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INTRODUCCION

A partir del afio 2008 las entidades empezaron a comercializar de forma
indiscriminada activos financieros de funcionamiento complejo, activos que, con el
tiempo, ocasionaron multitud de pérdidas para los inversores que los adquirieron. Es el
caso de las participaciones preferentes que fueron comercializadas de forma masiva por
las entidades con el objetivo de reforzar sus recursos propios. O el caso de las permutas
financieras (swaps) que se ofrecieron como un instrumento de cobertura de las posibles
subidas del tipo de interés al que iba referenciado la hipoteca. Asimismo, las entidades
comercializaron de forma generalizada productos estructurados como si de depdsitos
tradicionales se tratasen, cuando la realidad era muy diferente: su nivel de riesgo era
mucho mas elevado que el propio de un depdsito tradicional.

En todos estos casos, los clientes creian estar contratando productos seguros,
cuando la realidad es que estaban asumiendo un riesgo elevado que finalmente se
materializ6 en numerosas pérdidas. El déficit de informacién por parte de las entidades
financieras y la colocacion de instrumentos financieros complejos no adecuados al perfil
del inversor que los adquiria, dio lugar a una gran avalancha de reclamaciones
administrativas y judiciales sin precedentes en nuestro pais.

El objetivo de este trabajo sera exponer, de forma sistematizada, la jurisprudencia
del Tribunal Supremo en materia de contratacion bancaria. Una jurisprudencia
relativamente reciente que ha tenido que enfrentarse a una nueva realidad: la
comercializacion de productos complejos entre la clientela minorista.

Sin embargo, la doctrina judicial recaida en esta materia seria dificilmente
comprensible si no realizaramos con caracter previo un breve recorrido por el marco legal
aplicable a la comercializacion de productos complejos. Por esta razén, el capitulo 1 se
ocupa de la normativa dirigida a la proteccion de los inversores minoristas.

En el capitulo 2 realizaremos una sucinta descripcion de las caracteristicas de
aquellos instrumentos que las entidades comercializaron masivamente: las
participaciones preferentes, swaps y productos estructurados.

En el capitulo 3 conoceremos la doctrina del Alto Tribunal a través de los
fundamentos mantenidos por los clientes y las entidades financieras.

Este trabajo finaliza con unas conclusiones y propuestas de mejora del régimen
legal vigente.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 7
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CAPITULO 1. BREVE ANALISIS DE LA NORMATIVA DIRIGIDA A LA
PROTECCION DE LOS INVERSORES MINORISTAS

1.1. INTRODUCCION

La crisis financiera surgida a partir del afio 2008 puso de manifiesto la carencia
de proteccion suficiente del inversor y la ausencia de controles efectivos. Ante esta
situacion, las autoridades no dudaron en reaccionar para adecuar la regulacion bajo los
principios de transparencia, confianza y proteccién del inversor por los fallos existentes
en los mercados financieros. A partir de entonces, la proteccion de los inversores ha sido
una de las cuestiones prioritarias en la agenda regulatoria europea.

La intencion del legislador comunitario era dotar al sistema de una normativa
comun que armonizara el marco legal europeo para los mercados de instrumentos
financieros. Recientemente, las medidas normativas utilizadas para mejorar la proteccién
de los inversores han sido la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros,
comunmente conocida como MiFID 1l (en adelante, MiFID I11) y el Reglamento 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados
de instrumentos financieros (en adelante, MiFIR).

No cabe duda de que el transcurso del tiempo ha ido mostrando la necesidad de
proteger al inversor minorista no sélo por el beneficio que a él le puede repercutir sino en
aras de garantizar la estabilidad de los mercados financieros. Todo lo mas cuando el
inversor es una pieza clave para dinamizar dicho mercado y asegurar su existencia. No
nos debemos olvidar que “la confianza del consumidor en la industria de servicios
financieros es la condicién previa dominante para construir un mercado acertado’.

Este capitulo pretende hacer un andlisis sobre la normativa dirigida a la proteccién
de los inversores minoristas en la comercializacion de productos de inversion, tomando
como eje principal la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, conocida como
MIFID | (en adelante, MiFID 1), la Directiva que provoco un auténtico cambio en la
prestacion de los servicios de inversion.

! Belando Garin, B. (2004) La proteccion ptblica del inversor en el Mercado de Valores. Madrid: Thomson Civitas, 28.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 8



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

1.2. EVOLUCION DEL REGIMEN DE PROTECCION DEL INVERSOR MINORISTA
EN EL MERCADO DE VALORES ESPANOL

1.2.1. La Ley del Mercado de Valores antes de MiFID I

El 27 de octubre de 1986 se produjo una auténtica revolucion en la Bolsa
londinense. El llamado Big Bang transformé el mundo financiero de la capital britanica
con una serie de medidas que consistieron basicamente en la creacion de una agencia
exterior —Securities and Investment Borrad- con el objeto de proteger a los clientes, la
supresion de las comisiones fijas, la posibilidad de que las firmas extranjeras pudieran
tener agencias de corretaje britanicas y la introduccion de una sustancial mejora en el
sistema de contratacion electronica. La Bolsa de Londres se convertiria asi no solo en la
capital financiera de Europa sino en una de las Bolsas mas desarrolladas a nivel mundial.

El Big Bang esparfiol se plasmo en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (en adelante, LMV). La entrada en vigor de esta Ley supuso la creacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la division de los mercados en “mercados
primarios” y “mercados secundarios” y la posibilidad de sustituir los titulos fisicos por
anotaciones en cuenta de un registro. Ademas, se cred el Sistema de Interconexion
Bursatil que permiti6 fijar un precio Unico para cada titulo en las cuatro Bolsas espafiolas.
Por todo ello, no es de extrafiar que la Ley del Mercado de Valores de 1988 sea
considerada “un hito destacado en la historia bursatil espaiiola’.

Diez afios mas tarde, se produciria otra de las reformas con mayor transcendencia
en el mercado de valores espariol. La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, implementod en Espafia la Directiva de Servicios de Inversidn (Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en
el campo de los valores negociables). EI nuevo modelo europeo permitié la actuacion
transfronteriza mediante sucursales y que las entidades de crédito pudieran llevar a cabo
la Gnica actividad que les estaba vedada: la contratacion bursatil.

La tercera gran reforma tuvo lugar, curiosamente, casi diez afios después con la
transposicion de MiFID | a través de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que modificd
la LMV. El objetivo de esta Directiva era claro: crear un mercado europeo integrado y
eficiente que pudiera competir con otros mercados desarrollados. Y ello a través de la
proteccion del inversor como medida para ganar su confianza®,

Aunque la Directiva de Servicios de Inversion y diversas normas nacionales* ya
hacian referencia a los deberes de conducta y de informacion exigibles en la
comercializacion de productos de inversion, no cabe duda de que éstos eran mucho mas

2 Hoyo Aparicio, A. (2007) La Bolsa en los afios de la transicion politica, 1975-1988. Economia y mercado de valores en la Espafia
contemporanea. La evolucion de la Bolsa antes del big bang espafiol, 1831-1988, 142.

3 Moreno Espejo, A., y Buenaventura Canino, R. (2007) Directiva MiFID, reforma de la Ley del Mercado de Valores e implicaciones
en el caso espafiol. Ekonomiaz, n.° 66, 147.

4 A modo de ejemplo, cabe destacar la Orden Ministerial del Ministerio de Economia y Hacienda de 12 de diciembre de 1989 sobre

tipos de interés y comisiones, normas de actuacion, informacion a clientes y publicidad de las entidades de crédito y el Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 9



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

genéricos e imprecisos que los existentes a partir de la aplicacion de MiFID 1. Asi lo ha
reconocido el Tribunal Supremo cuando ha sefialado que “la inclusidn expresa en nuestro
ordenamiento de la citada normativa MiFID, en particular, el nuevo articulo 79 bis. 3 de
la Ley del Mercado de Valores (actualmente arts. 210 y siguientes del Texto Refundido
de dicha Ley, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre),
acentud tales obligaciones y las sistematizé de un modo mas completo " °.

En particular, las obligaciones a las que estaban sometidas las Empresas de
Servicios de Inversion antes de la transposicion de MiFID I, se pueden clasificar en dos
grandes grupos:

a) Obligaciones de diligencia y transparencia:

« Comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa
de la integridad del mercado (art. 79.1.a) LMV pre-MiFID ).

o Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de
interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes,
sin privilegiar a ninguno de ellos (art. 79.1.b) LMV pre-MiFID I).

o Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los
clientes como si fueran propios (art. 79.1.c) LMV pre-MiFID ).

o Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener establecidos
los controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir
los incumplimientos de los deberes y obligaciones que la normativa de Mercado
de Valores les impone (art. 79.1.d) LMV pre-MiFID I).

« Garantizar la igualdad de trato entre los clientes, evitando primar a unos frente a
otros a la hora de distribuir las recomendaciones e informes (art. 79.1.f) LMV pre-
MiFID).

b) Obligaciones de informacidn:

o Asegurarse de que disponian de toda la informacidn necesaria sobre sus clientes
y mantenerlos siempre adecuadamente informados (art. 79.1.e) LMV pre-MiFID

).

« Solicitar informacion a los clientes para su identificacion, asi como para conocer
su situacion financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion (art. 4.1 del
Anexo del RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los
mercados de valores y registros obligatorios, en adelante, RD 629/1993).

o Ofrecer y suministrar a los clientes toda la informacion que pudiera ser relevante
para la adopcidn de decisiones de inversion (art. 5.1 del Anexo del RD 629/1993).

5 Esparia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 19). Sentencia n® 26/2016 de 4 de febrero. Fundamento de Derecho Quinto.
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« Ofrecer informacion clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para
evitar su incorrecta interpretacion, haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacion conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto
riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los efectos de la operacion
que contrata (art. 5.3 del Anexo del RD 629/1993).

o Entregar, a solicitud del cliente, el correspondiente ejemplar del documento
contractual en que conste formalizada la operacion suscrita (art. 7 de la Orden
Ministerial del Ministerio de Economia y Hacienda 12 de diciembre de 1989).

