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INTRODUCCION
1.0bjeto de la contratacién en el mercado financier o

Tradicionalmente, los productos financieros han estado reconocidos, distinguidos y
reglados al margen del mercado real. La gran diferencia con éste recae en que estos
productos no van a satisfacer necesidades humanas de modo directo (como las
mercaderias), sino que van a ser aptos para la inversion, retenidos por inversores
ahorradores o tomadores de activos financieros, para su recepcion o financiacién por
parte de otras personas (en la mayoria de los casos grandes empresarios, emisores
de estos activos) deficitarias de liquidez.

El anexo del Texto Refundido de Ley del Mercado de Valores (Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Mercado de valores BOE 255, de 24 de octubre) (en adelante TRLMV),
introducido por el apartado 91 del articulo 1 del Real Decreto Ley 14/2018, de 28 de
septiembre, establece el &mbito objetivo de la Ley al indicar los instrumentos
financieros a los que resulta de aplicacion.

Valores negociables, entendiendo como tales, cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que, por su configuracion juridica
propia y régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal
en un mercado financiero. Asi pues, las caracteristicas de los valores negociables son
las siguientes (Menéndez Aurelio, V. (2003). Lecciones de Derecho Mercantil. Madrid:
Thomsom Civitas)

Son derechos de contenido patrimonial que se otorgan a los que previamente o
simultdneamente han entregado o prestado recursos financieros.

Estos derechos han de ser negociables, lo que supone algo mas que la simple
transmisibilidad, puesto que tienen un régimen juridico que hace muy segura y rapida
su transmision, bien mediante la plasmacién del derecho en un documento
(incorporacién) hasta la aparicion del soporte electrénico que sustituyeron los titulos
por la inscripcién en un registro informativo especial (anotacion)

Los valores negociables han de agruparse en emisiones; son homogéneos o
producidos en serie por su emisor.

Estos titulos por sus caracteristicas pueden acceder al mercado, permitiendo una
contratacion no tradicional sino continuada o masiva, una negociacion en régimen de
mercado.

Dentro de los valores negociables podemos encontrar las siguientes categorias de
valores, con excepcion de los instrumentos de pago: a) Acciones de sociedades y
otros valores equiparables a las acciones de sociedades, y recibos de depositario; b)
Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de
depositario representativos de tales valores; ¢) Los demas valores que dan derecho a
adquirir o a vender tales valores negociables o que dan lugar a una liquidacion en
efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o
rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

Tales valores pueden clasificarse segun el emisor sea publico o privado, nacional o
extranjero, a corto plazo o a largo plazo, por su contenido pueden contener un derecho
de crédito o un derecho de indole participativa como las acciones, u otros mixtos.
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Otros instrumentos financierosl como los instrumentos, productos o activos derivados
negociables, caracterizados por contraposicion a los valores tradicionales, por algunos
rasgos especiales:

- Son contratos negociables, por lo que, en lugar de incorporar uno o varios
derechos de crédito frente a un emisor, incorporan una gama compleja de
derechos y obligaciones provenientes de varios contratos o0 servicios de

! Segun el anexo del TRLMV son instrumentos financieros regulados por esta Ley los
Instrumentos del mercado monetario, entendiendo como tales las categorias de
instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario, como letras del
Tesoro, y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de pago; Otros instrumentos
financieros tales como participaciones y acciones en instituciones de inversion
colectiva, asi como de las entidades de capital-riesgo y las entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado; Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos
de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores,
divisas, tipos de interés o rendimientos, derechos de emisién u otros instrumentos
derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse mediante
entrega fisica o en efectivo; Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps),
contratos a plazo y otros contratos de derivados relacionados con materias primas que
deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccion de una de
las partes por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la
rescision del contrato; Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros
contratos de derivados relacionados con materias primas que puedan ser liquidados
mediante entrega fisica, siempre que se negocien en un mercado regulado o un
sistema multilateral de negociacion (SMN) o un sistema organizado de contratacién
(SOC), excepto por lo que respecta a los productos energéticos al por mayor, segun la
definicion del articulo 2, punto 4, del Reglamento (UE) n° 1227/2011, que se negocien
en un SOC y deban liquidarse mediante entrega fisica; Contratos de opciones, futuros,
permutas (swaps) acuerdos a plazo y otros contratos de derivados relacionados con
materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no mencionados en
el apartado anterior y no destinados a fines comerciales, que presenten las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados; Instrumentos derivados
para la transferencia del riesgo de crédito; Contratos financieros por diferencias;
Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos a plazo y otros contratos
de derivados relacionados con variables climaticas, gastos de transporte o tipos de
inflacion u otras estadisticas econdémicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o
que puedan liquidarse en efectivo a eleccidn de una de las partes por motivos distintos
al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescision del contrato, asi como
cualquier otro contrato derivado relacionado con activos, derechos, obligaciones,
indices y medidas no mencionados en este Anexo, que presentan las caracteristicas de
otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, Si se
negocian en un mercado regulado, SOC o SMN; Derechos de emisién consistentes en
unidades reconocidas a los efectos de la conformidad con los requisitos de la Directiva
2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de octubre de 2003 por la
que se establece un régimen para el comercio de derechos de emisién de gases de
efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del
Consejo.
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inversion, que figuran en el condicionado o clausulado de condiciones
generales de los contratos mismos, aprobados por las sociedades rectoras de
los mercados de productos derivados (articulo 59.1 LMV).

- Solo residualmente sirven para financiar a quienes los contratan, mas que de
contratos financieros, como impropiamente a veces se les llama, se trata de
instrumentos negociables.

- Carecen de emisién o de mercado primario en el sentido del decreto regulador
de ese mercado (1310/2005 articulos 25 a 30 de LMV), principalmente porque
no son de oferta publica.

- La contratacion tendra lugar mediante: contrapartida de cada una de las partes
dada o servida por la camara de compensacion que garantiza el buen fin de
cada una de sus operaciones.

- Son operaciones a plazo, por tanto, las partes deben cumplir con sus
obligaciones en el tiempo pactado, una vez celebrado y perfeccionado el
contrato.

2. Operaciones en los mercados de valores

El mercado de valores es un conjunto de sistemas de contratacion de activos
financieros que se caracteriza por los productos que se negocian, las operaciones de
colocacion y de financiacion a largo plazo, asi como las instituciones que efectdan
principalmente estas operaciones.

Uno de los puntos basicos del funcionamiento de tales mercados es que no se podra
operar en estos sin la condicion de profesional de entidad financiera autorizada.

La regularizacion de los diferentes mercados pertenecientes al sistema financiero esta
basado en la reserva de actividad y la autorizacién administrativa para existir y operar
en el mercado y esta referido a las empresas de servicios de inversidén (ESIs), estas,
tienen la responsabilidad de asegurar la efectividad de proteccion del inversor ya que
su actividad es un nexo importante entre cliente y mercado. Tales empresas se
regulan especificamente en el Titulo V del TRLMV, en este titulo se tipifican tanto los
servicios de inversibn como las condiciones para acceder a la actividad de
intermediacion de estos mercados (articulo 138-148).

El TRLMV considera los servicios de inversién en base las siguientes actividades:

a) La recepcion y transmision de Ordenes de clientes en relaciébn con uno o mas
instrumentos financieros. Se entendera comprendida en este servicio la puesta en
contacto de dos 0 mas inversores para que ejecuten operaciones entre si sobre uno o
mas instrumentos financieros.

b) La ejecucion de érdenes por cuenta de clientes.

¢) La negociacién por cuenta propia.

d) La gestidn de carteras.

e) La colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

f) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos
financieros sobre la base de un compromiso firme.

g) El asesoramiento en materia de inversion.

No se considerara que constituya asesoramiento, a los efectos de lo dispuesto en este
apartado, las recomendaciones de caracter genérico y no personalizadas que se
puedan realizar en el ambito de la comercializacibn de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter
comercial. Asimismo, tampoco se considerard recomendacion personalizada las
recomendaciones que se divulguen exclusivamente al publico.

5
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h) La gestion de sistemas multilaterales de negociacion.
i) La gestion de sistemas organizados de contratacion.

J) Los actos llevados a cabo por una empresa de servicios y actividades de inversién
que sean preparatorios para la prestacion de un servicio de inversidn deben
considerarse parte integrante del servicio.

En referencia a la actividad que caracteriza a los servicios de inversién se trata de
operaciones auxiliares a todas las que no son operaciones principales del mercado,
las principales serian aquellas que son el objeto de la actividad en el mercado por los
clientes, la actividad de inversion en si misma y las auxiliares serian aquellas
operaciones necesarias o Utiles para ejecutar o alcanzar las anteriores. (art. 141 del
TRLMV)

En relacion con la tipologia de las ESIs se reproduce otro esquema del derecho del
mercado financiero: las limitaciones operacionales que establece el TRMLV aumentan
a medida que disminuyen los requisitos financieros exigibles a las distintas ESls. Asi,
las sociedades de valores, cuyos requerimientos de capital son los mas elevados,
podran realizar todos los servicios de inversion y servicios auxiliares descritos en la ley
y alcanzar la condiciobn de miembro de mercados secundarios, mientras que las
empresas de asesoramiento financiero, ultimas en la lista, su actividad se limita a
prestar servicios de asesoria de inversion tasados.

Hay que afadir que, tanto sociedades como agencias de valores pueden ser
miembros de los mercados secundarios oficiales si asi lo solicitan (Art. 45-46 TRLMV)

En definitiva, el sistema regulatorio se basa en el caracter reservado de la
intermediacion o intervencién por cuenta ajena en los mercados u otros sistemas de
contratacion a titulo de comisién, u otro tipo de gestion pro alio referidos al
asesoramiento, administracion, depdsito, aseguramiento, distribucion o similares con
los instrumentos regulados por el TRLMV.
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CAPITULO '1: CONCEPTO, NATURALEZA JURIDICA,
CARACTERISTICAS DEL CONTRATO Y MODALIDADES

1.1 DEFINICION

Tras la entrada en vigor de la LMV, y mas tarde el TRLMV, podemos definir el contrato
de gestidn de carteras de inversibn como: contrato mercantil de gestion de negocios
ajenos. Que se desarrolla en el @mbito del mercado de valores y en virtud del cual una
Sociedad o Agencia de Valores, una entidad de crédito habilitada para desarrollar la
actividad de gestion de carteras de valores o una sociedad gestora de carteras presta
un servicio de gestion discrecional individualizada y extraordinaria de un conjunto de
valores negociables u otros instrumentos financieros por cuenta y encargo de su
propietario, quien se obliga a remunerar tal gestion, estableciéndose entre gestor e
inversor una relacién duradera y basada en la reciproca confianza (Garcia Villaverde,
R. (1992) Los contratos bancarios. Madrid: S.L. Civitas Ediciones). El objeto material
suele ser un elemento mobiliario, compuesto no solo de valores negociables sino
también dinero.

1.2 NATURALEZA JURIDICA

1.2.1 Contrato mercantil:

A) Surge de las relaciones juridicas a que da lugar el ejercicio de una empresa
financiera, siendo el gestor un empresario vinculado con su actividad profesional.
Tanto la actividad de administracibn como las operaciones en que esta se proyecta
seran mercantiles.

