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Resumen
En este artículo, tras analizar la noción de inversor, se exponen las razones de la

protección del inversor a través de la transparencia que integra una regulación sec-
torial diferenciada del régimen general de protección de los consumidores. Para con-
cluir que la protección que proporciona al inversor la ordenación del mercado de
valores se asemeja más a la que recibe el paciente de su médico que a la que recibe el
consumidor frente al vendedor de bienes y servicios.

Palabras clave: Protección del inversor, mercado de valores, transparencia, consu-
midores.

Abstract
After analysing the definition of investor, this article presents the reasons of the

investor protection through the disclosure of information, that is part of a sectorial
regulation different from the general consumer protection law. The investor protec-
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tion in the securities regulation is closer to the protection received by the patient
from his/her doctor than the protection of the consumer against the sellers of good
and services.

Key words: Investor protection, securities market, disclosure, consumers. 

I. Introducción
Para acercarnos a la protección del inversor conviene partir de la noción de este

sujeto del mercado de valores, y de su diferenciación de las figuras de cliente y de
consumidor, y una vez precisado el sujeto merecedor de protección, será el momento
de abordar las técnicas de protección, entre las que destacan las normas de conducta
de tutela como mejor forma de asegurar un consentimiento informado del inversor
en su participación en el mercado de valores. Siguiendo este orden, vamos a pregun-
tarnos sobre la figura del inversor y las técnicas utilizadas en su protección. 

II. Noción de inversor
Ser inversor es la calificación atribuida al ahorrador que se acerca al mercado de

valores para invertir. El inversor es el sujeto que decide canalizar su ahorro hacia la
inversión mediante la adquisición de acciones y otros instrumentos financieros. Hay
una noción estricta de inversor, la de quien invierte sus ahorros en instrumentos finan-
cieros, y una noción amplia, que incluye a todos los ahorradores como potenciales
inversores. La noción amplia es útil para referirse al grupo de personas necesitadas de
protección. A su vez, la noción estricta resulta más adecuada para hacer referencia a
situaciones concretas en las que existen derechos subjetivos que merecen protección.

En los modernos mercados financieros la apelación al ahorro del público median-
te la emisión de valores negociables se condiciona a que los inversores dispongan de
una información suficiente sobre los productos en los que invierten, en particular del
grado de riesgo asociado a las inversiones que se les proponen. Con este fin se desa-
rrolla una legislación del mercado de valores.1 En este sentido, el apartado segundo
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1 Los escándalos financieros de los últimos años han dado lugar a reformas legales como la Sarbanes-Oxley
Act estadounidense o la Ley de Transparencia en España que han venido a incorporar en la legislación las prin-
cipales normas de buen gobierno corporativo en protección del inversor. No obstante, los objetivos de la regu-
lación del mercado de valores siguen siendo los de búsqueda de la eficiencia del mercado, estabilidad de los
intermediarios y protección del inversor a través de la transparencia (véase del autor, Derecho del mercado finan-
ciero, 3.ª ed., Madrid: Marcial Pons, 2005, 35-40). Así lo indica la ley española, al identificar como objetivos del
supervisor financiero, velar por la transparencia del mercado de valores y la protección de los inversores (véase
art. 13.II Ley del Mercado de Valores). Sobre la protección del inversor en la doctrina española, véase:
BELANDO GARÍN, B. La protección pública del inversor en el mercado de valores, Madrid: Civitas, 2004, p. 204,
y FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A. “La protección del inversor y la responsabilidad adminis-
trativa de los administradores y directivos por infracciones de la normativa del mercado de valores”, RDBB, 76,
1999, 65-133.



del art. 13 de la Ley del Mercado de Valores impone a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores el deber de velar por la protección de los “inversores”. Utiliza el
plural para poner de relieve que la protección en este caso se refiere al colectivo de
inversores, es decir, al inversor en cuanto grupo de sujetos que van a ser tutelados.
No se protegen, por lo tanto, los derechos subjetivos de cada inversor, sino los dere-
chos del colectivo, en particular el derecho de los inversores a disponer de una infor-
mación correcta y a recibir un trato equitativo. Se trata de adoptar medidas adminis-
trativas que favorezcan que los inversores puedan tomar sus decisiones de inversión
de forma fundada, con información adecuada.

La ordenación financiera protege al inversor no profesional, es decir, al inversor
no cualificado que carece de conocimientos en la materia. 

Se puede considerar inversor profesional a toda persona que tiene los conoci-
mientos y experiencia necesarios en materia de negociación de instrumentos finan-
cieros para poder tomar sus propias decisiones de inversión y medir los riesgos aso-
ciados.2 Entre los inversores profesionales destacan los institucionales. Se consideran
inversores institucionales los fondos de pensiones, las instituciones de inversión
colectiva o entidades aseguradoras, así como a las entidades de crédito o de valores
que realizan habitual y profesionalmente inversiones en valores negociables.

En la Unión Europea, las directivas de folletos y la de mercados de instrumentos
financieros, aunque difieran en los términos de partida, -la de folletos define al inver-
sor cualificado, y la de mercados de instrumentos financieros, al cliente profesional, lle-
gan a conceptos y aplican técnicas de extensión del concepto similares. En ambos
casos, se permite que el inversor no cualificado/cliente no profesional, que acredite
conocimientos y experiencia suficiente, pueda solicitar ser tratado como profesional. 

