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1.1. Hechos relevantes y necesidades dentro del mercado común. 

 

La innovación financiera vivida en las dos últimas décadas suscitó la aparición de 

productos financieros que requieren de un estudio detallado de sus características para 

poder efectuar una contratación y uso óptimo de los mismos. Esto no solo requiere de un 

comercial profesional cada vez cualificado si no también primordialmente de un perfil de 

consumidor preparado y capaz de analizar el producto que realmente le están vendiendo. 

Dado que este tipo de consumidor no es siempre el que finalmente acaba contratando el 

producto, la regulación también debe tomar partido en el sector para asegurar una mejor 

protección del cliente.  

Si hablamos de un proceso de integración entre diferentes economías como es el 

que actualmente mantenemos en la Comunidad Económica Europea resulta claro que es 

básica la necesidad de legislación común para establecer unas pautas generales dentro 

de los mercados de servicios financieros. En este caso la unión europea en 2004 crea la 

Normativa Comunitaria llamada “Markets in Financial Instruments Directive” (en adelante 

MIFID) aparte de ser una de las bases para un mercado común de servicios financieros se 

centra primordialmente en dar una legislación comunitaria a la comercialización de 

productos bancarios complejos y ofrecer unas normas comunes de transparencia y 

equidad. Esta normativa entró en vigor en Noviembre de 2007 y ha sido clave dentro de 

los procesos judiciales que se han llevado a cabo en contra de malas prácticas bancarias 

referidas a productos complejos de los últimos años. 

Posteriormente en 2008 se inició una depresión económica global casi sin 

precedentes fruto principalmente de la burbuja inmobiliaria existente en diversas 

economías, la innovación financiera (debida principalmente a la titulización financiera de 

hipotecas subprime) y la globalización de dichos productos a nivel mundial1. La 

innovación financiera no sólo ha afectado hasta el punto de generar una recesión que aún 

tenemos presente sino que ha creado en los últimos periodos productos como los Bonos 

                                                             
1 Paradigma estudiado en el artículo de Robin Blackburn “La crisis de las hipotecas subprime”  
(2012)Universidad de Oxford 
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convertibles, Acciones o participaciones preferentes y por supuesto derivados financieros 

como los swaps (o más comúnmente conocidos como seguros de cobertura de tipo de 

interés) todos ellos con características complejas que hacen al cliente tener que leer más 

de dos veces el contrato para entender las implicaciones del mismo. 

Por ello surgió la necesidad de seguir adelante con el proceso que se inició en 

2004 con MIFID y se aprobó el 16 de abril de 2014. La MIFID II que entrará en vigor en 

2018 y pretende dar cambios dentro del sector para proteger en mayor medida al 

consumidor de servicios financieros dentro de la UE. 

 

1.2. Antecedentes y cambios que supusieron. 

Si tenemos que fijarnos en economías pioneras en cuanto a servicios financieros 

se refiere, el caso de todos los países anglosajones es el más representativo a nivel 

mundial; con ello, procedemos a ver el caso Estadounidense como apoyo y referencia a 

la MIFID Europea. 

En Estados Unidos, tras los efectos de La Gran Depresión, se creó en 1933 la 

llamada Ley Glass-Steagall donde se efectuaba la división en el negocio bancario entre la 

banca comercial tradicional y la llamada banca de inversión, la primera dedicada al 

negocio financiero típico prestado a empresas y hogares, la segunda centrada 

esencialmente en el negocio de inversión. Con esta división se aseguraban entre otras 

cosas no conectar a las economías familiares y sus ahorros con el negocio más 

desarrollado en la inversión que podría resultar en épocas de expansión beneficioso pero 

que cuatro años antes había acabado provocando la mayor depresión económica que se 

conocía hasta la fecha con la correspondiente burbuja especulativa bursátil.  
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Esta Ley fue derogada en 1999 y suplantada por la nueva Ley Gramm-Leach- Billey 

bajo el ejecutivo de Bill Clinton suprimiendo dichas barreras e iniciando un periodo de 

fusiones dentro del negocio bancario que serían el germen del concepto “too big to fail2” 

entre otras cuestiones. Como nota curiosa sabemos que justo en ese mismo año Citibank 

adquirió la aseguradora The Travellers, compra que bajo la ley derogada no se habría 

podido llevar a cabo3.  

Bajo el mandato del mismo presidente se creó la “Commodity Futures 

modernization Act” ley que liberalizaba el mercado de derivados financieros y permitía 

operar con total libertad sobre los mismos. Algunos autores4 fijan la derogación de la 

Glass-Esteagall Act y la aprobación de estas dos nuevas leyes en 1999 y 2000 como el 

germen de los activos tóxicos que posteriormente provocaron la crisis de las hipotecas 

subprime ya que toda la regulación que controlaba el mercado había sido abolida y las 

compañías podían operar a su gusto en un mercado cada vez más complejo y más global. 

Volviendo al marco de la Unión Europea, sabemos que ya existía la directiva de 

servicios de inversión (DSI) que intentaba regular aspectos generales dentro del mercado 

único europeo. Dicha normativa entró en vigor en 1993 y suponía la abolición de fronteras 

de negocio para las entidades financieras europeas que ya podían operar en los países 

miembros con total libertad pero supervisadas por su organismo nacional respectivo. 

En normativa de transparencia, no discriminación de entidades, concentración de 

órdenes en el mercado y conflictos de interés sí que supuso un cambio con respecto al 

estado del sector anteriormente pero poco a poco se fue quedando obsoleta debido a la 

gran innovación financiera que a finales de los 90 y principios de siglo se dio. La directiva 

no tenía en cuenta la variedad de nuevos productos derivados que iban surgiendo, 

tampoco podía supervisar las nuevas vías de negociación de dichos activos que se creaban 

en la época y no podía dar un marco jurídico estable a los nuevos servicios de 

asesoramiento que se demandaban cada vez más desde los intermediarios financieros 

                                                             
2 Literalmente; Demasiado grande para Caer. Concepto que expone el peligro que tiene la quiebra de 
ciertas entidades en referencia al sistema económico global ya que se supone serian demasiados 
influyentes en la economía como para dejarlas quebrar. 
3 Hecho recogido en la noticia de 07/04/1998 del diario The New York Times (Ver anexo ) 
4 Por ejemplo Barry Eichengreen (profesor de economía en la Universidad de Berkeley) en su artículo 
“Origins and response to the crisis” de octubre de 2008. 
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que ofrecían servicios de inversión. En definitiva, había que legislar de nuevo puesto que 

existían vacíos legales en los mercados que podían afectar negativamente a la sociedad. 

Posteriormente se propuso desde el Consejo de Ministros de economía y finanzas 

de la unión europea a Alexander Lamfalussy dirigir un mecanismo eficaz de supervisión. 

Se creó un comité de expertos que dio a luz al procedimiento Lamfalussy, se jerarquizaba 

las directivas y reglamentos comunitarios y establecía el Plan de acción de los servicios 

financieros (PASF) que daba regulación con cuatro directivas diferentes: 

- Directiva de Transparencia: Una vez más se hacía hincapié en la necesidad de 

establecer unos niveles de transparencia en los mercados financieros como 

medio de generar la confianza que es tan necesaria en el sector. 

 

- Directiva de abuso de mercado: En un sector que puede llegar a ser incluso 

Oligárquico se establecía unos límites al abuso de mercado para no incurrir en 

situaciones perjudiciales al consumidor. Como ejemplo podemos acordarnos 

del escándalo del Euribor donde se ha terminado multando a seis entidades 

financieras por pactar intereses para manipular dicho índice entre los años 

2005 y 20085. 

 

- Directiva de folletos: Donde la figura del folleto cobra importancia como 

documento de comparación ente productos financieros anulando las posibles 

fichas comerciales que cada entidad puede tener sobre los mismos con fines 

únicamente comerciales y no objetivos. 

 

 

 

 
 

                                                             
5Diario El Mundo digital 07/12/2016  “Bruselas multa con 485 millones a Credit Agricole, HSBC y JPmorgan 
por manipular el Euribor” 
http://www.elmundo.es/economia/2016/12/07/5847e29722601d05748b4613.html 
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- Directiva de mercados de instrumentos financieros o MIFID: objeto de estudio  

en este trabajo y principal normativa de regulación de prestación de servicios 

financieros y de asesoramiento de inversión. 

Salvo los ejemplos mostrados de regulación la tónica general internacional ha sido  

un “Laissez faire6” que siempre ha permitido al sector financiero seguir innovando y 

generando nuevos medios de financiación. 

 

1.3. Markets In Financial Instruments Directive (MIFID) 

Ahora que sabemos las necesidades económicas y precedentes de establecer una 

directiva conjunta de regulación del mercado de servicios financieros, debemos exponer  

y definir los detalles de la MIFID.  

 En un principio, la MIFID nace para suplir la obsolescencia de la DSI ya que la 

MIFID sí establece una regulación a las modalidades de negociación de los mercados 

financieros que estaban surgiendo, una normativa aplicable a los nuevos productos de 

inversión que se estaban creando y unas directrices para controlar la prestación de 

servicios de asesoramiento financiero que se encontraban en auge. 

MIFID expone tres modalidades alternativas de organización de los mercados 

financieros: 

- Los mercados regulados que se generen según las instituciones oficiales de 

cada economía. 

- Los sistemas multilaterales de negociación donde una entidad puede actuar 

como operador de las órdenes de compra y de venta de múltiples terceros. 

- Lo internacionalizadores sistemáticos. Mercados donde cualquier institución 

puede actuar de monitor de datos de transacción y efectuar transacciones en 

un mercado concreto que no se encuentra organizado. 