B) Cumple los siguientes requisitos de comision mercantil (CdeC art. 244) que son
los siguientes:

a. Subjetivamente el gestor es un empresario.

b. Objetivamente, las operaciones bancarias y las que tienen por objeto

titulos-valores y, en particular, valores mobiliarios han presentado tradicionalmente en
la mayor parte de los ordenamientos europeos, un caracter mercantil expreso.

Se ha sefalado este como unilateralmente mercantil
Pertenece al mercado de valores, preferentemente bursatil y subjetivamente bancario:

Dentro de la categoria de los contratos mercantiles y asumiendo la reciente evolucion
de nuestra doctrina y de la legislacion mercantil, podemos situar al contrato de gestién
de carteras de inversion, sucesivamente, en el marco del derecho del mercado de
capitales (Sanchez Calero, F. (2010). EI cddigo de comercio y los contratos
mercantiles, en el volumen centenario del CdeC, vol I, Madrid: Aranzadi) del mercado
de valores y en especial, del mercado bursatil.

1.2.2 Operacion bancaria o contrato bancario en sen  tido subjetivo:

La redaccién original vigente del TRLMV, en su deseo de potenciar la gama de
actividades de las Sociedades y Agencias de Valores como intermediarios especificos
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del mercado de valores y de provocar procesos de especializaciéon de los grupos
bancarios y financieros en general (Varios Autores (1995) Estudios de Derecho
Mercantil en homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, tomo Ill. Madrid: Tirant Le
Blanch) permite a las entidades de crédito la gestion de carteras de valores de
terceros, en un régimen inicialmente concebido como de excepcion o de cuasi-
precariedad. Frente a este dato formal, es lo cierto que tanto en la préactica espafiola
como en la extranjera han sido y son las entidades de crédito las principales gestoras
de carteras (de forma integrada o separada a través de la creacion de sociedades
filiales) y es en el &mbito bancario donde reside el mayor potencial expansivo de los
intermediarios especificamente bursétiles. Sin embargo, la carencia de connotacion
crediticia activa o pasiva, del contrato de gestion de carteras de inversion lleva a
caracterizarlo, inicamente, como un contrato bancario en sentido subjetivo (Garrigues,
J. (1975). Contratos bancarios. Madrid: Talleres Silverio Aguirre Torre). En todo caso,
aquel contrato presentard una cierta <<impregnacion bancaria>> por cuanto, aun
cuando el gestor sea una sociedad o agencia de valores o una SGC
<<independientes>> (esto es, no vinculadas a un grupo bancario), tales gestores no
bancarios utilizaran el apoyo funcional de los servicios bancarios de depdsito de
numerario y de valores.

Si de las causas de esta caracterizacion subjetivamente bancaria pasamos a las
consecuencias de esta, sera preciso sefialar que, en cuanto contrato bancario, se
produce un mecanismo de custodia general de los intereses del inversor por parte del
banco gestor. En este sentido, el banco tiene un deber genérico de tutelar los
intereses de su clientela, deber que se refleja en ciertos tipos de operaciones
bancarias como las que recaen sobre valores y, con especial intensidad en la
administracion de patrimonios mobiliarios. Aquel deber se proyectara sobre la
estructura contractual del contrato examinado imponiendo a la institucion crediticia una
serie de obligaciones (fundamentalmente, unos deberes de comportamiento
profesional) asi como deberes de informacion y asesoramiento frente al inversor
individual que se presenta como un cliente bancario.

1.2.3 Contrato del mercado de valores 'y, en su part  icular, del mercado bursatil

Esta caracterizacion descriptiva se basa en las siguientes razones:

A. La parte mas significativa, tanto del punto de vista juridico como econémico,
de la prestacion de gestibn que constituye la esencia del contrato
examinado consiste en las operaciones bursatiles de realizacién de la
comision de administracion, ofreciendo menor interés a los aspectos
burocraticos internos o los de la relacion de la sociedad emisora
comprendidos asimismo en aquella gestion.

B. Es la complejidad del mercado bursatil el principal factor estimulante de la
demanda de este tipo de servicio financiero.

La caracterizacion bursatil del contrato de gestion de carteras de inversion requiere
matizaciones. Empecemos por recordar que, dentro de las operaciones del mercado
de valores, cabe distinguir un tipo de operaciones centrales y una serie de operaciones
periféricas, entre las que se encuentra la gestién de carteras. El contrato examinado,
en sentido estricto, no es un contrato bursétil (Sanchez Calero, F. (2006). Instituciones.
Madrid: Aranzadi) pero aparecera como la relacion causal o subyacente de concretas
comisiones de negociacion de valores, especialmente bursatiles y, a través de estas,
serd de auténticas operaciones de un mercado secundario oficial fundamentalmente,
compraventas bursatiles (Sobre los contratos bursatiles fundamentalmente,
compraventas bursatiles) (Sanchez Calero, F. (2006). Instituciones. Madrid: Aranzadi).

8
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1.2.4 Contrato del mercado de capitales

Como conclusién a la doble caracterizacion efectuada en los mismos precedentes,
podemos calificar el contrato de gestion de carteras de inversibn como una expresion
obligacional paradigmatica del denominado derecho del mercado de capitales puesto
gque la actividad gestora, que constituye su nucleo juridico, se proyecta de manera
fundamental en el &mbito bancario, bursétil y societario. La principal consecuencia de
esta Ultima caracterizacion consiste en la sumision de dicho contrato a un régimen de
control publico por parte de la CNMV y del BDE

1.3 CARACTERES DEL CONTRATO
1.3.1 Contrato atipico

El incremento de la velocidad de la evolucion de las circunstancias econémicas
provoca, especialmente en la esfera financiera, desajustes entre los tipos
contractuales clasicos y las nuevas necesidades de organizacion juridica de los
intereses de los sujetos implicados. Asi sucede con el contrato de gestién de carteras
de inversién, cuya identificacion inicial como contrato de comision mercantil evoluciona
hacia un nuevo tipo contractual a consecuencia de la inadaptacion parcial de aquella
estructura tipica a las necesidades que ha de satisfacer la gestion de carteras. Aquel
contrato sigue, pues, una tendencia generalizada hacia el incremento de atipicidad
(Doral J. A./ Del Arco, M. A. (1982). El negocio juridico. Madrid: Trivium) por cuanto, Si
bien nuestro ordenamiento menciona en diversas disposiciones la actividad financiera
gque constituye la prestacion subyacente, esto es, la gestion de cartera de valores, de
las mismas no cabe inferir una disciplina especificamente aplicable (Jordano Barea, V.
(1999). Los contratos atipicos. Barcelona: Bosch).

1.3.2 Contrato consensual y contrato de adhesién im  perfecto

El contrato de gestion de carteras de inversion es un contrato obligacional, dominado
por la consensualidad y la libertad de contrataciéon (Diez Picazo, L. (1992). Teoria del
contrato. Madrid: S.L. Civitas Ediciones). El examen del cauce de expresion del
consentimiento nos lleva a plantear la eventual identificaciébn de aquel contrato como
un contrato de adhesiéon®. En este sentido, un analisis de la practica del contrato
examinado nos revela que, si bien es cierto que los gestores predisponen formularios-
tipo para regular sus futuras relaciones con los inversores; también lo es que las
condiciones del contrato pueden ser adaptadas a los particulares objetivos y
necesidades de aquellos. Existe, por tanto, junto a un contenido contractual prefijado
por el gestor, respecto del cual el inversor Unicamente podra manifestar su adhesion;
una conformacion individualizada de un sector mas o menos amplio de las relaciones.
En esta caracterizacion (cuando menos parcial) del contrato de gestion de carteras de
inversion como un contrato de adhesion (cuya causa reside en la disparidad de poder
de negociacion entre gestor e inversor) se ha observado un incremento de los peligros
inherentes a dicho contrato (Rodriguez Artigas, F. (1974). Procedimiento de
modificacion del Reglamento de los Fondos de inversién en coloquio. Bilbao: Instituto
de estudios bursétiles).

A la caracterizacion univoca del contrato examinado como un contrato de adhesion se
opone al hecho, antes sefialado, de que el andlisis de un conjunto significativo de
contratos-tipo nos revela la posibilidad, por parte del cliente, de modificar o afadir

2 Entendiendo como tales los <<contratos cuyas clausulas han sido preestablecidas por una de las partes,
que no admite que la otra modifique o haga contraofertas, sino solo que las acepte pura y
simplemente o que no contrate>> como sefiala Albaladejo, M. (1974). Curso de derecho civil espafiol,
comun y foral. Barcelona: Reus
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clausulas al modelo predeterminado por el gestor; posibilidad que obedece al caracter
esencialmente individualizado de la administracion que a través de este contrato se
desarrolla. Esta posibilidad de individualizacién constituye el principal argumento
delimitador de la gestién de carteras respecto de los fendmenos de gestidon colectiva
de la inversion y se proyecta mediante la adaptacién de la gestion a los objetivos
especificos que persigue el inversor.

Condiciones generales de contratacion:

De acuerdo con el art. 1 LCGC (Ley de Condiciones Generales de la Contratacion):
“son condiciones generales de la contratacion las clausulas predispuestas cuya
incorporacién al contrato sea impuesta por una de las partes, con independencia de la
autoria material de las mismas, de su apariencia externa, de su extensién y de
cualquiera de las otras circunstancias, habiendo sido redactadas con la finalidad de
ser incorporadas la pluralidad de contratos”.

Como es sabido, los contratos celebrados entre profesionales y consumidores pueden
tener tres tipos de clausulas:

- Las clausulas negociadas individualmente.

- Las clausulas contractuales impuestas al consumidor, que se limita a adherirse
a ellas, aunque estén circunscritas a un solo contrato

- Las condiciones generales de la contratacion, que son las clausulas
predispuestas cuya incorporacion al contrato sea impuesta por una de las partes,
cuando hayan sido redacta-para ser incorporadas a una pluralidad de contratos.

Desde el punto de vista material, el hecho de que un contrato se califique como de
adhesion o de que contenga clausulas predispuestas no afecta por si solo a la validez
y eficacia del contrato, sino que convierte el contrato o clausula de que se trate en foco
de especial atencién por el riesgo de abuso, provocando la intervencion de la
legislacion protectora de los consumidores y usuarios. A este respecto, el que ciertos
elementos de una clausula o que una clausula aislada se haya negociado
individualmente no impide la calificacion del contrato como contrato de adhesion, ni la
aplicacion de la normativa de proteccion de los consumidores al resto de los
elementos de la clausula o a las demas clausulas que pudiera contener.

