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Resumen:

La prevencion y la correcta gestion de los conflictos de intereses en la
distribucion de seguros es uno de los objetivos perseguidos por el legislador.
Este propésito tiene especial importancia cuando se trata de evitar conflictos en
la remuneracion a percibir por los distribuidores, en particular, por los corredores
de seguros, y cuando se trata de la distribucion de productos de inversion
basados en seguros. En tales casos, la informacién precontractual se ha
considerado un instrumento eficaz, pero se considera insuficiente y debe
completarse con la gobernanza de producto. También ha de tenerse en cuenta
la denominada estrategia de inversibn minorista pues propone cambios

interesantes en esta materia.



Abstract:

The prevention and correct management of conflicts of interest in the distribution
of insurance is one of the objectives pursued by the legislator. This purpose has
special importance when it comes to avoiding conflicts in the remuneration to be
received by distributors, in particular, by insurance brokers, and when it comes
to the distribution of investment products based on insurance. In such cases, pre-
contractual information has been considered an effective instrument, but it is
considered insufficient and must be complemented by product governance. The
so-called retail investment strategy must also be taken into account as it proposes

interesting changes in this matter.
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I PLANTEAMIENTO

La normativa sobre distribucidon de seguros, al menos aparentemente, persigue
el incremento de la transparencia en este mercado como garantia de confianza,
estabilidad y buena comercializacion de los productos, en linea con el resto de
mercados financieros. Para tratar de revertir en lo posible la caracteristica y
persistente asimetria informativa en la que se encuentran las contrapartes
contractuales en el contrato de seguro, ademas de fomentar la informacion que
se le ha de proporcionar, se busca por parte del distribuidor conocer mejor a su

cliente, sus necesidades e intereses.

La Directiva sobre distribucién de seguros (DDS)', pese a ser una directiva de
armonizacion minima, supuso un paso importante para una mayor integracion
del mercado europeo y una mejor proteccion al asegurado, con exigencias
novedosas en materia de conflictos de interés o gobernanza de productos, que
han quedado plasmadas en Titulo | del Libro Il del Real Decreto-ley 3/2020, de

4 de febrero (RDLDS), si bien es cierto que con una técnica legislativa muy

1 Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 2016 sobre
la distribucién de seguros.
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defectuosa desde un punto de vista sistematico que aleja a este régimen de la
claridad deseada. A pesar de ello, no plantea ninguna duda que evitar posibles
conflictos de interés entre la clientela y los distribuidores de seguros es una
cuestion clave dentro de este mercado, como objetivo que debe perseguirse de
modo insistente, y para ello ofrecer la informacion precisa y adecuada sobre la
remuneracion de tales distribuidores se considera como una de las vias
fundamentales para evitar tales posibles situaciones de confrontacion y

conseguir mayor transparencia en el sector asegurador.

En linea con estas consideraciones, el RDLDS trata la prevencion de los
conflictos de interés como una norma de conducta cuyo seguimiento
corresponde a los distribuidores para procurar que el mercado funcione de modo
correcto, directamente vinculada con las obligaciones de informacién, las
modalidades de su transmisién y la evaluacion del cliente dependiendo de su

situacion y del producto que desea contratar.

Con caracter general, para la prevencion de tales conflictos, de manera que no
afecten a la informacién a proporcionar ni tampoco al asesoramiento a prestar
por el distribuidor, se establecen dos tipos basicos de medidas siempre
relacionas con esa obligacion de informacion. Por un lado, se han de
proporcionar datos de la relacion que pueda tener el distribuidor con una entidad
por participar en su capital o, al contrario. Asi, se le impone declarar si posee
una participacion directa o indirecta igual o superior al diez por ciento del capital
de una entidad aseguradora determinada o su equivalente en derechos de voto,
0 si una aseguradora cuenta con una participacion de capital o votos en el mismo
porcentaje en la sociedad mediadora. Por otro lado, se ha de informar,
igualmente, del cobro de una remuneracién en relacién con el contrato de
seguro, que pueda inclinar incluso la voluntad hacia el ofrecimiento de un
determinado producto, y que suele afectar en mayor medida a los corredores

como categoria de mediadores independientes.

De modo aun mas concreto, también se ha de destacar que el art. 179 que se
intitula precisamente “prevencion de conflictos de interés” aparece referido en
exclusiva a los productos de inversién basados en seguros (PIBS). Y mas alla
del deber de informar que se recoge en diversos preceptos del RDLDS, se

plantea si la gobernanza de producto, otra norma de conducta reflejada a su vez
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en el art.185, puede coadyuvar a la prevencion, gestion y resolucién de los

posibles conflictos que se pueden plantear.

Il NORMAS DE CONDUCTA DE LOS DISTRIBUIDORES DE
SEGUROS

1. Principio general de igualdad de trato.

Tal y como se manifiesta en la exposicion de motivos del RDLDS, su art. 172, y
con anterioridad en el considerando 5 de la DDS?, es necesario garantizar el
mismo nivel de proteccion a los clientes, cualquiera que sea el canal a través del
cual se adquiera el producto de seguro, para que los destinatarios pudieran
beneficiarse de normas comparables y asi poder adoptar la decisidon que
consideren mas adecuada para sus intereses. Precisamente, para poder
comparar las caracteristicas de los diversos canales a través de los cuales se
puede distribuir el seguro, se consideran distribuidores no solo a los mediadores,
sino también a las entidades aseguradoras, incluidas ya en este grupo, si bien
es cierto que los mediadores tradicionales, agentes y corredores, mantienen una
posicion central en esta actividad.

2. Principio general de buena conducta.

También es el art. 172 del RDLDS, ya mencionado, el que acoge un principio
general de buena conducta aludiendo a diversas pautas de comportamiento en
el mercado que deben regir la actividad de todos los distribuidores de seguro.
Este principio general de buena conducta implica, en primer lugar, que los
distribuidores deben actuar siempre con honestidad, equidad y profesionalidad

en beneficio de los intereses de sus clientes.