 

 

                                                             
6 Literalmente; Dejar Hacer. Término acuñado por los autores liberales que expone la idea de no regular 
la economía para que los individuos con su acción libre generen riqueza. 
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Ya sabemos que la directiva establecía una necesidad de transparencia y marcaba 

unas modalidades de mercados, pero ¿Qué productos se encuentran bajo el arco de esta 

normativa? ¿Son todos los servicios financieros? La transparencia en la prestación de 

servicios sí es una condición que se debe extrapolar a todo el sector de intermediación 

financiera pero aparte de ello la directiva establece una serie de servicios de inversión 

para los cuales se deben hacer diversas evaluaciones del cliente antes de poder proceder 

a su contratación. Se procederá a ello por una vía que supone detallar las características 

del consumidor necesarias para la contratación del producto más adecuado a la persona; 

En primer lugar, se debe clasificar al cliente para definir el grado de protección que 

debería de tener, dicho grado puede ser cambiado con el paso del tiempo ya que el perfil 

del cliente puede verse alterado en algún momento y por ello se deba encuadrar al mismo 

bajo un diferente marco de protección. Para ello, se crearon las siguientes categorías: 

- Contraparte elegible: Se encuadra dentro de toda esta tipología 

todo aquel intermediario financiero que pueda efectuar contratación de 

servicios establecidos bajo la ordenanza comunitaria MIFID. Se trata 

principalmente de entidades de créditos, empresas de servicios de inversión, 

compañías de seguros o incluso bancos centrales. La normativa no ciñe un 

marco de protección a estos clientes dado que se presupone la capacidad de 

evaluación de riesgos de los mismos ante el producto o servicio que se 

contrate. 

 

- Profesional: Se entiende como aquel cliente que perfectamente 

puede identificar los riesgos que cada producto puede entrañar y decidir 

coherentemente la contratación del mismo asumiendo los perjuicios que 

pueda reportar dada su experiencia personal en el sector. Es también una 

categoría con una protección muy laxa dado que se entiende la capacidad de 

asumir las pérdidas que puedan generar los productos y servicios recibidos. 
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La normativa establece pautas para clasificar a un cliente como tal: 

- Entidades que deban de ser reguladas o autorizadas para operar en 

mercados financieros (bajo el marco normativo MIFID). e.g.: establecimientos 

financieros de crédito. 

Una empresa en esta modalidad debe cumplir dos de las tres 

características siguientes; Balance total igual o superior a 20 millones de 

euros, volumen de negocio igual o superior a 20 millones de euros y fondos 

propios iguales o superiores a 2 millones de euros. 

- Gobiernos nacionales y regionales u organismos públicos que gestionen 

deuda pública. También se enmarcan dentro los  bancos centrales y 

organismos supranacionales económicos (Fondo Monetario internacional, 

Banco Mundial, etc.). 

- Otras sociales cuya actividad sea invertir en instrumentos financieros. 

En cuanto a título personal el cliente individual puede clasificarse como 

profesional si cumple dos de las siguientes características; si se han realizado 

operaciones en mercados financieros con frecuencia de al menos 10 

operaciones por trimestre de importe significativo y se haya mantenido dicha 

media en los últimos 4 trimestres, que el valor de la cartera de instrumentos 

financieros tenga un importe igual o superior a 500 000 euros y/o que el 

cliente haya ocupado durante al menos un año un cargo profesional que 

requiera de los conocimientos financieros sobre las operaciones o servicios 

prestados. 

- Minorista: Se trata del cliente más protegido por la normativa y 

encuadra a todo aquel que no sea Profesional o Contraparte elegible. La 

directiva europea ha sido definida para poder evitar los perjuicios posibles de 

la contratación de productos no adecuados por parte de esta tipología de 

consumidor de servicios financieros por ello también se siguen una serie de 

pasos antes de poder contratar cualquier producto que se encuentre bajo el 

arco MIFID. 
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Un cliente podrá siempre aumentar el grado de protección voluntariamente con 

únicamente notificar a la empresa dicho deseo pero, en el caso de querer disminuir dicho 

nivel por desear ser clasificado como profesional o contraparte elegible, deberá de ser 

estudiada la propuesta por la sociedad y evaluar la situación, experiencia y conocimientos 

para ver si es posible hacer efectivo dicho cambio o por el contrario resulta imposible 

dado que el cliente carece de las características personales que se lo permiten. 

En cuanto a los niveles profesional y minorista se deberá efectuar un test de idoneidad 

para poder establecer un perfil de inversión adecuado relativo al riesgo o volatilidad que 

deberían de tener los productos de inversión que se vayan a contratar, de cara a definir 

el ámbito adecuado de inversión para el mismo y de cara a la prestación de un buen 

asesoramiento financiero. El intermediario debe de conseguir enmarcar al consumidor 

dentro de una escala que refleje perfectamente el perfil de inversión referido con 

respecto a la volatilidad de los servicios de inversión que se pueden contratar, la 

elaboración de dicha clasificación vendrá definida por el intermediario financiero pero se 

debe de ajustar a las características del consumidor. 

Por ejemplo en Renta4 Banco establecen cuatro categorías principales según la volatilidad 

que puede asumir el cliente y el objetivo de rentabilidad que se puede obtener por estas. 

 

Fuente: test de idoneidad Renta4 Banco (ver Anexo ) 

Por último se hace un test de conveniencia para evaluar si el producto elegido es óptimo 

al perfil clasificado o no. El resultado de todas las anteriores pruebas se debe mostrar al 

cliente y este debe tener en todo momento claro el grado de protección que tiene y el 

riesgo que puede conllevar el producto finalmente seleccionado. 
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 Pese a que el test de idoneidad puede diferir según la entidad que lo efectué, sí 

existen unas pautas comunes generales para normalizar la temática de los mismos: 

- Cliente minorista: Se divide en cuestiones referidas a tres bloques principales: 

bloque uno, basado en saber los conocimientos y la experiencia del cliente con 

respecto a estos productos de inversión; bloque dos, que hace referencia a los 

objetivos que tiene la inversión en cuestión para el cliente (horizonte 

temporal, perfil de riesgo y finalidad) y por último, el bloque tres, que efectúa 

preguntas sobre la situación financiera (ingresos periódicos, compromisos 

financieros periódicos y posibles gastos futuros que se devenguen). 

 

- Cliente profesional: Existen dos bloques de preguntas; bloque uno, destinado 

a conocer la experiencia y conocimientos sobre los productos de inversión (a 

petición de una empresa puede ser obviado todo el cuestionario de este 

bloque y se permite presumir el conocimiento previo) y bloque dos, que hace 

referencia a la situación financiera (si se trata de una sociedad que cumpla de 

inicio las condiciones de cliente profesional también puede obviar estas 

cuestiones y establecer una que establezca si soporta la inversión o no, cabe 

remarcar que esto no se da en el caso de haber solicitado el cambio de 

categoría a profesional, tras haber sido clasificado previamente como 

minorista). 

 

No sólo se genera una clasificación del cliente sino que también se crea una 

clasificación entre productos denominados complejos y otros llamados no complejos: 

- Productos complejos: Son aquellos que suponen una mayor exposición al 

riesgo por parte del cliente y cuya comprensión requiere unos mayores 

conocimientos financieros. Principalmente se trata de productos derivados o 

Renta fija corporativa que incorpora derivados financieros en algún momento 

de la vida del producto. 

Con la nueva innovación financiera se pueden contratar derivados financieros 

sobre cualquier elemento existente en el planeta, pero principalmente nos 
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centraremos en los que más peso han tenido en el cliente minorista por ser el 

consumidor más protegido: los SWAP sobre tipos de interés, que fueron 

principalmente firmados vinculados a préstamos hipotecarios. 

 

También existen los contratos financieros a plazo, los cuales suponen la 

contratación de una remuneración pactada en el vencimiento de los mismos 

según la evolución de los valores de algunos activos o índices bursátiles. La 

controversia viene dada en la mayoría de los casos por la no garantía de 

devolución del principal a vencimiento del producto y la consecuente pérdida 

patrimonial. 

 

- Productos no complejos: se trata del resto de productos que suponen también 

una necesidad de regulación, puesto que tienen riesgos inherentes a los 

mismos pero no tan difíciles de entender como la clasificación anterior. Aquí 

se engloban productos como valores de participación en el capital de una 

sociedad, fondos de inversión, deuda pública o instrumentos del mercado 

monetario. 

Al detallar los productos, sabemos que el caso más representativo de un 

producto que representa la inversión en el capital de una empresa es el de una 

acción ordinaria de una sociedad anónima; no obstante, habrá que mencionar 

también los nuevos conceptos que han surgido en el sector y han supuesto en 

algunos casos un hecho relevante, como serían por ejemplo lo bonos 

convertibles o el caso paradigmático de las acciones preferentes (que por 

parecido nominal se incluirán en el apartado pese a no ser acciones como tal). 

Se estudiará también la existencia de movimientos en el capital de grandes 

empresas del sector (Split, contra-Split, ampliaciones de capital, etc.) ya que 

en algunas circunstancias están suponiendo demandas por falta de 

transparencia en alguna parte de su proceso. 

Existe también el caso de los fondos de inversión, muy centrados en el cliente 

que no desea operar activamente con los diversos productos financieros 

existentes y suponen una oportunidad de tener una gestión profesional (o no, 
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según el gestor patrimonial que sea) de los capitales aportados a un fondo de 

inversión común con unas características muy definidas y establecidas 

formalmente según la normativa del folleto. El cliente debe ser el adecuado 

con respecto al perfil de inversión del fondo y en todo momento informado 

sobre los cambios y características del mismo. 

No deberemos olvidar el paradigma de los seguros de cambio, productos que 

al fin y al cabo suponen una opción de compra sobre un precio fijado de una 

moneda en concreto; su complejidad reside en el hecho de analizar la 

evolución de la moneda y el análisis adecuado del precio que se podría 

establecer en un momento dado. 

Aparte de todo lo mencionado y según la problemática que en estos instantes 

aporta el mercado sobre el tema en cuestión, se debe de añadir un estudio del caso de la 

cláusula suelo y como derivación del tema sobre los seguros de cambio, la hipoteca 

multidivisa (Préstamos hipotecarios concedidos en una moneda extranjera que suponen 

el pago de una letra periódica en divisa diferente a la nacional). Posteriormente lo 

comentaremos pero ya podemos adelantar que el hecho de no existir transparencia en la 

comercialización, ha supuesto, en la mayoría de casos, el abono de cantidades cuantiosas 

por parte de los intermediarios financieros implicados. 