En el primer caso, las clausulas negociadas individualmente se regiran por las reglas
generales de Derecho civil o de Derecho mercantil, pudiendo instarse por cualesquiera
de las partes una accion de nulidad contractual de caracter individual, en los
supuestos previstos en las normas generales sobre obligaciones y contratos. En el
segundo caso, en el cual las condiciones preestablecidas carecen de generalidad las
disposiciones contractuales se regirdn especificamente por la LGDCU, entre ellas las
gue definen el concepto de clausula contractual abusiva. En el tercer caso, las
condiciones generales de la contratacion se regiran por la LCGC en su conjunto y por
la LGDCU (Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios), de
preferente aplicacion cuando el que se adhiere a ellas es un consumidor. Ello sin
perjuicio de la aplicacién de la normativa especifica que fuere procedente.

En el ambito de las condiciones generales de la contratacién hay que destacar la
existencia en Derecho espafiol de un principio de interpretacion del contrato a favor de
la parte mas débil indubio contra proferentem (establece que cuando no es posible
hacer una interpretacion literal de un contrato por causa de clausulas ambiguas o
contradictorias, la interpretacibn no debera beneficiar a la parte que redacté esas
clausulas ocasionando la oscuridad) que también ha sido reconocido a nivel
comunitario por la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril, sobre las clausulas
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abusivas en los contratos celebrados con consumidores, directiva que seria
transpuesta a través de nuestra LCGC

El art. 5 LCGC prevé una serie de requisitos para la incorporacion de las condiciones
generales a los contratos y con similar finalidad protectora de la parte mas débil del
contrato, el art. 82.1 LGDCU considera como clausulas abusivas «todas aquellas
estipulaciones no negociadas individualmente y todas aquellas préacticas no
consentidas expresamente que, en contra de las exigencias de la buena fe causen, en
perjuicio del consumidor y usuario, un desequilibrio importante de los derechos y
obligaciones de las partes que se deriven del contrato».

Se pretende evitar que, mediante clausulas predispuestas que el profesional introduce
en el contrato de forma unilateral, se incorporen condiciones que a €l le resultan mas
beneficiosas en correlativo perjuicio de la parte mas débil. Dado que el consumidor se
encuentra entonces desprovisto de la posibilidad de discutirlas y negociarlas, si quiere
obtener las ventajas materiales que del contrato se derivan, no tiene mas remedio que
aceptarlas. Es cierto que la adhesion del consumidor es voluntaria, puesto que puede
decidir si contrata 0 no, pero carece de libertad, ya que no tiene posibilidad de
intervenir en la configuracion del contenido contractual.

Con una finalidad informativa sobre estas condiciones generales, el art. 11 de la LCGC
en el Registro de Condiciones Generales de la Contratacion, de caracter publico, a
cargo de un Registrador de la Propiedad y Mercantil. En el mismo se inscriben:

a) Las clausulas contractuales que tengan el caracter de condiciones generales de la
contratacion.

b) Las sentencias firmes estimatorias de demandas colectivas o individuales de
nulidad o no incorporacién y de acciones colectivas de cesacion, de retractacion y
declarativa de condiciones generales

c) Las Sentencias firmes que declaren la persistencia en la utilizacion de clausulas
declaradas judicialmente nulas.

Las funciones que este registro viene a cumplir son las de publicidad informativa de lo
inscrito y de las Sentencias que, en su caso, las anulen [aunque las Sentencias que
eventualmente anulen una clausula no gocen de oponibilidad erga omnes (respecto a
todos)], coordinacién de la actuacion judicial y permitir el ejercicio de acciones
colectivas de cesacidn, retractacion y declarativa de las condiciones generales (Garcia
Tobajas, A. (2008). EI modelo de contrato-tipo de gestién de carteras de inversion:
situacion tras la disposicién del MIFID. Espafia: Wolters Kluwer).

1.3.3 Contrato bilateral, sinalagmatico y oneroso

El contrato de gestion de carteras de inversion es un contrato bilateral y sinalagmatico
en el que las obligaciones de las partes mantienen una relacién de reciprocidad siendo
cada una de ellas la contrapartida cual, de la otra, por ello el nexo de interdependencia
entre los deberes de prestacion del gestor y el inversor se manifiesta en este contrato
como sinalagma genético y como sinalagma funcional (Diez Picazo, L. (2007).
Fundamentos. Madrid: Aranzadi).

Ademads, y dado que dicho contrato crea obligaciones reciprocas para ambas partes,
es un contrato oneroso en el que el intercambio de un servicio de gestion por una
retribucién constituye el resultado empirico que las partes desean alcanzar (V. Betti, E.
(1967). Teoria general de las obligaciones. Madrid: Revista de Derecho Privado). Sin
embargo, el contrato de gestidén de carteras de inversién no es un contrato de cambio
en sentido estricto, sino que es un contrato de colaboracién o de cooperacion en el
que la connotacion asociativa vendria dada, no tanto por la forma de gestion, sino por
la finalidad en la que coinciden los intereses de ambas partes. El gestor se presenta
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basicamente como un mandatario, como un cooperador juridico que administra el
patrimonio del mandante, poniendo al servicio de este la voluntad propia puesto que,
en ocasiones, emitira declaraciones por cuenta y en interés del inversor.

1.3.4 Contrato conmutativo

A. La caracterizacion inicial del contrato de gestion de carteras de inversion como un
contrato aleatorio:

Nos encontramos ante un contrato aleatorio por naturaleza, puesto que la propia res
contratada (servicio de gestién de una cartera de inversidn) implica necesariamente la
asuncion de un riesgo por las partes. Ademas, la dosis de aleatoriedad del contrato
examinado surgiria directamente del mismo objeto administrado, los activos
financieros (Cuesta Rute, J.M. (2003). Responsabilidad. Madrid: Aranzadi). El anterior
planteamiento parece partir de una cierta identificacion del contrato de gestion de
carteras como un contrato bursatil y de la identificacion de los contratos bursatiles
como contratos aleatorios sobre la base de una antigua tesis que identifica
sustancialmente especulacion y juego, sefialando como el elemento especulativo es
inherente a toda adquisicion para revender aun prescindiendo de que este diferida la
ejecucion de las prestaciones.

B. Critica a su pretendida aleatoriedad:

Frente a los argumentos que sustentan la aleatoriedad del contrato examinado, hemos
de tener en cuenta los siguientes:

a) En primer lugar, este contrato no constituye un contrato bursatil en sentido
estricto puesto que no se identifica ni como una comision bursatil ni con una
compraventa bursatil

b) En segundo lugar, aun cuando dicho contrato se presente como el contrato
causal o subyacente de posteriores comisiones la eventual aleatoriedad de
aquellos contratos consecuentes al contrato causante y ello porque la propia
tesis de la aleatoriedad no se predica radicalmente de todas las operaciones
bursatiles, sino de los contratos a plazos y aun con respecto a estos ultimos las
opiniones doctrinales no son pacificas. Ademas, la identificacién que haciamos
del contrato de gestion de carteras de inversibn como un contrato destinado
principalmente a encauzar una inversién antes que una gestion especulativa
nos distancia asimismo de la tesis de la aleatoriedad®.

C. El contrato de gestion de carteras de inversibn como un contrato conmutativo:

La relacion de equivalencia entre las prestaciones de las partes (gestion y retribucion)
se encuentra establecida por ambas con precision, aun cuando la cuantia de los
beneficios finalmente resultantes para cada parte de su relacion dependa, en gran
medida, de factores incontrolables. El riesgo inherente de la inversion en valores
incide, pues, sobre las posiciones econdmicas de ambos contratantes, pero no llega a
penetrar en la estructura contractual, por cuanto la incertidumbre sobre la entidad del
sacrificio y del beneficio de cada parte no es un criterio suficiente ni decisivo para
calificar un contrato como aleatorio puesto que esa misma incertidumbre puede estar
presente igualmente en un contrato conmutativo. El &lea existente en dicho contrato no
es el alea que induce a definir el contrato como aleatorio, puesto que aun cuando
pueda considerarse que se refiere a la verificacion de un evento que esta fuera del

® Grabiello E. (1992). Contrato de bolsa: indica que la naturaleza aleatoria de los contratos bursatiles no
es admitida por la doctrina predominante, si bien sobre la base de motivaciones diversas, entre las
que destacan aquellas que sefialan que la realidad del mercado de valores demuestra que la
especulacion bursatil es una actividad totalmente diversa del juego o la apuesta.
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control de las partes, no comportara la absoluta falta de la prestaciéon por una de
aquellas.

Por lo anterior, el contrato examinado es un contrato conmutativo con un campo de
alea normal, al que cada una de las partes implicitamente se somete al concluir el
contrato (riesgo derivado de las oscilaciones del mercado bursatil) que, ademas,
admite una extensién convencional del dmbito del riesgo (Betti, E. (2000). Teoria
general del negocio juridico. Madrid: Comares).

Veamos ahora cada tipo de alea:

A. En lo que respecta al alea normal, la incertidumbre en la que se encuentra
la cartera administrada y, en especial, el riesgo de pérdida que recae sobre
el propietario procede fundamentalmente del riesgo de oscilacién de los
precios de los valores cotizados y de la reaccion adecuada o inadecuada
del gestor ante tales oscilaciones.

B. Con referencia al alea convencionalmente establecido, cabe indicar que,
aun sin constituir generalmente un contrato aleatorio, el contrato de gestion
de carteras de inversién, debido a la flexibilidad de adaptacién a gestiones
de tipo especulativo y a la variedad de modalidades posibles, puede
ascender por la escala de aleatoriedad.

1.3.5 Contrato de gestion de intereses ajenos

El contrato de gestién de carteras de inversibn es un negocio de administracion a
través del cual las partes se proponen obtener de los valores negociables los
rendimientos de que son susceptibles (Albadalejo, M. (1979). Curso de Derecho Civil.
Madrid: Edisofer). Sin embargo, hay que tener en cuenta que dicho contrato se
presenta en determinadas circunstancias antes que, como un negocio de
administracion en sentido estricto, motivado por razones de oportunidad; como un
negocio de mera conservacion, entendiendo por tal: negocio debido, necesario, que
debe realizarse con la finalidad de mantener el patrimonio en estado de seguir
cumpliendo sus funciones propias.

1.3.6 Contrato de confianza
A. El contrato de gestion de carteras de inversion es un negocio de confianza:

Suele afirmarse que el cliente “confia” la administracion de su cartera al gestor quien
en gran parte de las ocasiones serd una entidad de crédito. Por ello, la doctrina
comparada considera que la caracteristica distintiva de los contratos de administracién
de patrimonios consiste precisamente en constituir un tipo de relaciones fiduciarias en
las que el banco fiduciario actlia, en ocasiones, en su propio nombre, pero en interés
del cliente administrado.

La gestion de carteras de inversion sigue el cauce de un negocio de confianza tanto si
aparece como una comision mercantil como adopta la forma de negocio fiduciario en
el que la confianza se sitGa en su misma causa®’. En ambos supuestos, la relacion
entre las partes ser4 semejante desde un punto de vista psicologico, pero diferira
profundamente desde el punto de vista juridico en proporcion a la <<distancia que
media entre ser 0 no ser legalmente protegidos los intereses del sujeto que confia>>
(Navarro Martorell, M y Garrigues J. (1982), Los negocios. Madrid: Seix) en nuestro
caso el titular de la cartera.

