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PROLOGO

La crisis de los mercados de valores desatada en los primeros meses
de 2008, ha puesto de manifiesto hasta qué punto es necesario familiari-
zar a los ciudadanos con instrumentos que, aun poco conocidos, propor-
cionan un mayor margen de seguridad y de prudencia al ahorrador.
Entre estos instrumentos destacan los fondos de inversion, que captan
capitales de una pluralidad de ahorradores para invertirlos en activos
financieros y que se constituyen como un patrimonio autonomo pero Sin
personalidad juridica. De este modo, cada inversor es copropietario del
fondo en la proporcion de sus participaciones.

En este contexto, la multiplicacion de las relaciones transfronterizas
y la irrupcion de las nuevas tecnologias, muy especialmente Internet,
abren nuevas perspectivas en la contratacion de fondos de inversion. El
Dr. Raiil Lafuente ha orientado en los ultimos aiios su actividad investi-
gadora al estudio de estas nuevas perspectivas, y ofrece en esta obra tres
contribuciones relevantes. Por una parte, un estudio riguroso de los con-
tratos internacionales electronicos de fondos de inversion, estudio que
viene a cubrir una importante laguna doctrinal tanto en Espafia cuanto
en el resto de Europa. Por otra, un andlisis exhaustivo de los problemas
de Derecho Internacional Privado —tribunales competentes, ley aplica-
ble— que se multiplican al multiplicarse la utilizacion de los fondos de
inversion; en fin, una identificacion de las ineficiencias que plantea la
prdctica de la comercializacion transfronteriza a través de Internet de
los fondos de inversion, una propuesta metodologica de agrupacion de
dichas ineficiencias y una panoplia de recomendaciones dirigidas a
fomentar la utilizacion de tales fondos por inversores privados.

Esta dimension prdctica debia necesariamente venir de la mano de
alguien que lleva mds de veinticinco afios en contacto diario con la reali-
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INTRODUCCION

1. LA INTEGRACI()N EUROPEA
Y EL MERCADO UNICO DE VALORES

1. Uno de los aspectos mds relevantes de la integracién europea y
del establecimiento del mercado tinico europeo lo constituye la libre cir-
culacién de personas, servicios y capitales. En este contexto, la libre cir-
culacién de servicios financieros en general, y de valores, en particular,
se configura como un elemento esencial del mercado interior, no s6lo por
el peso especifico que representa en el conjunto del PIB de la Unién
Europea sino porque, al mismo tiempo, es el sector encargado de gestio-
nar los pagos en el mercado interior.

En el momento actual, el mercado europeo integrado de servicios
financieros y de capitales se encuentra en una fase muy avanzada, si bien
aun inacabada. Asi, ain no es posible hablar de la existencia de un mer-
cado monetario tnico en el que se encuentren integrados todos los Esta-
dos de la Unién Europea !. Pese a ello, no pueden negarse las ventajas
que de ello se derivan tanto para los operadores en el mercado cuanto

! Si bien todos los Estados miembros de la Union Europea forman parte de la Unién Econémi-
ca y Monetaria (UEM), en marzo de 2008, inicamente 15 Estados forman parte de la zona del euro.
A saber: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espana, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal, Finlandia, Grecia, Eslovenia, Chipre y Malta. Por su parte, Dinamarca y el Reino Unido
optaron en su dia por la cldusula de exclusion voluntaria que les permite no participar en la zona del
euro. Vid., en este sentido, el Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca,
anejo al Tratado de la Unién Europea adoptado en 1992 en Maastricht, incorporado como Anexo al
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, en http://europa.ecu/abc/treaties/archives/
es/estr21.htm, asi como el Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de
Gran Bretafia e Irlanda del Norte, en http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/es/0j/2004/c_310/
¢_31020041216es03420344.pdf. El resto de Estados todavia no cumplen las condiciones necesarias
para adoptar la moneda tnica.
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para los consumidores. Ademads, este hecho ha supuesto un incuestiona-
ble beneficio econdémico en términos de mayor crecimiento y creacion de
empleo.