En el caso de la comercialización de productos complejos a clientes de perfil 

minorista, se debe de efectuar un test de conveniencia que expone si la contratación es 

adecuada al cliente y sus características personales o por el contrario resulta una 

operación que puede no ser adecuada para el mismo. Dicho test es variable según la 

entidad que lo efectué, pero siempre debe tener en cuenta la experiencia inversora que 

se tiene, la formación recibida y los conocimientos sobre el producto y la materia que 

sean relevantes a la contratación. 

En el caso de productos no complejos, sólo se deberá de efectuar el test de 

conveniencia si la iniciativa ha sido por parte del establecimiento proveedor del servicio, 

ya que si el gestor realiza únicamente una operación de mera ejecución, no deberá 

evaluar en ningún momento la conveniencia del mismo. De ello surge una cuestión 

controvertida ¿Cuándo el gestor efectúa únicamente un proceso de mera ejecución? En 

estos casos, se entiende que el cliente habrá decidido según sus propios medios y habrá 
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evaluado la oferta del mercado por completo; de esta forma, contratará el producto pero 

nunca bajo la propuesta por parte del gestor de una oferta reducida de productos de la 

entidad o de cualquier compañía que tenga vinculación con el grupo empresarial. 

Grafico 1.1. Esquema del proceso 

 

Toda la evaluación debe ser detallada y archivada conjuntamente con la 

notificación del resultado y la documentación de la operación, para poder establecer una 

relación de productos que han sido evaluados y si resultan convenientes o no para el 

cliente. La validez de estas calificaciones es de 5 años para el caso de productos no 

complejos y 3 años para complejos según la directiva europea. 

MIFID no sólo supone el establecimiento de una clasificación y protección según 

cliente y producto, establece también unas normas de conducta básicas en el mercado; 

 

- Control interno: Las empresas que ofrezcan servicios de inversión deberán 

tener un órgano de control de riesgos independiente como medida de análisis 

de la situación de la empresa, deberán de tener un órgano con función de 

cumplimiento normativo para no incumplir con la directiva MIFID y un 

departamento de auditoria interna que verifique la correcta función de cada 

una de las partes del conjunto de la entidad. 
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- Obligaciones de información: la entidad deberá de informar en todo momento 

al cliente de una forma imparcial, comprensible y no engañosa. Se incluirá la 

existencia de riesgos relativos y de gastos indirectos y directos del producto 

además de tener clara y convenientemente dividida la información según el 

momento de pre-contratación, contratación y post-contratación de los 

servicios financieros ofrecidos. 

 
- Mantenimiento de registros: Por un periodo mínimo de 5 años se deben de 

mantener los registros de todas las operaciones y servicios que se lleven a 

cabo aparte de también tener guardados todos los contratos que se pudieran 

haber hecho con el cliente. 

 

- Gestión de órdenes y el principio de mejor ejecución: se expone que la entidad 

deberá de disponer de procedimientos que gestionen las órdenes de los 

clientes de la manera más justa, puntual y rápida posible para no incurrir en 

ineficiencias que generen situaciones perjudiciales al consumidor. 

 

- Gestión de conflictos de interés: La entidad deberá de tener una serie de 

medidas orientadas a no incurrir en situaciones de conflicto de intereses que 

puedan suponer una pérdida para el consumidor. La actuación de las personas 

que trabajan en una organización deberá de ser leal e independiente. 

 

Cabe recordar que paralelamente a la MIFID el cliente no deja de ser un consumidor como 

tal y por ello también se ve protegido por toda la normativa comunitaria en materia de 

protección al consumidor en general, esto se ve muy claro en todas las plataformas que 

se han llevado a cabo por organismos como la Organización de Consumidores y Usuarios 

(OCU) con referencia a diversos productos comercialización desde el sector bancario 

español (por ejemplo las acciones preferentes de diversas entidades españolas). 



2. METODOLOGIA Y OBJETO DEL ESTUDIO 

15 
 

 

En este estudio lo que primordialmente intentamos ver es el efecto de la 

normativa MIFID dentro del mercado de servicios financieros, desde su efecto dentro de 

la comercialización de productos complejos por parte de las entidades bancarias hasta el 

impacto que ha tenido en la protección al consumidor que en algunos casos ha tenido 

que acudir a organismos judiciales, para obtener respuesta ante posibles malas prácticas 

bancarias. 

Durante todo el trabajo se intentaran esclarecer los siguientes puntos: 

- ¿Ha supuesto una barrera en la venta de dichos productos? 

Vislumbrar si la puesta en vigor de la directiva ha supuesto un freno en la 

comercialización de los productos afectados. Existen segmentos de la 

población con evaluaciones de no conveniencia de contratación de diversos 

servicios financieros que pueden tener reparos a la hora de firmar los mismos 

ante el resultado de dicho test de evaluación. 

 

- ¿Se ha efectuado mala praxis bancaria pese a existir dicha protección? 

Estudiar si pese a tener una legislación clara de protección al consumidor el 

proveedor de servicios financieros ha cerrado tratos obviando la normativa y 

constituyendo una mala práctica del negocio bancario. Algunos casos han 

podido llegar incluso a instancias judiciales como veremos posteriormente. 

 

- ¿Qué ha supuesto para el cliente afectado dicha normativa? 

Ver si en la realidad dicha directiva ha supuesto una protección real y ha 

decantado a favor del cliente minorista los casos donde no se ha respetado la 

MIFID. 

 

- ¿La nueva normativa MIFID II supone un cambio sustancial? 

Observar si tras todo lo anteriormente estudiado se puede establecer que 

MIFID II suponga un punto y aparte con la directiva anterior, ver si ofrece una 

mayor transparencia en el mercado y una mayor protección al consumidor. 

-  
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Para dar respuesta a todas estas cuestiones, se estudiará el efecto dentro del 

sistema bancario español para luego extrapolarlo al resto de la Unión Económica y 

Monetaria. Nos valdremos principalmente de la estadística para poder cuantificar 

objetivamente todos los parámetros relacionados con la materia ya que no solo se verá 

afectada (o no) la venta de los productos complejos por parte de la banca, si no también 

el modo de defensa de los consumidores frente a un sector que siempre ha sido muy 

influyente en la vida de las economías familiares.  

Por supuesto, no podremos dejar de lado toda la repercusión mediática que han 

tenido diversos productos complejos y veremos cómo los principales rotativos han 

comentado y mencionado muchos hechos que se encontraban bajo el área de influencia 

de la normativa MIFID, tanto en el panorama nacional como en diarios extranjeros. 

También se efectúa el uso de estadísticas de bases de datos oficiales para poder 

obtener unas conclusiones con un respaldo fidedigno, de nada nos serviría el uso de datos 

no contrastados si queremos obtener un resultado de calidad en el estudio. 
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3.1. Necesidades sobre el sistema bancario español 

Año 2004, España y la gran mayoría de la Unión Europea acaban de integrarse 

monetariamente hace escasamente dos años con el establecimiento del €uro pero 

carecen de una normativa comunitaria que regule la comercialización de servicios 

financieros, de ese primer punto surge la llamada “Markets in Financial Servicies 

Directive”, para comenzar el marco europeo de integración de servicios financieros. 

También se puede entender que existiera una necesidad de aportar más 

regulación al sistema bancario europeo por el hecho que tener una clase de productos 

más complejos, frutos de la innovación financiera y que podrían comprometer los ahorros 

de economías familiares al completo, aunque este hecho ha propiciado más la MIFID II 

que la primera directiva de 2004. 

Consumo de servicios de inversión en la España antes de la MIFID 

España es un caso paradigmático europeo puesto que proveníamos de un periodo 

de represión que supuso un atraso en la evolución del sistema financiero español por 

completo pero ¿podemos decir que fue tanta la evolución de estos productos como para 

necesitar de una regulación que pudiera establecer unas bases de protección, 

comercialización y transparencia?.  
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Gráfico 3.1. Evolución del Patrimonio en Fondos de Inversión en España (miles de Euros)7 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) 

Como se puede observar en el gráfico, el valor del patrimonio de los fondos de 

inversión colectiva establecido en gestoras españolas desde los años 90 hasta 2003 se 

multiplica varias veces por sí mismo. En 1990 apenas se establecían 7.000 millones de 

euros (datos reflejados en anexo estadístico 3.x) y en el año 2000 y pese a sufrir una ligera 

variación negativa con respecto al ejercicio anterior era de 183.000 millones de euros, 

una cifra que es 26 veces mayor, existía claramente una necesidad de regular este 

mercado que emergía con tanta fuerza captando recursos de inversores que podían no 

entender del todo el producto que se les ofrecía. 

El caso de los fondos de inversión no refleja una necesidad tan aguda de 

regulación como el de otros productos, ya que el funcionamiento durante la vida de los 

mismos es sencillo, se invierte en un fondo colectivo donde un gestor controla las 

inversiones que se realizan según una estrategia predefinida de antemano que es de 

conocimiento público, pero la innovación financiera proponía otros productos más 

complejos y emergentes, que resultaban más complejos de analizar por parte del inversor. 

 

                                                             
7 Datos obtenidos de www.inverco.es. Más detalle en anexo Estadístico. 
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Gráfico 3.2. Evolución del volumen de contratación de derivados sobre acciones de la bolsa 

española8 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Mercado Oficial Español de Opciones y Futuros Financieros (MEFF) 

Dados los datos de Mercado Oficial Español de opciones y Futuros Financieros 

vemos como el auge de los derivados financieros sobre acciones de la bolsa española es 

demasiado evidente como para obviar la necesidad de regulación del mercado de los 

mismos. En apenas unos periodos se multiplican varias veces el número de órdenes 

negociadas en el mercado. Únicamente se seleccionaron los datos existentes hasta la 

implantación de la MIFID para reservar la tendencia posterior al apartado que nos atañe 

a MIFID II (no es conveniente adelantar acontecimientos del estudio). 

Los datos reflejados en el periodo 2007 casi triplican los dados en tan solo seis 

ejercicios anteriores (año 2001) sin establecer comparación con el 2000, ya que se carecía 

de dicho producto siquiera y por ello no existía negociación alguna en el mercado. 

Tanto en materia de fondos de inversión (producto no complejo) como derivados 

financieros sobre acciones del mercado español (producto complejo) podemos ver como 

en el mercado español se produjo un auge del consumo de nuevos servicios de inversión. 