* Sobre la caracterizacion fiduciaria del mandato y de la comision existen abundantes testimonios en
nuestra doctrina y en los autores extranjeros. Albadalejo, M. (1990). Derecho civil. Madrid: Edisofer:
donde sefala que el mandato se basa en la confianza (fiducia) que quien ha de prestar el servicio
inspira al que lo encarga.
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Interesa afadir que el factor fiduciario ha estado también presente en el ambito de la
gestidn colectiva de la inversion en valores y asi, en la calificacion de las relaciones de
administracion de los FIM, se ha planteado una alternativa semejante entre la via
tipica del mandato y la atipica del negocio fiduciario.

Ademas, si observamos la estructura completa de los contratos a través de la cual se
articula la gestion de una cartera de inversion, la confianza se halla presente no solo
en el mandato o comision nuclear de administracion, sino también en los contratos
accesorios de depdsito de valores y dinero®.

A.1l. Efectos sobre el contenido del contrato:

a) En primer lugar, el gestor se encuentra vinculado por un deber fiduciario que es
predicable del mandato en general y que afecta, en el &mbito financiero, tanto
al servicio de asesoramiento de inversiones como al de administracion de
patrimonios. Pertenecen a este primer tipo de obligaciones consecuentes con
el caracter fiduciario del contrato examinado, los deberes de veracidad y de
integridad que pesan sobre el gestor profesional de patrimonios mobiliarios.

b) En segundo término, este acusado contenido fiduciario del contrato examinado
impone el establecimiento de medidas de autocontrol por parte de los gestores,
en especial, cuando se trata de bancos cuya multifuncionalidad es fuente
inagotable de conflictos de intereses.

1.3.7 Contrato de duracion
A. Razones de esta caracterizacion:

El contrato de gestion de carteras de inversion se presenta como un contrato de
duracién, tanto porque su existencia no se agota en un acto de ejecucion como porque
establece un tracto sucesivo entre las dos partes contratantes, desarrollando, una
relacion continua que se concreta en una serie indeterminada de prestaciones
periddicas. La actividad de administracion de patrimonios ajenos implica, en todo caso,
una prestacion continuada por parte del gestor. En consecuencia, el contrato
examinado articula una operacion econdmica de intercambio de bienes y servicios en
la cual la reglamentacion contractual se destaca sobre aspecto del puro intercambio de
prestaciones y en esta reglamentacion continua de conductas tiene un papel
especialmente relevante de buena fe.

B. Efectos sobre el contenido del contrato:

La extension de los poderes de un gestor convencional se establece, en muchas
ocasiones, en funcion de la probable duracion de sus actividades. En tal sentido, si la
gestién hubiera de ser efimera, las funciones del gestor se reducirian, por regla
general, al ejercicio de los actos de gestion corrientes, tales como la interrupcion de
prescripciones, percepcién de rentas, retirada de titulos o valores depositados o
administrados en un banco, etc.

Por el contrario, en el contrato que examinamos encontramos una secuencia légica
entre las causas y los efectos siguientes:

a) La connotacién inversora y no especulativa del tipo de gestion que
habitualmente se persigue desde un punto de vista econémico

b) La caracteristica juridica de ser un contrato de duracién

® En la estructura compleja de administracion de los FIM, (Olivencia Ruiz, M. (1974). Coloquio sobre el
régimen de los FIM. Madrid) sefiala que la figura juridica del depositario nos lleva de inmediato a la
obligacion de guarda y custodia de bienes ajenos y a la idea de confianza o fiducia.
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c) La consecuente atribucion de gestor de amplios poderes de administracion, en
conclusién, podemos hablar del cargo y la amplitud de los poderes conferidos a
un administrador convencional; regla perfectamente aplicable al contrato de
gestion de carteras de inversion en el que la administracion a largo plazo
reclama la concesion de un amplio poder de gestion.

1.4 MODALIDADES

1.4.1 La diversidad de modalidades del contrato de gestion de carteras de
inversion:

El caracter personalizado del contrato contribuye, en una gran medida, a multiplicar las
posibles modalidades de este, de tal manera que podriamos afirmar que existen tantas
clases de contratos de gestion de carteras de inversion como clientes hay, en el
sentido de que este contrato es el resultado de adaptar la gestién de la cartera a los
objetivos de inversion de cada cliente. Sin embargo, frente a esa tendencia centrifuga
que contribuye a una notable heterogeneidad del contrato; operan las condiciones
generales predispuestas por los gestores como fuerzas centripetas que otorgan
homogeneidad al mismo. En este Ultimo sentido, del andlisis de aquellas condiciones
generales pueden inducirse las modalidades basicas del contrato de gestién de
carteras de inversion.

En todo caso, la doctrina que se ha ocupado con cierto detenimiento de este contrato
ha llamado la atencion sobre el contraste entre la denominacién uniforme del mismo y
las multiples formulas que alberga. De un modo especial y, en el ambito bancario, el
papel que las entidades de crédito juegan con respecto a las carteras de inversion de
sus clientes es susceptible de una amplia graduacion dando origen, de este modo, a
una serie de contratos que instrumentan una gama ininterrumpida de servicios
bancarios que van desde el asesoramiento financiero hasta la administracion
discrecional de las carteras de inversion.

1.4.2 Contrato de gestibn <<asesoradora>> y contrat o de gestion
<<discrecional>> de carteras de inversion

Relevancia de la distincion:

El inversor propietario de una cartera de inversion que necesita proveer a su
administracion puede optar (dentro de un ambito de gestion personalizada de la
inversion) en la gestion discrecional. Ambas formulas representan los extremos de una
infinidad de alternativas sin solucién de continuidad que nacen de la ya mencionada
personalizacién flexible de este contrato. Sin perjuicio de otras posibles clasificaciones
de las modalidades del contrato de gestion de carteras®, esta es la distincién
fundamental, puesto que su criterio rector incide en uno de los temas clave de dicho
contrato, cual es la esfera de poderes de que goza el gestor y el ambito de si tipica
actuacion.

La doctrina francesa distingue entre la gestidon asistida y la gestién bajo mandato en
atencion al dato de que confieran mas o menos derechos al operador (gestor). En tal
sentido, se afirma que el contrato puede reservar al cliente (propietario de la cartera) la
facultad de tomar por si mismo las decisiones de compra y venta de titulos o puede,
por el contrario, dar un mandato al establecimiento bancario de proceder por su cuenta
a tales operaciones.

® cachén Blanco, J.E. (1994). Derecho del Mercado de Valores. Madrid: distingue entre el contrato de
gestién simple de carteras o contrato de administracién de valores y contrato de gestién de carteras en
sentido propio.
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1.4.3 Contrato de gestion asesorada de carteras de  inversion
A. Nocion:

Esta modalidad se caracteriza porque en ella el gestor se limita a proponer al inversor
una serie de operaciones, siento este Ultimo quien decide su ejecucion. Dichas
operaciones son ejecutadas materialmente por el gestor proponente. El elemento
esencial que caracteriza esta formula de gestion reside en la necesidad de que el
gestor solicite y obtenga el consentimiento del propietario de la cartera. El poder
decisorio reside en ultima instancia en el inversor con lo cual se debilita el elemento
tipico de la administraciébn por cuenta ajena, acercandose a un fendmeno de
asesoramiento.

B. Aspectos funcionales:
1. Ventajas

Esta formula de gestion asesorada o con previo acuerdo ofrece ventajas desde un
punto de vista absoluto (en si misma considerada) y desde el punto de vista relativo
(por comparacion con la modalidad de administracion discrecional o sin previo
acuerdo):

1° El cliente se beneficia de los consejos del especialista ya que recibe periddicamente
no solo la informacién sino también propuestas especificas de compra y de venta que
tienen en cuenta la coyuntura financiera y los objetivos de gestion definidos por aquel
con mayor 0 menor precision.

2° Frente a la formula de administracion discrecional, la gestién asesorada ofrece dos
ventajas relativas intimamente relacionadas:

El cliente puede ejercer un control mas intenso sobre la adecuacion entre la gestion y
los objetivos que persigue con su inversion. Reduce de este modo los riesgos de una
gestion abusiva por parte del gestor ya que detenta el poder de decision y toda la
operacion ha de pasar a través de su expreso y especifico consentimiento. Al acuerdo
previo que debe existir antes de cada operacion se atribuye por ciertos autores de
virtualidad de limitar los riesgos de pérdida.

Esta dltima opinibn nos merece ciertas reservas por cuanto el riesgo que
objetivamente soporta una cartera de inversion no tiene por qué reducirse como
consecuencia de la existencia de una especia de direccion colegiada respecto a las
concretas decisiones de inversion. Es mas, no seria descabellado mantener que, en
ciertos casos en los que el propietario de la cartera desoyera los consejos del gestor
profesional y, como consecuencia, no fuera efectuada una operacion objetivamente
ventajosa, aquel acuerdo previo no solo no reduciria, sino que incrementaria el indice
de riesgo que soportaba la cartera de inversion.

2. Desventajas
En sentido relativo, los principales inconvenientes son:

- Esta férmula es susceptible de ocasionar importantes dificultades operativas
dado que a falta de representacion del inversor por parte del gestor la
necesaria colaboracién que permita la toma de decisiones rapidas para que la
gestidn sea eficaz puede resultar extremadamente dificil.

- El gestor puede incitar o inducir eficazmente al inversor a la toma de decisiones
en un determinado sentido, contrario incluso a sus intereses salvando
formalmente su responsabilidad. En tales ocasiones, el inversor podra actuar
frente al primero sobre la base de un asesoramiento inexacto, pero de una
gestion desleal.
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1.4.4 Contrato de gestion discrecional de carteras de inversién
A. Nocion:

En esta segunda modalidad, el gestor goza de un amplisimo margen de libertad de
actuacion ya que puede efectuar las operaciones que considere convenientes sin
previo aviso o consulta al propietario de la cartera. La sefialada libertad de actuacién
gue es tipica por otra parte del gestor de carteras encuentra su fundamento juridico en
un mandato expreso que el inversor concede al gestor.

B. Aspectos funcionales:
Ventajas:

Podemos sintetizar las ventajas de esta segunda modalidad diciendo que es la que
permite al propietario descargarse verdaderamente de la pesada obligacion de
administrar su cartera de inversion, puesto que el gestor toma la iniciativa en todas
aquellas operaciones que le parecen oportunas, teniendo en cuenta las orientaciones
sefaladas por el inversor al fijar sus objetivos de inversion.

Inconvenientes:

Es evidente que esta segunda modalidad descansa sobre una base fiduciaria mucho
més profunda que la gestion asesorada y, en consecuencia, las posibilidades de
abuso de sus amplisimos poderes por parte del gestor y las consecuencias
potenciales de dichos abusos sobre la cartera del inversor son mucho mas graves.