La trascendencia de esta declaracion programatica es innegable, y para hacerla
efectiva el legislador establece en los preceptos siguientes a este art. 1712 el
conjunto de datos que los distribuidores han de transmitir a sus clientes,

poniendo de manifiesto el deber de lealtad intrinseco a la relacién que se genera

2 “L os productos de seguro pueden ser distribuidos por diversas personas o entidades, tales
como agentes, corredores, operadores de «bancaseguro», empresas de seguros, agencias de
viajes y empresas de alquiler de automoéviles, etc. La igualdad de trato entre los operadores y la
proteccion del cliente requieren que el ambito de aplicacién de la presente Directiva se extienda
a todas esas personas y entidades.”
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entre las dos partes de esta relacion.

Podria decirse que es una idea clave sobre la que reposa toda esta materia
consistente en la necesidad de actuar siempre en beneficio del cliente
asegurado, orientando las estrategias de comercializacion y los productos de
seguro a sus necesidades concretas y reales conforme a su situacion en cada
momento. Es cierto que esta premisa admitiria matizaciones en funcion del tipo
de distribuidor concreto, puesto que no todos ellos tienen el mismo tratamiento
ni se les requieren los mismos requisitos. Posibles diferencias surgen también
en funcién del producto que sea objeto de comercializacion y segun la fuente de

la remuneracion a percibir.3
3. Prevencion de conflictos de interés.

Uno de los objetivos perseguidos por IDD* es evitar que se produzcan conflictos
de interés con la clientela para lo cual ha introducido disposiciones especificas
que identifiquen tales conflictos y al mismo tiempo procuren una gestion eficaz
en el caso de que finalmente surjan. Tales conflictos son mas propios de la
intermediacién de los corredores®, al actuar como asesores del asegurado, pero
al mismo tiempo como canal de distribucion de los productos de la entidad
aseguradora, de modo que la colision de intereses entre la actuacion objetiva del
mediador y sus intereses de naturaleza comercial son frecuentes en la practica®

y deben ser evitados.

En consecuencia, el aspecto mas importante y problematico a tener en cuenta,

porque en relacion con €l van a aparecer el mayor numero de conflictos de

3 GIRGADO PERANDONES, P.: “Transparencia y deberes de informacién en la actividad
profesional del mediador de seguros. A propdsito de la nueva Directiva de Distribucién de
Seguros’, La Ley Mercantil, 2016, enero, nim. 21 (versién digital), p. 8. PENAS MOYANO, M.J.,
“Obligaciones generales de informacién”, en BATALLER GRAU, J y QUINTANS EIRAS, M2 R.,
(Dirs), La distribucion de seguros privados, Marcial Pons, Madrid, Barcelona, Buenos Aires, Sao
Paulo, 2019, pp. 584 a 586 y “Los mediadores y sus colaboradores. Las relaciones con la
clientela y la entidad aseguradora”, RES, niums. 185/186, 2021, pp. 166 a 168 y 176 a 179.

4 El considerando 39 de la DDS sefiala de forma muy oportuna que “[LJa continua ampliacién de
la gama de actividades que muchos intermediarios y empresas de seguros desarrollan
simultdneamente ha incrementado las posibilidades de que surjan conflictos de intereses entre
esas diferentes actividades y los intereses de sus clientes. Por ello, resulta necesario establecer
normas que garanticen que tales conflictos de intereses no lesionen los intereses del cliente.”

5 Vid., IRIBARREN BLANCO, M., “Articulo 179", AA VV., Comentario a la legislacion de
distribucién de seguros y reaseguros privados. Articulos 127 a 211 del Real Decreto Ley 3/2020,
Aranzadi, Cizur Menor, 2022, p. 476.

6 QUINTANS EIRAS, M? R., “Informacion y conflicto de intereses en la comercializacién de
seguros”, en GIRGADO PERANDONES, P., (Dir), El contrato de seguro y su distribuciéon en la
encrucijada, Thomson Reuters Aranzadi, Madrid, 2018, p. 222.
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interés, es el relativo a la remuneracion a percibir por el distribuidor y de forma

mas concreta por el corredor.

. CONFLICTOS EN MATERIA DE REMUNERACION

1. Concepto de remuneracion.

El régimen sobre distribucion de seguros ofrece un concepto amplio de
remuneracion en su art. 128.8 en los siguientes términos: “Toda comision,
honorario o cualquier otro pago, incluyendo cualquier posible ventaja econémica
o cualquier otro beneficio o incentivo, de caracter financiero o no, ofrecidos u
otorgados en relacion con actividades de distribucion de seguros o de

reaseguros.”

A partir de esta delimitacion de lo que puede considerarse como remuneracion,
se establecen exigencias dirigidas a impedir que los distribuidores puedan ser
remunerados o0 remunerar a sus empleados de un modo que afecte a las
obligaciones establecidas para velar por los intereses de los clientes. El objetivo
ultimo es evitar una posible confrontacion como consecuencia de las politicas de
retribucién de los distribuidores de seguros pretendiéndose, en definitiva, evitar

este tipo de conflicto de interés.
2. Obligacion precontractual

Una de las principales obligaciones del distribuidor de seguros, de caracter
precontractual, es la consistente en proporcionar al cliente informacién sobre la

naturaleza de la remuneracion recibida por la conclusién del contrato de seguro’.

Para el caso de los mediadores de seguro, agentes y corredores, el art. 173, ) y
k) del RDLDS, el contenido de esta obligacion precontractual de informacién se
conforma haciendo especial hincapié en los datos que se han de proporcionar

sobre la condicion en la que actua el mediador y, sobre todo, en relacion a la

7 Sobre la extension y contenido de esta obligacién existe en la doctrina espafiola una amplia,
profunda y consolida doctrina que lo ha estudiado de manera exhaustiva. Vid., por todos,
GIRGADO PERANDONES, P., op. cit., pp. 1y ss; MUNOZ PAREDES, M? L., “Articulo 173", en
AA VV., Comentario a la legislacién de distribucién de seguros...”, cit., pp. 433 a 440; QUINTANS
EIRAS, R., “Informacién y conflicto de intereses...”, cit., pp. 193 y ss, y “Algunas claves para una
revision de la obligacidon de informacion y asesoramiento en la comercializacion de seguros:
racionalizacién informativa y transformacioén digital”, RDSisFin, nam. 6, 2023, (version digital),

pp. 1y ss.
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retribucién a recibir. Por tanto, se contempla la obligacion de informar si en
relacion con el contrato de seguro a celebrar trabajan a cambio de un honorario,
de una comisién, de cualquier otro tipo de remuneracion, incluida cualquier
posible ventaja econémica ofrecida u otorgada en relacion con el contrato de
seguro, o sobre la base de una combinaciéon de cualquiera de los tipos de

remuneracion®.