                                                             
8 Datos obtenidos de www.meff.es. Datos en el anexo. 
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 Ahora que ya sabemos la evolución del mercado español sobre dichos productos 

vamos a proceder a estudiar si realmente tenían efectos sobre la sociedad como para 

demostrar que existiera una necesidad de regulación clara es decir, ¿Realmente suponen 

una complejidad que impacte sobre la sociedad y necesite de una regulación más 

específica? Dada la extensa casuística que existe sobre estos productos, en este apartado 

únicamente nos centramos en un producto que ha generado mucha polémica (el swap 

sobre tipos de interés); apartado a apartado iremos viendo la totalidad de los problemas 

surgidos en las últimas décadas sobre la comercialización de los mismos. 

El establecimiento de “Swaps” sobre el tipo de interés de préstamos o como se 

solían comercializar; seguros de cobertura, fue una innovación que dio a principios de los 

años 2000 (fecha relativa a la introducción en el Sistema financiero español) y establecía 

un tipo de interés de referencia; de esta forma, si en el futuro aumentaban los tipos de 

interés la entidad financiera pagaba el sobrecoste que suponía, pero en el caso de que 

dicho interés bajara, el cliente se hacía cargo de la diferencia existente con respecto al 

precio fijado inicialmente. Como prueba del aumento de su venta vemos que el día ocho 

de septiembre del año 2007 se hace eco el diario económico Expansión sobre el gran auge 

de demanda de productos de cobertura sobre subidas de tipos de interés en préstamos 

hipotecarios9 sobre todo desde el progresivo aumento de los intereses desde el ejercicio 

2005. Esto no supondría un problema ipso facto por el hecho de que hasta el estallido de 

la crisis económica de 2008, los tipos no habían caído y no repercutían un coste sobre el 

cliente; si bien y como posteriormente hemos ido comprobando, las implicaciones del 

producto tardaron en darse a conocer y produjeron más de un litigio.  

 En  el año 2010, el mismo rotativo que mencionamos anteriormente nos expone 

como Bankinter comercializa dichos productos en el año 2003 (un año antes de crearse 

MIFID), lo que supuso un perjuicio de 32 000 euros a dos de sus clientes que finalmente 

deciden acudir a los juzgados10. La principal causa que expone el juez para dictar el fallo 

a favor de las dos mercantiles es el hecho de no existir una comercialización transparente 

                                                             
9 Ver anexo. “Se dispara la demanda de hipotecas blindadas” Expansión. Ed digital. 08/09/2007 
10 Ver anexo. “Bankinter, condenado a pagar 32 000 euros por no informar bien sobre los swaps” 
expansión. Ed. Digital 09/04/2010 
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del producto, exponiendo que la documentación facilitada en la contratación del mismo 

inducia al error de comprender que únicamente se cubría la eventualidad de un aumento 

de tipos de interés sin posibles perjuicios futuros del cliente, este hecho ha sido clave en 

todas las sentencias que se han ido dictando a lo largo de estos periodos. 

Después de ver el aumento de contratación que dichos productos (tanto 

complejos como no complejos) tienen en la década de los años 90 y principios de los 

2000, las repercusiones que estos mismos pueden tener sobre las economías tanto 

familiares como empresariales del país y la posible comercialización no plenamente 

transparente por parte de algunas entidades financieras, así como la posibilidad de que  

se realice un venta con asesoramiento financiero claro. Puede afirmarse que sí había una 

necesidad de regulación clara sobre los mercados de servicios financieros en España 

puesto que ahora existe un nuevo segmento de productos diferentes, más complicados y 

con repercusiones importantes. 

3.2. Efectos y cambios  

La MIFID principalmente modifica la forma de comercializar dichos productos y 

expone unas necesidades de control sobre las características del cliente que contrata cada 

uno de los servicios, para poder dejar claro cuando un perfil es idóneo para un producto 

y cuando el producto es conveniente para el mismo. También sabemos que la información 

aportada al cliente debe de seguir unos parámetros universales; por ejemplo, cuando 

vamos a obtener información sobre un fondo de inversión, sabemos que se nos deben de 

entregar de forma pre-contractual los Datos Fundamentales del Inversor (o DFI) que 

exponen las características de una manera estandarizada y común a todas las entidades 

financieras y el último informe semestral (si existiera) del producto. 

 No obstante, de dicha reglamentación nueva, surgen incertidumbres a despejar 

para ver si realmente estamos ante un nuevo mercado mejorado. Entre ella se encuentran 

preguntas como; ¿suponen una barrera a la comercialización de los productos que frene 

la demanda de los mismos?, ¿se cumple la normativa después de su implantación por 

parte de las comercializadoras? o lo que es más importante ¿supone una protección real 

al consumidor minorista y a sus ahorros? 
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 Para comenzar con el estudio procedemos a ver el caso de los fondos de inversión 

ya que se trata del producto por excelencia más comúnmente comercializado por 

cualquier entidad financiera y con ello el posible mayor afectado por la entrada en vigor 

de MIFID. 

Gráfico 3.3. Patrimonio en fondos de inversión en España a cierre de ejercicio  de cada 

periodo (En Euros) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) 

Siguiendo con los datos proporcionados por INVERCO que ya habíamos usado en 

el anterior epígrafe vemos como el patrimonio total en fondos de inversión que se 

establecía en España a finales de cada ejercicio si tuvo una tendencia decreciente desde 

el periodo 2007 (año de entrada en vigor de MIFID), pero ¿esto puede ser debido a la 

nueva normativa? ¿Puede provocar un freno en la contratación el hecho de establecer 

una serie de filtros y recomendaciones al consumidor minorista? Sería muy fácil 

contrastar una relación con respecto a la normativa estudiada si pudiéramos cuantificar 

en datos el hecho de tener en vigor una legislación nueva, solo con un estudio estadístico 

entre las dos magnitudes se resolvería esa parte de la investigación, pero al tratarse de 

un paradigma que no podremos resolver nunca (es imposible establecer a priori valores 

numéricos al efecto de la entrada en vigor de MIFID en el mercado) pretendemos 

demostrar que la bajada reflejada en el periodo posterior a 2007 es fruto de la interacción 

de otras variables más claras y medibles ya que esto ahorra esfuerzo y trabajo.  
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Conviene exponer que entendemos los fondos de inversión como un producto que 

se consume cuando el individuo tiene capacidad adquisitiva, es decir, tiene una renta 

suficientemente elevada como para ahorrar e invertir en un producto que le reporte algún 

beneficio. Dicho esto, procedemos a comparar la evolución de las retribuciones de 

asalariados dadas en nuestro país con los cambios que se suceden en las cifras de 

patrimonio en fondos de inversión que se dan en España, se puede pensar que esta 

magnitud contable nacional medirá el poder adquisitivo de los consumidores y con ello la 

capacidad de contratar la compra de participaciones en instituciones de inversión 

colectiva. 

Gráfico 3.4. Evolución comparada del Patrimonio en fondos de inversión en España y 

remuneración de asalariados en el país (En %) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) e Instituto Nacional de Estadística (INE) 

A simple vista, solo se observa que cuando la retribución a los trabajadores 

españoles se encuentra en valores negativos, el patrimonio existente en fondos de 

inversión es también decreciente y se encuentra afectado, pero ¿la renta de hoy influye 

en los fondos de inversión que yo contrato en el día de hoy? A priori puede pensarse que 

la respuesta es afirmativa, pero si suponemos que la remuneración de este ejercicio ira 

destinada a la satisfacción de mis necesidades y posteriormente si obtengo un ahorro lo 
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destino a la contratación de un fondo de inversión, podemos ver como la relación entre 

las dos magnitudes es más clara. 

 

Gráfico 3.5. Evolución comparada del Patrimonio en fondos de inversión en España en un 

año posterior y remuneración de asalariados en el país (En %) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) e Instituto Nacional de Estadística (INE) 

 

Antes de nada conviene aclarar que, dado que nos encontramos intentando 

estudiar si MIFID establece una barrera de contratación a estos productos de ahorro, 

únicamente nos centramos en la visualización de los periodos posteriores a 2007 ya que 

simplifica el análisis y las conclusiones que se puedan extraer. 

Tras incluir la premisa temporal mencionada y reflejar gráficamente de nuevo las 

variables vemos como la relación es positiva y directa diciéndonos que cada variación 

desde 2007 de la renta que tienen los asalariados en España es un reflejo de la evolución 

del cambio en el patrimonio existente en fondos de inversión en el ejercicio siguiente, de 

otra manera, si este año las economías familiares ven disminuidos sus ingresos en el 
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futuro próximo procederán a dejar de contratar fondos de inversión e incluso 

reembolsaran los que tengan puesto que necesitan más liquidez. Procedemos a ver de 

manera cuantificada la relación entre las dos variables con una básica línea de tendencia 

en el grafico siguiente. 

Gráfico 3.6. Relación de la evolución de RA y el patrimonio de los fondos de inversión en un 

periodo posterior. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) e Instituto Nacional de Estadística (INE) 

 

Tras combinar en el Eje Y los datos de evolución de la RA (variable independiente)  

y en el eje X los datos de crecimiento de FI (variable dependiente) llegamos a una 

conclusión clara, existe algo de relación pero en ninguna medida se trata de una variable 

que explique por completo el comportamiento del consumo de este producto. El 

estadístico R2 únicamente genera un valor de 0.1867 muy lejos de tener un peso que 

exponga una relación fuerte entre las dos tendencias (el dato debería de encontrarse 

cerca del 1 para poder exponer una vinculación entre magnitudes). 

Usamos el coeficiente de correlacion R2 por ser la medida que expresa en una 

regresión lineal el grado que es explicado de la variable dependiente (en este caso el 

patrimonio en fondos de inversión en España) por la parte independiente de la ecuación, 

y = -0,2052x - 0,0034
R² = 0,1867

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

- 3 5 , 0 0 % - 3 0 , 0 0 % - 2 5 , 0 0 % - 2 0 , 0 0 % - 1 5 , 0 0 % - 1 0 , 0 0 % - 5 , 0 0 % 0 , 0 0 %



3. IMPLANTACION EN EL SISTEMA BANCARIO 
ESPAÑOL 

26 
 

en nuestro caso de estudio, la evolución de la RA. Para obtener unos niveles de 

significación aceptables podemos suponer unos niveles cercanos al 0.9 ya que supone 

que se explica el 90% de los cambios de la variable objeto de estudio y únicamente 

podríamos incurrir en un error cercano al 10%, en la medida que dicho estadístico se 

acerque a la unidad estaremos obteniendo una ecuación que representa en mayor grado 

al comportamiento estudiado. 