Como podemos observar, la legislacion espafiola con anterioridad a la
transposicion de MiFID | se caracterizaba por una redaccion amplia basada en el deber
genérico de informacion. Aungue la Directiva de Servicios de Inversidon sefialaba
expresamente entre sus Considerandos® la necesidad de proteger al inversor teniendo en
cuenta las distintas necesidades de proteccion de las diversas categorias de los inversores,
lo cierto es que la normativa espafiola pre-MiFID | no clasificaba a los clientes en
minoristas y profesionales, ni diferenciaba entre productos complejos y no complejos.

1.2.2. La Ley del Mercado de Valores después de MIFID |

La Directiva MIFID | supuso una “pequeiia revolucion en los mercados de
valores de la mayoria de los paises comunitarios”’. Su contenido era tan relevante que
tanto las empresas de servicios de inversion como las entidades de crédito tuvieron que
cambiar su estructura de negocio. Y es que la Directiva imponia toda una serie de
obligaciones formales y requisitos de organizacion para las empresas intermediarias en
servicios de inversion.

Es cierto que la Directiva de Servicios de Inversion ya establecia las condiciones
en que las empresas de inversion podian prestar determinados servicios. Sin embargo, la
Directiva MiFID | supuso “varias vueltas de tuerca’® en la organizacion de las entidades.
Con ella, no solo se ampliaron los servicios e instrumentos regulados por la norma, sino
gue se incremento la proteccion al cliente, lo que se tradujo en una mayor informacion
sobre el producto y en la obtencidn de informacion por parte del intermediario acerca del
conocimiento y experiencia del inversor, lo que se conoce como el principio “know-your-
client” (KYC). Ademas, la normativa de transposicion exigio la categorizacion de los
clientes, la clasificacién de los productos y la catalogacion de los servicios que prestan
las Empresas de Servicios de Inversion®. De hecho, la Ley 47/2007 introdujo en la LMV,

& Asi, se afirmaba que: “Considerando que uno de los objetivos de la presente Directiva es garantizar la proteccion de los inversores;
que, a tal efecto, resulta conveniente tener en cuenta las distintas necesidades de proteccion de las diversas categorias de inversores
y de su grado de especializacion profesional”. DOUE nim. 145, de 30 de abril de 2004, 3.

" Valpuesta Gastaminza, E. (2016) Incumplimiento de la normativa comunitaria MIFID en cuanto a los deberes de informacion y
evaluacion del cliente: consecuencias en el &mbito contractual segin la jurisprudencia espafiola. Cuadernos de Derecho
Transnacional, 8 (1), 272.

8 Ibidem.

® Guillén, P., y Lopez Alonso, L. (2017). Evolucion legal en los deberes de conducta y de informacion en materia de contratacion de
productos de inversion. Actualidad Civil: Wolters Kluwer, 4.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 11
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entre otros nuevos preceptos, el articulo 78 bis relativo a las clases de clientes y el articulo
79 bis relativo a las obligaciones de informacion.

Aunque la Ley 47/2007 es la piedra angular de la transposicion en Espafia de
MIiFID 1, lo cierto es que la mayoria de las obligaciones de conducta e informacion se
concretaron con las normas que, a continuacion, se detallan:

o Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion (en adelante, RD 217/2008);

o Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacion a los clientes a
los que se les prestan servicios de inversion, en relacion con la evaluacion de la
conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros; y

o Orden 2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacién
y clasificacion de productos financieros.

Sea como fuere, el legislador nacional tuvo un grado de libertad reducido en la
reforma ya que el legislador comunitario decidi6 regular con todo grado de detalle las
cuestiones sobre las que versaba la Directiva y restringir, por tanto, la capacidad de los
Estados miembros de establecer requisitos adicionales al margen de lo establecido en la
citada norma. No obstante, su transposicion al derecho nacional supuso una importante
modificacion de la LMV.

Una cuestion que ha suscitado una gran controversia ha sido la relativa a la entrada
en vigor de la Ley 47/2007. Tras una primera lectura de su Disposicion Transitoria'
pudiera parecer que la intencién del legislador nacional era otorgar una moratoria hasta
el 21 de junio de 2008 -seis meses después de la entrada en vigor de la Ley- para que las
Empresas de Servicios de Inversion pudieran adaptar sus estatutos, programas de
actividades y reglamentos internos de conducta a la nueva normativa. Sin embargo, el
Tribunal Supremo?! ha advertido que desde el momento de la entrada en vigor de la Ley,
esto es, el 21 de diciembre de 2007, las entidades tenian la obligacion de adaptar su
estructura a la nueva normativa. Por tanto, aunque de la literalidad de la Disposicion
Transitoria se pudiera interpretar lo contrario, “/as nuevas obligaciones fueron de
aplicacién de facto con la entrada en vigor de la Ley 2.

0 Disposicion Transitoria de la Ley 47/2007: “Las entidades que presten servicios de inversién deberan adaptar sus estatutos,
programas de actividades y reglamentos internos de conducta a lo dispuesto en esta Ley y en su normativa de desarrollo en el plazo
de seis meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley”.

1 A modo de ejemplo, podemos observar la STS n° 716/2014, de 15 de diciembre cuando sefiala en su Fundamento de Derecho
Séptimo: “El periodo transitorio no podia afectar a las garantias de informacion que se reconocen al inversor si no tiene la
consideracion de inversor profesional”.

12 Cazorla, L. (2015) Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores en el BOE. El Blog de Luis Cazorla. Disponible en:
http://luiscazorla.com/2015/10/el-texto-refundido-de-la-ley-del-mercado-de-valores-en-e-boe/
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1.2.3. Régimen vigente: Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores

El 24 de octubre de 2015 se publico en el Boletin Oficial del Estado el régimen
actualmente vigente: el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, TRLMV). El
Decreto Legislativo llevo a cabo una “estricta labor de refundacion, coordinacion y
armonizacién”*® de las diversas normas que habian modificado a la antigua LMV**. Sin
embargo, con su aprobacion, el legislador no sélo tratd de integrar en una Unica norma
las diversas leyes en materia de valores, sino también facilitar la futura adaptacion de
normas europeas en la materia, tales como el Reglamento (UE) n°. 596/2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado v,
especialmente, la nueva regulacion MiFID |1 que sustituye a MiFID I. De hecho, la propia
Exposicion de Motivos del Decreto Legislativo subraya lo siguiente (resaltado nuestro):

“En todo caso, este trabajo de refundicion permite preparar
la normativa del mercado de valores de cara a esas
inminentes reformas, anticipando las futuras modificaciones
y creando un texto que facilite la labor del legislador en el
momento de la transposicion de las normas europeas.

Con la introduccion de nuevos capitulos y articulos y el
cumplimiento de las directrices de técnica normativa se ha
creado una estructura normativa mas permeable a la
incorporacién del derecho europeo”™°.

En definitiva, se utilizo la refundicion del texto para reorganizar desde el punto de
vista formal las reformas que a posteriori se iban a producir, lo que, en palabras de Luis
Cazorla (2014), nos hace descubrir una nueva finalidad de la refundacion legislativa: la
anticipacion de las futuras modificaciones™®.

1.2.4. Algunos apuntes sobre MIFID 11y el nuevo proyecto de la Ley del Mercado de Valores

En el contexto de una de las peores crisis econdmicas vividas a nivel mundial, la
Comision Europea decide presentar en octubre de 2011 algunas propuestas de revision de
la Directiva MiFID 1. Su objetivo era lograr unos mercados financieros mas eficientes,
resistentes y transparentes y reforzar asi la proteccion de los inversores. En la Exposicion
de Motivos de la Directiva MiFID |1 se recogen los argumentos que llevaron al legislador
comunitario a revisar la normativa (resaltado nuestro):

3 Ihidem.

4 La tabla de correspondencias con los articulos de la anterior ley se puede consultar en la pagina web del Tesoro:
http://www.tesoro.es/sites/default/files/2015 11 13. Sleg7674. TRLMV Tabla de correspondencias.pdf

15 Esparia. Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores. Boletin Oficial del Estado, 24 de octubre de 2015. Exposicion de Motivos.

16 Cazorla, L. (2014) La refundicion de la Ley del Mercado de Valores. El Blog de Luis Cazorla. Disponible en:
http:/luiscazorla.com/2015/09/la-refundicion-de-la-ley-del-mercado-de-valores/
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“La crisis financiera ha dejado al descubierto algunos puntos
débiles en el funcionamiento y la transparencia de los
mercados financieros.

La evolucion de los mercados financieros ha dejado clara la
necesidad de fortalecer el marco regulador de los mercados
de instrumentos financieros, también cuando la negociacion
tiene lugar en mercados extrabursatiles, con el fin de
aumentar la transparencia, mejorar la proteccion de los
inversores, reforzar la confianza, abordar los ambitos no
regulados y garantizar que se den a los supervisores las
competencias necesarias para desarrollar sus cometidos ™',

Asi las cosas, el 16 de abril de 2014, el Parlamento Europeo aprueba la Directiva
MIFID Il y su Reglamento MiFIR.

Si bien inicialmente se previd la transposicion para el 3 de enero de 2017 (articulo
93.1 de la Directiva MiFID I1), debido a la imposibilidad de los reguladores y de las
Empresas de Servicios de Inversion de cumplir a tiempo con los requisitos técnicos
exigidos por la normativa’®, la fecha limite se extendio al 3 de enero de 2018. Finalmente,
el Consejo de Ministros aprobd el 29 de diciembre de 2017 el Real Decreto- ley 21/2017,
de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la
normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores que transpone la
Directiva MiFID 11 al ordenamiento juridico espafiol en todo lo relativo a los centros de
negociacion.

No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV)
ha publicado un Comunicado en el que recuerda el “efecto directo que pueden tener en
ciertos casos las Directivas europeas conforme a la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia de la Union Europea*°. Por todo ello, la CNMV entiende que las “entidades,
infraestructuras y demas participantes del mercado deberan ajustar con caracter general
su organizacion y actividades al conjunto de reglas y obligaciones emanadas del
conjunto normativo MiFID I-MiFIR a partir del 3 de enero de 2018?°. Con ello, la
CNMV considera plenamente aplicable la Directiva MiFID 1l desde el 3 de enero de
2018.