1.4.5 Analisis comparativo de las diversas modalida  des del contrato de gestion
de carteras de inversion

A. Observaciones en torno a la eficacia de la distincion precedente:

Junto a la clasificacion examinada, existen otras entre las que se halla la que distingue
un contrato de gestion de carteras que se proyecta desde un principio sobre una
cartera previamente constituida; y un contrato en el que se da al gestor un encargo
para que invierta en valores mobiliarios las disponibilidades monetarias confiadas con
tal finalidad al mismo. En el primer caso, existe una prestacion original de gestion,
mientras que en el segundo es precisa una prestacion preparatoria de constitucion de
la cartera para iniciar, con posterioridad, la administracion.

Entre las modalidades la autonomia de la voluntad de las partes contratantes ha
construido una diversidad de férmulas intermedias. En este sentido el mandato que se
da a un banco-gestor puede llegar una total libertad de gestion (aunque siempre con la
obligacion de informar al inversor) o bien enumerar las operaciones que le son
permitidas a través de formulas contractuales muy amplias.

Por otra parte, la relevancia de la distincibn anteriormente sefalada entre gestion
asesorada y discrecional sera perceptible fundamentalmente desde el punto de vista
de las relaciones internas entre gestor e inversor. En las relaciones con terceros, sin
embargo, puede no traslucirse semejante distincion puesto que aun en el caso de la
administracion asesorada quien realizard en la practica las operaciones seré el gestor
con consentimiento previo del inversor. El gestor actuara hacia el exterior siempre por
cuenta del inversor y en numerosas ocasiones en su propio nombre u sin que se
refleje la existencia de previa aprobacion o consulta.

Por ultimo, hemos de sefialar como en el &mbito de la gestidn colectiva de la inversiéon
existe una diferenciacion semejante porque se distingue entre el fixed investment trust,
en el que la composicion de la cartera constituye el patrimonio del fondo no es
modificable por el gestor; y el management o discretionary investment trust en el que
se concede a los 6rganos de gestién una amplia libertad para modificar las inversiones
realizadas. De igual manera que en el contrato examinado, en este otro ambito existen
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numerosas férmulas intermedias, asi como una propensién, incluso doctrinal, a
considerar como férmula mas eficiente la gestion discrecional.
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CAPITULO 2: ELEMENTOS PERSONALES DEL
CONTRATO DE GESTION DE CARTERAS DE
INVERSION: ESPECIAL CONSIDERACION DEL
INVERSOR

2.1 ELEMENTOS PERSONALES DEL CONTRATO DE GESTION DE CARTERA DE
INVERSION

En términos generales, podemos recordar que, a través del contrato de gestion de
carteras de inversion, entran en relacion el titular de una cartera de valores, al que
denominaremos inversor (esta denominacion es la que nos parece mas expresiva y
sintética para identificar al titular de la cartera administrada, a pesar de su caracter
genérico y consiguiente falta de especificidad. En otras ocasiones nos hemos referido
al inversor administrado o titular de la cartera de valores gestionada) y un gestor
profesional que, a cambio de una remuneracién, promete el concurso de sus
conocimientos, de su experiencia y de su técnica en la gestion de aquella cartera (se
ve necesario recoger la definicion de cliente como: una persona con la cual el gestor
de patrimonios mantiene una relacién de agency tal que descarga sobre la pericia y
diligencia del gestor la administracion de sus operaciones de inversion).

2.2 EL INVERSOR: DELIMITACION SOCIO-ECONOMICA
A) Por el volumen de la cartera de inversion o del patrimonio mobiliario administrado:

Las caracteristicas econémicas del contrato de gestion de carteras de inversion
(citadas en el capitulo | de este mismo trabajo) delimitan el segmento de inversores
gue pueden acudir a este servicio financiero. En efecto, el contrato de gestion de
carteras de inversidn constituye el cauce juridico de un servicio financiero cuyos
costes de gestion solo resultaran rentables cuando se apliquen sobre una cartera de
un cierto volumen (exigencia comuan en todos los paises desarrollados). Se produce de
este modo una seleccidén subjetiva del gestor que, debe cubrir gastos minimos de
gestion, y del inversor pues el servicio empezarda a resultarle econémicamente
ventajoso desde el momento en que la rentabilidad obtenida supere hipotéticamente
prevista para el caso de su gestion personal, mas la comisién de gestion que no
debera resultar desproporcionada en relacion al volumen de la cartera gestionada. De
este modo, quedan objetivamente excluidos los pequefios inversores, quienes pueden
administrar automaticamente su cartera o bien acceder a una gestion profesionalizada
y diversificada de su inversién acudiendo a las IIC’. En consecuencia, son los
inversores medios los que mas interesados pueden hallarse en la gestion de carteras
de inversion y ello porque, a partir de un determinado nivel de ahorro bursétil la
colaboracién de especialistas pueden elevar el 6ptimo global de los criterios de
inversion.

En lo que respecta en particular a la gestién bancaria de carteras de valores es preciso
tener en cuenta el incremento generalizado de los patrimonios mobiliarios ha obligado
a las entidades de crédito a extender el tratamiento singularizado (inicialmente
privativo de las empresas e instituciones en la generalidad de los servicios bancarios)
a los individuos y ello como consecuencia de la cualificacion que, en estos casos,

" Las Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) son aquellas que captan publicamente fondos, bienes o
derechos de parte de una multitud de inversores para invertirlos y gestionarlos de forma conjunta en
activos financieros o no financieros. (http://www.inverco.es/20/22/25)
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requiere su tratamiento. Estos nuevos grupos de clientes han inclinado a los bancos a
modificar las formulas de gestién ofrecidas, adaptandolas a sus necesidades

B) Por el grado de sus conocimientos financieros:

También desde este segundo criterio delimitador, el inversor de un contrato de gestion
de carteras de inversion se sitla en una posicion intermedia. Desde un punto de vista
individual, no se tratard de un “iniciado” o especialista en los mecanismos financieros
y, especialmente, bursatiles®. Sin embargo, desde un punto de vista colectivo, el
contrato de gestion de carteras de inversion se desarrolla en un contexto originario de
creciente cultura financiera en el que el nacimiento de nuevas necesidades de gestién
de valores viene acompafiado por un superior grado de informacion de los inversores.
Al hilo de la consideracion precedente y atendiendo al criterio de la consciencia del
ahorro invertido, podemos considerar que el inversor en el contrato de gestion de
carteras de inversion se sitla en una posicion intermedia entre el denominado, por la
doctrina italiana, ahorro consciente (risparmio consapevole) y el ahorro inconsciente
(risparmio inconsapevole).

El perfil del inversor en el contrato de gestibn de carteras de inversion esti
representado por la cartera tanto del volumen de informacién suficiente como de las
herramientas intelectuales para interpretar los datos que conoce en todo su alcance.
Esta condicion de “profano” puede tener relevancia a la hora de enjuiciar con més o
menos rigor ciertos aspectos del cumplimiento de sus obligaciones por parte del gestor
y determinar, en consecuencia, la responsabilidad de dicho especialista y el grado de
indefension del inversor.

C) Por la finalidad que persigue:

En primer término, podemos recordar que el contrato de gestion de carteras de
inversion constituye un instrumento juridico idoneo para una gestion en la que prime el
sentido de la inversién frente a la especulacion y, en consecuencia, la finalidad ultima
gue persigue el sujeto pasivo en este contrato consistird en la inversiébn de su
patrimonio mobiliario a medio o largo plazo (Garrigues, J. (1971). Hacia un nuevo
derecho mercantil. Madrid: Tecnos). Desde otro punto de vista, las motivaciones
practicas inmediatas que impulsan al inversor pueden ser sintetizadas en dos:

12 La comodidad, puesto que pretende desembarazarse de su cartera

2° La eficiencia, porque considera que la gestion profesional le proporcionara un
rendimiento regular mas elevado que el que obtendria por si mismo

El contrato de gestion de carteras de inversion aparece en este momento como un
instrumento juridico que permite al inversor medio mantener, a cambio de una
remuneracion, las ventajas inherentes a la inversion bursétil, reduciendo los
inconvenientes y riesgos que acompafan a la misma. La gestion profesional que
desarrolla el gestor en este contrato aminora claramente los riesgos de tipo informativo
y econémico (de insolvencia del emisor, de coyuntura y de cotizaciones) que se
ciernen sobre la cartera de valores del inversor. En especial, el contrato de gestion de
carteras de inversion, en cuanto integra una prestacion de asesoramiento, constituye
un instrumento de proteccion del inversor frente al riesgo derivado de la necesidad de
acumulacion e interpretacion de la informacion.

D) Delimitacion juridica

D.1) Por su capacidad juridica y de obrar:

® Dekeuwer-Defossez, F. (1986). Derecho bancario. Paris: el cliente que no se considere suficientemente
informado sobre las especulaciones bursatiles puede encargar a un establecimiento de crédito la
administracion de su cartera.
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Para ostentar la titularidad de la cartera de inversibn cuya gestion constituye la
sustancia del contrato de gestion de carteras de inversion y ser inversor es un requisito
imprescindible y comun, en todo caso, tener la capacidad juridica. Sin embargo, dicho
inversor puede tener capacidad de obrar plena o limitada. Dado que los problemas que
afectan a la capacidad de obrar de los inversores repercuten tanto sobre la posibilidad
de establecer un contrato de gestion de carteras de inversion como sobre la actuacion
del gestor (Albadalejo, M. (1961). Derecho civil. Madrid: Libreria Bosch) es necesario
analizar separadamente dos hipoétesis:

a) Inversor con capacidad de obrar plena:
En el inversor capaz ha de concurrir una triple capacidad:

12 Todo inversor en cuanto parte contratante debe ser capaz y estar legitimado para
contratar sobre la cartera de valores en su calidad de mandante

22 El contrato de gestion de carteras de inversion se desarrolla, en una gran medida, a
través de compraventas bursatiles, el inversor deberd gozar de una capacidad de
actuacién bursatil que ostentan todas aquellas personas que gocen de la
administracion y disposicion de sus bienes

32 el inversor a menudo concurre la calidad de dominus negotii® representado por el
gestor en la multiplicidad de actos externos o de relacion con terceros que la
administracion de su cartera implica. El inversor aparece, por lo tanto, dentro de la
estructura triangular que nace de la relacion del gestor con terceros como
representado, esto es, como la persona cuyo interés gestiona el representante y en
quien ha de recaer, en definitiva, directa o indirectamente, los efectos de la gestion
representativa. A lo anterior cabe afadir que pueden aparecer como inversores en un
contrato de gestion de carteras de inversidn no solo las personas fisicas sino también
las personas juridicas en cuyo caso habra que atender a su régimen de administracion
y representacion™

b) Inversor con capacidad de obrar limitada:

Cabe sefialar que podran ser sujetos de la relacion obligatoria establecida a raiz del
contrato de gestion de carteras de inversion también aquellas personas cuya
capacidad de obrar se encuentre limitada y quienes sufran cualquier tipo de
incapacitacion siempre que en el acto de constitucion de la obligacion hayan tenido
intervencion las personas con cuyo concurso debe suplirse la limitacion o la falta de
capacidad (Diez Picazo, L. (1979). La representacion en el derecho privado. Madrid:
Civitas).