Sabiendo que desde el punto de vista de la renta de los hogares no se obtiene una 

relación fuerte que pueda explicar la disminución del consumo de FI en España en los 

periodos posteriores a 2007, procedemos a ver si se trata de un producto que tenga 

relación con la inversión en general que se puede dar en una economía, es decir, sabiendo 

que la inversión productiva de la economía española se vio afectada por la recesión 

económica y financiera que se inició en estos ejercicios ¿se produce un efecto similar en 

este producto que no genera un aumento productivo por si mismo en la economía?. 
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Gráfico 3.7. Relación de la evolución de FBKF y el patrimonio de los fondos de inversión. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) e Instituto Nacional de Estadística (INE) 

De una manera sencilla, se observa como existe un paralelismo claro entre las 

magnitudes pero con una desviación temporal entre el consumo de FI y la Inversión 

(según su terminología en cuentas anuales Formación Bruta de Capital Fijo “FBKF”), para 

su mejor visualización se genera el siguiente gráfico. 

Gráfico 3.8. Relación de FBKF y el patrimonio de los FI en un periodo posterior. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos INVERCO e INE. 
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Parece ser que la evolución actual del patrimonio existente en fondos de inversión 

tiene un comportamiento muy similar que la FBKF del año que viene por lo tanto 

procedemos a estudiar el marcador estadístico R2  como hemos hecho con la 

remuneración de asalariados anteriormente y así poder esclarecer la vinculación entre las 

variables. 

 

Gráfico 3.9. Regresión lineal de FBKF y el patrimonio de los FI en un periodo posterior. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 

(INVERCO) e Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Esta vez situamos la variable independiente (eje Y) como el patrimonio de FI ya 

que las variaciones de este explican los valores futuros de la variable situada en el eje X 

(mencionada dependiente) FBKF, esto nos da un estadístico R2 = 0.8037 y deja claro que 

el comportamiento del patrimonio existente en FI es muy similar al dado en la inversión 

productiva general de una economía. El estudio solo pretende explicar que si el 

patrimonio se comporta de una manera similar a la Inversión productiva de una 

economía, podemos suponer que el efecto de la crisis económica en los fondos de 

inversión ha sido similar en las dos circunstancias y con ello la disminución visualizada en 

el primer gráfico del apartado no es tanto debida a la entrada en vigor de la normativa 

europea Mifid si no con aspectos más económicos. 
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Con todo ello, concluimos que en el mercado de los fondos de inversión en España 

la normativa MIFID no ha supuesto una barrera de comercialización del producto dado, 

que esta venta se ha visto afectada pero principalmente por el ciclo económico en el cual 

se ha encontrado desde hace una década y que, de manera semejante a la inversión 

productiva, ha fluctuado negativamente en estos periodos. 

Pero no todo son fondos de inversión, ¿tenemos algún producto más 

especializado que haya podido verse afectado por la normativa? Por supuesto que sí. 

Existe el caso de los derivados financieros que anteriormente los hemos medido con datos 

obtenidos de MEFF que también se ha visto afectado de manera similar a los fondos de 

inversión. En este caso no podemos decir que la MIFID influyera más que en el caso de la 

venta de FI, puesto que entendemos que se trata de un producto más especializado y 

mucho menos comercializado al público minorista en general (un ahorrador común no 

entra a una entidad financiera y se le ofrece un CFD11 con la misma facilidad que un FI). 

Gráfico 3.10. Evolución del volumen de contratación de derivados sobre acciones de la bolsa 

española hasta 2016 (operaciones totales) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Mercado Oficial Español de Opciones y Futuros Financieros (MEFF) 

                                                             
11 “Contratos por Diferencia”; supone el contrato de la diferencia sobre un precio de un activo en el 
momento de apertura y posteriormente en la operación de cierre de posiciones posterior. Es un tipo de 
derivado financiero que permite el apalancamiento en su contratación de compra y dada la volatilidad del 
bien subyacente se incurre en un riesgo superior al de contratación de la compra del título de manera 
simple y por consiguiente de un posible beneficio mayor. 
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 Siguiendo con los datos de volumen de contratación de derivados financieros 

sobre los valores de la bolsa española podemos observar cómo tras el ejercicio 2008 se 

produce una disminución drástica en los datos que nos aporta la MEFF. A simple vista 

podríamos suponer que la MIFID puede haber afectado al mercado de dichos productos, 

pero si nos fijamos más detenidamente se trata exactamente de la misma tendencia vista 

en la evolución del patrimonio en FI, ello concluye de una manera semejante como vemos 

en la siguiente comparación. 

Gráfico 3.11. Evolución del volumen de contratación de derivados sobre acciones de la bolsa 

española hasta 2016 (operaciones totales) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Mercado Oficial Español de Opciones y Futuros Financieros 

Como se puede apreciar, los cambios que se dan en los ejercicios posteriores a 

2007 son muy similares entre las dos magnitudes aunque algo más agresivos en el caso 

de los derivados sobre acciones españolas, ya que las disminuciones son más abruptas y 

los aumentos más verticales.  

Sabiendo que MIFID no supone una barrera de contratación de estos productos, 

¿podemos entender que ha supuesto un cambio en el mercado que proteja al inversor 

minorista?, veamos dos ejemplos prácticos que a raíz de la entrada en vigor de la 

normativa han supuesto un avance en estos mercados de productos y servicios 

financieros. 
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BONOS CONVERTIBLES 

Se trata de un título de renta fija que emite una sociedad con objeto de pagar un 

tipo de interés (más alto que el dado en su renta fija corporativa usual) pero que puede 

ser llevado a un canje de títulos accionariales bajo algunos supuestos detallados en el 

contrato y a una paridad establecida de antemano. En estos últimos periodos por ejemplo 

se ha podido ver el caso de los bonos convertibles emitidos por el Banco Popular que 

recientemente han podido ser convertidos en títulos accionariales con un valor muy 

inferior al establecido en la fijada paridad contractual inicial, creando unas perdidas 

desorbitadas para los tenedores de los mismos.  

De ello se hace eco el diario electrónico el confidencial en su noticia (Ver Anexos) 

la cual nos expone como el tribunal supremo condena a Popular por comercializar el 

producto con trípticos de difícil comprensión y basándose en que los clientes poseían 

cierto nivel de patrimonio y alguna experiencia inversora como fundamento de una 

comercialización del complejo producto citado. Para que nos hagamos una idea, podemos 

ver en la plataforma de afectados por los bonos del banco popular12 como el canje 

previsto en la emisión de 2009 de este producto situó el precio de la acción en 17.61 

euros mientras que el valor en el mercado de dicho título era de 3.33 euros a escasos 9 

días de su conversión (25/11/2015) dando un 81% de perdida sobre el valor del bono en 

fecha de canje. Cabe mencionar que este último dato no tiene en cuenta los altos 

intereses que se han ido percibiendo año a año y que eran muy superiores al de una 

imposición a plazo fijo normal. 

Obviaremos el hecho reciente de amortización total de los títulos accionariales de 

banco popular y de la deuda subordinada dada la resolución según el Mecanismo único 

de resolución de entidades bancarias de la UE, dado que aún no se han pronunciado los 

tribunales sobre las demandas interpuestas en la actualidad. 

 

                                                             
12 https://afectadosbonosbancopopular.es/titulares-banco-popular/ 
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ACCIONES PREFERENTES 

Tal vez sea el caso más representativo de producto comercializado en masa por 

diferentes entidades financieras y que ha resultado en grandes perjuicios a inversores, 

que han debido de acudir a los tribunales para ver aclarada su situación con respecto a 

grandes pérdidas patrimoniales surgidas del mismo. Pese a su nombre “acción 

preferente” no se trata de un título patrimonial de la entidad, sino de un título de deuda 

perpetua con la social que si tiene preferencia en el cobro de beneficios con respecto al 

accionista de la compañía pero carece de vencimiento y de rentabilidad fija.  

El periodista Javier González recoge muy bien en la versión electrónica del diario 

El Mundo a fecha de 18 de abril de 2013 toda la problemática de la comercialización de 

este producto. En el artículo refleja cómo se trata de un producto que no es una acción, 

se trata de una deuda perpetua con el banco que puede ser canjeada por cualquier otro 

título por iniciativa de la entidad (tanto patrimonial como de renta fija) y no tiene un 

rendimiento fijo (depende de los beneficios de la entidad). Se nos expone como en mayo 

de 2011 en el sistema bancario español había más de 30 000 millones de euros colocados 

en este producto (aproximadamente un 3% del PIB español)13 que en sus inicios no 

generó ninguna polémica, pero con la crisis bancaria y la respectiva caída de los niveles 

de beneficios en el sector se vieron hundidos los precios de cotización en mercados 

secundarios14 (dado que se trataba de un activo que no era parte patrimonial de las 

mercantiles, de carácter perpetuo y no generaba ningún rendimiento) y acabó por 

establecer canjes por acciones ordinarias con la asunción de grandes pérdidas. Los casos 

más relevantes fueron los de Catalunya Banc, Novagalicia y Bankia, en este último 

referente generando pérdidas de incluso el 70% del valor de la inversión inicial. 