Por el contrario, no se exige informar acerca del importe concreto de la
remuneracion a percibir, sino sobre su naturaleza, salvo en el supuesto de
honorarios a cargo del cliente, en cuyo caso si que se exige determinar su
importe exacto o, si ello no fuera posible, el método a utilizar para su calculo (art.
173.2 RDLDS).

3. Prohibiciones y limitaciones

En principio, por tanto, no estaria prohibido con caracter general para los
distribuidores, ningun sistema concreto de retribucion. Solo aquel que pueda
perjudicar los intereses de su cliente porque induzca a ofrecer un producto que

no se ajusta a sus necesidades, frente a otros existentes en el mercado®.

Por ello, los distribuidores no podran ser remunerados ni podran evaluar el
rendimiento de sus empleados a través de un sistema de remuneracion, de
objetivos de ventas o de otra clase, de modo que entre en conflicto con su
obligacion de actuar en el mejor interés de sus clientes, esto es, no podran
incentivar o recomendar la contratacion de un seguro diverso de aquel que se

adapte de mejor forma a las necesidades del cliente.

En definitiva, se les prohibe recomendar un producto que les procure un mayor

8 En concreto, se exige informar sobre los siguientes extremos: j) La naturaleza de la
remuneracion recibida en relacién con el contrato de seguro.

k) Si, en relacién con el contrato de seguro, trabajan:

1.° A cambio de un honorario, esto es, la remuneracién la abona directamente el cliente;

2.° a cambio de una comision de algun tipo, esto es, la remuneracién esta incluida en la prima
de seguro;

3.°a cambio de cualquier otro tipo de remuneracion, incluida cualquier posible ventaja econémica
ofrecida u otorgada en relacién con el contrato de seguro, o

4.° sobre la base de una combinacién de cualquiera de los tipos de remuneracién especificados
en los apartados 1.°, 2.°y 3.°

9 ROJO ALVAREZ MANZANEDA, C., “La inobservancia por las entidades aseguradoras de las
obligaciones de informacion y conducta en la distribuciéon de productos de inversion basados en
seguros”, RDBB, num. 169, 2023, (version digital), p. 6.
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incentivo en su retribucion™, y en detrimento de aquel que mas
satisfactoriamente se va a adaptar a lo requerido por el cliente, aunque le
suponga una menor remuneracion. Esta situacidon, aunque se aplica a todos los
distribuidores de seguros, se pone particularmente de manifiesto en relacién con
los corredores que, como cuestion clave que es, puede comprometer la

objetividad que les caracteriza.
4. Laremuneracioén del corredor de seguros

Por tanto, si bien los principios sefialados son aplicables a todos los
distribuidores de seguros, su encaje resulta mas creible en relacién a los
corredores de seguros que son los que deben ofrecer un producto que se ajuste
a las necesidades del cliente, mas que a los agentes u operadores de banca-
seguros, puesto que al contenido de la informacidn a proporcionar por el agente
de una compahia no se le presume la misma naturaleza que la que ha de
proporcionar un corredor. Asi lo manifiesta el art. 156.3 RDLDS'". Por su parte,
el contenido del art. 172.3 RDLDS'?, que viene a reflejar lo ya sefialado, esta
totalmente vinculado con los corredores y en particular con la voluntad de

eliminar las posibles comisiones adicionales a percibir por estos mediadores.

Si se considera que la intencion del legislador es aumentar la transparencia y
evitar los conflictos de intereses, no parece que la férmula legal elegida sea
realmente efectiva. Al limitarse la informacion que se ha de proporcionar al

cliente a la forma de la remuneracién y no el importe, salvo en el caso de los

10 PEREZ GARRIGUES, M., “La retribucion del corredor de seguros en la Directiva (UE) 1016/97
del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de enero de 2016”, en BATALLER GRAU/ PENAS
MOYANO (Dirs.): Un Derecho del Sequro mas social y transparente, Thomson Reuters-Civitas,
2017, p. 397. No cabe, por tanto, la posibilidad de enmascarar un incentivo o premios por
objetivos, como los de producciéon o siniestralidad de sus carteras, como retribucion de la
actividad.

1 Art. 156.3 del RDLDS: “La remuneracion que perciba el corredor de seguros de la entidad
aseguradora por su actividad de distribucién de seguros revestira la forma de comisiones.

El corredor y el cliente podran acordar por escrito que la remuneraciéon del corredor incluya
honorarios profesionales que se facturen directamente al cliente, expidiendo en este caso una
factura independiente por dichos honorarios de forma separada al recibo de prima emitido por la
entidad aseguradora.”

12 Que se corresponde con el art. 17.3 de la DDS: ““Los distribuidores de seguros no podran ser
remunerados, ni podran evaluar el rendimiento de sus empleados, de un modo que entre en
conflicto con su obligacion de actuar en el mejor interés de sus clientes. En particular, un
distribuidor de seguros no establecera ningun sistema de remuneracion, de objetivos de ventas
o de ofra indole que pueda constituir un incentivo para que este o sus empleados recomienden
un determinado producto de seguro a un cliente si el distribuidor de seguros puede ofrecer un
producto diferente que se ajuste mejor a las necesidades del cliente.”

T3
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honorarios, estamos ante una informacién que en muchos casos es de escasa
utilidad'. Porque si se esta ante un agente exclusivo que solo va a ofrecer
productos de una entidad aseguradora, lo que interesaria saber es si se percibe

una mayor remuneracion por un producto que por otro.