17 UE. Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos
financieros. Diario Oficial de la UE, 31 de marzo de 2017. Exposicién de Motivos.

18 Jonathan Hill, Commissioner for Financial Services, Financial Stability and Capital Markets Union said: “Given the complexity of
the technical challenges highlighted by ESMA, it makes sense to extend the deadline for MiFID Il. We will therefore give people
another year to prepare properly and make the necessary changes to their systems”.

¥ CNMV (2018) Comunicado sobre la aplicacion de MiFID Il. Disponible en:
http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={91900d3e-a711-48¢c1-917¢c-d775ee0cch33}

2 Ihidem.
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Los fallos detectados en los ultimos afios tanto en los mercados financieros como
en las Empresas de Servicios de Inversion dieron lugar a que el legislador comunitario
acometiera una reforma que, en palabras de Aguilar Alonso (2014), afecta principalmente
“al régimen de autorizacion de las empresas de inversion, requisitos de organizaciony
normas de conducta, proveedores de suministro de datos, estructura de mercado y
medidas de proteccion al inversor’?.

Michel Barnier, ex Comisario de Mercado Interior de la UE, describe el espiritu
de MIFID II de la siguiente forma (resaltado nuestro):

“Hara que la negociacion organizada de los instrumentos
financieros se desarrolle en plataformas de negociacion
multilaterales y bien reguladas. Se establecen también reglas
de transparencia estrictas que prohibiran la negociacion
andnima de las acciones y de otros instrumentos que puedan
ser obstaculo para la formacién de precios.

Asimismo, las empresas de inversion deberan respetar
normas mas estrictas a fin de que los inversores puedan estar
seguros de que los productos en los que invierten estan
adaptados a su perfil y que sus activos estdn bien
protegidos 2.

Como podemos observar, las novedades introducidas por la Directiva responden
a ambitos muy diversos. Sin embargo, debido a que nuestro estudio se refiere
exclusivamente a la comercializacion de los productos complejos, debemos centrarnos en
las normas de conducta y de proteccion del inversor que incorpora MiFID I1.

De entre las medidas que regula la Directiva debemos destacar, en primer lugar,
el proceso de aprobacion de instrumentos financieros que las Empresas de Servicios de
Inversion deberdn llevar a cabo. En concreto, estas entidades deberén identificar el
mercado final de clientes a los que se dirigira el instrumento y, ademas, el proceso debera
“garantizar que el nivel de riesgo del instrumento es acorde con el perfil de riesgo del
mercado destinatario y, por tanto, que la estrategia de comercializacion del instrumento
es adecuada .

Es decir, la Empresa de Servicios de Inversion debera especificar un mercado
destinatario que identifique a los clientes finales, garantizar la evaluacion de riesgos para
el mercado destinatario y ser coherente con la estrategia de distribucion prevista.

2 Aguilar Alonso, | (2014) La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MIFID 1l). Foro de Actualidad Uria Menéndez, 92. Disponible en:
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/4366/documento/fe01.pdf?id=5578

2 Extraido de: https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2014/06/04/nueva-normativa-financiara.aspx

2 Aguilar Alonso.: op. cit., 92.
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Por otro lado, hasta la fecha, la informacién previa que se debe prestar al cliente
es la misma con independencia de que el servicio sea de asesoramiento o no. Sin embargo,
con MIFID Il, la situacion cambia. Ademas de la informacion general, debera informarse
al cliente de:

“(i) Si el asesoramiento es independiente 0 no;

(ii) si el asesoramiento esta basado en un analisis amplio o
restringido de instrumentos financieros y si se limita a
instrumentos emitidos o facilitados por la entidad, por
entidades con vinculos estrechos o por entidades con
cualquier otro tipo de relacion juridica o economica;

(iii) si se va a realizar un seguimiento de la idoneidad del
producto; y

(iv) cémo se ajusta la recomendacion realizada a las
preferencias, objetivos y demas caracteristicas del cliente 7,

Cuando el asesoramiento en materia de inversion se preste de forma
independiente, la Empresa de Servicios de Inversion estara obligada a “evaluar una gama
suficiente de instrumentos financieros disponibles en el mercado que sea suficientemente
diversificada en lo que respecta a sus tipos y a sus emisores o proveedores... ” (articulo
24.7 Directiva MIFID I1). Ademas, no podra aceptar incentivos de terceros salvo los no
monetarios de menor importe en la medida en que aumenten la calidad del servicio y se
informe al cliente de ello. En el articulo 12 de la Directiva Delegada MiFID 11%° se
establece una lista tasada de beneficios no monetarios menores que las empresas de
servicios de inversion podran recibir de terceros, tales como la documentacion relativa a
un instrumento financiero.

1.3. CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS: COMPLEJOS Y
NO COMPLEJOS

Tras la entrada en vigor de MiFID I, los productos de inversion se pueden clasificar
en dos grandes grupos: productos complejos y no complejos. Esta distincion reviste de
una especial relevancia en tanto que el nivel de proteccién y los requisitos de
conveniencia se aplican de forma distinta en funcion de una categoria u otra. Por ejemplo,
si una entidad presta el servicio de ejecucion o recepcién y transmision de ordenes de
clientes sobre instrumentos financieros no complejos, no sera exigible el llamado test de

% |bidem, 94.

% Unidn Europea. Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision de 7 de abril de 2016 por la que se complementa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos
pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion
de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios. Diario Oficial de la Unién Europea, 31 de marzo de 2017.
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conveniencia, siempre y cuando se cumplan los requisitos previstos en el articulo 216
TRLMV?,

Sin embargo, si el producto es complejo, la entidad siempre debera evaluar la
conveniencia y en el caso de que no resultara conveniente, la entidad s6lo podra tramitar
la operacion solicitada si previamente le advierte de ello (art. 214.3 TRLMV).

La Ley 47/2007 introdujo en el articulo 79 bis apartado 8 LMV (actual articulo 217
TRLMV) una lista de las caracteristicas que deben reunir los instrumentos financieros
para considerarse como no complejos:

a) “Que existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de
liquidacion de dicho instrumento financiero a precios publicamente disponibles
para los miembros en el mercado y que sean precios de mercado 0 precios
ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacion independientes del emisor.

b) Que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del
coste de adquisicién del instrumento.

c) Que exista a disposicion del publico informacion suficiente sobre sus
caracteristicas. Esta informacion debera ser comprensible de modo que permita
a un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir si realiza una
operacion en ese instrumento ”.

Por lo tanto, la complejidad de un instrumento financiero vendréa determinada por
dos elementos (resaltado nuestro):

“Por un lado, el mayor o menor riesgo de liquidacion del
instrumento (posibilidad de una liquidacién rapida y del
registro de pérdidas que excedan del principal de la inversion
con dicha liquidacion);

Por otro lado, la mayor o menor dificultad de comprension
del comportamiento financiero del instrumento (basicamente,
la rentabilidad, valoracion y liquidacion de la inversion) %

No obstante, el articulo 217.1 TRLM sefala que, en todo caso, se consideraran como
instrumentos financieros no complejos:

% E| articulo 216 TRLMV sefiala lo siguiente (exencion del analisis de la conveniencia): “Cuando la entidad preste el servicio de
ejecucion o recepcion y transmision de érdenes de clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares, no tendra que seguir el
procedimiento descrito en el articulo 214 siempre que se cumplan las siguientes condiciones: a) que la orden se refiera a instrumentos
financieros no complejos, b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente, c) que la entidad haya informado al cliente con claridad
de que no esta obligada a evaluar la adecuacion del instrumento ofrecido o del servicio prestado y que, por tanto, el cliente no goza
de la proteccion establecida en el apartado anterior. Dicha advertencia podra realizarse en un formato normalizado, y d) que la
entidad cumpla lo dispuesto en el articulo 193.2.c)”.

27 Carrascosa Morales, A., y Guisasola Marrodan, B. (2008) Cuestiones practicas en la aplicacion de la MiFID, Observatorio sobre
la reforma de los mercados financieros europeos (2008), 194.
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a) “Las acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado o en un mercado
equivalente de un tercer pais.

b) Los instrumentos del mercado monetario.

c) Las obligaciones u otras formas de deuda titulizadas, salvo que incorporen un
derivado implicito.

d) Las participaciones de instituciones de inversién colectiva armonizadas a nivel
europeo ”.

Por su parte, el articulo 217.3 TRLMV establece que no se consideraran
instrumentos financieros no complejos:

a) “Los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o
que den lugar a su liquidacion en efectivo, determinada por referencia a valores
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros
indices 0 medidas .

Asimismo, el citado articulo incluye en sus apartados b) y c¢) a todo tipo de
productos derivados, asi como a los bonos, obligaciones y otros valores analogos,
representativos de una parte de un emprestito, incluidos los convertibles o canjeables, que
sean pasivos admisibles para la recapitalizacion interna.

Para facilitar la identificacion de la complejidad de los productos financieros, el
Comité Europeo de Valores® (en adelante, CESR) publicd en noviembre de 2009 un
documento de preguntas y respuestas titulado “Q&A MiFID complex and non complex
financial instruments for the purposes at the Diretive s appropriateness requirements”
en el que se detalla en qué categoria deberian incluirse determinados productos
financieros. Un afio mas tarde, la CNMV publico su “Guia sobre la catalogacion de
instrumentos financieros como complejos y no complejos %,

En el Anexo I de la citada Guia se incluye un listado no exhaustivo de las dos
grandes categorias de instrumentos financieros, que por su transcendencia se reproduce a
continuacion:

2 |La European Securities and Markets Authority (ESMA) o Autoridad Europea de Valores y Mercados, creada por el Reglamento de
la UE n°® 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo ha sustituido al Comité Europeo de Valores (CESR) con fecha 1 de enero
del 2011.