De este modo, el marco juridico pergefiado para la consecucién del
mercado integrado de servicios financieros estd permitiendo el cumpli-
miento de los objetivos que en su momento contemplaba el Plan de
Accién de Servicios Financieros (PASF) 2, es decir, competencia trans-
fronteriza, acceso al mercado, aumento de la transparencia, integridad del
mercado, estabilidad y eficiencia financieras 3. Todo ello posibilita que
los operadores del sector financiero (emisores, inversores, prestadores de
servicios...) puedan actuar en el &mbito de la Unién Europea de una for-
ma mads f4cil, agil y transparente. A partir de ahora, se trata pues de con-
solidar, garantizar y evaluar la aplicacion de las normas ya adoptadas con
el fin de avanzar en la consecucion de los beneficios que genera la exis-
tencia de un mercado europeo integrado de servicios financieros y de
capitales.

Para contribuir a estos logros, la progresiva armonizacién de las
legislaciones de los Estados miembros y el desarrollo normativo del prin-
cipio de libre circulacion de servicios ha sido determinante, en especial la
adopcién de la llamada licencia tnica o «pasaporte europeo Unico» 4 que
faculta a las entidades financieras a desarrollar su actividad en todo el
territorio de la Union Europea sin necesidad de contar con un estableci-
miento permanente en cada Estado.

2. IMPORTANCIA DE LOS FONDOS DE INVERSION
EN EL CONTEXTO FINANCIERO INTERNACIONAL

2. En este entorno se enmarcan los mercados de valores y, dentro de
ellos, la inversién colectiva que tiene como finalidad la captacién de
capitales de una pluralidad de ahorradores para invertirlos en activos
financieros. La inversidn colectiva se articula en torno a los Organismos

2 Vid., la Comunicacion de la Comisioén «Servicios financieros. Establecimiento de un marco
de actuacion», COM (1998) 625 final, de 28 de octubre de 1998.

3 Vid., Libro verde sobre la politica para los servicios financieros (2005-2010), presentado por
la Comision, COM (2005) 177 final, de 3 de mayo de 2005, p. 5.

4 Este principio se encuentra recogido en la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a
su ejercicio (DOCE L 126, de 26 de mayo de 2000), por la que se deroga la Segunda Directiva de
Coordinacion bancaria, Directiva del Consejo 89/646, de 15 de diciembre de 1989, para la coordina-
cién de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE, Pri-
mera Directiva del Consejo, de 12 de diciembre de 1977, sobre la coordinacion de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad de las entidades de cré-
dito y a su ejercicio (DOCE L 386, de 30 de diciembre de 1989), en la que recogia por vez primera
este principio. Modificada, a su vez, por la Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de septiembre de 2000 (DOCE L 275, de 27 de octubre de 2000).
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de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM) o Instituciones
de Inversién Colectiva (IIC). Dentro de éstas encontramos los fondos de
inversion, que se constituyen como un patrimonio separado, sin persona-
lidad juridica, perteneciente a una pluralidad de inversores o participes
que serdn copropietarios del fondo en la proporcién de las participacio-
nes que hayan adquirido del patrimonio total del mismo. La gestién y
administracién de los fondos de inversion se encomienda a una sociedad
gestora y la custodia de su patrimonio a una entidad depositaria.

Por su finalidad —baste recordar que la inversion colectiva represen-
ta la via natural a través de la cual se produce la participacioén del ahorro
de los inversores privados en los mercados de capitales— y por el volu-
men de activos que gestiona, este sector tiene una extraordinaria impor-
tancia en el &mbito de los mercados de capitales y de valores en la Unidn
Europea, situdndose como el segundo mercado mundial en importancia,
por detras de Estados Unidos y por delante, a gran distancia, de otros
destacados mercados financieros como Japon.

3. Por otra parte, el interés de los inversores por colocar sus ahorros
en fondos de inversion extranjeros es una realidad que cada vez cuenta
con mayores adeptos, ya sea para invertir en nuevos productos o para
obtener mayores rentabilidades para sus ahorros.