En el caso de los corredores, se permite el cobro de retribuciones acumuladas,
por un lado, comisiones de las entidades y, por otro, honorarios de los clientes.
Pero, también esta informacion es de poca utilidad para el cliente a quien lo que
realmente le interesaria saber, para comprobar si tiene lugar un asesoramiento
imparcial, es si el corredor cobra mas de una entidad aseguradora que de otra,
de la forma que sea, y que como consecuencia de esa mayor retribucion ofrece
mas los productos de la entidad de la que percibe mayores honorarios'*. Al no
existir obligacion de proporcionar este dato, la medida no resulta muy eficaz en
la practica y asi sucede también en el caso de los agentes vinculados, al no tener
que informar sobre la entidad aseguradora de aquellas por cuya cuenta actua le

proporciona una retribucién mas elevada.

Tampoco se encuentra justificacion al hecho de que la informacion
precontractual deba quedar limitada a los honorarios y no se extienda a las
comisiones, puesto que la entidad aseguradora las va a cargar en el recibo de la
prima del tomador. A pesar de ello, si debe tenerse en cuenta que se considera
una infraccion grave (art. 192.2 RDLDS) el proporcionar informacién inexacta o

inadecuada al respecto.

IV. CONSIDERACIONES ESPECIFICAS SOBRE PRODUCTOS DE
INVERSION BASADOS EN SEGUROS

Las exigencias de informacion del art. 173 se amplian en el art. 180 del RDLDS

cuando la distribuciéon tiene por objeto la colocacion PIBS'S, ya se haga

13 Vid., MUNOZ PAREDES, J. M2, “Articulo 156", op. cit., pp. 308 Y 309; QUINTANS EIRAS, M?
R., “Informacién y conflicto...”, cit., pp. 225 y 226 y SIERRA NOGUERO, E., “La remuneracién
del mediador de seguros en la propuesta de nueva directiva de mediacién de seguros”, en
QUINTANS EIRAS, M? R., (Dir.), Estudios sobre Mediacién de Seguros Privados, Thomson
Reuters Aranzadi, Madrid, 2013, pp. 324 y ss, sobre las criticas recibidas en su momento en el
proceso de elaboracion de la DDS.

4 MUNOZ PAREDES M? L., “Articulo 173", AA V., Comentario a la legislacién de distribucién
de sequros...”, cit., p. 438.

5 Vid., al respecto, Vid., IRIBARREN BLANCO, M., “Articulo 180", op. cit., pp. 483 a 485;
ZUNZUNEGUI, F., “La financiarizacion de la distribucion de seguros”, RES, nums. 185/186, 2021,
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directamente por las entidades aseguradoras o a través de mediadores. Ello se
debe a que cuando en el seguro se incorpora un componente de inversion, el
riesgo de conflictos de interés se multiplica'®. En tales supuestos, no solo los
mediadores sino, sobre todo, las propias entidades aseguradoras pueden tener
intereses en conflicto, tanto por una actuacion por cuenta propia o por ajena, con
los de sus clientes, relacionados con las inversiones a que se refiera el seguro
contratado. Se explica de este modo la existencia de un régimen juridico
reforzado para su prevencion. Sin embargo, en el precepto encargado de
establecer el régimen para logra esta finalidad, el art. 179 del RDLDS, no se
establece ningun supuesto concreto de situacion conflictiva, a diferencia de lo
sucede en el art. 180 en relacidn a las obligaciones de informacion y sobre la

remuneracion’’.

En el ambito comunitario, si existen normas al respecto’®. Nos referimos en
particular, al Reglamento delegado (EU) 2017/2359 de la Comision de 21 de
septiembre de 2017 por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97 del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a los requisitos de
informacion y las normas de conducta aplicables a la distribucion de productos

de inversiéon basados en seguros'®.

pp. 413y ss., en especial, p. 418: “Los principios de actuacion de los distribuidores coinciden con
los que rigen para los prestadores de servicios de inversion” y REQUEIJO TORCAL, A.,
“Proteccion intersectorial del consumidor de productos de inversidon basados en seguros: el
inversor como centro de la regulacién”, RES, nums. 185/186, 2021, p. 441. El régimen de los
requisitos adicionales establecidos se basa en el que regula la comercializacién de los
instrumentos financieros en MiFID y en MiFID Il (Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 15 de mayo de 2014 a los mercados de instrumentos financieros) y que se
contempla en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, del mercado de valores y de los servicios de
inversion.

16 IRIBARREN BLANCO, M., “Articulo 179", op. cit., p. 477; REQUEIJO TORCAL, A., op. cit., p.
443.

7 En concreto, en el parrafo 2 se especifica: “Cuando se informe al cliente que el asesoramiento
en los productos de inversion basados en seguros en los que el tomador asuma el riesgo de la
inversion, se ofrece de forma independiente basado en un analisis objetivo y personalizado, los
mediadores de seguros no aceptaran ni retendrédn honorarios, comisiones u otros beneficios
monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que
actue por cuenta de un tercero en relacion con la distribucion de este tipo de productos.”

18 Incluso, con anterioridad se elaboro el documento: Consultation Paper On Conflicts of Interest
in direct and intermediated sales of insurance-based investment product, de 1 de octubre de
2014https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa-cp-14-
041_consultation_paper_on_imd.pdf),

19 Reformado por el Reglamento delegado (UE) 2021/1257 de la Comision de 21 de abril de 2021
por el que se modifican los Reglamentos Delegados (UE) 2017/2358 y (UE) 2017/2359 en lo que
respecta a la integracién de los factores, los riesgos y las preferencias de sostenibilidad en los
requisitos de control y gobernanza de los productos aplicables a las empresas de seguros y los
distribuidores de seguros, y en las normas de conducta y de asesoramiento en materia de
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En este Reglamento se establecen algunos criterios para determinar los
conflictos relevantes cuya existencia podria perjudicar los intereses de los
clientes de los mediadores o de las entidades aseguradoras. En tales
documentos se refleja de necesidad de que exista un interés en el resultado de
las actividades de distribucion de seguros que sea diferente del propio del cliente
y que pueda influir en el resultado de las actividades de distribucion en
detrimento del propio cliente

Precisamente, su art. 3 hace referencia a la deteccién de los conflictos de
intereses 1. “A efectos de detectar, de conformidad con el articulo 28 de la
Directiva (UE) 2016/97, los tipos de conflictos de intereses que se producen en
el ejercicio de las actividades de distribucion de seguros relacionadas con
productos de inversion basados en seguros y que entrafian un riesgo de lesion
de los intereses de un cliente, los intermediarios de seguros y las empresas de
seguros deberan evaluar si ellos, o una persona pertinente o cualquier persona
ligada directa o indirectamente a ellos por vinculos de control, tienen un interés
en el resultado de las actividades de distribucion de seguros que cumpla los

criterios siguientes:

a) que sea distinto del interés del cliente o posible cliente en dicho resultado de

las actividades de distribucion de seguros;

b) que pueda influir en el resultado de las actividades de distribucion en
detrimento del cliente.

