1. Orden ECC/2316 /2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones 		de información y clasificación de productos financieros
	6.5.2. Orden ECC/2329/2014, de 12 de diciembre, por la que se regula el cálculo de la rentabilidad esperada de las operaciones de seguro de vida



	VII.  LA DISTRIBUCION DE PRODUCTOS DE SEGUROS 
	EN CASO DE VENTAS CRUZADAS
	7.1. Directiva de hipotecas
	7.2. Directiva MIFID 2
	7.3. Directrices sobre venta cruzada
	7.4. Directiva de Distribución de seguros
	7.5. Elementos contenidos en las Directrices de ESMA


	VIII. REFLEXIÓN SOBRE LA NOCIÓN DE CLIENTE 
	EN EL SISTEMA DE REGULACIÓN DE LA TRANSPARENCIA 
	Y DE LAS CONDUCTAS DE MERCADO
	IX. EPÍLOGO LA IMPORTANCIA DE LA SUPERVISIÓN 			EN EL PROCESO PRECONTRACTUAL DE LAS OPERACIONES 		DE SEGURO
	RESEÑA BIBLIOGRÁFICA