Con las modificaciones introducidas por la Directiva UCITS Il y la
concesioén del pasaporte tnico europeo, no sélo a las IIC sino, igualmen-
te, a las sociedades gestoras, se ha favorecido el desarrollo de la activi-
dad transfronteriza en este sector, generando mayor competencia entre la
industria y mejores posibilidades de eleccion para los inversores. En defi-
nitiva, se han puesto las bases para la consolidacién de un mercado tinico
en materia de fondos de inversién. Esta coyuntura permite que las socie-
dades gestoras puedan comercializar las participaciones de los fondos
que gestionan en otros mercados y que los inversores puedan contratar
fondos comercializados en otros Estados.

Siguiendo la senda marcada por la Directiva UCITS III, la entrada en
vigor de la Ley y el Reglamento espafiol de IIC estd permitiendo la
comercializacién de participaciones de fondos espaiioles en otros paises
y la comercializacion de participaciones de fondos de inversion comuni-
tarios en Espafia.

3. INCIDENCIA DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS
EN LA COMERCIALIZACION TRANSFRONTERIZA
DE FONDOS DE INVERSION

4. En todo este proceso no puede olvidarse la aparicidn de las nue-
vas tecnologias de la informacién y las comunicaciones y, en especial, la
utilizacién de Internet como canal de comercializacién que estd siendo
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decisiva en el desarrollo de la prestacion de los servicios financieros de
valores en el &mbito de la Unién Europea. Tradicionalmente, estos servi-
cios venian ofertdndose y distribuyéndose a través de los canales cldsicos
de distribucién —oficinas, agencias y sucursales pertenecientes a las
entidades financieras y sociedades gestoras que comercializaban esos
productos—. Sin embargo, de un tiempo a esta parte, el sector financiero
se ha convertido en uno de los impulsores del desarrollo de las nuevas
tecnologias mediante la aplicacién de estas herramientas a su negocio, lo
que ha supuesto un cambio sustancial en la filosofia y el modus operandi
que tradicionalmente habian venido aplicando al desarrollo de su nego-
cio.

De este modo, se ha abierto una nueva via para todos aquellos inver-
sores que deseen operar en linea, superando asi las limitaciones locales o
regionales a las que se encontraba sujeta la comercializacion transfronte-
riza de este producto de inversién. Al mismo tiempo, se ha auspiciado la
llegada de nuevos productos y operadores, lo que ha generado un aumen-
to de la competencia en los mercados de valores que beneficia tanto a los
propios operadores cuanto a los inversores. Asi pues, con la aplicacién de
las nuevas tecnologias las fronteras fisicas ya no serdn un obstdculo y la
comercializacién de fondos de inversion a través de la red superard todos
los limites hasta ahora imaginados.

4. INTERES DEL ESTUDIO DE LA CONTRATAQION
INTERNACIONAL DE FONDOS DE INVERSION
A TRAVES DE INTERNET DESDE LA PERSPECTIVA
DEL DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO

5. La contratacién transfronteriza por medios electrénicos de fon-
dos de inversién genera relaciones juridico-privadas marcadas por ele-
mentos de extranjeria, por lo que resulta evidente la aplicacién del Dere-
cho internacional privado como sector del ordenamiento juridico espaiiol
encargado de regular las relaciones privadas internacionales. La conexion
del contrato con distintos ordenamientos juridicos es evidente cuando la
sociedad gestora o la entidad comercializadora, que se encuentra registra-
da en un Estado, ofrece la comercializacion de participaciones de los fon-
dos que gestiona o comercializa a través de su web a los inversores situa-
dos en otras jurisdicciones. Y asi sucedera en las distintas relaciones que
subyacen en el fondo —entre el inversor y la entidad comercializadora,
la sociedad gestora o el depositario— si bien articuladas todas ellas a tra-
vés de un dnico documento contractual —el folleto y el reglamento de
gestion—, lo que permite aplicar una solucién unitaria a los problemas
de competencia judicial internacional y de ley aplicable.

A su vez, dentro de las relaciones juridico-privadas internacionales, el
andlisis de los problemas de Derecho internacional privado se centra en
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la contratacidon con inversores privados, por la especial relevancia que
plantea la limitacion de la autonomia de la voluntad de las partes a la
hora de poner en practica el principio de electio fori y de electio legis, la
conexion con el foro del domicilio del inversor y la aplicacién de las nor-
mas imperativas del domicilio del inversor.