Hasta este momento no es más que un simple instrumento de inversión complejo 

que ha surgido fruto de la innovación financiera y que ha resultado en pérdidas a los 

inversores, pero en lo que atañe a nuestro colectivo más protegido por la normativa MIFID 

                                                             
13 Según datos del INE el PIB de España en 2011 fue de 1.070.413 millones de euros 
14 Cotizan en el mercado de renta fija AIAF dentro de Bolsas y Mercados Españoles (BME) 
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(el minorista) ¿podemos decir que se ha visto afectado? Y en caso afirmativo ¿ha sido de 

utilidad la normativa europea en dicha protección del cliente?. Analizando más 

detenidamente los casos que tenemos de estudio podemos ver como Catalunya Bank en 

2014 tuvo que destinar 94.54 millones de euros simplemente al pago de indemnizaciones 

de todos los clientes minoristas afectados por sus preferentes 15 pero ¿este dato es 

elevado con respecto a la entidad? Para contextualizar el impacto de dicha cifra podemos 

apreciar en las cuentas resaltadas por el diario El Economista en su artículo del 

06/04/201616 como en ese mismo ejercicio se generó un beneficio de 112 millones de 

euros, es decir, se tuvo que destinar una cifra ligeramente menor al beneficio de todo un 

año para atender únicamente a las indemnizaciones de accionistas preferenciales en 

2014. 

Claramente es necesaria un regulación superior que se adapte a las nuevas 

necesidades del mercado, no se puede seguir resolviendo todo problema vía demanda 

judicial cuando con un supervisor más activo se pueden evitar la mayoría de los perjuicios 

que he se han efectuado en la última década. Veremos el cambio que puede suponer 

MIFID II en el punto 6 del trabajo. 

 

 

 

                                                             
15 Dato obtenido del Diario El Mundo en su versión digital de 12/04/2016 
http://www.elmundo.es/cataluna/2016/04/12/570cf4d4268e3ec16a8b45ed.html 
16 http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/7470443/04/16/Catalunya-Banc-vuelve-a-
perdidas-antes-de-su-integracion-plena-en-BBVA.html 
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Habiendo estudiado el caso español en concreto, procedemos a analizar si en el 

marco de la unión europea existía la misma necesidad de regulación apreciada en el punto 

anterior. Para ello convendrá dar respuesta a esta pregunta ¿Cuál ha sido el 

comportamiento del consumidor de productos de inversión europeo?. 

Productos “MIFID” son muchos y con diferentes características pero como las 

influencias han sido similares en los casos vistos dentro de la economía española, nos 

vamos a centrar en el estudio de los datos existentes sobre el mercado de fondos de 

inversión por facilidades operativas y de calidad en la obtención de datos.  

Gráfico 4.1. Patrimonio en fondos de inversión en Alemania (en millones de euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bundesbank 

Como motor principal de Europa no podíamos dejar de lado a Alemania y por ello 

buscamos información dentro de la base de datos del Bundesbank. Con todo ello, 

podemos ver como el patrimonio existente en fondos de inversión se ha mantenido en 

una tendencia al alza dentro de nuestro periodo de estudio (básicamente el ejercicio 2007 

por ser el año que entro en vigor Mifid I), apreciamos como la entrada en vigor de la 

normativa no tiene implicación negativa alguna en la tendencia de la serie, de hecho dicho 

año es el germen de un crecimiento acelerado que se dará en 2008. Se puede concluir 

que no ha supuesto un freno en el mercado la existencia de la directiva estudiada dentro 

del caso alemán. 
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Pero también existen otras economías dentro del marco europeo, por ello 

procedemos a ver otra población muy significativa dentro de la zona euro, Francia. 

 

Gráfico 4.2. Patrimonio en fondos de inversión en Francia (en millones de euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Banque de France 

En niveles muy inferiores a los valores vistos con la economía germana a finales 

del periodo 2008, el conjunto del patrimonio invertido dentro del país galo ha ido también 

ascendiendo con el paso del tiempo aunque con una velocidad mucho menor.  

Pero no debemos de caer en el fallo de generalizar el caso europeo solo con el 

estudio de dos economías únicamente, no queremos ignorar la variedad de economías 

que conviven en la UE y para ello procedemos a ver el caso de Portugal que suponemos 

es más afín a los datos reflejados en el anterior epígrafe (referido a nuestro país) y el de 

Finlandia, nación nórdica con características culturales, económicas y poblacionales muy 

dispares a los casos vistos. 
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Gráfico 4.3. Patrimonio en fondos de inversión en Portugal (en millones de euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Banco de Portugal 

En el caso Portugués entendemos que las similitudes con los datos de España son 

tan semejantes que no nos llevan a conclusiones que no se hayan podido establecer en 

el apartado tres. Para cuantificar la igualdad tan abrupta comparamos la evolución de las 

magnitudes mediante el ya conocido método de regresión lineal. 

Gráfico 4.4.Regresion entre la variación del patrimonio en fondo de inversión en España 

(variable Y) y en Portugal (variable X). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Banco de Portugal e INVERCO 
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Dejando el patrimonio de los fondos de inversión portugueses como variable 

dependiente del valor de la misma evolución en España se nos arroja una R2 del 0.8824, 

es decir, el 88% de la variación que se da en una economía es explicada por la dada en la 

otra. Con ello entendemos que las similitudes con el caso español son demasiados 

evidentes como para seguir estudiando el caso Portugués, Portugal como España fue 

afectada en tal medida por la crisis económica como para frenar la Inversión, el consumo, 

el ahorro y  provocar el reembolso de fondos de inversión a la par que paralizar su 

contratación. 

Gráfico 4.5. Patrimonio en fondos de inversión en Finlandia (en millones de euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Banco de Finlandia 

Dejando las economías mediterráneas a un lado con su representación entre 

España y Portugal, procedemos a ver si existe efecto alguno en la contratación de fondos 

de inversión en el caso Finlandés. En este gráfico por falta de datos oficiales de dicha 

economía se procede a ver el valor de patrimonio en fondo de inversión desde diciembre 

de 2008, pero aunque pensemos que esto es una traba al estudio que nos conlleva, solo 

con observar la tendencia plenamente creciente del grafico sabemos que si dicha 

normativa fuera una barrera a la contratación los periodos posteriores no reflejarían un 

aumento tan claro de los valores. En el gráfico de Portugal no se recuperan hasta 2010 

valores de 2008 mientras que en este actual en ningún caso se muestra un decrecimiento 

a datos de periodos anteriores siquiera. 
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La MIFID no ha supuesto una barrera burocrática a la comercialización del 

producto en ningún caso y por ello descartamos que haya podido influir en más países 

miembros, es decir, vistas cinco economías relevantes en la Unión Económica y Monetaria 

Europea (España, Portugal, Alemania, Francia y Finlandia) entendemos que no existe 

perjuicio alguno en la comercialización de fondos de inversión en todos los estados 

pertenecientes a la UE ya que en tres de los cinco casos no existe siquiera influencia en la 

tendencia anterior y en los otros dos mostrados se ha podido corroborar la incidencia de 

la recesión económica (mediante la FBKF) como aspecto explicativo de la caída de 

contratación en dichos productos. 

Dado que los fondos de inversión es el producto más extendido de 

comercialización al público al cual va dirigido la MIFID podemos decir que no ha supuesto 

un freno en la contratación de productos ligados a dicha normativa. Con todo ello, 

comparamos con el caso español mediante el uso de la hemeroteca en los principales 

rotativos de estos países a fin de apreciar si en el momento postventa supone un cambio 

para el consumidor y si realmente las posibles reclamaciones interpuestas a 

intermediarios financieros hacen uso de esta normativa. 

La primera diferencia que se aprecia entre la búsqueda de noticias existentes en 

España y en las economías estudiadas es que no existen hechos referentes a escándalos 

nacionales que inmiscuyan a las entidades financieras en procesos judiciales. En España 

sabemos que desde hace algunos años hasta hoy no han parado de surgir casos de malas 

prácticas en la comercialización de productos financieros que han ido en contra de las 

necesidades de transparencia e información interpuesta por la Unión europea en el 

mercado de servicios financieros. 

 En Alemania se hace mucho hincapié en la necesidad de exponer de forma clara 

las comisiones que se cobran al cliente, tanto en fondos de inversión como en servicios 

de asesoramiento financiero (este último muy regulado con la entrada de MIFID II como 

veremos posteriormente) Der spiegel cita estas necesidades de transparencia en el 

artículo de su edición digital de 22/12/2007 (ver anexo). Este hecho nos da a entender el 

nivel de sofisticación del cliente alemán con respecto a los productos estudiados puesto 

que el consumidor español se ha encontrado más pendiente de que el producto que firma 
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sea realmente lo que se firma que de estudiar detalles más concretos como las 

comisiones de gestión de los fondos de inversión. 

Con respecto a Francia no surgen demasiadas diferencias con el caso alemán, no 

existen demandas colectivas contra entidades financieras múltiples como en España, Pero 

ello no quita que existan escándalos con productos complejos ya mencionados, el artículo 

de Belén Carreño en el periódico digital eldiario.es de 18/12/2015 “Que son y por qué 

estalla ahora el escándalo de los ´swap´ en los ayuntamientos”17 alude al hecho de que 

en Francia, Italia y Portugal han sido afectados por dicho producto varias casas 

consistoriales que con diversas entidades han contratado un servicio que se vendía como 

cobertura de riesgo de aumento de tipos de interés. Ya podemos considerar que no solo 

las entidades españolas han sido las que han llevado a cabo ciertos métodos de 

comercialización de productos claramente peligrosos. 

 

 

 

                                                             
17 Ver anexo. 
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Lógicamente supone un cambio con respecto al modelo de protección del 

consumidor anterior, ahora se debe de clasificar al cliente de una forma más o menos 

reglada y establecer una serie de productos que pueden ser convenientes o no para el 

mismo pero debe informarse de esta condición previamente a la firma del contrato.  

En la venta de productos de inversión no ha supuesto una barrera de 

comercialización como vemos en los datos, pero según la practica bancaria que se haya 

llegado a cabo se han podido incidir en más o menos casos de venta no adecuada a las 

características del servicio financiero. La legislación supone un cambio con respecto al 

modelo anterior pero al final sigue siendo más determinante el modo en el cual se ofrece 

y se firma el producto. 

Como veremos en el siguiente punto MIFID II supone un cambio mucho mayor en 

este aspecto que MIFID I ya que corta con vías de comercialización sesgadas o 

incentivadas por las empresas, por ejemplo, establece unas pautas para no caer en la 

venta indiscriminada de un servicio al percibir incentivos de venta por ello (ya que estos 

se prohíben). 
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 La Unión Económica y Europea en su proceso con culminar con un sistema de 

servicios bancarios, de inversión y en materia de seguros homogéneo sigue adelante con 

la directiva PASF y prosigue con el establecimiento de una nueva versión de MIFID que ha 

sido denominada MIFID II. Dicha directiva entra en vigor en enero de 2018 y supone un 

paso adelante en la consecución de un sistema más seguro, responsable y transparente. 