2 Disponible en: http://www.cnmv.es/docportal/guias_perfil/guiainstrumcomplejosnocomplejos.pdf
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Tabla n°l. Listado no exhaustivo de instrumentos financieros

complejos y no complejos

ANEXO 1.- LISTADO (NO EXAHUSTIVO) DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS COMPLE]OS Y NO COMPLEJOS:,

cotizacion en mercados regulados®
(ii) Acciones privilegiadas ordinarias de sociedades

INSTRUMENTOS NO COMPLEJOS INSTRUMENTOS QUE DEBEN EVALUARSE BAJO LOS INSTRUMENTOS COMPLEJOS
CRITERIOS DEL ARTICULO 79 BIS APARTADO 8 LETRA a)
PARRAFOS 2y 3.
1. ACCIONES
(i) Acciones ordinarias de sociedades admitidas a (i} Acciones que no estén admitidas a cotizacion en mercados | (i) Acciones convertibles.

regulados

(i) Acciones admitidas a cofizacion en mercados de terceros

(ii) Acciones privilegiadas convertibles o con un derecha de
amortizacion anticipada (derivado implicito) y Participaciones

admitidas a cotizacién en mercados regulados®. paises’ preferentes.
(iii) Derechos de suscripcion preferente para adquirir | (iii) Certificados de deposito de acciones
acciones que sean automaticamente no complejas. | (iv) Derechos de suscripcion preferente para adquirir acciones
{u otros instrumentos) que no son automnaticamente no
complejas.
(v} Acciones de instituciones de inversion colectiva no
armanizadas abiertas o cerradas.
2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO MONETARIO, BONOS Y OTRAS FORMAS DE DEUDA TITULIZADA

(i) Instrumentos del mercado monetario que no

incorporen un derivado implicite. Se incluyen:

- Letras del Tesoro.

- Certificados de depasito.

(i) Certificados de depdsito respecto de bonos y ofras formas
de deuda titulizada.

(ii) Titulos de deuda de interés variable (floating rate nofes)
(i) Determinados valores de deuda titulizada (Assef Backed
Secunties o ABS), otros instrumentos estructurados y bonos

(i) Instrumentos del mercado monetario, bonos y ofras
formas de deuda titulizada que incorporen un derivado
implicito. Se incluyen:

- Credit Linked Notes

- Pagarés

{ii} Bonos que no incorporen un derivado implicito.
Se induyen entre otros:

- Bonos y obligacionas corporativas.
- Bonos del Tesoro.
- Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

estructurados con garantia de un grupo de activos.

- Instrumentos estructurados cuyo comportamiento esta
ligado al comportamiente de un indice de bonos.

Instrumentos estructurados cuyo comportamiento esta
ligado a al comportamiento de una cesta de acciones con
o sin gestion activa.

— Instrumentos estructurados con un nominal plenamente
garantizado y cuyo comportamiento esta ligado al
comportamiento de una cesta de acciones, con o sin
gestiGn activa.

Bonos y obligaciones convertibles.

— Bonos que pueden amortizarse por el emisor antes de su
madurez ( Callable Bonds).

Bonos que permitan al tenedor obligar al emisor a

recomprarselos en determinados momentos (Puffabie
Bonds).

(i) ABS (asset backed securities) y otros instrumentos
estructurados que incluyan un derivado o incorporen
estructuras que dificulten el entendimiento por parte del

inversor del riesgo vinculado al producto

(iii) Bonos estructurados con garantia de un grupo de activos
{por ejemplo bonos de titulizacion hipotecaria o de créditos
publicos) que incluyan un derivado o que incorporen
estructuras que dificulten el entendimiento por parte del

inversor del riesgo vinculado al producto.

3. UCITS Y OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
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(i) Participaciones o acciones de |IC armonizadas (i) Participaciones de fondos no armonizados
(i) Acciones de instituciones de inversidn colectiva no

armonizadas abiertas o cerradas.

4. OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

N/A Otros instrumentos financieros que no estén especificamente (i) Instry financieros r i en los apartados 2 a 8
mencionados en el primer parrafo del articulo 79 bis apartado & | del articulo 2 de la LMV (derivados, CFD).

letra a) de la LMV,
(i) Valores que den derecho a adquirir o a vender otros
valores negociables o que den derecho a su liquidacion en
efectivo determinada por a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros

indices o medidas incluyendo:

- Warrants

- Covered warrants

Fuente: Guia sobre la catalogacion de instrumentos financieros como complejos y no complejos de la CNMV

Aunque de gran utilidad, ambos documentos fueron especialmente criticados por su
extemporaneidad. Cuando las entidades tuvieron que adaptar su estructura a las
exigencias de MiFID |, “no habia mas indicaciones ni directrices que las que aparecian
en la propia Directiva sobre lo que serian productos no complejos”®, lo que ocasiond
una gran inseguridad juridica a la hora de que las entidades procedieran a la clasificacion
de los instrumentos financieros.

1.4. TIPOLOGIA DE CLIENTES: MINORISTA, PROFESIONAL Y CONTRAPARTE
ELEGIBLE

Desde la entrada en vigor de la Ley 47/2007 las entidades deben clasificar a sus
clientes en tres categorias: cliente minorista, cliente profesional y contraparte elegible.
Sin lugar a dudas, “la segmentacion de los clientes constituyd el eje sobre el que se
estructuraron las obligaciones de conducta e informacion para garantizar que el nivel
de proteccién proporcionado se ajustase a las caracteristicas del inversor L.

Los clientes minoristas se definen en el articulo 204 TRLMV como “todos
aquellos que no sean profesionales”. ES decir, se trata de una categoria residual en la
que hay que clasificar a todo aquel que no haya sido categorizado como profesional o
contraparte elegible. Al cliente minorista se le otorga el mayor nivel de proteccion frente
a las entidades y al supervisor. La mayoria de las personas fisicas y juridicas se encuentran
incluidas dentro de esta categoria debido a los estrictos requisitos que exige el TRLMV
para ser considerado cliente profesional.

Por su parte, los clientes profesionales son aquellos a “quienes se les presume la
experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias
decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos” (art. 205 TRLMV). De ahi

% Rodriguez Fernandez de Castro, P. (2012) La reforma de la MiFID: proteccion del inversor, Observatorio sobre la reforma de los
mercados financieros (2012), 169.

81 Lopez Alonso, L., y Guillén Monge, P.: op. cit., 4.
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que el nivel de proteccion sea menor que el exigido para los clientes minoristas. Tienen
la consideracién de cliente profesional no s6lo las entidades financieras, los bancos
centrales o los Estados y las Administraciones regionales, entre otros, sino también los
empresarios que retnan, al menos dos, de las siguientes condiciones (articulo 205.2.c
TRLMV):

a) “Que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de
euros;

b) Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones
de euros;

C) “Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros”.

Las contrapartes elegibles, sin embargo, son aquellos profesionales con el
maximo conocimiento, experiencia y capacidad financiera en los mercados de
valores. Es el caso de las empresas de inversion, entidades de crédito, entidades
aseguradoras y fondos de pensiones, entre otros (art. 207 TRLMV). Son, en definitiva,
los que tienen el menor grado de proteccidn previsto en la ley. Esta categoria puede
considerarse una sub-categoria de la categoria de clientes profesionales.

No obstante, dichas categorias no deben concebirse como ‘“compartimentos
estancos . La ley permite que los clientes puedan solicitar un cambio de clasificacion
ya sea de minorista a profesional; de profesional a minorista o contraparte elegible; o de
contraparte elegible a minorista o profesional.

Por su importancia, debemos centrarnos en el primer supuesto. El articulo 206.2
TRLMV permite que los clientes minoristas soliciten ser tratados como profesionales
siempre y cuando la entidad “efectite la adecuada evaluacion de la experiencia y
conocimiento del cliente en relacion con las operaciones y servicios que solicite y se
asegure de que puede tomar sus propias decisiones de inversion y comprende sus
riesgos . Para ello, la entidad debera comprobar que cumple con dos de los siguientes
requisitos (206.2 TRLMV):

a) “Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el
mercado de valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores;

b) Que el valor del efectivo y de los valores depositados sea superior a 500.000
euros, o;

c) Que el cliente ocupe, 0 haya ocupado durante al menos un afio, un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las
operaciones 0 servicios previstos .

%2 Diaz Ruiz, E., y Ruiz Bachs, S. (2008): Transposicion de MiFID en Espafia. Guia Uria Menéndez, 21.
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La transicion de una categoria a otra es de gran relevancia ya que de no existir la
posibilidad de que el cliente minorista pudiera solicitar su clasificacion como profesional,
el primero no podria acceder a servicios de inversion u operaciones que le estarian
vedadas.

1.5. APUNTES SOBRE LA DISTINCION ENTRE COMERCIALIZACION Y
ASESORAMIENTO

Una cuestion especialmente controvertida desde la entrada en vigor de MiFID | ha
sido la relativa a la delimitacidn entre el servicio de asesoramiento y la comercializacion
de productos de inversion. Una cuestion especialmente confusa que llevé a CESR a
publicar en el afio 2010, un documento titulado “Question & Answers - Understanding
the definition of advice under MiFID”. El propdsito de este documento no era otro que
proporcionar los criterios para entender en qué casos nos encontramos ante la prestacion
del servicio de asesoramiento y en cuéles no. Ese mismo afio, la CNMV publicé también
una “Guia sobre la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion”.

Con anterioridad a la entrada en vigor de MiFID 1, el asesoramiento en materia de
inversion, lejos de considerarse un servicio independiente, se concebia como un servicio
que se prestaba habitualmente en conjuncién con otros. De hecho, durante la revision de
la Directiva de Servicios de Inversion, el Documento de Trabajo de los Servicios de la
Direccion General de Mercado Interior sefialé lo siguiente (resaltado nuestro):

“Su actual clasificacion como servicio accesorio significa
que el asesoramiento esta “mezclado” con la realizacion de
otros servicios de inversion. Esto es la antitesis del caracter
“independiente” del asesoramiento en materia de inversion,
que debe emprenderse en las mismas condiciones que otros
servicios a fin de minimizar los conflictos de intereses .

A partir de la entrada en vigor de MiFID I, el asesoramiento se convierte en un
servicio de inversion autbnomo, que solo pueden ejercer las empresas de servicios de
inversion y las entidades de crédito. Ello es de suma importancia ya que las normas a las
que se somete la entidad son mucho mas exigentes si se trata de un servicio de inversion
y no de un servicio auxiliar.