La Directiva 2003/71/CE, que regula el folleto que debe acompañar a las ofertas
públicas, introduce la noción de inversor cualificado, con el fin de excluir de la obli-
gación de publicar folleto a las ofertas dirigidas a este tipo de inversores, que com-
prende además de los institucionales, diversos organismos públicos y grandes empre-
sas.3 A su vez, desde su propia perspectiva, la de la relación cliente-intermediario, la
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (DMIF) utiliza el concepto de
cliente profesional, al que define como aquel que posee la experiencia, los conoci-
mientos y la cualificación necesarios para tomar sus propias decisiones de inversión y
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2 Noción que tomamos de la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, aunque generalizándola,
pues la directiva la circunscribe al “cliente profesional” en su relación con el prestador de servicios de inversión
(véase Anexo II de la DIRECTIVA 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directi-
va 93/22/CEE del Consejo).

3 Véase el art. 2.1. letra e), apartado iv) y 3.2.letra a) de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admi-
sión a cotización de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE, y su transposición en el art.
30.bis.1.letra a) de la LMV.



para valorar correctamente los riesgos inherentes a dichas decisiones. Esta noción de
cliente profesional se utiliza para determinar qué clientes merecen, por no tener pre-
cisamente la cualificación de profesionales, la protección de las normas de conducta
que se aplican a los prestadores de servicios de inversión. 

Ciertos clientes no profesionales pueden ser tratados como profesionales si así
lo solicitan. Esta renuncia a la protección de las normas de conducta sólo se con-
sidera válida si el prestador de servicios de inversión efectúa una evaluación ade-
cuada de la formación, experiencia y conocimientos del cliente en materia finan-
ciera y esta evaluación le ofrece garantía de que el cliente es capaz de tomar sus
propias decisiones de inversión y de comprender sus riesgos. En el marco de esta
evaluación el prestador debe comprobar que el cliente cumple los criterios reco-
gidos en el anexo II de la DMIF,4 que son similares a los exigidos en el Directiva
de folletos para calificar a determinadas personas físicas como inversores cualifi-
cados.5

III. Distinción de la noción de cliente
La noción de inversor es distinta a la de cliente. Cliente es quien se relaciona

contractualmente con el intermediario, empresa prestadora del servicio de inversión.
El cliente es la persona a cuyo nombre se celebra el contrato, cuya capacidad y con-
sentimiento son relevantes, y a quien corresponden los derechos, obligaciones y car-
gas derivados del contrato. Si bien, en sentido estricto, la noción de cliente se aplica
sólo a quien tiene abierta cuenta en una entidad financiera.6

A veces el término cliente se utiliza en un sentido muy amplio, que equivale a
público ahorrador o inversor. Se habla así de reglas de transparencia en protección
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4 Debe comprobar que cumple, como mínimo, dos de los siguientes criterios: 1) Que el cliente haya realiza-
do en el mercado de valores de que se trate operaciones de volumen significativo con una frecuencia media de
10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; 2) Que el valor de la cartera de instrumentos finan-
cieros del cliente, formada por depósitos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior a 500 000 euros; y
3) Que el cliente ocupe o haya ocupado por lo menos durante un año un cargo profesional en el sector finan-
ciero (véase el Anexo II, apartado II.1 de la Directiva).

5 Según la citada Directiva de Folletos un Estado miembro puede autorizar a determinadas personas físicas
que residan en el Estado miembro y que soliciten expresamente ser consideradas inversores cualificados si
dichas personas cumplen por lo menos dos de los siguientes criterios: a) Que el inversor haya realizado opera-
ciones de volumen significativo en los mercados de valores con una frecuencia media de al menos diez por tri-
mestre durante los cuatro trimestres anteriores; b) Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea
superior a 500 000 euros; y c) Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un año en el sec-
tor financiero desempeñando una función que exija conocimientos sobre la inversión de valores [véase art. 2.1.
letra e), apartado iv), en relación con el número 2 del cintado artículo de la Directiva 2003/71/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
pública o admisión a cotización de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE].

6 Así se utiliza en el derecho cambiario y en el derecho del mercado de valores y, en general, en el banca-
rio. Éste parece ser el concepto de cliente utilizado en la Ley Cambiaria y del Cheque española (art. 144). Y
puede resultar útil para delimitar las emisiones de valores destinados a ser negociados entre las entidades de
crédito y su “clientela” en el régimen del mercado primario.



de la clientela financiera,7 cuando lo cierto es que los deberes de transparencia de las
entidades financieras se establecen en protección del público en general y no sólo de
los clientes vinculados jurídicamente a éstas.

Pero aunque se trate de conceptos distintos, la noción de inversor está profunda-
mente vinculada con la de cliente. El ahorrador, una vez se decida a invertir a través
del mercado de valores, necesariamente tendrá que utilizar los servicios de un inter-
mediario financiero, pues tiene vedado el acceso directo al mercado. Recordemos
que en el mercado de valores las operaciones tienen lugar entre profesionales y son
los prestadores de servicios de inversión los únicos habilitados para canalizar y ejecu-
tar en el mercado las órdenes de los inversores y custodiar sus activos financieros.
Todo inversor, necesariamente, si quiere operar en los mercados, debe convertirse en
cliente de un prestador de servicios financieros. Hasta tal punto existe esta cone-
xión, que ser inversor llega a equiparase a ser cliente de un prestador de servicios de
inversión, según el siguiente esquema:

público       ahorrador       inversor       cliente

Si bien en principio se parte de la distinción entre la protección del ahorrador
como inversor en el mercado de valores y la protección del ahorrador como cliente
de los intermediarios financieros, esta diferenciación debe tener en cuenta que el
acceso al mercado tiene lugar siempre a través de prestadores de servicios de inver-
sión, y son los intermediarios financieros los encargados de asesorar e informar a los
inversores. 