Los intermediarios de seguros y las empresas de seguros deberan proceder de
la misma manera a efectos de detectar conflictos de intereses entre un cliente y

otro.”

También se contemplan diferencias entre conflictos directos e indirectos,
atendiendo a aquellos que afecten a personas relacionadas con el distribuidor o
la entidad aseguradora, incluidos sus organos de direccion y empleados o

cualquier persona directa o indirectamente ligada a ellos por vinculos de control.

Por su parte, en el art. 8 del Reglamento delegado (EU) 2017/2359 se establecen

de forma concreta criterios para valorar si un incentivo o sistema de incentivos

inversion elativas a los productos de inversién basados en seguros.
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puede provocar un efecto perjudicial sobre la calidad del servicio prestado al

cliente?0,

A estos efectos, EIOPA publico el 29 de noviembre de 2021, una respuesta de
la Comision Europea a una consulta sobre la interpretacion de la Directiva (UE)
2016/97, art. 29.2 y su equivalente, el art. 180.3 del RDLDS. Se cuestionaba
cuando existe conflicto de interés para los distribuidores de seguros al ser
remunerados por las entidades aseguradoras en la distribucion de PIBS. Las
consultas que se elevaron eran las siguientes: ¢;Constituyen un conflicto de
intereses las comisiones recibidas por los intermediarios de seguros de
conformidad con el articulo 29, apartado 2, de la DDS? ;Constituyen tales
comisiones un conflicto de intereses a los efectos de la DDS si las tarifas de las

comisiones dependen de la empresa de seguros?

La Comisidon estableci6 como respuesta a estas dos consultas que deben
cumplirse dos requisitos para que se entienda que una remuneracion no genera

conflictos de interés:

En primer lugar, que el pago no perjudique a la calidad del servicio prestado al
cliente. Y, junto a este primer requisito, que el pago no menoscabe el
cumplimiento por el mediador de seguros y por la entidad aseguradora de su
deber de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, persiguiendo

siempre el mejor interés del cliente.

A partir de estos dos requisitos, la Comision aclaré que, si el pago de la
retribucion cumple estas dos condiciones, también se han de considerase
cumplidos los deberes en materia de conflictos de interés. Ambas situaciones se
encuentran vinculadas entre si de manera que no se contempla la posibilidad de
que una retribucion que se ajuste a ellos, incumpla alguna obligacion. Y afnadio
a esta consideracion que los criterios del art. 8.2 del Reglamento delegado (UE)
2017/2359 no constituyen un numerus clausus. No se esta ante una lista
exhaustiva, por lo que deja abierta la posibilidad de considerar como criterios

validos otros posibles diferentes a los recogidos por la norma.

Es cierto, sin embargo, que el Reglamento delegado unicamente se limita a

definir los criterios para evaluar si los incentivos recibidos por un distribuidor

20 REQUEIJO TORCAL, A., op. cit., pp. 445 y 446.
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perjudican la calidad del servicio prestado al cliente y si los distribuidores
cumplen la obligacion de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionales
en el mejor interés de su cliente, pero carece de pautas procedimentales
necesarias para garantizar el cumplimiento de estos criterios. Por tanto, el
legislador determina qué criterios se han de evaluar, pero no sefala como deben

ser evaluados.

Y puesto que la Directiva de distribucion es de minimos, los Estados miembros
pueden exigir requisitos mas estrictos a los distribuidores respecto de las
obligaciones establecidas y pueden también prohibir o restringir aun mas la
oferta o la aceptacion de honorarios, comisiones o beneficios no monetarios de
terceros en relacion con la prestacion de asesoramiento de seguros. En
concreto, pueden establecer prohibiciones o restringir el pago de honorarios,
comisiones o beneficios cuando se asesore en la distribucidon de los PIBS. Se
genera de este modo una falta de armonizacién que rompe el mercado unico de

la distribucion.

En nuestro Derecho, los corredores, segun el art. 180.2 RDLDS, no pueden
recibir remuneracion alguna en relacién con los PIBS con la unica excepcion de
los beneficios monetarios menores, esto es, no podran aceptar ni retendran
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios 0 no monetarios abonados
o proporcionados por un tercero o por una persona que actue por cuenta de un
tercero en relacion con la distribucién de este tipo de productos. La cuestion es
quien puede ser calificado como tercero en este ambito, puesto que debe
sostenerse que no lo son ni la entidad aseguradora ni tampoco el cliente?’, sino

quien ostente una relacion con el negocio juridico que es la base del PIBS.

Esta limitacion sobre los corredores viene en realidad impuesta por MiFID Il, ya
que la DDS solo contempla la posibilidad de permitir a los Estados miembros
limitar o prohibir la aceptacion o recepcién de honorarios, comisiones u otros
beneficios monetarios 0 no monetarios abonados o proporcionados a los
distribuidores de seguros por un tercero o por una persona que actue en nombre

de un tercero (art. 22.3). La Directiva MiFIDII, aunque permite los incentivos de

21 IRIBARREN BLANCO, M., “Articulo 180, op. cit., p. 487, sefala el absurdo a que conduciria
el considerar que el precepto debe interpretarse en el sentido de que los corredores no podrian
recibir contraprestacion alguna por colocar en el mercado estos PIBS.
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terceros, siempre que cumplan ciertas condiciones, impide calificar a quienes los
reciban como asesores independientes (art. 24.7). Y en su considerando 88
dispone que, con el fin de armonizar las normas relativas a los conflictos de
intereses, los principios generales y la informacién a los usuarios y de permitir a
los Estados miembros establecer restricciones a la remuneracion de los

intermediarios de seguros, debe modificarse la Directiva de 2002.