Haciéndonos eco de la versión digital del periódico económico  “Cinco Días” en el artículo 

de Gema Escribano de 12 de julio de 201718 supone literalmente “la mayor revolución del 

sector en una generación”. 

En resumen la directiva modifica los siguientes aspectos19: 

- Se crea una necesidad de conocimientos y experiencia a acreditar tanto por 

parte del gestor comercial como del ejecutivo que dirige la empresa. Es decir, 

ya sea para vender productos de inversión como para dirigir la entidad se 

deberá de tener una experiencia y formación optimizada para ello. 

 

- Se aumenta el número de productos objeto de supervisión: Se incluyen los 

depósitos estructurados y la venta de productos emitidos por firmas de 

inversión dentro de la normativa MIFID. Los productos basados en seguros 

siguen estando regulados por la Insurance Mediation Directive (IMD). 

 

- Se prohíbe el cobro de incentivos por venta de productos para fomentar un 

asesoramiento totalmente independiente. 

 

- Con el fin de reforzar más aun la independencia se deberá aportar una extensa 

oferta de productos con detalle en los costes y comisiones que tiene el 

producto a la par que un informe detallado del asesoramiento que se está 

llevando a cabo. 

 
                                                             
18 Periódico económico “Cinco días” edición digital – 12/07/2017 -
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/07/11/mercados/1499796535_687762.html 
19 Resumen de Deloitte en https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2014/06/04/nueva-normativa-
financiara.aspx 
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- Se crea el mercado Organished Trading Facilities (OTF) que va encaminado a la 

compra/venta de derivados, productos estructurados y bonos. Para acceder a 

dicho mercado como operador se aumentan los requisitos  cara a establecer 

un mercado regulado de dichos productos. 

 
- Se le da poder de prohibición de prácticas comerciales y productos a los 

organismos supervisores a la par que se aumentan las atribuciones de 

sanciones a imponer si algún intermediario no cumple los requisitos 

normativos. 

 

 Tal vez el impacto más significativo a corto plazo es la formación necesaria cara a 

mejorar las actividades de intermediación y el gobierno corporativo de las firmas 

estableciendo unas necesidades de formación obligatorias para desarrollar la actividad 

laboral, todo esto pretende una mejora de la red comercial que no incurra en errores del 

pasado con malas estrategias de negocio o malas prácticas comercial. 

La supervisión de dicho proceso ha sido dada a los organismos nacionales (en 

nuestro caso a la CNMV), en España se emitió una guía técnica el pasado 27 de junio con 

un doble objetivo; establecer los contenidos que deben de encontrarse dentro de las 

formaciones a impartir y las certificaciones y estudios válidos que son óptimos para 

cumplir la nueva normativa. La ESMA impone que un plazo máximo de 4 años deben de 

cumplirse dichos requisitos por parte de las entidades. Tal es la magnitud de los cursos de 

formación que están llevando a cabo que los sindicatos ya han interpuesto demandas a 

diferentes entidades financieras, con el fin de convalidar parte de las horas formativas en 

horas laborales efectivas, en algunos casos llegan a impartirse más de 150 horas de carga 

lectiva con el fin de cumplir normativamente con la nueva directiva20. 

También sabemos que existían productos muy similares a algunos existentes 

dentro del abanico Mifid que no estaban sujetos a esta normativa y claramente tenían 

implicaciones muy similares. Con la nueva normativa se incluyen algunos de estos 

                                                             
20 Por ejemplo CCOO Kutxabank se hacían eco de ello  su versión digital. en https://www.ccoo-
servicios.es/kutxabank/html/38655.html 
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servicios de inversión que aún no se encontraban tutelados por la normativa europea, de 

hecho, podemos ver en el ejemplo siguiente como las similitudes entre un fondo 

garantizado y un deposito estructurado eran casi plenas. 

TABLA 6.1. Características comparadas entre depósitos estructurados y fondos de inversión 

garantizados. 

S 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos en la entidad. 

Para efectuar una comparación entre los dos productos de inversión hemos 

elegido un fondo garantizado comercializado por Banco Popular en el año 2016 (el Euro 

valor Garantizado Acciones IV) y un depósito estructurado de la misma entidad y 

comercializado el mismo año (el Deposito Ahorro Iberdola & Vodafone).   

Como se ve en la tabla las características de los dos productos tienen demasiadas 

similitudes como para ser considerados diferentes, el primero es un deposito 

estructurado 18 meses que asegura el 100% de la inversión a vencimiento y una 

remuneración del 0.23% TAE mínimo y 1.60% TAE máximo según la evolución de los 

valores strike (valor de las acciones e Iberdrola y vodafone vencimiento) y el segundo es 

un fondo de inversión garantizado a 5 años y 8 meses que ofrece también el 100% de la 

inversión garantizado a vencimiento y una remuneración del 0.10% TAE mínimo y 1.55% 

TAE máximo según los valores objetivo (acciones de EON, ING y Glaxo).  

Las únicas diferencias apreciables son el horizonte de inversión, la liquidez del 

producto y la garantía del mismo. En el fondo de inversión se establece un vencimiento 

mucho más lejano pero con la posibilidad de hacer el producto liquido en cualquier 

momento (siempre llevando cuidado con las posibles comisiones de reembolso que 

existan) cosa que no se puede efectuar con el deposito estructurado a mitad del periodo 

de inversión, pero por otro lado deposito estructurado sí está cubierto por el Fondo de 
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garantía de Depósitos del estado (como sabemos cubre hasta  100.000 euros por persona 

y entidad financiera) y el fondo de inversión tiene la garantía únicamente de la sociedad 

gestora (este caso implica a Allianz-Popular Asset Management). 

Pues bien, hasta ahora para formalizar la contratación del primer producto 

señalado no hacía falta la evaluación de idoneidad ni conveniencia ya que no se trataba 

de un producto MIFID, sin embargo se trataba de una inversión que no se podía recuperar 

hasta el vencimiento del producto y llevaba aparejada una incertidumbre en la 

rentabilidad que obligaba al cliente a tener algún conocimiento de funcionamiento del 

mercado de valores si deseaba hacer una inversión exitosa. La normativa en Enero ya 

cubrirá este vacío en el mercado de servicios financieros puesto que se ha entendido que 

las semejanzas con un producto MIFID son demasiadas como para permanecer al margen. 

Pero con todos estos cambios ¿podemos decir que el cliente se encontrara más 

seguro? Sí, se establecen unas pautas sin precedentes que generan una mayor protección 

pero que no implican una  protección plena, el cliente tiene que seguir vigilando todo lo 

que se firma y en caso de no entender las  características del servicio  acudir  a los 

documentos de información normalizada que existen.  
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Con todo lo analizado en este trabajo se puede afirmar que, si se pretende seguir 

actuando con la PASF se deberán de efectuar más cambios en la normativa que aseguren 

la protección en mayor medida al cliente, puesto que en la práctica se pueden seguir 

llevando a cabo contrataciones de servicios no convenientes. A modo de ejemplo, ante el 

gran auge de los fondos garantizados y de objetivo rentabilidad el diario El Economista 21 

se hace eco de la necesidad de la CNMV de hacer una guía técnica para arrojar más 

transparencia en la comercialización del producto, dado que en algunos casos se pueden 

confundir con productos más seguros y menos complejos como los depósitos a plazo. 

Ya sabemos que un mercado que está en constante cambio como es el de servicios 

financieros necesita una regulación que se vaya adaptando a la realidad del sector, si no 

se quieren incurrir en prácticas comerciales abusivas como las que ya se han dado en el 

sector los últimos años. Con ello concluimos que la MIFID es totalmente necesaria en el 

marco normativo actual y a bien seguro MIFID II supondrá un cambio significativo en el 

sector, dado que produce un acontecimiento que hasta la fecha no se había implantado 

normativamente; la necesidad de formar al intermediario como forma de evitar males 

futuros, un administrativo bancario dentro de cinco años no podrá decir que no sabía lo 

que vendía como se ha podido alegar en un sinfín de ocasiones como en los casos de las 

acciones preferentes de diferentes entidades financieras.  

Dada la evolución del sector, también se podría proponer en un futuro el 

establecimiento de un plan de grado universitario únicamente centrado en el negocio 

bancario, ello nos daría profesionales más especializados y capaces de controlar de la 

mejor manera los posibles servicios que vayan surgiendo de la innovación que da 

constantemente el sector. Pero ¿es suficiente dicho cambio como para ahorrar problemas 

futuros? claramente no, el que realmente sufre los perjuicios es el cliente (el que 

realmente los sufre). 

 

                                                             
21 http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/8096374/01/17/La-CNMV-obliga-a-las-
gestoras-de-garantizados-a-ser-mas-transparentes.html 
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Puesto que la protección al inversor va aumentando constantemente, 

entendemos que el camino está correctamente señalado por la normativa pero como 

sabemos, hasta la fecha incluso existían productos que no se encontraban bajo normativa 

MIFID y podían considerarse similares a los afectados por la Directiva Europea. Se debería 

de vigilar la creación de nuevos productos de manera que el supervisor pueda impartir 

medidas de protección al inversor antes de que este llegue al mercado y reciba una oferta 

del intermediario. 

Sabemos también que existen unas pautas obligatorias de información al cliente 

pero nada impide que se cree otro documento paralelo que tenga menos detalles del 

producto, más vistoso y usado por el intermediario como herramienta comercial, se 

debería de impedir en ciertos servicios de inversión el facilitar documentos que puedan 

inducir al cliente a la firma de un producto solo por el hecho de estar diseñados para  

llegar al conclusiones estudiadas u ocultar datos relevantes. 

Conjuntamente con todo lo anterior y como en todos los aspectos de la vida 

entendemos que la formación del cliente es básica, el cliente de ciertos servicios debería 

de tener un mínimo de conocimiento como norma básica para la contratación de ciertos 

productos, en la actualidad la no conveniencia de un producto no supone una barrera  a 

la contratación puesto que se trata en la mayoría de los casos de “un papel más a firmar”. 