En este sentido, los ahorradores ocupan una doble posición en el mercado finan-
ciero. Son, por un lado, inversores que deciden dar determinado destino a sus aho-
rros y, por el otro, son clientes de las entidades financieras. De conformidad con esta
doble posición, en el derecho del mercado financiero la protección del ahorrador se
organiza, por un lado, a través de un régimen de protección de inversor, basado en la
transparencia informativa de las características de los instrumentos financieros y de
la solvencia de sus emisores y, por el otro, mediante una normativa protectora del
usuario de servicios financieros, que trata de prevenir y proteger al cliente frente a
los conflictos de interés que puedan surgir entre el cliente y su intermediario. 

El ahorrador como inversor es protegido a través de la información. Debe estar
suficientemente informado de los activos en los que invierte. Tiene derecho a cono-
cer sus derechos y obligaciones, la solvencia del emisor y las características del ins-
trumento ofrecido. El inversor debe ser consciente del riesgo que asume y de que su
ganancia no está garantizada. 

Pero además de ser informado sobre los instrumentos financieros en los que
invierte, hay otra circunstancia que afecta al inversor. Nos estamos refiriendo al
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7 Cfr. art. 48.2 Ley de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito (LDIEC).



carácter intermediado de la inversión bursátil. Para acceder a los activos financieros,
el inversor se convierte forzosamente en cliente del intermediario que le facilita el
acceso al mercado. Hay aquí una aparente paradoja, entre la inversión en activos
financieros, que no constituye acto de consumo, y el negocio de inversión, que tiene
lugar forzosamente a través de intermediarios financieros, lo cual convierte al inver-
sor en cliente del intermediario y usuario de un servicio de inversión. No siendo la
inversión un acto de consumo, la reserva legal de la actuación en el mercado a favor
de los prestadores de servicios de inversión convierte al inversor en usuario de un
servicio.8

Como cliente del intermediario, el ahorrador merece la protección de usuario de
servicios financieros. El intermediario es un prestador de servicios financieros que
cumple la función de facilitar a sus clientes el acceso al mercado. Es importante des-
tacar que las entidades financieras son “intermediarios” al servicio de sus clientes. El
intermediario es su colaborador, su comisionista. En una relación fiduciaria, le entre-
ga su patrimonio mobiliario, para que lo custodie y lo canalice, de conformidad con
sus instrucciones, al mercado financiero. 

El intermediario es gestor del interés del cliente. Al canalizar y ejecutar la
orden de inversión o prestar el servicio de pagos, debe hacerlo en interés del
cliente. No hay aquí la contraposición de intereses que existe en las compraven-
tas, entre el consumidor y la gran empresa comercializadora. Pero en la prestación
del servicio de inversión pueden surgir conflictos de interés, entre el interés del
cliente, cuyo ejercicio corresponde al intermediario, y el interés propio del presta-
dor del servicio. El conflicto surge cuando el prestador del servicio ofrece, además
de la intermediación, la contrapartida, por ejemplo, por vender de su propia car-
tera los valores que el cliente le ha ordenado adquirir en el mercado. Para evitar
el riesgo de conflictos de interés, la regulación financiera dicta normas de con-
ducta de los intermediarios. Así, los prestadores de servicios de inversión deben
comportarse en interés del cliente y organizarse de forma que reduzcan al mínimo
los riesgos de conflictos de interés y en situación de conflicto deben dar prioridad
al interés del cliente.9
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8 La doctrina considera mayoritariamente que la inversión en Bolsa escapa al dominio del derecho del con-
sumo (véase BONFILS, S., Le droit des obligations dans l’intermédiation financière, París: L.G.D.J., 2005, 16; y
BONNEAU, Th. y DRUMMOND, Fr. Droit des marchés financiers, París: Economica, 2001,  384-385). Los
valores negociables no se consumen, sino que en ellos se invierte con el fin de especular. Por el contrario, H.
CAUSSE considera que la oposición entre consumo y ahorro no puede dar lugar a una desprotección del inver-
sor, dado que el ahorrador trata con profesionales y el acto de ahorro se completa con contratos de prestación
de servicios que merecen entrar en la categoría de contratos de consumo, y (en su opinión) la exclusión del
ahorro/inversión del derecho del consumo responde más bien a “la volonté des banquiers de tenir loin d’eux les
mouvements et revendications consuméristes” (“De la notion de consommateur”, en AA. VV. Après le Code de
la Consommation, grands problèmes choisis, París: Litec, 1995, 24).

9 Véase, el art. 79.1 de la LMV.



IV. Normas de conducta y protección del inversor
En el mercado de valores se protege al inversor a través de normas de conducta

aplicables a los prestadores de servicios de inversión, y mediante normas de preven-
ción del abuso de información privilegiada por parte de los emisores de valores o de
quienes prestan servicios profesionales en el mercado de valores. También se protege
al inversor a través mecanismos de resolución extrajudicial de conflictos, destinados
a superar las situaciones de conflicto que puedan surgir entre el intermediario finan-
ciero y sus clientes. Y como medida de cierre del sistema protector se contempla la
existencia de fondos de garantía de las inversiones realizadas a través de intermedia-
rios con el fin de recuperar hasta ciertas sumas las pérdidas ocasionadas a los inver-
sores en la intermediación financiera.10 Vamos a ocuparnos aquí de las normas de
conducta.