Se considera, por tanto, en la linea de lo ya apuntado, que no hay conflicto de
interés cuando la remuneracién no suponga un deterioro o perjudique la calidad
del correspondiente servicio al cliente, ni tampoco un incumplimiento de la
obligacion del mediador de seguros o la entidad aseguradora de actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes.

Ademas, seran comunicados con claridad y excluidos de calificarse como
conflicto de interés la existencia de beneficios no monetarios menores que no
perjudiquen la calidad del correspondiente servicio al cliente, y cuya escala y
naturaleza sean tales que no pueda considerarse que afectan al cumplimiento
por el mediador de seguros de actuar con honestidad, imparcialidad vy

profesionalidad en el mejor interés de sus clientes.

V. DE LA INFORMACION A LA GOBERNANZA DE PRODUCTO.
Se ha venido sehalando que los mediadores de seguros y las entidades
aseguradoras que distribuyan PIBS han de adoptar todas las medidas oportunas
para detectar los posibles conflictos de interés que surjan entre ellos mismos,
incluidos tanto sus érganos de direccion como los empleados o cualquier
persona directa o indirectamente ligada a ellos por vinculos de control, y con sus
clientes, o entre un cliente y otro, en el ejercicio de actividades de distribucion de
seguros. También deben adoptar medidas eficaces destinadas a impedir que las
situaciones de conflictos de interés detectadas con arreglo a lo dispuesto en el
anterior apartado perjudiquen los intereses de sus clientes. Tales medidas seran
proporcionales a las actividades realizadas, los productos de seguro
comercializados y la clase de distribuidor. En el caso de que las medidas
adoptadas no sean suficientes para garantizar, con un grado razonable de
seguridad, que se eviten los riesgos de perjuicio a los intereses de los clientes,

el mediador de seguros o la entidad aseguradora informaran claramente al
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cliente de la naturaleza general o del origen de tales conflictos de interés, con el

tiempo suficiente antes de celebrarse un contrato de seguro?2.

Realizadas estas consideraciones, la cuestidon que se plantea es si la accion de
detectar, impedir e informar son comportamientos suficientes para evitar los
conflictos de interés a los que se esta haciendo referencia?®. Porque si finalmente
las medidas destinadas a evitarlos no son adecuadas ni eficaces, habra que
informar al cliente de la existencia de tales conflictos con el fin de que el tomador
pueda valorar con conocimiento de causa esa situacién. Surge, sin embargo, la
siguiente cuestidn: ;esta el cliente en condiciones de comprender el alcance de

dicho conflicto o le importa, siquiera, que este exista?

A pesar de lo establecido en el apartado 2 del art. 185 RDLDS?*, los procesos
de aprobacion y control de los productos, asi como del mercado destinatario, en
definitiva, la gobernanza de producto, puede constituir una herramienta de gran

utilidad para evitar conflictos de intereses?5.

La obligacion de adaptar y disefiar el producto para el cliente, estableciendo un
mercado objetivo al que se dirige y su seguimiento a lo largo de toda la vida del
producto desde su creacion hasta su desaparicion, ayudan a crear un entorno
mas transparente y de mayor proteccion?®. En un contexto en el que se disefa
el producto para un colectivo determinado es de prever que se va a prestar una
atencion especial al tema de la remuneracién a percibir. Ademas, el analisis que
se ha de llevar a cabo incluye la evolucion del rendimiento del producto y del

perfil de riesgo y también de la remuneracion.

Por su parte, el art. 8 del Reglamento delegado 2017/2359, sefala que con el fin

22 Vid., IRIBARREN BLANCO, M., “Articulo 179", op. cit., p. 478.

28 VALPUESTA GASTAMINZA, E., “El cambio de paradigma en la proteccion del "cliente de
productos financieros" [Reglamento (UE) PRIIPS y OM 2316/2015]: sujeto protegido y técnica de
proteccion”, RDBB, n°® 154, 2019, pags. 11 y ss.
http://www.uclm.es/centro/cesco/pdf/trabajos/34/72.pdf

24 “l as politicas, procesos y mecanismos a que se refiere este articulo se entenderan sin perjuicio
de todos los demas requisitos previstos por el titulo I, incluidos los relativos publicacion,
valoracion de idoneidad o conveniencia, identificacion y gestion de conflictos de interés, e
incentivos.”

25 Al respecto, ZUNZUNEGUI, F., op. cit., pp. 419, considera que la gobernanza de producto es
una intervencion que elimina de raiz tales conflictos.

26 MARTINEZ-GIJON MACHUCA, P., “Requisitos en el disefio, aprobacién y control de productos
de seguro y en materia de gobernanza (comentarios al art. 59 del Proyecto de Ley de Distribucion
de Seguros”, La distribucién de seguros privados, [BATALLER GRAU, QUINTANS EIRAS (Dirs)],
Madrid, Barcelona, Buenos Aires, Sao Paulo, 2019, p. 690.
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de evaluar si un incentivo o un sistema de incentivos tiene un efecto perjudicial
sobre la calidad del correspondiente servicio al cliente, los intermediarios de
seguros y las empresas de seguros que lleven a cabo actividades de distribucion
deberan realizar un analisis global, teniendo en cuenta todos los factores
pertinentes que puedan aumentar o disminuir el riesgo de que se produzca un
efecto perjudicial sobre la calidad del correspondiente servicio al cliente, asi
como todas las medidas organizativas que se hayan adoptado a fin de evitar

dicho riesgo de efecto perjudicial.

VI. LA ESTRATEGIA DE INVERSION MINORISTA
1. Significado.

La estrategia de inversion minorista, conocida como RIS, Retail Investment
Strategy,?’ aprobada el 24 de mayo de 2023, es un ambicioso paquete de
medidas para proteger y capacitar al inversor minorista en la UE?® que contempla
la modificacion de algunas de las normas mas importantes en el sector financiero
de la UE, entre ellas, la DDS?° con la finalidad de crear un texto Unico que impida
la confusidn entre los inversores minoristas en relacion a los requisitos a cumplir.
Se busca, por tanto, simplificar y modernizar estas reglas, para colocar los
intereses de los consumidores en el centro de la inversion minorista y garantizar
que los clientes reciban el mismo trato y proteccion, independientemente de los

productos de inversidn, comercializacion y canales de distribucién que elijan.