El articulo 5.1.g) del RD 217/2008 -en consonancia con las directrices recogidas en
el documento de CESR- recoge los requisitos que se deben cumplir para concluir que se
presta el servicio de asesoramiento en materia de inversion:

e Debe tratarse de una recomendacién, es decir, debe incluir un elemento de
opinién por parte de quien presta el servicio y no tratarse sencillamente de una
informacion o explicacion de las caracteristicas y riesgos de una operacion 0
servicio financiero.
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e Que se realice respecto a una 0 mas operaciones relativas a instrumentos
financieros concretos y no de forma genérica respecto a un tipo de activos o
productos financieros.

e Ser personalizado, es decir, presentarse explicita o implicitamente como idonea
para esa persona basandose en una consideracion de sus circunstancias personales.

e Debe realizarse a través de medios que no consistan exclusivamente en canales
de distribucién dirigidos al puablico en general como anuncios en prensa,
television o radio.

e Serindividualizado, esto es, realizarse a una persona en su calidad de inversor o
posible inversor o en calidad de apoderado o representante del mismo.

De acuerdo con la CNMV, “el asesoramiento en materia de inversiones puede
realizarse tanto a iniciativa de la entidad como del inversor e implica una recomendacion
personalizada, que debe considerar no solo los acontecimientos y experiencia del
inversor, sino ademds su objetivo de inversion y situacion financiera, teniendo en cuenta
aspectos como la rentabilidad esperada y los costes de la inversion ” 33,

Por tanto, la principal consecuencia asociada al servicio de asesoramiento en
materia de inversion es que la entidad no puede recomendar productos que no sean
idoneos para el cliente. Es decir, no s6lo debe comprobar que el cliente comprende el
producto, sino que se ajusta a su perfil de riesgo y a sus objetivos de inversion. En
palabras de Vega Arjona (2010), el papel de la entidad debe ser ‘el de ayudar al cliente
a tomar decisiones de inversion en todo su conjunto (patrimonial, fiscal, financiero...).
No ayudar a una entidad a vender su producto. El auténtico asesor prima al cliente sobre
el producto” 3.

En este sentido, el articulo 142 TRLMV dispone que: “/a comercializacién de
servicios de inversion y la captacion de clientes no constituyen en si mismas servicios de
inversion sino actividades previas a cada uno de los servicios de inversion enumerados
en los apartados precedentes, que podran ser desarrolladas de forma separada a la
prestacion del servicio en si”. Asi, quedan fuera del concepto de asesoramiento:

a) “Las recomendaciones realizadas con caracter general y no individualizadas;

b) Las recomendaciones que se divulgan exclusivamente a traves de canales de
distribucién al publico; y

33 Extraido de: https://www.cnmv.es/portal/inversor/Asesoramiento.aspx

34 \ega Arjona, P. (2010) El futuro del asesoramiento financiero en Espafia, 2.
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c) Las actividades comerciales y de marketing tendentes a la captacion de
clientes "%,

La distincion entre asesoramiento y comercializacion no es una cuestion en
absoluto baladi ya que, como hemos podido observar, las obligaciones de la entidad
financiera difieren (resaltado nuestro):

“El asesoramiento personalizado esta sometido a normas de
conducta y criterios diferentes a la comercializacion de
productos financieros, y no deben confundirse los objetivos,
condicionantes, deberes y responsabilidades de un vendedor
con los de un asesor de inversiones porque el alcance de los
deberes de lealtad hacia los clientes son muy diferentes .

Precisamente, debido a que las normas de conductas son diferentes, las entidades
deben ser sumamente cautelosas de no realizar verbalmente recomendaciones que los
clientes pudieran percibir como asesoramiento ya que, de lo contrario, tendrian que
cumplir con la normativa propia del servicio de asesoramiento en materia de inversion;
una normativa que obliga a realizar el test de idoneidad, que supone una mayor exigencia
en las obligaciones de transparencia.

1.6. OBLIGACIONES DE INFORMACION DE LAS ENTIDADES EN LA
COMERCIALIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1.6.1. El deber de las Entidades de conocer a sus clientes

El articulo 212 del TRLMV establece una de las normas de conducta que las
entidades que presten servicios de inversion deberan cumplir respecto de sus clientes: “el
deber general de las entidades de conocer a sus clientes”, conocido como “know your-
client”. En concreto, la entidad debera realizar determinadas pruebas al inversor para
asegurarse de que “dispone de toda la informacion necesaria” (art. 212 TRLMV) con el
objetivo de dar a cada cliente el producto méas oportuno y adecuado a su situacion
personal.

La Directiva MiFID | concreta la forma de conseguir este objetivo con el test de
conveniencia® (art. 213 TRLMV) vy el test de idoneidad® (art. 214 TRLMV). Como
veremos, ambos test tienen un alcance distinto en funcion del servicio que se vaya a
prestar.

% Hernandez Aler, G., y Nardis Creus, A. (2008) Claves para entender qué es y en qué consiste esta funcion a la luz de la nueva
regulacion. El asesor como servicio de inversion, 18.

3 Comunicaciones de CNMV de 17 de julio de 2006 y 7 de mayo de 2009, relativas a la adaptacion a la Markets in Financial
Instruments Directive.

37 Un ejemplo de un test de conveniencia se puede observar en: https://www.r4.com/download/pdf/mifid/test conveniencia.pdf

3 Un ejemplo de un test de idoneidad se puede observar en: https://www.r4.com/download/pdf/mifid/test_idoneidad.pdf

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 24


https://www.r4.com/download/pdf/mifid/test_conveniencia.pdf
https://www.r4.com/download/pdf/mifid/test_idoneidad.pdf

CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Si se trata de un servicio distinto al de asesoramiento en materia de inversion o
gestion discrecional de carteras (fundamentalmente, cuando la entidad se va a limitar a
ejecutar una orden de inversion que le da el cliente), la entidad debera realizar Gnicamente
el test de conveniencia. Es decir, la entidad tendrd Unicamente la obligacion de recabar
informacion sobre los conocimientos y experiencia del cliente en el &mbito de inversion
correspondiente al tipo concreto de producto ofrecido o solicitado. En el caso de que el
cliente no facilitara la informacién suficiente para realizar el citado anélisis o se
concluyera que el instrumento no es adecuado para €l, la entidad debera advertirselo, pero
podré prestarle el servicio o producto solicitado. No obstante, el articulo 216 TRLMV
exonera a la entidad de realizar el test de conveniencia cuando:

Se trate del servicio de ejecucidn o recepcion y transmision de drdenes;
e Seaun instrumento no complejo;
o Se preste a iniciativa del cliente;

o La entidad haya informado al cliente de que no estd obligada a realizar la
evaluacion de la conveniencia del producto; y

« Laentidad disponga de medidas administrativas y de organizacién adecuadas para
evitar que los posibles conflictos de interés regulados en el articulo 195
perjudiquen a sus clientes (art. 193.2.c) TRLMV).

Sin embargo, cuando el servicio de inversion sea el de asesoramiento en materia
de inversion o gestion discrecional de carteras, tendré “la entidad financiera que preste
estos servicios que realizar un examen completo del cliente, mediante el denominado test
de idoneidad, que suma el test de conveniencia (conocimientos y experiencia) a un
informe sobre la situacion financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y los objetivos de
inversion (duracién prevista, perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para recomendarle
los servicios 0 instrumentos que mas le convengan’°. En este caso, la entidad no podra
prestarle el servicio si no obtiene dicha informacion (art. 213.3 TRLMV).

Asimismo, resulta de merecida importancia destacar que la evaluacion de la
entidad no puede descansar en una autoevaluacion del cliente. De acuerdo con la Guia de
actuacion para el analisis de la conveniencia y de la idoneidad de la CNMV, preguntas
del tipo “;considera que el producto es conveniente para usted?” 0 ““;conoce y entiende
usted los riesgos del instrumento financiero? ” no son en absoluto adecuadas, pues es la
propia entidad la que, en base a la informacion recabada del cliente, tiene que formar su
propia opinion.

En cualquier caso, para una mejor comprension practica de las anteriores
consideraciones, ilustramos con la siguiente grafica las distintas situaciones que
contempla el TRLMV:

% Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n® 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho Octavo.
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Grafico n° 1. Prestacion de servicios de inversion sobre productos MiFID

Prestacion de servicios de inversiéon sobre productos MiFID
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Asimismo, a titulo de ejemplo se pueden mencionar los siguientes supuestos:

a) Un cliente acude a su sucursal para solicitar la compra de acciones de una empresa
que cotiza en Bolsa. En este caso, la entidad no tiene la obligacion de realizar el
test de conveniencia ya que el producto no es complejo y el servicio de ejecucién
0 recepcidén y transmision de ordenes se realiza a iniciativa del cliente.

b) Un cliente acude a su sucursal para informarse sobre la compra de acciones de la
propia entidad tras haber recibido una llamada telefénica de la oficina
ofreciéndoselo. En este caso, la entidad tendré la obligacion de realizar el test de
conveniencia ya que, a pesar de ser un producto no complejo y tratarse del servicio
de ejecucion de rdenes, no es a iniciativa del cliente.

c) Un cliente acude a su sucursal solicitando recomendaciones sobre una inversién
que encaje con sus objetivos y situaciones personales. En este caso, el test que se
deberé realizar es el de idoneidad ya que nos encontramos ante el servicio de
asesoramiento en materia de inversion que exige, con independencia de que el
producto sea 0 no complejo y sea 0 no a iniciativa del cliente, hacer el citado test.
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1.6.2. Alcance de la informacidn a los clientes sobre los productos y servicios de inversion

El deber de las empresas que prestan servicios de inversion de “mantener, en todo
momento, adecuadamente informados a todos sus clientes” se recoge en los articulos 209
y ss del TRLMV. Dicha informacion debe ser “imparcial, clara y no engaiiosa” 'y debera,
versar, como minimo sobre a) la entidad y los servicios que presta; b) los instrumentos
financieros y la estrategia de inversion; y c) los centros de ejecucion de érdenes y los
gastos y costes asociados. Y todo ello con el objetivo de permitir a los clientes
“comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del tipo especifico de
instrumento financiero que se ofrece, pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las
inversiones con conocimiento de causa” (art. 209.4 TRLMV).