La prestación de servicios financieros se somete a las reglas de ordenación del
mercado que fijan la conducta profesional. Estas reglas forman parte, junto a las nor-
mas prudenciales, del estatuto profesional de las entidades financieras. Son normas
jurídicas que fijan los criterios que deben regir las relaciones de las entidades finan-
cieras con su clientela y los medios técnicos con que deben contar en el ejercicio de
sus actividades. Por su naturaleza jurídica se separan de su precedente más inmedia-
to, los códigos deontológicos de carácter profesional. 

Las normas de conducta en la prestación de servicios de inversión, incluidas las
de prevención del abuso de mercado, son normas de carácter administrativo, cuyo
incumplimiento constituye una infracción administrativa.11 En principio debe consi-
derarse que se trata de normas administrativas que no integran el contenido del con-
trato que vincula a la empresa financiera con el cliente.12 Son normas de derecho
público que afectan a los contratos en la medida necesaria para proteger el mercado
financiero, irremediablemente unido en una economía de mercado a la protección
de la clientela. Tienen, por lo tanto, el carácter de normas de orden público econó-
mico que se integran en el estatuto profesional de las entidades financieras. Son nor-
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10 La protección del ahorrador, ya sea depositante o inversor, se ve reforzada al añadirse, a la protección
indirecta que proporcionan las normas prudenciales y de transparencia, la protección directa derivada de la
existencia de fondos de garantía de depósitos y de inversiones. Véase SÁNCHEZ ANDRÉS, A. “La protección
del inversor y el Fondo de Garantía de Inversiones”, RDBB, 75, 1999, 111-130, y del autor, Derecho del mercado
financiero, 3.ª ed., Madrid: Marcial Pons, 2005, 151 ss.

11 Grave, salvo el uso indebido de información privilegiada o el incumplimiento de la comunicación de
hechos relevantes que constituyen infracciones muy graves (arts. 100n; 99ñ y o de la LMV). A su vez, el
incumplimiento de las normas de transparencia bancaria dictadas al amparo del art. 48.2 de la LDIEC constitu-
ye una infracción grave (art. 5 e de la LDIEC; que puede llegar a ser considerado muy grave: art. 4 j.) 

12 Así lo afirma, para las normas de transparencia bancarias, la exposición de motivos de la Ley Española
del Crédito al Consumo, según la cual: “las normas promulgadas en desarrollo de la Ley de disciplina e inter-
vención de las entidades de crédito son de carácter administrativo y no afectan, por tanto, a los contratos”. En
otras leyes financieras españolas se precisa que las normas de transparencia se aplican sin perjuicio de la liber-
tad de contratación que en sus aspectos sustantivos deba presidir las relaciones entre las entidades financieras y
su clientela, así en los artículos 48.2 de la LDIEC y 38 de la LMV.



mas de ordenación del mercado que, adicionalmente, están llamadas a facilitar el
conocimiento por los clientes de las operaciones que conciertan y de sus costes.

Pero las normas de conducta también tienen efectos sobre los contratos celebrados
entre las empresas financieras y sus clientes. Según dispone el art. 57 del Código de
Comercio español, “los contratos de comercio se ejecutarán y cumplirán de buena fe”.
Y la buena fe en la prestación de servicios financieros queda delimitada por las normas
de conducta que rigen el comportamiento de los prestadores de este tipo de servicios.
Además, también sirven para llenar de contenido la diligencia y lealtad que deben
mantener las empresas financieras en el mercado. Son profesionales cualificados a los
que se les exige una diligencia especial. En este ámbito resultan de especial relevancia
para determinar el deber de cuidado objetivo exigible al prestador de servicios finan-
cieros, medido por el grado de cumplimiento de las normas de conducta sectoriales.

Este efecto de derecho privado no altera su naturaleza, pues siguen siendo nor-
mas administrativas. Desde el punto de vista contractual, la norma que se aplica es
la que rige el contrato, habitualmente el de comisión mercantil. Las normas de con-
ducta habrán servido para interpretar el precepto aplicable y llenarlo de contenido.
Siendo así, nada impide que sean desarrolladas reglamentariamente, incluso por cir-
culares de supervisor financiero. Su objetivo es de disciplina y ordenación del merca-
do. Y en este sentido, no existe ningún tipo de reserva que exija normas de rango de
ley para regular las obligaciones administrativas de los empresarios financieros. 

La responsabilidad de la infracción recae sobre la entidad comisionista en los térmi-
nos recogidos, en derecho español, en el art. 259 del Código de Comercio, según el
cual el comisionista “deberá observar lo establecido en las Leyes y Reglamentos respec-
to a la negociación que se le hubiere confiado, y será responsable de los resultados de
su contravención u omisión”. Si bien en las relaciones internas entre el comisionista y
el cliente se estará a lo dispuesto en el art. 254 del propio Código, a cuyo tenor el
“comisionista que en el desempeño de su encargo se sujete a las instrucciones recibidas
del comitente, quedará exento de toda responsabilidad para con él”. Este régimen tie-
ne su complemento en el deber de abstención de las empresas financieras, que deben
dejar de ejecutar las órdenes contrarias a la ordenación y disciplina del mercado. 