En definitiva, el conjunto de medidas tiene como objetivo general mejorar el
marco normativo para que los consumidores estén facultados y puedan tomar de

forma adecuada decisiones de inversibn minorista que satisfagan sus

27 https://finance.ec.europa.eu/publications/retail-investment-strategy en

28 Como se anuncio en el Plan de Accion de la Union de los Mercados de Capitales de 24 de
septiembre de 2020, el objetivo de la Comisién es hacer de la UE un lugar ain mas seguro para
que las personas inviertan sus ahorros a largo plazo.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=CELEX%3A52020DC0590

2% En concreto, el objetivo de la reforma alcanza a un conjunto amplio de normas de gran
importancia: Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MiFID 1), el Reglamento
sobre productos de inversidon basados en seguros y minoristas empaquetados (PRIIP), la
Directiva sobre organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (UCITS), la Directiva de
Gestores de Fondos de Inversién Alternativa (AIFMD), la Directiva de Distribucion de Seguros
(IDD), y la Directiva de acceso y ejercicio a la actividad aseguradora y reaseguradora (Solvencia
I). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0279
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023PC0278
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necesidades y preferencias garantizando que reciban un trato justo con la
proteccion debida. Entre tales medidas destaca el conjunto de obligaciones
conocidas como value for money. Con ellas se pretenden reforzar los procesos
de fijacién de precios de los productos asegurandose de que aportan valor al
cliente. Para ello, las entidades deberan realizar un ejercicio de analisis coste-
beneficio y habran de descartar aquellos productos que se desvien respecto de
la media del mercado.

En definitiva, las medidas propuestas tienen por finalidad mejorar la confianza
de los inversores minoristas en los mercados de capitales, ayudarles a lograr
mejores resultados con sus inversiones, pensando también en la posibilidad de
prepararse para su futuro, en concreto, preparar su jubilacion desde un punto de
vista econémico. El aumento de la confianza en los mercados de capitales es un
elemento fundamental®® para que la Union de los Mercados de capitales sea un
exito y permita fomentar la participacion de los inversores minoristas también a

medio plazo.

La Comisién Europea ha venido identificando un conjunto de problemas en la
posicion del inversor minorista que dificultan su capacidad para aprovechar al
maximo los mercados de capitales y entre ellos destacan las dificultades para
acceder a informacion relevante comparable y facilmente comprensible respecto
a los PIBS para ayudarlos a tomar decisiones de inversion informadas. Existen
ademas deficiencias en la forma en que se disefian y distribuyen tales productos,
vinculadas a los posibles conflictos de interés que pueden surgir como
consecuencia del pago de incentivos de los productores y algunos productos de
inversion tienen unos costes injustificadamente altos. Por todo ello, existe la
necesidad perentoria de aumentar los niveles de educacién financiera para que
los inversores minoristas estén capacitados para tomar las decisiones de
inversion correctas para su situacién. Ademas, especificamente para los PIBS y

los productos de seguros en general, las reglas de divulgacion de informacion en

30 Segun una encuesta reciente del Eurobarémetro, el 45 % de los consumidores no confian en
que el asesoramiento que reciben de los intermediarios financieros sea principalmente en su
mejor interés. Consideran ademas los inversores minoristas que no siempre obtienen las mejores
ofertas y que los productos y servicios que se les ofrecen a menudo conllevan altas tarifas y
comisiones que tienen un impacto negativo en el rendimiento de sus inversiones.
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2666
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Solvencia Il e IDD se modernizan y simplifican en la propuesta presentada,
eliminado las posibles duplicidades para mejorar su utilidad. Se incluye también
un nuevo Documento de Informacion del Producto de Seguro para polizas de
seguro de vida sin elementos de inversion, de caracter estandarizado y facil de
utilizar, que vendra a complementar el Documento de Informacion sobre
Productos de Seguros ya existente para productos de no vida y el Documento
de Informacion Clave (KID) de PRIIPs para PIBS.

El Documento de informacion clave (KID) es un documento que reciben los
inversores minoristas cuando compran determinados PIBS. Pretende resumir y
explicar los elementos clave de cada producto de inversion, especialmente los
costes, los riesgos y los rendimientos potenciales, para que los inversores
privados puedan comprender mejor el producto que estan comprando y
compararlo con otros productos. Se realizan también cambios para que la
presentacion de los datos se adecue a las necesidades cambiantes de los
inversores y al uso en dispositivos digitales, como teléfonos inteligentes y
tabletas, con la pretension anadida de incrementar la claridad de los términos
juridicos utilizados. Se pretende introducir un panel de resumen para posibilitar
que la informacion clave sobre costes y riesgos de los productos de inversion
sea perfectamente visible en la parte superior del documento.

2. Medidas previstas para la prevencion y gestién de conflictos.

En el ambito de esta estrategia, el cobro de comisiones se alza como una de las
cuestiones mas relevantes a tener en cuenta al considerarlas el origen de buena
parte de los conflictos que potencialmente puede provocar un perjuicio a los
clientes asegurados. Los inversores minoristas dependen en gran medida de los
servicios asesorados, y los productos de inversion minorista en la UE se
distribuyen predominantemente a través de un modelo basado en comisiones,
en el que los distribuidores reciben comisiones de los productores por los
productos que recomiendan y venden a los inversores minoristas. Las normas
existentes no mitigan suficientemente los posibles conflictos de intereses que
pueden surgir en este modelo de distribucién y dar lugar a la venta de productos
mas caros que ofrecen resultados por debajo del nivel 6ptimo para los inversores

minoristas.

En la propuesta presentada, la Comisiéon Europea ha pasado de defender una
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prohibicion total de las remuneraciones®' a matizar su eliminacion afiadiendo
mas exigencias de transparencia y requisitos mas duros para su establecimiento,
insistiendo en una regulacioén que reduzca al maximo la posibilidad de conflictos
de intereses que perjudiquen al cliente, al tiempo que le permitan realizar las
comparaciones oportunas entre las posibilidades que se le ofrecen. La intencion
que se ha puesto de manifiesto es la prohibicién de los incentivos cuando no
exista una relacién de asesoramiento con un cliente, como en el caso de la

recepcion, transmision y ejecucion de 6rdenes y ventas no asesoradas.