Desde un punto de vista contractual interno, el propietario de la cartera de valores
puede estar representado por un representante convencional o legal. Este ultimo sera
el caso de un propietario menor de edad cuyo representante legal sera quien concluya
el contrato de gestion de carteras de inversién con el gestor actuando por cuenta
ajena. En efecto, la adquisicion por parte del menor de un conjunto de valores (mortis
causa...) y la consiguiente constitucién de una cartera de gestiobn da origen a una
necesidad de administracidn y de disposicion sobre tales valores. Para satisfacer dicha
necesidad, su representante legal podra concluir con un especialista financiero un
contrato de gestion de carteras de inversion. La gestion de este dltimo vendra
condicionada por las limitaciones legales que afectan al régimen de la administracion y
la disposicién de los valores propiedad de un menor.

°®  Derecho Romano: persona a favor de quien se gesta un negocio con 0 sin mandato de ésta.

(https://glosarios.servidor-alicante.com/derecho-romano/dominus-negotii)

% Sobre las sociedades como clientes en una agencia de administracion de carteras de inversion, V.
Youard, R (1981). Acciones legales relativas a la inversion de empresas. Londres
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Por dltimo, debemos indicar que la distincidén trazada entre inversor-propietario de la
cartera de valores e inversor-representante de aquel como posibles sujetos pasivos
del contrato de gestion de carteras de inversion adquiere una especial relevancia
contractual a la hora de aceptar los riesgos implicitos de este contrato, capaz de
transformar profundamente la consistencia de la cartera de valores administrada. El
inversor-propietario puede ser capaz de aceptar dichos riesgos bajo su propia
responsabilidad, mientras que el representante, especialmente el legal, se encuentra
obligado ante todo a salvaguardar los intereses del incapaz propietario, salvaguardia
gue exige una mayor cautela. Esta distincion proyecta, asimismo, sus efectos sobre
ciertos aspectos formales desde el momento en que los contratantes capaces
suscribiran por la regla general un contrato-tipo mientras que los representantes
legales firmardn contratos en lo que concierne a los actos de gestion autorizados al
gestor, a los valores que aquel puede comprar y vender y a la posible revocacion
inmediata del contrato.

¢) Por su posicion contractual

De acuerdo con este criterio, podemos distinguir dos posiciones fundamentales que
pueden adoptar el inversor, atendiendo a la configuracion contractual que adopte la
administracion de su cartera de valores:

- El inversor como comitente

En primer lugar, cuando dicha gestién adopte el cauce negocial del contrato de gestion
de carteras de inversion, la identificacion basica de este contrato con una comision
mercantil, nos lleva a considerarlo como comitente. Su posicion vendra determinada
por el conjunto de derechos y obligaciones a las que haremos referencia con
posterioridad y en especial por su obligacion de retribuir el servicio de administracién
desarrollado por el comisionista-gestor.

- El inversor como fiduciante

En segundo lugar, si la administracion adopta un cauce fiduciario, el inversor se
identificara, en nuestro derecho como el fiduciante. De este modo, si posicion juridica
se disloca en dos planos: uno real, en el que aparece como quien transmite la
propiedad de la cartera, y otro obligacional, en el que serd el dominus negotii de la
obligacion del fiduciario de administrar la propiedad transmitida (Rodriguez Rodriguez,
J. (1972). Derecho mercantil. Méjico).

La principal diferencia entre estas posiciones radica en el superior riesgo potencial que
presenta la figura del inversor como fiduciante dada la posibilidad de abuso por parte
del gestor-fiduciario, inherente a la misma estructura fiduciaria de gestién. Su
indefension no es total puesto que siempre podra invocar el principio general del
derecho de obligaciones (art. 1101 Cédigo Civil'!) que obliga a indemnizar en caso de
incumplimiento de lo pactado.

" ARTiCULO 1101 Quedan sujetos a la indemnizacion de los dafios y perjuicios causados los que en el
cumplimiento de sus obligaciones incurrieren en dolo, negligencia o morosidad, y los que de cualquier
modo contravinieren al tenor de aquélla. (https://vlex.es/tags/articulo-1101-codigo-civil-espa-ol-
3453050)
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CAPITULO 3: OBLIGACION Y RESPONSABILIDAD DEL
GESTOR

3.1 OBLIGACIONES DEL GESTOR

La obligacion principal del gestor en la de cumplir la gestion y a su alrededor giran las
demas obligaciones del contrato. ElI cumplimiento de los mandatos conferidos por los
clientes es un elemento intrinseco a los servicios de gestién de inversién y una
obligacion impuesta a las personas y entidades que lo realicen. De este modo la ley
del mercado de valores conservo para la gestion de carteras de inversion la obligacion
principal del comisionista, impuesta por el articulo 252 del cédigo de Comercio. La
actividad de la entidad gestora en el marco de la gestion de carteras de inversion es
de caracter juridico complejo porque suele tener finalidades muy distintas. Entre las
més frecuentes, la entidad de crédito o de inversion se compromete a comprar,
realizar depdsitos de valores, suscripciones, canje, conversiones y a concertar
contratos de todo tipo en los mercados con expresa exclusion de la delegacion para el
ejercicio de los derechos politicos de los activos gestionados

En cualquiera de las operaciones mencionadas, el objeto del negocio de realizacion de
la comisidn-gestion de cartera puede versar sobre dinero y patrimonio inmobiliario del
cliente en sentido amplio 2 puntos valores negociables o instrumentos financiero. La
combinacion entre unos y otros determinen contenidos diferentes del contrato de
gestidon de cartera de inversion, por lo que en relacion con el contrato de realizacion
habra que saber en cada caso cual ha de ser el que tenga que construir el gestor-
comisionista y, en funcion del mismo, se terminard el contenido de la obligacion
general de realizar el negocio el cumplimiento, que es de esencia al contrato de
comision.

En este marco de cumplimiento del contrato de gestion se sitla la controversia en los
casos resueltos por el Tribunal Supremo en relacion con el contrato de compra de
participaciones llevada por la entidad de crédito; en un en un caso, sobre un fondo,
llamado: Fairfield Leveraged Note, que se decia referenciado a un denominado
Fairfield Sentry (STS (Sala civil), n°® 240/2013, 17 de abril, Fundamento de derecho
Noveno). Y en otro caso, participaciones preferentes de la entidad Lehman Brothers
Holdings inc (STS (Sala civil), n°® 244/2013, 18 de abril, Fundamento de derecho
Primero). Y, en los dos casos enjuiciados, el nacleo de la discusion entre las partes se
referia a que el mencionado contrato no se comprendia en el &mbito de las
instrucciones impartidas por el cliente.

En la determinacion del deber de diligencia de la entidad de crédito en la prestacién de
servicios de inversion, el articulo 79 de LMV, luego en el articulo 208 del TRMLV y
aprobado en el R.D.-ley 14/2018, de 28 de septiembre seccion IV sigue un sistema
mixto, de supuestos especificos y de clausula general. Por lo que se refiere a los
supuestos, el deber de diligencia de la entidad se concreta en el cumplimiento de las
normas establecidas en este capitulo y en sus disposiciones reglamentarias de
desarrollo. Es decir, las normas de conducta entre las que se comprende la de seguir
las instrucciones especificas sobre la ejecucion de la orden y la de adecuar la
inversion a la informacién proporcionada por el cliente en relacion con sus
conocimientos y experiencia. Por lo que se refiere a la clausula general, esta viene
determinada por la obligacion de la entidad de comportarse en interés de sus clientes,
cuidando de tales intereses como si fueran propios (R.D.-ley 14/2018, de 28 de
septiembre seccion 1V). Esta construccion del mercado de valores conserva el modelo
basico establecido para el contrato de comision del Cédigo de Comercio, representado
por la obligacion de seguir las instrucciones del comitente consultandole en lo no
previsto (art 254-256 CCo) pero este modelo basico codificado estd sensiblemente
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evolucionado con las normas de conductas exigidas por la entidad de inversion en la
gestion discrecional de carteras de inversion por el R.D.-ley 14/2018. A su vez la
incorporacién de estas normas de conductas de los mercados de valores en las
condiciones generales utilizadas para la celebracién de los contratos de gestion
discrecional de carteras de inversion supone una mejora significativa del deber de
diligencia en el contenido del contrato de gestion de carteras de inversion, tal y como
se declara en la doctrina jurisprudencial consolidada por las sentencias de referencia
(n° 240-244/2013). Por ultimo, la integracion de las declaraciones del cliente sobre su
perfil y estrategias de inversion en el contenido del contrato también es una postura
coherente con aquellas operaciones de gestion de carteras de inversion realizadas
conforme a las condiciones generales contenidas en los modelos empresariales
consultados (Colino Mediavilla, J.L. y Gonzéalez Vazquez, J.C. (2014). Las cajas de
ahorros y la prevencion y tratamiento de la crisis de las entidades de crédito. Granada:
Comares).

3.2 RESPONSABILIDAD DEL GESTOR

Una vez que hemos precisado las obligaciones que asume el gestor y el nivel de
diligencia que resulta exigible (que es muy elevado), dado el caracter profesional de la
actividad que desempefia, es preciso descender al estudio de algunos supuestos en
los cuales se exige responsabilidad por negligencia a los gestores:

Sentencia del Tribunal Supremo de 18 abril 2013 (n° 244/2013) en la que se
produjo una negligencia con un contrato de gestion de cartera de inversion:

1) Hechos

Una pareja de demandantes, siendo uno de ellos empresario de construccion,
contratan en julio de 2007 la compra de valores para su posterior gestién discrecional
por parte del banco BBVA. Entre dichos valores se encuentran las participaciones
preferentes de Lehman Brothers y de BNP. En enero 2010 los inversores demandan a
BBVA reclamando la indemnizacion consistente en el importe de la inversion en las
preferentes de Lehman (291.488,84 euros) que se redujo a cero, alegando la falta de
informacion adecuada en el momento inicial de la compray en el periodo que precedio
a la quiebra de la entidad inglesa. No se plantea pretension similar en relacion con los
valores de BNP.

2) Opinion del Tribunal Supremo y sus fundamentos

Se consider6é que el banco habia incumplido gravemente el contrato con relacion al
articulo 79 de LMV, (actualmente en el articulo 208 del TRMLV y aprobado  en el
R.D.-ley 14/2018, como comentamos en el punto anter ior).

Se citan otras normas complementarias como el RD 629/1993, de 3 de mayo
(actualmente derogada y sustituida por Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero) ,
que desarrolla la prevision de normas de conducta que deberian cumplir las empresas
del mercado de valores, y establece que dichas empresas deben actuar con
imparcialidad y buena fe, sin anteponer sus propios intereses a los de sus clientes,
realizando las operaciones con diligencia y segun las instrucciones de los clientes.