5. INEFICIENCIAS QUE PLANTEAN LOS FONDOS
DE INVERSION PARA SU COMERCIALIZACION
TRANSFRONTERIZA A TRAVES DE INTERNET

6. Sin embargo, a pesar del marco juridico existente —que permite
la comercializacion transfronteriza de fondos de inversién— y la crecien-
te aplicacion de las nuevas tecnologias de la comunicacién —que facilita
sobremanera esta comercializacion— todavia pueden detectarse inefi-
ciencias que limitan el uso de este nuevo canal de distribucién y frenan el
desarrollo del mercado tnico de valores mobiliarios. Estas ineficiencias
estdn permitiendo que los canales cldsicos de distribucion sigan priman-
do sobre la distribucién de fondos de inversién a través de Internet y
estan impidiendo un verdadero desarrollo del mercado tinico de valores
mobiliarios, asi como el adecuado desarrollo de esta industria en benefi-
cio de otros productos competidores. Por todo ello, es posible afirmar
que la comercializacién de fondos de inversién a través de Internet no ha
alcanzado su madurez, contrariamente a lo que sucede con otros produc-
tos financieros.

7. Estas ineficiencias pueden agruparse del siguiente modo:

a) Ineficiencias relacionadas con la desconfianza de los inversores
privados hacia el uso de las nuevas tecnologias para la colocacion de sus
ahorros en fondos de inversion.

b) Ineficiencias propias que presentan los fondos de inversion para
su comercializacion transfronteriza:

i. Lentitud de los procedimientos para poner nuevos productos en el
mercado.

ii. Inaplicacién de economias de escala, que se concreta en la ine-
xistencia de una regulacién adecuada para los procesos de fusiones trans-
fronterizas de fondos de inversion o en la inaplicacién de técnicas de
pooling o reagrupamiento de activos que permitan gestionarlos y admi-
nistrarlos de forma simultdnea y colectiva.

iii. Barreras a la libre prestacion de servicios transfronterizos, que
se manifiestan a través del incorrecto funcionamiento del pasaporte
comunitario para las sociedades gestoras, en la ausencia de un pasaporte
comunitario para los depositarios, en la politica de traduccién de los
folletos a otros idiomas y en la ausencia de un folleto simplificado armo-
nizado.
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c) Problemas que plantea la comercializacién transfronteriza de
fondos de inversion relacionados con el Derecho internacional privado:
rechazo a los métodos extrajudiciales de resolucion de controversias,
determinacion del tribunal competente y la ley aplicable.

6. OBJETIVO DE ESTA OBRA

8. Constatada pues esta situacion, el objetivo de esta obra es identifi-
car y analizar las ineficiencias que limitan el desarrollo y la comercializa-
cién transfronteriza de fondos de inversion a través de Internet y sugerir
respuestas adecuadas que contribuyan en el futuro al desarrollo del sector.
Este andlisis permitird concluir que resulta imperativo introducir modifi-
caciones tanto en el marco normativo actualmente aplicable cuanto en los
modelos de contratacién de fondos de inversién y, especialmente, en
aquellos aspectos relacionados con la resolucién de conflictos —compe-
tencia judicial y ley aplicable—, si se pretende que el uso de Internet
como canal de comercializacion de los fondos de inversion con inversores
privados alcance un crecimiento significativo en los proximos afios, con-
tribuyendo asi al desarrollo del mercado tnico de valores mobiliarios.

9. En fin, la ausencia de un tratamiento sistematico en la doctrina
tanto espafiola cuanto internacional y los trabajos que en la actualidad se
estan llevando a cabo en seno de la Unién Europea en esta materia han
influido de manera decisiva a la hora de acometer esta linea de investiga-
cion. Si bien es cierto que existe una variada literatura dedicada al estu-
dio de los fondos de inversion, tanto desde la perspectiva econémica
cuanto juridica, y también sobre la incidencia y aplicacién de los medios
electrénicos al desarrollo de los servicios financieros de inversidn, no es
menos cierto que se advierte una carencia o déficit doctrinal en relacion
con el tratamiento de los problemas juridicos que plantea la contratacion
transfronteriza de fondos de inversion a través de Internet con inversores
privados, especialmente a raiz de la reforma legislativa introducida con la
adopcion de la Directiva UCITS III.