Sobre el contenido y extension de los deberes de informacion, se ha pronunciado
el Tribunal Supremo (resaltado nuestro):

“Partiendo de la base de que profesionalidad y confianza son
los elementos imprescindibles de la relacion de clientela en el
mercado financiero, en este tipo de contratos, es exigible un
estricto deber de informacion: el cliente debe recibir de la
entidad financiera una completa informacion sobre la
naturaleza, objeto, coste y riesgos de la operacion, de forma
que le resulte comprensible, asegurandose de que el cliente
entiende, sobre todo, los riesgos patrimoniales que puede
llegar a asumir en el futuro” *°.

Por lo tanto, el cliente minorista tiene el derecho de conocer los concretos riesgos
asociados al producto que contrata. De la misma forma que la entidad tiene la obligacion
de suministrar una informacion clara y comprensible. La CNMV*!, consciente de la
importancia que tiene la transparencia informativa en la prestacion de servicios de
inversion, propuso en el afio 2014 incluir en la informacion precontractual y en la
publicidad, un indicador grafico con colores que le permitiera al inversor tener una
aproximacion del nivel de riesgo y complejidad del producto financiero en cuestion. El
objetivo de la CNMV no era otro que facilitar que los clientes pudieran asociar el
producto a un determinado nivel de riesgo.

Aunque la propuesta se plasmo en la Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre,
relativa a las obligaciones de informacion y clasificacién de productos financieros, lo
cierto es que la norma no establecid la obligatoriedad de utilizar la escala de colores. Las
entidades, por tanto, tienen la opcion de incluir una figura “piramidal” o una figura
“numérica”, como las que, a continuacion, se representan:

40 Esparia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 18). STS n° 633/2015, de 13 de noviembre. Fundamento de Derecho Undécimo.

4 CNMV. Consulta relativa a un sistema de clasificacion de instrumentos financieros e identificacion de productos especialmente
complejos, 8 de septiembre de 2014.
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Grifico n° 2. “Semaforo del riesgo” y figura numérica

3 / 6
4 Este numero es indicativo del
riesgo del producto, siendo el 1/6
_ el indicativo de menor riesgo y el
s e
Mayor riesgo

Fuente: Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacion
y clasificacién de productos financieros

Indudablemente, la utilizacion obligatoria del conocido como “semdforo del
riesgo” hubiera sido lo preferible. No obstante, la escala de nimeros del 1 al 6 también
es una medida adecuada para que el inversor pueda conocer, de forma sencilla, el nivel
de riesgo que esta asumiendo.

En cualquier caso, no debemos olvidar que las entidades no sélo tienen el deber
de informar a los clientes con suficiente antelacion y en términos comprensibles de los
riesgos y caracteristicas del producto financiero antes de su contratacion, sino también de
hacerlo a posteriori, sobre el servicio efectivamente prestado (art. 211 TRLMV). Por
tanto, las entidades financieras no s6lo deben cumplir con un alto estandar de
transparencia en la informacion pre-contractual, sino también en la post-contractual.

1.6.3. La politica de mejor ejecucion

Con la llegada de MiIFID I se elimind el principio de concentracion, que suponia
un limitado acceso a la negociacion de los activos financieros. Al mismo tiempo y como
consecuencia de ello, la Directiva incluyo el principio de mejor ejecucion y gestion de
ordenes (art. 221y ss TRLMV).

El principio de mejor ejecucion no sélo busca proteger al inversor, sino mejorar
el funcionamiento de los diferentes centros de ejecucion. Dicho principio exige que las
operaciones se ejecuten en las condiciones mas favorables posibles. En palabras de
Giménez Zuriaga (2009):

“La Best Execution incluye un gran numero de factores,
empezando por el precio de ejecucién y la oportunidad de
conseguir una mejora sobre dicho precio. Otros factores son
la velocidad o la probabilidad de la propia ejecucion. Para
los inversores institucionales, el anonimato o la liquidez
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pueden llegar a ser preocupaciones primordiales, por encima
del propio precio. En cualquier caso, la calidad de la
ejecucion debera siempre ser vista desde la perspectiva del
cliente, no de la empresa 2.

Esta obligacion debera concretarse en una politica de mejor ejecucion®® que las
entidades deberén aprobar y revisar. Ademas, la normativa exige la comunicacion a los
clientes de los aspectos mas relevantes de la politica y de cualquier cambio importante
que se realice sobre la misma.

1.7. VALORACION CRITICA Y CONCLUSIONES PARCIALES

La Directiva MiFID | ha reforzado, sin lugar a dudas, el régimen de proteccion de
los clientes, siendo la informacion y la transparencia, elementos clave del modelo
europeo. La Directiva ha afectado de una manera muy importante al dia a dia de las
entidades. Estas han tenido que hacer un gran esfuerzo para adaptarse a un nuevo régimen
juridico que, en muchas ocasiones, ha generado una gran inseguridad juridica. Un
ejemplo de ello es la delimitacién entre el servicio de asesoramiento en materia de
inversion y la comercializacién de productos de inversién. La normativa no es clara con
respecto a la linea que separa ambas actividades, lo que se traduce en que sean los
tribunales los que, en funcidn de las circunstancias de cada caso, tengan que interpretar
las normas de conducta, optando, en muchas ocasiones, por la opcion mas facil (aquella
que favorece al inversor).

Los supervisores han tenido que concretar algunos conceptos que la normativa
MiIFID | no desarrollaba con precisién (ej: catdlogo de productos complejos y no
complejos; test de conveniencia e idoneidad; delimitacion entre la actividad de
asesoramiento y comercializacién, etc). A través de numerosas guias, la CNMV ha
resuelto cuestiones que la normativa recoge de forma poco detallada, lo que facilita su
cumplimiento por parte de las entidades. No obstante, parece l6gico pensar que lo
preferible hubiera sido que la propia normativa hubiera incluido con claridad las
disposiciones sobre proteccion de los inversores.

En cualquier caso, con la Directiva MiFID | la necesidad de conocer al cliente es
fundamental. Es cierto que, tradicionalmente, muchas entidades obtenian informacién de
sus clientes (especialmente en banca privada) para ofrecer un servicio mas competitivo.
Sin embargo, con MiFID 1 la forma de obtener esa informacion se concreta y se eleva a
norma a traves del test de idoneidad y del test de conveniencia. Y ello, afortunadamente,
sin restringir el principio de libertad de contratacion que rige en nuestro ordenamiento
juridico ya que, aunque la entidad concluya que el producto no es adecuado para el
inversor, la ley no impide su contratacion. Lo que si exige es que se le advierta
previamente de ello. Esto es precisamente lo que muchas entidades han obviado,

42 Giménez Zuriaga, I. (2009) Reflexiones sobre el alcance de la mejor ejecucion de érdenes bajo la Directiva Europea MiFID. El
observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos (2009), 237.

43 Un ejemplo de politica de mejor ejecucion se puede observar en la siguiente pagina web (politica de mejor ejecucion de BBVA):
https://www.bbva.es/estaticos/mult/Resumen_Politica_de_ejecucion-31052012.pdf
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permitiendo que inversores con desconocimiento y escasa experiencia inversora,
accediesen a productos no adecuados para su perfil.

Como hemos podido observar, las entidades no sélo tienen la obligacion de conocer
al cliente sino de asegurarse de que recibe la informacion adecuada. Desde mi punto de
vista, una informacion llena de tecnicismos nunca sera util si no se explica de una forma
comprensible y clara. El objetivo debe ser que el inversor entienda las caracteristicas y
los riesgos del producto. Por esta razon, coincido con Zunzunegui Pastor (2006) cuando
sefiala que “al igual que sucede en la relacion médico-paciente, carece de sentido
informar al inversor con detalles técnicos sélo al alcance y comprension de los
profesionales. La transparencia debe ser la necesaria para asegurar la correcta
prestacion del servicio. Lo que significa que la informacion debe ser la necesaria y nada
mas*”.

En efecto, tenemos que partir de la base de que la mayoria de los inversores
minoristas carecen de los conocimientos necesarios para entender, con todo grado de
detalle, la informacién que se recoge en los contratos financieros. En mi opinion, no
deben ser Unicamente las entidades financieras las que hagan un gran esfuerzo para
asegurarse de que sus clientes conocen los productos en los que invierten, sino también,
desde el poder legislativo, se deberia hacer especial hincapié en mejorar la educacion
financiera de nuestros ciudadanos como forma para prevenir situaciones que, en estos
ultimos afios, se han venido produciendo.

La CNMV y el Banco de Espafia han sido especialmente conscientes de la necesidad
de mejorar la cultura financiera de los ciudadanos®. Es una realidad que los mercados
financieros han ido aumentando su complejidad. Como consecuencia, los ciudadanos ya
no sélo se limitan a invertir sus ahorros en productos tradicionales como los depésitos,
préstamos o planes de pensiones, sino que tienen a su disposicion un gran abanico de
productos que, en muchas ocasiones, revisten de una gran complejidad. Probablemente,
una mayor educacién financiera de nuestros ciudadanos pudiera haber mitigado algunas
situaciones que se han vivido en estos Ultimos afios. No obstante, de lo que no cabe duda
es que un mayor conocimiento financiero de los individuos reforzaria, en un futuro, la
estabilidad del sistema financiero.

En cualquier caso, no nos debemos olvidar de que la llegada de MIFID Il trae
consigo una mayor proteccion del inversor. Se incrementan las obligaciones de
transparencia y se potencia el servicio de asesoramiento en materia de inversion, lo que
permitird un mayor conocimiento del inversor. Supone, en definitiva, un cambio en el
modelo relacional con los clientes cuyo éxito o fracaso tendremos la oportunidad de
conocer en los préximos afios.

4 Zunzunegui Pastor, F. (2006) EI consentimiento informado como objetivo de la proteccion del inversor. Revisa de las Facultades
de Derecho y Ciencias Econoémicas y Empresariales, 10.