Aunque consta que el banco habia suministrado por correo electronico informacion
precontractual sobre los productos de inversion, la Sala entiende que dicha
informacion fue vaga y llena de férmulas predispuestas. La contratacion efectiva del
producto se realiz6 mediante el cumplimiento de un formulario automatizado por parte
de la empleada del banco que marco la casilla del perfil de bajo riesgo, pero también
sefializd6 como opcidn aceptada la inversién en productos de renta variable, tales como
las participaciones preferentes. Los demandantes se hicieron acompafiar por un
asesor contable de su empresa y segun la declaracion testifical ratificada, la empleada
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les alerté en varias ocasiones del riesgo de la inversidn elegida. En opinién del TS,
todo ello no es suficiente para dar por cumplida la obligacion de informacién diligente y
cumplimiento de las instrucciones del cliente, dado que el banco debid haber insistido
en que el producto contratado no cumple las exigencias del nivel bajo de riesgo
elegido por los demandantes. Y finalmente, segun la Sala, el hecho de que los
demandantes no hayan indagado mas acerca de la inversion no les puede perjudicar
(Lyczkowska, K. (2013). Responsabilidad del gestor de la cartera de valores por las
pérdidas derivadas de la evolucién de los productos financieros adquiridos. Castilla La
Mancha: Revista Cesco de Derecho de Consumo).

Y como podemos ver también en la siguiente sentencia:

La Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo establecio jurisprudencia sobre este
contrato en sus Sentencias del Pleno n°.240-2013, de 17.04.2013 (Re curso de
Casacion 1826/2010) y n°.244-2013, de 18.04.2013 (R ecurso de Casacion
1979/2011).

Ahora, la Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo se ha vuelto a pronunciar
sobre este contrato en su Sentencia n°.520/2015, de 6 de octubre (Recurso de
Casacion 2044/2013, RJ 2015/4846.), sobre la que damos cuenta en esta entrada.

1) Hechos

El supuesto de hecho del litigio fue el siguiente: El 7 de abril de 2000, un matrimonio
concierta con BBV Privanza un contrato de «gestion de carteras», en la modalidad
«cartera dindmica», con una aportacion inicial de 90.151,81 euros y una duracién
anual prorrogable por periodos trimestrales. Los titulares podian modificar el
patrimonio objeto de gestidon, con sucesivas aportaciones o detracciones. En este
contrato inicial no se especificaban las caracteristicas de los valores sobre los que se
iba a operar, ni el nivel de riesgo; y se atribuian al banco gestor facultades amplias de
adquirir, suscribir y enajenar cualquier clase de valores, efectos, futuros, opciones,
activos financieros y, en general, cualesquiera valores negociables; tomando cuantas
decisiones estimara oportunas para la conservacion y rentabilizacion adecuada de la
cartera, siempre que lo considerara de interés para sus clientes, sin garantizar en
ningn caso el resultado econdémico de su gestion. Este contrato inicial debid
adaptarse a la Circular 2/2000 de la CNMV. Consta probado en autos que, en julio de
2003, el banco gestor remitié6 una carta a los clientes en la que les recordaba que
estaban pendientes de enviar firmado el nuevo contrato adaptado y les indicaba: «la
gestion de su cartera se viene realizando de acuerdo con un perfil kxAGRESIVO», que
es el reflejado en nuestros registros y que es el que seguiremos manteniendo salvo
indicacion suya en contrario». Sin embargo, el banco no pudo probar que les hubiera
preguntado sobre el riesgo que deseaban asumir ni sobre la posibilidad de elegir entre
cuatro perfiles de riesgo. Desde el principio, la cartera sufrié pérdidas importantes que
la dejaron reducida, en 2008, a 24.000 euros.

El conflicto juridico surge cuando los clientes interponen una demanda contra el banco
gestor en la que solicitan la nulidad del contrato, con la reciproca restitucion de
prestaciones y el pago del interés legal o, subsidiariamente, la indemnizacién por
negligencia y exceso en la gestiéon por parte del banco. El Juzgado de 12 Instancia n°.5
de Donostia, en Sentencia de 19.03.2013 estim6 la demanda al apreciar gestion
negligente por el banco. La Audiencia Provincial de GuipuUzcoa (Seccién 3%) estimé el
recurso de apelacién del banco, revoco la sentencia de 12 instancia y desestimoé la
demanda. Y, finalmente, el Tribunal Supremo, en la Sentencia n°.520/2015, de 6 de
octubre que glosamos en esta entrada estima el recurso de casacion y confirma la
Sentencia de 1?2 Instancia, con la consiguiente estimacion final de la demanda y
condena al banco demandado a indemnizar a los demandantes en 66.151,81 euros.
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2) Opinién del Tribunal Supremos y sus fundamentos
Las razones fueron parecidas a la sentencia vista previamente:

Como constata CNMV en su informe final de contestacion a la reclamacion formulada
por Guadalupe, el contrato de 7 de abril de 2000 no establecia el perfil de riesgo de los
titulares de la cartera, ni limitacién en cuanto a los valores que se podian adquirir en el
marco de la gestion de cartera contratada. De tal forma que el banco, al gestionar la
cartera con un perfil de riesgo agresivo sin adaptar el contrato a las exigencias que
subyacen al contrato-tipo previsto en la Circular 2/2000, ha llevado a cabo una
actuacion incorrecta, pues ha gestionado el patrimonio de los demandantes sobre la
base de unas especificaciones y limitaciones que no estaban establecidas en el
contrato firmado por las partes, y respecto de las que no hubo aceptacién expresa de
los clientes. Esta actuacion incorrecta del banco, que afecta al cumplimiento de la
relacion contractual de gestion de cartera que tenia concertada con los demandantes,
sobre todo desde que debia haberse adaptado el contrato (5 meses desde la entrada
en vigor de la Circular 2/2000, de 30 de mayo), les ha provocado un perjuicio,
representado por las pérdidas sufridas con el tipo de gestion realizada, basada en un
perfil agresivo de los titulares de la cuenta, que no consta hubiera sido aceptado por
estos, y sin que se hubiera podido especificar el tipo de operaciones que se podian
realizar y las limitaciones para evitar pérdidas excesivas. Esta gestion provoc6 que el
capital aportado a la cartera objeto de gestion al firmar el contrato de 2000, 90.151,81
euros, en el afio 2008 hubiera quedado reducido a 24.000 euros.
(http://ajtapia.com/2015/12/el-tribunal-supremo-condena-a-un-banco-que-se-
extralimito-en-la-gestion-de-una-cartera-de-inversion/ Tapia Hermida, A. (2015)).
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CONCLUSIONES:

Gracias a los andlisis y la recopilacion de datos que hemos obtenido de diversas
fuentes hemos podido llegar a varias conclusiones:

El contrato de gestidén de carteras de inversion aparece contemplado en el articulo 140
1.d del vigente TRLMV, como una actividad de entre las diversas prestadas por las
empresas de servicios de inversion o, en su caso, entidades de crédito. En concreto,
se trata de un contrato mercantil de gestién de negocios ajenos que se desarrolla en el
ambito del mercado de valores y en virtud del cual se presta un servicio de gestion
discrecional, individualizada y extraordinaria de un conjunto de valores negociables u
otros instrumentos financieros por cuenta y encargo de su propietario, quien se obliga
a remunerar tal gestion, estableciéndose entre gestor e inversor una relaciéon duradera
y basada en la reciproca confianza. Aunque también existe la gestion asesorada de
carteras.

Por lo que se refiere a los caracteres del contrato, se trata de un contrato atipico,
(aunque nominado en los textos legales) consensual, de adhesion, bilateral,
sinalagmético, oneroso, aleatorio, de duracion y basado en una relacién de confianza.
El contrato tipo se encuentra regulado por la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre folleto informativo de tarifas y
contenido de los contratos-tipo

Las modalidades, sin embargo, son mas simples ya que basicamente estan divididas
en que hay contratos de gestion asesorada o discrecional de carteras de inversion. En
el primero de ellos el inversor decide si se ejecutan o no las decisiones de invertir o no
que le propone la entidad gestora, mientras que en el contrato de gestién discrecional la
entidad gestora decidira con libertad las operaciones de inversion o, en su caso de
desinversién, que quiere llevar a cabo, obrando siempre en interés del cliente. En verdad
al segundo supuesto se refiere el TRLMV, mientras que el primer supuesto se contempla
Como un servicio complementario.

El inversor, como vemos en el capitulo dos, tiene bastantes delimitaciones, ya que
para operar con este contrato es necesario bastante experiencia y conocimientos, y
por eso se ha acabado dividiendo en dos tipos de inversores, el minorista y el
profesional.

Las obligaciones del gestor vienen ampliamente recogidas en el deber de diligencia
del art. 208 del TRMLV, que ha sido redactado por el R.D.-ley 14/2018, de 28 de
septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por el R.D. Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, pues muchas
empresas de servicios de inversién han celebrado contratos de este tipo con personas
gue no tenian mucho conocimiento del tipo de operacion estaban realizando.

Y, para finalizar, gracias a los anexos podemos ver como funcionan los contratos de
carteras de inversion desde un punto de vista practico. En concreto, se puede apreciar
gque debido a las situaciones que se produjeron y que se comentan en el capitulo 3, en
el que las empresas de inversion no actuaron diligentemente, se ha introducido la
exigencia de una clausula de obligacion de informacién para los inversores. También
podemos ver el tipo de riesgo y cada producto que se puede adquirir, lo que
demuestra que podemos hacer muchas combinaciones con los contratos de inversion,
en atencion a los intereses que pueda tener el inversor.
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Anexo s

ANEXO 1: CONTRATOS-TIPO

A continuacion: vemos un resumen introductorio de las clausulas de un contrato de
gestibn de carteras de inversibn procedentes del banco Mediolanum
(https://mwww.bancomediolanum.es/es-es/pdf/ContratoGestionCarteras.pdf):

Primera. Objeto del contrato -La gestion de forma discrecional e individual de un
determinado patrimonio de su propiedad, cuya relacion detallada se adjunta como
anexo, que usted(es), como cliente, encargan realice, por cuenta suya, nuestra
entidad.

Segunda. Depdésito de los valores, instrumentos financieros y efectivo -Se establece el
deposito obligatorio de todos los activos financieros afectos a este contrato, asi como
los productos o rendimientos futuros derivados de su gestién, en las cuentas
individuales identificadas al efecto en las letras B) y C) de la primera seccién de este
contrato, con la Unica excepcion, en su caso, de las cuentas globales autorizadas [ver
las estipulaciones de la cuarta cldusula de esta seccion segunda y el punto ii) de la
letra E) de la primera seccion].

Tercera. Facultades de la entidad -Con la firma de este contrato autoriza(n) a nuestra
entidad a disponer del patrimonio por usted(es) aportado para su gestion al amparo de
este contrato (ver la primera clausula de esta seccién segunda y anexos adjuntos),
conforme a las preferencias que han sido sefialadas en las letras D), E) y F) de la
primera seccion.

Cuarta. Autorizaciones -Se explica el contenido de las autorizaciones i) e ii) sefialadas
en la letra E) de la primera seccion del contrato.

Quinta. Obligaciones de informacién -Desarrolla el alcance de la informacion que
periédicamente le(s) remitira nuestra entidad sobre el valor y evolucion de su cartera
de inversiones gestionada, comisiones, gastos soportados, entidades con las que se
opera y donde estan depositados sus activos, asi como toda informacion que se
estime relevante. Nuestra entidad podr& proporcionarle(s) también otra informacién
adicional concerniente a su cartera de inversiones siempre que usted(es) lo solicite(n).