Aparte de ello, mencionar que cada entidad entiende como no conveniente un producto 

de diferente manera ya que los test son desarrollados independientemente por las 

mismas y pueden obtener relaciones de conveniencia de productos a personas que 

realmente no saben las implicaciones del producto. Fijar unas pautas más claras sobre la 

conveniencia e idoneidad de los servicios de inversión, redundaría en un aumento de la 

protección del cliente. 

Las entidades empiezan a hacer hincapié en la necesidad de controlar el “como” 

se venden los productos para poder retomar valores de confianza previos a todos los 

escándalos existentes en la economía española, por ejemplo Banco Santander establece 

un eslogan corporativo (personal, sencillo y justo) que gira totalmente en torno a las 

formas de gestión del negocio bancario. Difícilmente podrán recuperar la confianza 
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perdida en el sector si no se controlan estos aspectos de venta, la ética es un aspecto 

demasiado relevante en el sector como para ignorarla de nuevo. Todo el sector bancario 

ha venerado durante mucho tiempo la riqueza de las naciones de Adam Smith, donde 

expone como la persecución del objetivo personal de una manera egoísta supone un 

beneficio en general para todos, pero se ha obviado la teoría de los sentimientos morales, 

donde se matiza que siempre la moral debe regir nuestros actos, para no efectuar 

perjuicios a la sociedad que sean peores a los logros conseguidos.  
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ANEXO. “Citicorp and Travelers Plan to Merge in record $70 billion deal: a new nº 

1: Financial giants unite” The New York Times 07/04/1998 
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ANEXO . TEST IDONEIDAD RENTA4 BANCO 
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ANEXO. PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION  EN ESPAÑA A 31 DICIEMBRE 

AÑO VALOR (miles de Euros) VARIACION (%) 
1989 5.227.459 ~ 
1990 6.986.970 33,66% 
1991 23.250.089 232,76% 
1992 37.778.176 62,49% 
1993 61.636.212 63,15% 
1994 67.584.695 9,65% 
1995 73.304.003 8,46% 
1996 112390013 53,32% 
1997 162376695 44,48% 
1998 203700419 25,45% 
1999 205.524.135 0,90% 
2000 183.390.713 -10,77% 
2001 177.849.237 -3,02% 
2002 170.801.472 -3,96% 
2003 196.706.779 15,17% 

FUENTE: ELABORACION PROPIA (DATOS DE WWW.INVERCO.ES) 

ANEXO. VOLUMEN ANUAL DE NEGOCIADO DE FUTUROS DE ACCIONES DE LA 

BOLSA ESPAÑOLA 

AÑO VOLUMEN VARIACION (%) 
2000 0 ~ 
2001 8.766.365 ~ 
2002 12.645.186 44,25% 
2003 12.492.568 -1,21% 
2004 12.054.799 -3,50% 
2005 18.813.689 56,07% 
2006 21.229.811 12,84% 
2007 21.294.315 0,30% 
2008 46.237.568 117,14% 

 

FUENTE: ELABORACION PROPIA (DATOS DE WWW.MEFF.ES) 
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ANEXO. “SE DISPARA LA DEMANDA DE HIPOTECAS BLINDADAS” NOTICIAS DIARIO 

EXPANSION 08/09/2007 
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ANEXO. “BANKINTER, CONDENADO A PAGAR 32000 EUROS POR NO INFORMAR 

BIEN SOBRE LOS SWAPS” DIARIO EXPANSION 09/04/2010 
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ANEXO. “EL SUPREMO TAMBIEN CONDENA AL POPULAR POR LA VENTA DE LOS 

BONOS CONVERTIBLES” EL CONFIDENCIAL 17/08/2016 
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ANEXO. Datos fondos Bundesbank 

Einheit DM/EURO Einheit DM/EURO 
Dimension Millionen Dimension Millionen 

Stand vom 
31.07.2017 09:27:17 
Uhr Stand vom 

31.07.2017 09:27:17 
Uhr 

2006-01 360090 2011-10 783240 
2006-02 351320 2011-11 789120 
2006-03 360280 2011-12 742260 
2006-04 382340 2012-01 755440 
2006-05 391600 2012-02 723530 
2006-06 399840 2012-03 721110 
2006-07 370760 2012-04 734330 
2006-08 365340 2012-05 758240 
2006-09 356570 2012-06 765790 
2006-10 347870 2012-07 747800 
2006-11 347970 2012-08 729620 
2006-12 342690 2012-09 736360 
2007-01 395040 2012-10 727100 
2007-02 379030 2012-11 724690 
2007-03 368680 2012-12 684170 
2007-04 399300 2013-01 701800 
2007-05 381110 2013-02 700830 
2007-06 408170 2013-03 713630 
2007-07 408140 2013-04 717830 
2007-08 439760 2013-05 696200 
2007-09 494180 2013-06 748170 
2007-10 498160 2013-07 742180 
2007-11 532930 2013-08 721150 
2007-12 529450 2013-09 718650 
2008-01 573170 2013-10 762070 
2008-02 583240 2013-11 681680 
2008-03 624780 2013-12 700500 
2008-04 630150 2014-01 710800 
2008-05 662270 2014-02 714360 
2008-06 631240 2014-03 696250 
2008-07 663400 2014-04 771130 
2008-08 670820 2014-05 770570 
2008-09 708770 2014-06 687110 
2008-10 749480 2014-07 693500 
2008-11 741110 2014-08 704950 
2008-12 704290 2014-09 708270 
2009-01 671880 2014-10 696130 
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2009-02 652480 2014-11 676490 
2009-03 607570 2014-12 701310 
2009-04 573730 2015-01 788980 
2009-05 501110 2015-02 747150 
2009-06 484340 2015-03 790590 
2009-07 453140 2015-04 778480 
2009-08 429410 2015-05 810130 
2009-09 717190 2015-06 865270 
2009-10 703920 2015-07 827720 
2009-11 675180 2015-08 833450 
2009-12 631640 2015-09 857510 
2010-01 652520 2015-10 835940 
2010-02 648270 2015-11 863940 
2010-03 586400 2015-12 810750 
2010-04 519100 2016-01 863680 
2010-05 588760 2016-02 877960 
2010-06 601780 2016-03 845050 
2010-07 620080 2016-04 806900 
2010-08 605700 2016-05 823880 
2010-09 600800 2016-06 841150 
2010-10 568030 2016-07 830310 
2010-11 595290 2016-08 781280 
2010-12 563110 2016-09 800870 
2011-01 625240 2016-10 804020 
2011-02 651910 2016-11 849110 
2011-03 645390 2016-12 755570 
2011-04 656800 2017-01 806460 
2011-05 648080 2017-02 782820 
2011-06 656100 2017-03 807590 
2011-07 664880 2017-04 850760 
2011-08 732440 2017-05 843450 
2011-09 779890 2017-06 840980 
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ANEXO. Datos fondos de inversión y depósitos a un periodo superior a 3 meses de 

Francia. 
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ANEXO. Datos fondos de inversión en millones de euros en Portugal. 

fecha patrimonio fecha patrimonio 
31/01/2006 36448 31/07/2008 31724 

28/02/2006 36870 31/08/2008 31122 

31/03/2006 37588 30/09/2008 29756 

30/04/2006 37563 31/10/2008 27703 

31/05/2006 37323 30/11/2008 26949 

30/06/2006 37680 31/12/2008 26469 

31/07/2006 37680 31/01/2009 26029 

31/08/2006 37738 28/02/2009 25509 

30/09/2006 37952 31/03/2009 25612 

31/10/2006 37858 30/04/2009 25931 

30/11/2006 37978 31/05/2009 26501 

31/12/2006 39354 30/06/2009 26836 

31/01/2007 39117 31/07/2009 27613 

28/02/2007 39424 31/08/2009 28378 

31/03/2007 39836 30/09/2009 29136 

30/04/2007 39897 31/10/2009 29474 

31/05/2007 40376 30/11/2009 30109 

30/06/2007 40901 31/12/2009 30278 

31/07/2007 40541 31/01/2010 30204 

31/08/2007 39969 28/02/2010 30090 

30/09/2007 38939 31/03/2010 30867 

31/10/2007 38341 30/04/2010 30502 

30/11/2007 37619 31/05/2010 29826 

31/12/2007 37131 30/06/2010 29431 

31/01/2008 35735 31/07/2010 29251 

29/02/2008 34934 31/08/2010 29095 

31/03/2008 34105 30/09/2010 29119 

30/04/2008 33713 31/10/2010 28952 

31/05/2008 33142 30/11/2010 28509 

30/06/2008 32630 31/12/2010 28032 
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ANEXO. Datos fondos de inversión en millones de euros en Finlandia. 

FECHA PATRIMONIO 
dic-08 41.555 

ene-09 41.913 
feb-09 41.044 

mar-09 41.425 
abr-09 43.988 

may-09 45.603 
jun-09 46.544 
jul-09 49.180 

ago-09 50.767 
sep-09 53.076 
oct-09 53.267 
nov-09 53.986 
dic-09 55.039 

ene-10 56.648 
feb-10 57.515 

mar-10 60.293 
abr-10 60.786 

may-10 57.935 
jun-10 57.331 
jul-10 58.782 

ago-10 59.633 
sep-10 61.607 
oct-10 62.012 
nov-10 61.917 
dic-10 63.818 

ene-11 66.531 
feb-11 65.314 

mar-11 65.761 
abr-11 65.792 

may-11 66.442 
jun-11 63.539 
jul-11 62.683 

ago-11 58.849 
sep-11 56.641 
oct-11 60.122 
nov-11 57.135 
dic-11 57.101 

 

 



9. ANEXO  

69 
 

ANEXO. “BÜROKRATISCHES MONSTER”. Von Beat Balzli. Der spiegel Digital. 

22/12/2007. 
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ANEXO. “MIFID II, LA MAYOR REVOLUCION DEL SECTOR EN UNA GENERACION” 

Gema Escribano. Cinco Días (versión digital) 12/07/2017. 
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