4 Banco de Espafia y CNMV (2013) Plan de Educacion Financiera 2013-2017. Disponible en:
http://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/planeducacion/planeducacion13_17.pdf
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CAPITULO 2. SUCINTA DESCRIPCION DE LOS PRODUCTOS COMPLEJOS
COMERCIALIZADOS A CLIENTES MINORISTAS

2.1. LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES. NATURALEZA, CARACTERISTICAS
Y RIESGOS ASOCIADOS

Las participaciones preferentes han sido uno de los productos complejos
comercializados en masa por las entidades bancarias. Sin lugar a dudas, las mas polémicas
han sido las emitidas por Bankia. Sin embargo, otras emisiones como las del Grupo SOS-
Cuétara han tenido también consecuencias similares.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 8 de septiembre de 20146 describe en qué
consisten las participaciones preferentes (resaltado nuestro):

“Las participaciones preferentes son valores atipicos de
caracter perpetuo, que contablemente forman parte de los
recursos propios de la sociedad que los emite, pero no otorgan
derechos politicos al inversor y si una retribucion fija,
condicionada a la obtencion de beneficios. Esta
remuneracién se asemeja, de un lado, a la renta fija porque
esta predeterminada y no es cumulativa, y de otro a la renta
variable en la medida en que depende de la obtencion de
suficientes beneficios.

El resefiado caracter perpetuo no impide que la entidad
emisora se pueda reservar el derecho a amortizarlas a partir
de los cinco afios, previa autorizacién del supervisor ”.

De lo anterior, resulta que se trata de un producto hibrido entre la renta fija y la
renta variable que, en caso de concurso de acreedores, tiene prelacion frente a las acciones
—de ahi su denominacion- pero no frente al resto de la deuda. Ademas, su liquidez no esta
garantizada ya que depende de su venta en los mercados secundarios organizados.

Aunque es cierto que la legislacion espafiola no contemplaba la emision de
participaciones preferentes hasta el afio 2003, su negociacién en AIAF si que estaba
permitida desde 1998 en virtud de un Acuerdo del Consejo de la CNMV de 21 de octubre.
En cualquier caso, la primera referencia a las participaciones preferentes en nuestro
ordenamiento juridico se produjo con la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas
de reforma del sistema financiero. Entre los recursos propios de las entidades de crédito,
se incluyeron de forma expresa las participaciones preferentes. No obstante, fue con la
promulgacion de la Ley 19/2003, de 4 julio, sobre régimen juridico de los movimientos
de capital y las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas
de prevencion del blanqueo de capitales, cuando se establecieron los requisitos que tenian
que cumplir las participaciones preferentes para su coOmputo como recursos propios, y
que son los siguientes:

46 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). Sentencia n° 458/2014 de 8 de septiembre.
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o Deben ser emitidas por entidades de crédito de Espafia o la Unidn Europea, o por
filiales no residentes en paraisos fiscales.

« Los recursos captados han de invertirse de forma permanente en una entidad de
crédito, quedando afectos a los riesgos de la misma y de su grupo, aplicandose,
en su caso, a la compensacion de pérdidas.

« Existencia de una remuneracion predeterminada de caracter no acumulativo, cuyo
devengo estara condicionado a la existencia de beneficios distribuibles.

o« No otorgardn a sus titulares derechos politicos, ni tampoco derechos de
suscripcion preferente.

o Tendréan caracter perpetuo, si bien podra acordarse la amortizacién anticipada a
partir del quinto afio desde la fecha de desembolso, previa autorizacion del Banco
de Espafia.

o Deberén cotizar en mercados secundarios organizados.

e« En los supuestos de liquidacion o disolucion, daran derecho a percibir
exclusivamente el reembolso de su valor nominal, junto con la remuneracion
devengada y no satisfecha que no hubiese sido objeto de cancelacion, y se
situaran, a efectos del orden de prelacién de créditos, inmediatamente detras de
todos los acreedores y delante de los accionistas ordinarios y cuotaparticipes.

e En el momento de realizar una emision, el importe nominal en circulacion no
podra superar el 30% de los recursos propios basicos, incluido el importe de la
propia emision.

Se trata, en definitiva, de un producto financiero complejo, ya que sus caracteres
son dificiles de comprender. Ademas, son instrumentos de elevado riesgo ya que se
encuentran directamente vinculados a la solvencia de la entidad emisora.

2.2. LAS PERMUTAS FINANCIERAS (SWAPS). NATURALEZA, CARACTERISTICAS
Y RIESGOS ASOCIADOS

Los swaps son productos financieros complejos y, por tanto, sujetos a la normativa
MIFID, lo que implica el maximo nivel de proteccion. Ademas, son productos derivados,
lo que significa que su valor deriva de otro activo o indice, llamado activo subyacente
(bonos, divisas, materias primas, valores de renta fija, etc).

Desde la perspectiva de este trabajo, resulta de gran utilidad la definicion de
Garcia Angulo (2012) que conceptua el swap de la siguiente forma (resaltado nuestro):
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“Aquel contrato cuyo objeto es el intercambio de unas
liquidaciones que realiza el banco y otras que realiza el
cliente, para entregar a la contraparte, ambos sobre una
misma cantidad y cada uno de los contratantes aplicando un
diferente tipo de interés (referenciado al Euribor) a esa
cuantia comun, y ello durante un plazo de tiempo
determinado ™'

No obstante, debemos advertir que existen diferentes tipos de permutas
financieras o swaps. Sin embargo, nos centraremos en los swaps de tipos de interés, al ser
los que mas problemas han generado en sede judicial. Su funcionamiento general se puede
resumir de la siguiente manera:

“El pagador fijo debera realizar pagos con base en un
determinado tipo de interés fijo que se pactaréa en el contrato,
mientras que el pagador variable debera realizar pagos segun
un tipo de interés variable que suele ser marcado por el
Euribor, dependiendo de dicha referencia el montante de los
pagos que deberd realizar”™*.

La desventaja de este tipo de contratos es que el cliente no podra beneficiarse de
la bajada de los tipos*®. Sin embargo, en un tipo de interés al alza, se limita el coste de
financiacion a un tipo maximo. Por tanto, hay dos razones por las que el pagador fijo
puede decidir suscribir un swap: la disminucion del riesgo del tipo de interés y las
expectativas de que el euribor subira en un futuro®.

Para una mayor comprension de este producto financiero, procedemos a ilustrar
el siguiente ejemplo:

La empresa X firma en el afio 2008 un contrato de crédito por importe de 500.000
euros por el que pagaria al banco Y el euribor mas un 1% anual.

47 Garcia Angulo, B. (2012) Nulidad de los contratos swaps en la Jurisprudencia. Eola Ediciones, 40.

48 Baz Barrios, S. (2013) La problematica de los swaps o contratos de permuta financiera. Revista CESCO del Derecho del Consumo,
458.

49 Lopez Jiménez, J.M. (2012) Swaps: entre la cobertura de riesgos y la especulacion. Revista Sepin, 5.

% Fernandez, P. (2016) Algunos swaps de tipo de interés. Revista 6/2016 de IESE Business School — Universidad de Navarra, 3.
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Gréfico n° 3. Crédito de la empresa X con el banco Y en el afio 2008.

Crédito: 500.000 euros a 15 afnos.

Euribor + 1%

[Empresax ] g [ Banco Y ]

Fuente: Elaboracién propia

Sin embargo, debido a la incertidumbre de cdmo evolucionara el tipo de interés,
la empresa X decide, asimismo, firmar un contrato de swap. En virtud de este contrato, la
empresa X tendré que realizar anualmente una serie de pagos equivalentes al 4,64% (tipo
de interés acordado) a cambio de recibir el euribor por parte del Banco Y.

Gréfico n° 4. Swap de la empresa X con el banco Y en el afio 2008.
Swap: 500.000 euros a 15 afos.
4,64%

[Empresax J [ Banco Y J

Euribor

A

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, por el crédito, la empresa X pagara el euribor mas el 1% anual; por el
swap pagara el 4,64% vy recibira del banco Y el euribor. En consecuencia, el resultado
neto que tendra que pagar la empresa X es del 4,64% mas el 1%.

Mediante este swap, el cliente que, en un principio, asumia unos intereses
variables en la financiacion obtenida, pasa a asumir unos intereses a tipo fijo. Con ello,
disminuye su riesgo de tipo de interés ya que no tendra la incertidumbre de cuanto pagara
debido a la evolucion del euribor. Sin embargo, nunca podra llegar a beneficiarse de una
bajada de los tipos de interés.
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2.3. LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS. NATURALEZA, CARACTERISTICAS Y
RIESGOS ASOCIADOS

Otros de los productos que han proliferado en los ultimos afios han sido los
productos estructurados, los cuales han sido ofrecidos a numerosos ahorradores. Segun la
CNMV, un producto estructurado es:

“Activo que se forma combinando dos o mas instrumentos
financieros, generalmente productos de renta fija e
instrumentos derivados. La parte de renta fija suele cumplir
la funcion de proteger un porcentaje determinado del capital
invertido a vencimiento, mientras que con la contratacion del
instrumento o instrumentos derivados se persigue aprovechar
la evolucion (al alza o a la baja) de uno o varios activos
subyacentes. La posicion adoptada en derivados les otorga
una gran versatilidad y no s6lo permite su utilizacion como
productos de inversién, sino también como instrumentos de
cobertura. Aunque surgen de la combinacion de otros
productos, son instrumentos financieros con caracteristicas de
rentabilidad y riesgo propias. Por este motivo, es posible
encontrar bajo esta denominacion productos totalmente
diferentes en cuanto a rendimiento potencial y posibilidad de
pérdida del capital invertido ™.

Los primeros productos estructurados surgieron en los afios 80 y se caracterizaron
por tener como activo subyacente nicamente un indice de tipos de interés (por ejemplo,
el LIBOR). Con la segunda generacion de estructurados, se amplié el abanico de
subyacentes y se permitié la combinacién de distintos activos subyacentes. La tercera
generacion estd formada por estructurados ligados a multiples mercados financieros
distintos (indices bursatiles, indices de renta fija, tipos de cambio, etc).

Observemos el siguiente ejemplo®?:

e Bono estructurado emitido por Bankinter, S.A., que devuelve el 80% del Importe
Nominal de Inversion. El 20% restante se invierte en una estructura sin el capital
garantizado cuya rentabilidad y capital estan referenciados al comportamiento del
indice IBEX 35.

e Importe nominal: 100.000 euros

e Importe minimo de inversion: 100.000 euros.