Sexta. Actuacion de la entidad -Como entidad prestadora del servicio de gestion
discrecional e individual de carteras, asumimos la obligacion de actuar a nuestro mejor
y leal saber y entender, y de cumplir con las normas de conducta establecidas en la
normativa del mercado de valores. Para ello es necesario que usted(es) nos
comunique(n) cualquier circunstancia especial o incompatibilidad que le(s) afecte en la
gestidn del patrimonio cuya gestion nos confiere(n).

Séptima. Comisiones y régimen econdmico aplicable -Nuestra entidad cargara
periddicamente en las cuentas de efectivo a su nombre, identificadas en la letra B) de
la primera seccion, el importe de las comisiones devengadas de acuerdo con las
tarifas vigentes por la prestacion del servicio de gestion discrecional e individual objeto
de este contrato.

Octava. Duracién y terminacion -Usted(es) podra(n) finalizar cuando desee(n) el
presente contrato sin necesidad de preaviso. Bastard que nos haga(n) la
correspondiente comunicacién a nuestra entidad. Una vez resuelto el contrato
usted(es) podra(n) disponer directamente de su patrimonio sin necesidad de
intervencion alguna por parte de nuestra entidad. Eso si, deberd(n) tener en cuenta
que las operaciones ordenadas con anterioridad a su comunicacion no podran ser
canceladas.
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Novena. Modificacidn -Usted(es) podra(n) realizar retiradas parciales de su patrimonio
afecto a este contrato, asi como comunicar o solicitar, en su caso, cualquier
modificacion en las condiciones del contrato.

Décima. Comunicaciones -Las comunicaciones se haran por escrito a los domicilios o
direcciones indicadas en el contrato por cualquier medio, cuya seguridad y
confidencialidad esté probada, que permita reproducir la informacién en soporte papel.

Undécima. Proteccidén de datos -Sus datos personales no se utilizaran para finalidades
distintas a las relacionadas con el presente contrato y se mantendran en la mas
estricta confidencialidad.

Duodécima. Jurisdiccion -En caso de discrepancia en la interpretacion o aplicacion del
contrato, usted(es) como cliente(es) podran acudir a los Tribunales de Justicia del

lugar en el que usted(es) resida(n) habitualmente.

ANEXO 2: RIESGO

Pasamos a ver ahora los diferentes perfiles de riesgos, sus riesgos medios
ponderados y la categorizacion de los instrumentos financieros segun el perfil.

A. Perfiles

Aqui recoge los tipos de perfiles segun objetivo, horizonte y limites de inversién
requeridos por el cliente

HORIZONTE f
PERFILES OBJETIVO PI?:EJESSIE]_SISNDE DELA :‘;ﬂgg;gﬁ
INVERSION

» El inversor Conservador tiene como principal objetive la

estabilidad patrimonial pero también busca proteccién frente a | Analisis cuidadoso

la inflacién, por lo que admite una exposicién baja al riesgo. y exhaustivo de los

+ El capital esta invertido principalmente en activos monetarios | instrumentos Se ajustaran a

y de renta fija y puede destinar hasta un 20% del patimonio a | financieros que Medio / los limites
PERFIL renta variable y otros activos de riesgo similar. Para intentar | cumplan unos Larqo Plazo maximos y

CONSERVADOR | superar a la inflacion, admite la posibilidad de que la | estrictos criterios de 9 minimos

rentabilidad de la cartera pueda ser negativa temporalmente, | rentabilidad y riesgo indicados en

aunque con una frecuencia, duracion vy dimension | medidos a través cuadro adjunto.

relativamente bajas. Muy ocasionalmente la rentabilidad | de indicadores de

negativa puede ser superior a lo normal en dimensién y | general aceptacion.

duracion, aunque en general se recupera posteriormente.

« El inversor Moderado tiene como principal objetivo el

equilibrio entre |a estabilidad y el crecimiento patrimonial, por lo

que admite una exposicidn intermedia al riesgo. Analisis cuidadoso y

« El capital esta invertido principalmente en activos monetarios | exhaustivo de los

y de renta fija y puede destinar hasta un 40% del patrimonio a | instrumentos Se ajustaran a

renta variable vy otros activos de riesgo similar. Para optar al | financieros que Media / los limites
PERFIL crecimiente  patimonial, admite la posibilidad de que la | cumplan unos Larao Pl MAXIMos y

MODERADO rentabilidad de la cartera pueda ser negativa temporalmente | estrictos criterios de 9o P20 | minimos

con una frecuencia, duracion y dimension media. | rentabilidad y riesgo indicados en

Ocasionalmente la rentabilidad negativa puede ser superior a | medidos a través de cuadro adjunto.

lo normal en dimensién y duracion, aunque en general se | indicadores de

recupera posteriormente. El inversor Moderade da menos | general aceptacion.

importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto

plazo y sitda su horizonte de inversién en el medio-largo plazo.

Figura 1.1: Perfiles de riesgo 1

Fuente: Ruralvia.com
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Figura 1.2: perfiles de riesgo 2

Fuente: Ruralvia.com

B. Riesgo Medio Ponderado

« El inversor Arriesgado tiene como principal objetivo el Anlisis cuidadoso
crecimiento patrimenial, por lo que admite una exposicidn exhaustivo de los ¥
significafiva al riesgo. instrumentos Se ajustaran a
» El capital puede estar hasta un 70% invertido en renta i . | I'J it
PERFIL vanable y otros activos de riesgo similar. Para optar al éﬂ?ﬂnﬁfﬁng:e rﬁgxlimlszs
ARRIESGADOQ | crecimiento patimonial, admite la posibilidad de obtener esirigtos criterias de | LRG0 Plazo | e ¥
rentabilidad negativa, que puede ser frecuente a corto plazo y rentabilidad v riesqo indicades en
que en determinados periodes puede ser coyunturalmente medidosatrgvéss?ie cuadro adiunto
significativa y duradera. Este tipo de inversor da menos | .~ ! ’
: i n e e indicadores de
importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el corto aneral acentacion
plazo y sitda su horizonte de inversion en el largo plazo. g P ’
« El inversor Muy Arriesgado busca maximizar la rentabilidad Andlisis cuidadoso
para obtener un importante crecimiento patrimonial, por lo que exhaustivo ds los ¥
admite una decidida exposicion al nesgo. : ! .
+ El capital puede estar hasta un 100% invertido en renta instrumentos Se .‘]'.JU.StZIr.‘II"I.‘].
bl . de 1 imilar. P ob financieros que los limites
PERFIL MUy | vanable y ofros activos de niesgo similar. Para aptar a obtener | o y010nnas Largo Plazo | maximos y
ARRIESGADO | Un importante crecimiento patrimonial, admite la posibilidad de estrictos criterias de minimos
obtener rentabilidad negativa, gue puede ser muy frecuente en rentabilidad y riesgo indicados en
el corto plazo y que en determinados periodos puede ser medidos a través de cuadro adiunto
significativa vy duradera. Este ftipo de inversor esta | . dicad d | ’
acostumbrado a las osclaciones de la belsa y sitia su Inerz(;?"aloarf:g tzcién
horizonte de inversion en el largo plazo. g P ’

Cada perfil de cartera tiene informado un riesgo medio ponderado maximo (RMP). Se
categorizan los instrumentos financieros segun su riesgo entre 1y 4, siendo riesgo 1 el
instrumento financiero mas seguro (Bonos con un rating medio no inferior a AA-) y
riesgo 4 el instrumento financiero con mayor riesgo (Renta Variable).

Los datos numéricos dentro de la tabla indican el porcentaje maximo que se puede
tener de los diferentes instrumentos financieros para un perfil determinado.

La columna de RMP es el riesgo maximo por perfil establecido por la entidad (ver
punto 3) y la columna de ejemplo de distribucion de cartera seria una combinacion
posible de productos adaptados al perfil deseado del cliente.

RIESGO MEDIO - o
PERFILES PONDERADO EJEMPLO DISTRIBUCION CARTERA SEGUN PERFIL Y RMP

Cartera con
30% Instrumentos Financieros Monetarios rating AA (1)
50% Bonos del Estado Espafiol rating BEB (2)

CONEE%\F{"&DOR 4*20%+3*25%+2°55%= 2 65 20% Renta Variable Espaiia (4)

RMP= 30%*1+50%*2+20%*4= 2.1

Como 2.1 es < que 2.65 (RMP maximo del perfil conservador) esta dentro de los

limites.

Figura 1.3: RMP 1

Fuente: Ruralvia.com
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RIESGO MEDIO 5 .
PERFILES PONDERADO EJEMPLO DISTRIBUCION CARTERA SEGUN PERFIL Y RMP
Cartera con
10% Instrumentos Financieros Monetarios rating AA (1)
30% Bonos del Estado Espafiol rating BBB (2)
PERFIL . . " _ 25% Bonos Corporatives rating BB (3)
MODERADO | 4™40%+3'50%+2"10%=3.3 35% Renta Variable Espafia (4)
RMP= 10%*1+30%*2+25%*3+35%"4= 2.85
Como 2.85 es < que 3.3 (RMP maximo del perfil mederado) esta dentro de los limites.
Cartera con
5% Instrumentos Financieras Monetarios rating AA (1)
30% Bonos corporativos rating BBB (2)
PERFIL . . _ 30% Renta Variable Europea (4)
ARRIESGADO 4T0%+3"30%= 3.7 35% Renta Variable Espaa (4)
RMP= 5%*1+30%*2+65%"4= 3.25
Como 3.25 es < que 3.7 (RMP maximo del perfil arriesgado) esta dentro de los limites.
Cartera con
5% Bonos corporativos rating BBB (2)
60% Renta Variable USA (4)
PERFIL MUY 4*100%-= 4 35% Renta Variable Espaiia (4)
ARRIESGADO - RMP= 5%*2+95%*4= 3.9
Como 3.9 es < que 4 (RMP maximo del perfil muy amiesgado) esta dentro de los
limites. Y

Figura 1.4: RMP 2
Fuente Ruralvia.com

C. Categorizacion

La tabla adjunta muestra la categorizacion de instrumentos financieros, RMP maximo
por perfil y la cantidad de producto financiero que se puede adquirir segun el perfil
elegido.

PERFIL

RIESGO
CONSERVADOR MODERADO ARRIESGADO MUY ARRIESGADO

BAJO (1)
RENTA FILJA RATING HASTA AA-* 100% 100% 100% 100%

MEDIO {2)
RENTA FIJA RATING DESDE A+ HASTA BBB- 100% 100% 100% oo%

ALTO (3)
RENTA FlJA RATING DESDE BB+ * 25% 0% 75% 100%

MUY ALTO (4)
RENTA VARIABLE 20% 40% 70% 100%
RIESGO MEDIO PONDERADC MAXIMO 2,85 33 a7 4

Figura 1.5:; productos financieros

Fuente: Ruralvia.com

*La categoria o “nota” de cada producto financiero ha sido proporcionado por
S&Poor’s, Moody’s y Fitch.
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