V. Normas de conducta y protección del consumidor
El objetivo principal de las normas de conducta es asegurar la eficiencia del mer-

cado de valores como mecanismo de asignación del ahorro a la inversión, y trata de
lograr este objetivo mediante medidas protectoras de la confianza de los inversores
en el mercado de valores que velan por la buena conducta de los profesionales del
mercado. De ahí la necesidad de identificar y gestionar los conflictos de intereses
que pueden surgir entre los del cliente y los propios del intermediario, y la importan-
cia de prevenir el abuso de la información en el mercado, ya sea prevaliéndose de
información privilegiada o manipulando las cotizaciones.
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Afirmar que el derecho del mercado de valores se funda en la protección del
inversor puede resultar engañoso. Inclina a considerar que las normas sectoriales for-
man parte integrante del derecho del consumidor. Según esta posición, con la regu-
lación sectorial se protegería al ahorrador como usuario de servicios financieros fren-
te a la entidad financiera, cuando lo cierto es que la actuación de la entidad finan-
ciera debe responder a las órdenes del inversor, pues actúa en defensa y representa-
ción de sus intereses. Más bien, la ordenación financiera protege al inversor median-
te una normativa de prevención y gestión de los conflictos de intereses que pueden
surgir entre el interés del inversor y los intereses propios del intermediario. 

El mercado financiero es un mercado complejo en el que se negocian instrumen-
tos desmaterializados, de contenido abstracto, difícil de comprender por los inverso-
res, y en el que la negociación tiene lugar entre profesionales, dotados de medios y
conocimientos especiales. Al igual que sucede en la relación médico-paciente, care-
ce de sentido informar al inversor con detalles técnicos sólo al alcance y compren-
sión de los profesionales. La transparencia debe ser la necesaria para asegurar la
correcta prestación del servicio. Hay que superar el mito del inversor medio comple-
tamente informado sobre los tecnicismos de las operaciones financieras como medio
para crear equidad en el mercado de valores y asegurar su buen funcionamiento.13

Se plantea así la conveniencia de preguntarnos por la relación de este tipo de
normas de conducta con las normas de protección de los consumidores, pues hay
quien considera que tienen la naturaleza de normas sectoriales de protección de los
consumidores. Pero es lo cierto que las normas de conducta no constituyen derecho
especial del consumo de carácter sectorial que desplace la normativa general. En
este sentido, la jurisprudencia no admite que las entidades financieras tengan una
normativa específica de carácter especial, tutelada por el supervisor financiero, que
desplace a la general de los consumidores.14

Las normas de conducta de protección de la clientela financiera no pertenecen al
derecho de los consumidores. Son normas dirigidas a proteger el buen funcionamien-
to del mercado financiero y únicamente, de forma indirecta, defienden el interés
particular del consumidor.15
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13 Véase KRIPKE, H. “The Myth of Informed Layman”, The Business Lawyer, 28, 1973, 673 y ss. 
14 La sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Andalucía (Granada), de 27 de marzo de 2000, desesti-

ma el recurso de un banco sancionado con multa por no disponer del libro de quejas y reclamaciones exigido
por la legislación autonómica de protección de los consumidores, con el siguiente fundamento: “la conducta
infractora se ha producido por la inobservancia de la mercantil demandante de unas normas de aplicación
general en el ámbito de la Comunidad Autónoma que tienden a la protección de los usuarios de ciertos servi-
cios, entre los que se encuentran los que presta la banca a sus clientes y no tienen por qué ser coincidentes con
los que la legislación estatal, a través del Ministerio de Hacienda y en su caso, del Banco de España, ordena
para la protección de los clientes que por medio de estas Entidades de depósito acceden a los servicios que se
materializan en la ordenación del crédito y la banca” (FJ 2.°). En el mismo sentido se pronuncia la sentencia
del mismo tribunal de 6 de junio de 2000.

15 Conviene precisar que en la normativa sectorial existen leyes especiales de protección directa del usuario
de servicios financieros, como son, en la Unión Europea, las de crédito al consumo, transferencias transfronte-
rizas y comercialización a distancia de servicios financieros.



No obstante, el usuario de los servicios financieros goza de la protección reforza-
da del derecho de los consumidores.16 Los usuarios de servicios financieros son aque-
llos clientes destinatarios finales del servicio. Son consumidores de servicios finan-
cieros que dan o reciben crédito o valores de las entidades financieras para satisfacer
necesidades personales al margen de su actividad empresarial o profesional.17

Y aunque las normas de protección del inversor recogidas en la legislación finan-
ciera no son normas de protección del consumidor, cumplen indirectamente una
función protectora del usuario de servicios de inversión. Habrá, por lo tanto, que
poner en relación las normas de conducta del mercado de valores con el régimen
general de protección de los consumidores y usuarios.

Son ámbitos distintos, uno de regulación del mercado de valores y otro de pro-
tección de los consumidores. Pueden mantenerse separados, ofreciendo al inversor la
protección de las normas de conducta en sus relaciones con los intermediarios en el
mercado de valores, y por otro lado, en cuanto usuario de servicios de inversión, la
protección de la legislación protectoria de los consumidores.