7. ESQUEMA GENERAL DE EXPOSICION

10. La aproximacion a la problemadtica juridica que plantean los
fondos de inversiéon como OICVM/IIC ha de hacerse desde una triple
perspectiva: Derechos nacionales, Derecho comunitario y Derecho inter-
nacional privado.

Desde la perspectiva doméstica son objeto de estudio y andlisis com-
parado los dos modelos normativos de referencia, el Derecho angloame-
ricano, germen de la inversidn colectiva en general, y de los fondos de
inversion en particular —que incluye el Reino Unido y los Estados Uni-
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dos de América—, y el Derecho continental europeo, dentro del cual se
incardina el Derecho comunitario como piedra angular de la regulacion
de la inversion colectiva en los paises de la Unién Europea, lo que pon-
drd de manifiesto la falta de uniformidad existente en esta materia y la
distinta naturaleza juridica de los fondos de inversion y de la legislacion
aplicable dependiendo del sistema normativo elegido.

Por su parte, el Derecho comunitario aporta un buen elenco de nor-
mas que han de ser objeto de estudio y anélisis para identificar los pro-
blemas y las posibles soluciones en el tema objeto de estudio. En este
sentido, serdn objeto de anélisis las legislaciones de los principales mer-
cados de fondos de inversion en la Unién Europea —Luxemburgo, Fran-
cia, Espafa, Italia y Alemania— como ordenamientos juridicos armoni-
zados por el Derecho comunitario, poniéndose de manifiesto que todos
aquellos aspectos relativos a la propiedad, gestion, custodia y responsabi-
lidad de las entidades intervinientes en los fondos de inversién —socie-
dad gestora y depositario—, asi como la regulacién juridica de las dife-
rentes relaciones subyacentes en los mismos, alcanzan un elevado grado
de armonizacién y nos muestran elementos comunes que facilitan su
comparacion, pudiendo afirmarse la existencia de un modelo normativo
similar en relacién con los fondos de inversion.

Finalmente, desde la perspectiva del Derecho internacional privado
se estudian las respuestas que aportan los instrumentos aplicables para la
determinacion de la competencia judicial internacional —Reglamento
44/2001, Convenio de Bruselas, Convenio de Lugano— y la ley aplica-
ble —Convenio de Roma—.

11. A partir de estas consideraciones relativas a la metodologia de
investigacion, la metodologia de exposicion se estructura en cuatro capi-
tulos.

El capitulo I, presenta las instituciones de inversion colectiva vy,
entre ellas, los fondos de inversion como instrumento catalizador del
ahorro de los inversores privados y, al mismo tiempo, analiza los dos
principales modelos normativos existentes —el Derecho angloamerica-
no y el Derecho continental europeo—, exponiendo las diferencias y
semejanzas existentes entre ambos modelos, para finalizar con el anéli-
sis de los 6rganos encargados de la gestion y administracion de los fon-
dos de inversion.

En el capitulo II, se analiza la posicién juridica de las partes que
intervienen en estos contratos y en cada una de las distintas relaciones
que subyacen en el mismo, asi como la calificacion juridica y anélisis de
cada uno de estos contratos, para continuar con el examen y estudio del
folleto y del reglamento de gestion, como documentos contractuales del
fondo, y del régimen de proteccién que se asegura a los inversores en
participaciones de fondos de inversion.
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El capitulo III, se centra en el estudio y andlisis de los contratos de
fondos de inversion celebrados por via electrénica, analizando los aspec-
tos relativos a las técnicas de comunicacion a distancia, los problemas
que éstas plantean, la regulacién de la comercializacién transfronteriza
de los fondos de inversién y la identificacion de las ineficiencias que pre-
sentan como instrumento financiero para su comercializacion transfronte-
riza a través de Internet.

El capitulo IV, plantea los problemas relativos al Derecho internacio-
nal privado relacionados con los mecanismos extrajudiciales y judiciales
de resolucion de conflictos y los problemas relativos al Tribunal compe-
tente y la ley aplicable, analizando las posibles respuestas que aporta este
sector del ordenamiento juridico a los conflictos que pueden plantearse
en los contratos internacionales de fondos de inversién concluidos por
medios electrénicos en los que intervengan inversores privados.