En todo caso, existe mucha divisiébn en el entorno europeo en cuanto a la
consideracion de esta limitacion en la remuneracion de los intermediarios que
tiene como objetivo reorientar los incentivos al asesoramiento financiero, en
particular, para elevar su calidad modificando la estructura de los costes y la
forma en la que se determina la remuneracion por tal actividad. La citada division
viene motivada porque en determinados ambitos se considera que una
prohibicion total de los incentivos impediria practicamente el acceso al
asesoramiento financiero de grupos de personas con menor capacidad
economica. Por ello se espera lograr un acuerdo al respecto con la implantacion
de mayores requisitos de transparencia que permitan al cliente conocer lo que

realmente paga por recibir el asesoramiento.

VIl. ALGUNAS REFLEXIONES FINALES.

Entre las reflexiones conclusivas a que nos lleva el tema tratado, destaca en
primer lugar la necesidad de poner de relevancia la ausencia de regulacion de
algunos aspectos esenciales en esta materia, en particular, la relativa a la
calificacién juridica de las relaciones entre los corredores y su clientela, cuestion
que lleva mucho tiempo poniéndose de relieve. Por tanto, se trata de reivindicar
la oportunidad de contar con una calificacion juridica de esta relacidon, para no
dudar respecto a si se esta ante un contrato de corretaje o un contrato de

servicios de asesoramiento®? en la linea del disefiado en el marco comun de

31 Con MIFID II, el legislador europeo ya procedié a acotar los incentivos en los servicios de
gestiéon de carteras y de asesoramiento independiente.

82 PUYALTO FRANCO, M? J., “Una propuesta de calificacion juridica de las relaciones de
mediacion de seguros entre el corredor y su clientela: el contrato de servicios de asesoramiento
disefiado en el marco comun de referencia del Derecho Contractual Europeo”, en BATALLER
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referencia del Derecho Contractual Europeo, puesto que los corredores actuan
como asesores de sus clientes, pero también como canal de distribucion para

las entidades aseguradoras

Sefalada esta laguna, también hay que hacer referencia al desorden normativo
que caracteriza al régimen juridico legal de la distribucion de seguros, donde
prevalecen los reenvios constantes entre normas acentuandose claramente su
complejidad a la hora de su uso e interpretacion. Una vez mas nos encontramos
con la transposicion de una directiva que se realizado sin el proceso de reflexion

y adecuacion preciso para adaptarla a los esquemas del Derecho interno.

Llegados a este punto, nos planteamos también la posibilidad de acudir al
instrumento de la autorregulacion, de manera que sea el propio colectivo el que
se dote, al menos, de un conjunto de reglas para gestionar su actividad del modo
que el grupo considere mas adecuado. Por ello, tal vez podria volver a tener
sentido que estos profesionales que necesariamente deban estar vinculados a
alguna organizacion profesional con el objetivo de contribuir de forma decisiva a

dotarles de un régimen adecuado a su situacion y necesidades3.

GRAU, J., QUINTANS EIRAS, M? R., VEIGA COPO, A.B., (Dirs), La reforma del Derecho del
Seguro, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2015, pp. 665 y ss. Vid., igualmente,
“Las relaciones entre el corredor de seguros y sus clientes en el proyecto de Ley de distribucién
de seguros y reaseguros privados”, (Dirs), La distribucion de seguros privados, Marcial Pons,
Madrid, Barcelona, Buenos Aires, Sao Paulo, 2019, p. 362.

Sobre la situacion real de los corredores en sus relaciones con las entidades aseguradoras y los
asegurados, asi como sobre la calificacion juridica del contrato, en concreto, la relaciéon que une
al corredor con el tomador y la compafia de seguros como un contrato mercantil de corretaje,
vid., MUNOZ PAREDES, J. M2, “Articulo 156", op. cit., pp. 299 y ss. Ampliamente, vid., Los
corredores de seguros, Civitas, Madrid, 2012.

33 Tras un proceso legislativo de casi 3 afios, Francia implementé un régimen de supervisién del
sector de corredores de seguros recogido en la Ley de 8 de abril de 2021(Loi n® 2021-402 du 8
avril 2021 relative a la réforme du courtage de l'assurance et du courtage en opérations de
banque et en services de paiement, www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000043339224)
que entrd en vigor un afo después en 2022 para mas de 24 000 corredores de seguros y sus
colaboradores. Esta reforma —disefiada para abordar los fallos regulatorios en la
comercializacion y distribuciéon de contratos, y que ha reformado el art. 513 del Cédigo de
Seguros francés— es de gran importancia para los corredores franceses, ya que tiene como
objetivo reorganizar las condiciones de acceso a la profesion, su actividad y proteger a los
clientes. Se trata de una importante reforma estructural para los mediadores, destinada a
garantizar que el sector pueda regularse eficazmente a si mismo y que las organizaciones
profesionales del sector puedan contribuir eficazmente a la modernizacion del papel y las
misiones de la profesion.

Los aspectos mas destacados de esta tan esperada reforma en el sector de la mediacion seran
la creacion de un sistema de “autorregulacion” para la profesion del corredor mediante la creacién
de asociaciones profesionales aprobadas por la Autoridad de control prudencial y de resolucion,
integrada en el Banco de Francia. Estas asociaciones se encargaran de asegurar que los
corredores estan aplicando correctamente la nueva normativa, pero también de controlar el
cumplimiento de los requisitos de formacién y buenas practicas de la profesion.
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Para finalizar, consideramos preciso también hacer referencia a un movimiento
precisamente en sentido contrario al indicado con anterioridad. De este modo,
con el objetivo de completar el mercado unico de distribucion, haciendo
desaparecer obstaculos todavia existentes para el desarrollo de una libre
competencia, se plantea si deben mantenerse los margenes de actuacion de los
Estados miembros o, por el contrario, se debe ir a una directiva de maximos para
propiciar la imposibilidad de establecer prohibiciones o restricciones por parte de
los Estados miembros de modo que se dé el impulso definitivo a la consecucion

de un mercado unico de distribucién de seguros.
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