En ocasiones se coordinan condicionando la aplicación de las normas protectoras
del consumidor a que no exista un grado de protección equivalente en la normativa
sectorial financiera. Esa es la solución dada en Derecho español en relación con el
usuario del crédito al consumo.18 Pero esta solución no es satisfactoria, pues exige un
análisis continuo del grado de protección que ofrece la legislación financiera en rela-
ción con la general de los consumidores.

Se debería ir desarrollando un derecho especial del consumidor financiero, es
decir, del usuario de servicios financieros. Pero hasta que esta especialidad del Dere-
cho del consumo no se desarrolle, conviene mantener la doble protección del inver-
sor, la recibida de forma indirecta a través de las normas de conducta del mercado de
valores, y la directa, consecuencia de la aplicación de las reglas que protegen a los
consumidores y usuarios.

VI. La protección del inversor a través de la información
La principal forma de proteger al inversor es a través de la información. El inver-

sor tiene derecho a adoptar sus decisiones contando con la información previa ade-
cuada a la inversión que se propone realizar. Su decisión de inversión debe ser una
decisión que cuente con la información razonable, adaptada a sus circunstancias per-
sonales.
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16 La información es un derecho fundamental del consumidor consagrado en el art. 51 de la Constitución
española, regulado por el capítulo IV de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios de 19
de julio de 1984 y en el ámbito financiero, por la ley de crédito al consumo de 23 de marzo de 1995.

17 Véase art. 1.1 de la Ley 7 de 1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo.
18 Véase DF.1.ª  de la Ley 7 de 1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo.



De este modo, surge el inversor como una figura autónoma, capaz de adoptar sus
propias decisiones, al haber sido informado de los riesgos asociados a sus inversiones.
El derecho a la información del inversor es una manifestación de su derecho a inver-
tir a través del mercado en activos de configuración compleja y riegos variables.

Con esta información no se trata de convertir al inversor en un experto financie-
ro capaz de sustituir al profesional del mercado. Al igual que en la relación médico-
paciente, el médico debe suministrar una información razonable al paciente para que
éste pueda valorar los riesgos y alternativas a la intervención médica, el inversor tie-
ne derecho a recibir una información que lo ilumine sobre los riegos asociados a sus
inversiones.19 Pero no se trata de convertir al paciente en un experto en medicina, ni
al inversor en un profesional del mercado de valores. 

El inversor no es por naturaleza una persona débil, que carezca de firmeza en sus
decisiones o al que se pueda llegar a calificar de incapaz de adoptar decisiones funda-
das. Decidir sobre el destino de su patrimonio es un derecho asociado al libre desa-
rrollo de su personalidad. No se puede prescindir de la voluntad del inversor en las
decisiones de inversión. Al igual que en medicina ha quedado superada la doctrina
que calificaba la relación médico-paciente como una relación jerárquica, de carácter
vertical, en la que el médico tutelaba al paciente, con mayor razón, debe descartarse
en el mercado de valores la posición que mantiene que el inversor es la parte débil
de la relación, y que requiere la tutela del intermediario. En primer lugar porque hay
una tendencia a la despersonalización en las relaciones en el mercado financiero. En
las operaciones financieras ya no prima tanto la relación personal con el intermedia-
rio. En segundo lugar porque la prestación de servicios financieros ha dejado de
tener el carácter de servicio público, para abrirse a la libre competencia. Ahora lo
relevante es confiar en la empresa financiera, en el carácter profesional de su actua-
ción en el mercado, en la regularidad de su funcionamiento, en los estándares de sol-
vencia y comportamiento y en el carácter supervisado de su actividad. Y en tercer y
último lugar porque los productos financieros cada vez son más complejos, como
resultado de la ingeniería financiera, y se hace necesaria una colaboración del profe-
sional que identifique y aclare los riesgos asociados a las inversiones y las alternativas
de inversión existentes.

La relación inversor-prestador de servicios de inversión es una relación contrac-
tual, horizontal, entre un cliente y un profesional. En esta relación el inversor y la
empresa de servicios de inversión se sitúan en un mismo plano. El inversor es un
usuario de un servicio complejo, el de acceso al mercado que proporcionan las
empresas de servicios de inversión.

La información sobre los riesgos asociados a las operaciones en el mercado de
valores constituye una exigencia de la lex artis de los profesionales dedicados a pres-
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19 Véase GALÁN CORTÉS, J. C. El consentimiento informado del usuario de los servicios sanitarios, Madrid:
Civitas, 1997, passim.



tar servicios de inversión. Es un deber que surge de la ordenación del mercado de
valores, cuyo incumplimiento puede generar la responsabilidad del intermediario. 

VII. El consentimiento informado del inversor
Entre el inversor y el intermediario se establece una relación contractual de ges-

tión de servicios ajenos, a la que resultan de aplicación las reglas del mandato. En
esta relación de mandato el prestador del servicio de inversión tiene la obligación
esencial de informar al inversor de los riesgos asociados a las operaciones de mercado
en que esté llamado a intervenir. Con esta información, el inversor se convierte en
un “inversor informado”, capaz de adoptar sus decisiones con autonomía y libertad.20

Frente al derecho del inversor a la información, surge un correlativo deber del pres-
tador del servicio de inversión de suministrar dicha información. Este derecho a la
información que tiene el inversor tiene naturaleza jurídico-privada.21

Por otro lado, el principio de la protección del inversor, mencionado en la legisla-
ción del mercado de valores, también impone la búsqueda del “consentimiento
informado” del inversor en el momento de adoptar sus decisiones de inversión. De
este modo, se pretende asegurar la libertad y autonomía del inversor en su actuación
en el mercado de valores.

Desde su origen, en la regulación del mercado de valores está presente este prin-
cipio de protección del inversor a través del derecho a recibir una información ade-
cuada. Si bien es cierto que ha habido una evolución, pues se ha pasado de la trans-
parencia completa (full disclosure) a la información razonable para poder adoptar con
autonomía las decisiones de inversión. 

Tradicionalmente se han venido distinguiendo dos modelos de protección del
inversor. El anglosajón, centrado en una legislación del mercado de valores basada
en la transparencia, y el continental europeo, con primacía de la legislación societa-
ria, más intervencionista, que afecta a la estructura de la empresa que apela al aho-
rro del público.22 En los mercados anglosajones se potencia la financiación empresa-
rial mediante emisión de valores negociables, frente a los modelos continentales, en
los que tradicionalmente se han financiado las empresas, a través de la banca, sin
acudir a la oferta pública de valores. Esta diferente estructura de los sistemas finan-
cieros ha dado lugar a modalidades distintas de protección del inversor, una indirec-
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20 Principio común del Derecho de los consumidores según refleja el punto 42 del Programa preliminar de
la Comunidad Económica Europea para una política de protección e información de los consumidores al decir
que se deberán poner los medios para que “puedan actuar como consumidores informados, capaces de elegir
con claridad entre los bienes y servicios, y conscientes de sus derechos y responsabilidades” (véase Diario Oficial
n° C 092 de 25/04/1975; 2-16).

21 Así lo califica, en relación con el derecho de información del consumidor, TORRES LANA, J. A. en
“Derecho a la información y protección de los consumidores”, Aranzadi Civil, 3, 1996, 69-86. 

22 Véase MÄNTYSAARI, P. Comparative Corporate Governance, Berlin-Heilderberger, Springer, Berlín,
2005, 4 y ss.



ta a través de la transparencia en el mercado, y otra directa, a través de normas
imperativas de carácter societario. Pero la globalización de los mercados está hacien-
do confluir a los distintos modelos de regulación financiera. A lo que se añade la cre-
ciente confusión entre las distintas actividades financieras, con la aparición de pro-
ductos que combinan depósitos bancarios con la inversión en derivados y otros pro-
ductos mixtos que combinan las distintas actividades financieras. Esta evolución de
los mercados y de los instrumentos financieros conduce a un nuevo modelo de orde-
nación de corte anglosajón que confía en el mercado como más eficiente asignador
de recursos y que protege al inversor a través de la transparencia. Este nuevo modelo
abandona la búsqueda de una transparencia completa, para mostrarse partidario de
suministrar la información necesaria para asegurar un consentimiento informado del
inversor en su actuación en el mercado de valores. 

La decisión del inversor, además de informada, debe ser personal y corresponder
a una información adaptada a las circunstancias personales del inversor. Con la
recepción de esta información, el inversor se convierte en un inversor razonable-
mente informado, capaz de valorar los riesgos asociados a sus decisiones. A través de
la información, el inversor pasa a ser titular de sus decisiones, dueño efectivo de su
patrimonio mobiliario.

Dada la complejidad de los productos y operaciones financieras, el consentimien-
to del inversor necesita, para que no esté viciado, ser informado. El prestador del
servicio de inversión que ejecuta la inversión sin haber informado previamente al
inversor de los riesgos asociados a su decisión estará lesionando el interés de su
cliente y podrá verse obligado a indemnizar del daño que su actuación haya podido
causar al inversor.23

La información al inversor constituye una obligación esencial del intermediario,
requisito previo a la materialización de la inversión, y resulta exigible ante cualquier
operación de inversión en el mercado de valores, con independencia del grado de
riesgo asociado a la misma. Si bien es más intensa en las operaciones con riesgo muy

155-158

EL CONSENTIMIENTO INFORMADO COMO OBJETIVO DE LA PROTECCIÓN DEL INVERSOR

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Económicas y Empresariales, 
nº 68, mayo-agosto 2006, ISSN: 02 12-7377 

23 Véase Sentencia del Tribunal Supremo español, Sala de lo Civil, de 20 de enero de 2003, según la cual
“el contrato que vincula a los compradores con la sociedad intermediaria, encargada de la adquisición, siguien-
do instrucciones del principal, responde a la naturaleza del contrato de comisión mercantil (artículo 244 del
Código de comercio), y desde una perspectiva más concreta, que toma en cuenta sus relaciones con el ‘merca-
do de valores’, al llamado contrato de ‘comisión bursátil’; de manera, que, en el desempeño de su mandato, el
comitente debe actuar con la diligencia y lealtad que se exigen a quien efectúa, como labor profesional y remu-
nerada, una gestión en interés y por cuenta de tercero, en el marco de las normas de la Ley del mercado de
valores, establecidas para regular la actuación profesional de las empresas de servicios de inversión en los
dichos mercados, y, por ello, muy especialmente observar las ‘normas de conducta’ (Título VII) que disciplinan
su actuación, entre las que destacan, dentro del deber de diligencia, las de asegurarse que disponen de toda la
información necesaria para sus clientes, manteniéndoles siempre adecuadamente informados y la de cuidar de
los intereses de sus clientes, como si fueran propios, todo ello potenciado por un exquisito deber de lealtad”,
para concluir más adelante que: “Conforme a la calificación, dada al contrato, la entidad comisionista debe res-
ponder de los daños y perjuicios, causados a los inversores por la mala inversión, según el patrón de la culpa
leve en concreto a que se refiere la sentencia del Tribunal Supremo de 24 de mayo de 1943 en relación con la
diligencia exigible al «comerciante experto»”.



elevado.24 La regulación financiera intensifica el control del consentimiento informa-
do del inversor en las operaciones más arriesgadas como la inversión en hedge funds,
denominados en Derecho español fondos de inversión libre.25 En estas inversiones se
exige al intermediario, para comercializar este tipo de producto financiero entre
inversores no cualificados, que éstos suscriban una declaración en la que manifiesten
tener conocimiento del alto riego del producto en el que han decido invertir.26

La carga de la prueba de haber informado al inversor corresponde al intermedia-
rio. Es el intermediario quien tiene la organización profesional para conservar las
comunicaciones. Descargar en el inversor la prueba de no haber recibido la informa-
ción sería poco equitativo, por ser la prueba de un hecho negativo y constituir, por lo
tanto, una prueba diabólica. 

La información debe suministrarse con antelación suficiente a la decisión de
invertir, con el fin de que el inversor pueda asimilarla y si lo desea, acudir a asesores
financieros independientes para valorarla. El consentimiento informado para que el
intermediario realice operaciones en el mercado de valores es revocable en cualquier
momento.

La infracción del deber de informar constituye un incumplimiento a la diligencia
debida por el profesional en la prestación del servicio de inversión y una infracción a
las normas de conducta del mercado de valores.
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24 Ante la creciente complejidad de los instrumentos financieros sería aconsejable distinguirlos por catego-
rías. Por ejemplo, se podrían distinguir en tres categorías según su mayor o menor complejidad y riesgo. La cate-
goría roja de instrumentos financieros de alto riesgo y gran complejidad cuya distribución quedase prohibida a
los inversores no profesionales. La categoría amarilla de instrumentos de riesgo medio y de cierta complejidad
que podrían ser vendidos a los inversores  no profesionales siempre que les sea recomendado por un asesor
independiente, a modo de receta del médico de cabecera. Y por fin, la categoría verde de los instrumentos más
simples y de menor riesgo que podrían ser directamente comercializados entre los inversores no profesionales.

25 Véase el art. 43 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (IIC), y se adapta el régimen tribu-
tario de las instituciones de inversión colectiva, desarrollado por el art. 11 de la Orden EHA/1199/2006, de 25
de abril y la Circular 1/2006, de 3 de mayo de 2006, sobre instituciones de inversión colectiva de inversión
libre.

26 Según la Norma 12ª, sobre el documento de consentimiento del inversor, de la Circular de la CNMV
1/2006, la declaración escrita por la que el inversor manifieste que conoce los riesgos inherentes a la inversión
tendrá el siguiente tenor: “Yo sé que las inversiones en (IIC de Inversión Libre/IIC de IIC de Inversión Libre)
están sujetas a riesgos de naturaleza y grado distintos a los de los fondos de inversión ordinarios. Sé que el valor
de mi inversión podrá variar substancialmente a lo largo del tiempo y podrá hacerlo sin guardar relación con la
evolución de las Bolsas o de los mercados de renta fija. Sé que puedo perder parte de mi inversión y, en casos
extremos, toda ella. Acepto expresamente que mi inversión tendrá mucha menos liquidez que los fondos de
inversión ordinarios, por lo que no es aconsejable para quien pueda tener necesidades apremiantes de dinero.
Además, he sido informado en detalle sobre: la política de inversión de la IIC, los riesgos inherentes a la inver-
sión, la frecuencia con la que se garantiza la liquidez, el régimen de preavisos, el límite máximo a los reembol-
sos en una misma fecha, el período de permanencia mínimo de la inversión, las comisiones de gestión, depósito
y otros gastos asociados, tanto directos como indirectos, y la posibilidad de verme obligado a recibir reembolsos
en especie”.



VIII. A modo de conclusión
De las reflexiones anteriores podemos concluir que el derecho del mercado finan-

ciero y el derecho del consumidor son normativas que de algún modo se solapan. El
usuario de servicios financieros goza, como tal, de la tutela del derecho de los consu-
midores y usuarios y, al mismo tiempo, de la protección indirecta que le proporciona
la normativa sectorial del mercado financiero. 

Las normas sectoriales son de carácter administrativo, dirigidas a regular el tráfi-
co financiero. No se orientan a proteger los derechos subjetivos del usuario, aunque
a efectos prácticos la normativa sectorial sobre el tráfico financiero contribuya a la
protección de los usuarios de los servicios financieros.27

En el mercado de valores debe asegurarse la buena conducta del profesional y la
actuación de los prestadores de servicios de inversión conforme a la lex artis, es decir,
conforme a las buenas prácticas del mercado financiero.

El estatuto prudencial de los proveedores de servicios de inversión y los códigos
deontológicos de estos profesionales ofrecen a los usuarios cierto grado de protec-
ción. Pero es una protección indirecta, ya que la finalidad de estas normas no es la
protección de los usuarios, sino garantizar el correcto funcionamiento del mercado
de financiero.28

El principio de la protección del inversor impone la búsqueda del “consentimien-
to informado” del inversor en el momento de adoptar sus decisiones de inversión.
De este modo, se pretende asegurar la libertad y autonomía del inversor en su actua-
ción en el mercado de valores. 
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