51 Extraida del Glosario Financiero de la pagina web de la CNMV:
http://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&letra=P&idIng=1

52 Obsérvese las Condiciones Finales de la 1402 Emision de Bonos Estructurados de Bankinter, S.A., septiembre 2017:
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={9d4dad87-5abf-4db5-8b63-25553f9eb88c}
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o Tipo de interés fijo: ElI 19 de septiembre de 2018, el inversor recibird un cupon
fijo del 1,70% sobre el 80% del importe nominal de inversion Adicionalmente, el
inversor recibira en esa fecha el 80% del importe nominal de inversion. Por tanto,
la entidad garantiza al inversor la recuperacion del 80% del nominal invertido mas
un cupdn del 1,70%, es decir, 81.360 euros.

e Tipo de interés con estructura ligada a un subyacente: Aplicable al 20% del
importe nominal de inversion. En este caso, el tipo de subyacente es el IBEX 35,
de tal manera que, en funcién de la evolucion de este indice, el inversor recibira
0 no un cupdn sobre el 20% del nominal invertido y recuperara o no el citado
nominal. Asi las cosas:

-> Si el precio de cierre del subyacente, en cada fecha de observacion, es
igual o superior a su nivel inicial, el inversor recibird en la fecha de
liquidacién correspondiente un cupén del 1,70% (multiplicado por el
numero de periodos transcurridos) sobre el 20% del importe nominal de
inversion y la estructura se cancelara abandonandose el 20% del importe
nominal de inversion. En caso contrario, el inversor no recibird cupon y la
estructura continuara un periodo mas.

-> A vencimiento, si no ha habido cancelacion anticipada: si el nivel final
del subyacente esta por debajo del 75% de su nivel inicial, el inversor
recuperara el 20% del importe nominal de inversién minorado por la caida
del subyacente desde su nivel inicial (por tanto, con pérdida de capital).
De lo contrario, el inversor recuperard el 20% del importe nominal de
inversion, sin pérdida de capital.

Por tanto, en la mayoria de los casos, los estructurados combinan el potencial de
revalorizacion de la renta variable con la seguridad que ofrecen las inversiones fijas. En
otras palabras: son productos que, generalmente, permiten invertir en activos financieros
de riesgo, pero con la parcial o total garantia de recuperacién del capital inicial invertido.

2.4. VALORACION CRITICA Y CONCLUSIONES PARCIALES

Las participaciones preferentes, swaps y productos estructurados son productos
complejos y, por tanto, de dificil comprension. Aun asi, fueron comercializados de forma
masiva entre los clientes minoristas; clientes que, en la mayoria de las ocasiones, no
tenian la formacion necesaria para entender sus caracteristicas y riesgos.

Es cierto que la normativa no prohibe que este tipo de inversores adquieran
productos complejos, incluso cuando la entidad comercializadora considere que no es
adecuado para su cliente. Sin embargo, debido a que este tipo de inversores no siempre
tienen los conocimientos y experiencia necesarios para comprender la naturaleza de un
producto de estas caracteristicas, resulta de especial relevancia que las entidades actien
con la maxima diligencia y transparencia en su comercializacion. Especialmente, cuando
en estos Ultimos afos, los productos bancarios mas tradicionales ya no ofrecen la
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rentabilidad esperada por los inversores y éstos demandan instrumentos que entrafian un
mayor riesgo a cambio de una mayor rentabilidad.

Por esta razén, ahora mas gque nunca, las entidades deben extremar su cuidado en
la comercializacion de tales productos y asegurarse de que los inversores son plenamente
conscientes de los riesgos que asumen si deciden invertir sus ahorros en productos de este
tipo (riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo de crédito, etc).

Las entidades, sin lugar a dudas, tienen que hacer un gran esfuerzo con el objetivo
de lograr que sus medios organizativos y procesos sean una garantia suficiente de una
gobernanza adecuada de los productos ofrecidos a sus clientes. Sin lugar a dudas, estas
exigencias conllevan elevados costes pero, al mismo tiempo, reduciran responsabilidades
frente a los supervisores y los clientes, contribuyendo asi a la estabilidad financiera.

CAPITULO 3. ANALISIS CRITICO DE LOS PRONUNCIAMIENTOS
JUDICIALES SOBRE LA MATERIA

3.1. INTRODUCCION

Las entidades financieras han comercializado masivamente productos financieros
de elevada complejidad. La mayoria de los inversores no tenian conocimientos ni
experiencia en materia financiera, lo que ha provocado una gran avalancha de
reclamaciones administrativas y judiciales sin precedentes en nuestro pais. Aungue las
participaciones preferentes, los swaps y los productos estructurados son productos
financieros totalmente legitimos, se han producido irregularidades en su forma de
comercializacion. De ahi, la gran polémica surgida en los ultimos afios en torno al sistema
financiero espafiol y su falta de diligencia.

Los Juzgados de Primera Instancia y las Audiencias Provinciales han dictado
multitud de sentencias en relacion con la comercializacion de productos complejos entre
la clientela minorista. Asimismo, el Tribunal Supremo ha tenido la oportunidad de fijar
doctrina a través de diversas resoluciones que plantean cuestiones juridicas de suma
importancia, tales como la incidencia del incumplimiento de las obligaciones de
informacién, la falta de legitimacion pasiva de la entidad bancaria o la caducidad de la
accion de anulabilidad.

En cualquier caso, no cabe duda de que nuestros jueces y tribunales han tenido

que familiarizarse con la litigiosidad sobre esta clase de productos; productos que hasta
hace unos afos les eran practicamente ajenos.
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3.2. DESCRIPCION GENERAL DE LA PROBLEMATICA GENERADA

Hasta el afio 2007, Estados Unidos experiment6 un periodo de expansion del
sector inmobiliario especialmente significativo. Durante esos afos, los bancos
norteamericanos decidieron comercializar un tipo especial de hipoteca de alto riesgo: las
hipotecas subprime; una clase de hipotecas concedidas a prestatarios con calificacion
crediticia baja y con condiciones que, en muchos casos, incrementaban el riesgo. La
Reserva Federal de los Estados Unidos aumento de forma progresiva los tipos de interés
y el incremento de las cuotas de esta clase de créditos provoco una elevada tasa de
morosidad y con ello, un elevado nivel de ejecuciones. Lo anterior, unido a la finalizacion
del ciclo econdmico expansivo, ocasiond que los principales mercados de financiacion,
especialmente los interbancarios, se paralizaran. Se produjo, asi, un importante
endurecimiento en las condiciones de financiacion al sector privado.

En el afio 2008, se produjeron dos acontecimientos que supondrian el estallido de
una de las mayores crisis financieras a nivel mundial: la quiebra del banco de inversion
Lehman Brothers y la nacionalizacion por parte del Gobierno estadounidense de la mayor
aseguradora mundial, American International Group (AIAG). Ambos acontecimientos
provocaron “un salto cualitativo en los temores de los inversores, que situd al sistema
financiero de ese pais al borde del colapso y que se reflejé en un aumento subito de las
primas de riesgo en los mercados internacionales, una caida pronunciada de las
cotizaciones bursétiles y un repunte muy intenso de la volatilidad”®3. Ademas, durante la
época expansiva, las hipotecas subprime habian sido titulizadas y vendidas a importantes
inversores a escala mundial, como bancos de inversion o grandes aseguradoras, que
tuvieron que asumir el riesgo de impago por parte de los prestatarios. Debido a la escasa
informacidn sobre la identidad de los tenedores finales de esos riesgos, se produjo una
elevada desconfianza inversora en los mercados financieros.

En Espafa, los recursos propios de las entidades financieras empezaron a
deteriorarse. Como consecuencia del cierre del mercado interbancario, las entidades
comenzaron a plantearse medios alternativos para obtener financiacion. La alternativa
ganadora fue, sin lugar a dudas, la emisién de participaciones preferentes: un producto
que no solo les proporcionaba la financiacion necesaria, sino que se contabilizaba como
recursos propios.

Hasta el afio 2008, la comercializacion de participaciones preferentes se desting,
fundamentalmente, a inversores institucionales. Sin embargo, a partir de ese afio, debido
a la subida de tipos de interés del Banco Central Europeo, los inversores institucionales
decidieron acudir a otras inversiones mas atractivas como la renta fija. Por este motivo y
teniendo en cuenta la dificultad de obtener financiacion mediante otras vias, las entidades
financieras ampliaron la comercializacion de las participaciones preferentes a la clientela
minorista.

No debemos olvidar que, en ese momento, la Directiva MiFID | ya se encontraba
en vigor y con ella, la obligacion por parte de las entidades financieras de comprobar la

58 Banco de Espafia (2017) Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 69.
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adecuacion del producto con el perfil de cada uno de los clientes. Precisamente, ese fue
el problema: muchos de los inversores que adquirieron este producto, no tenian los
conocimientos necesarios para poder comprender sus riesgos. Ello, unido a la falta de
informacién por parte de las entidades financieras, provocé que la mayoria de las
participaciones preferentes que se comercializaron no fueran idéneas para el perfil del
inversor que las adquiria.

Con el tiempo, las entidades dejaron de ser solventes y muchos de los clientes
vieron amenazados sus ahorros, lo que provocd una gran avalancha de reclamaciones
administrativas ante la CNMV. Como se puede observar en el grafico numero 5, el
Servicio de Reclamaciones de la CNMV empieza a recibir en el afio 2012 una importante
oleada de quejas con respecto a este producto. En el afio 2013, el aumento es mas que
significativo.

Gréfico n° 5. Evolucién del namero de reclamaciones sobre participaciones
preferentes ante la CNMV
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M Evolucidn del numero de reclamaciones sobre participaciones
preferentes ante la CNMV

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias anuales de reclamaciones y consultas
de CNMV durante los afios 2010 a 2015 %4,

Las reclamaciones se centraban en la mayoria de los casos “en la disconformidad
del cliente con la informacion facilitada por la entidad en el momento de la contratacion
del producto”®. Asi, “muchos reclamantes creian contratar imposiciones a plazo o
productos con total disponibilidad o liquidez sin pérdida del importe invertido .
Ademas, las entidades no pudieron acreditar la obtencion de informacion sobre la
experiencia y conocimiento de los inversores en la fase previa a la adquisicion del

% Memorias anuales de reclamaciones y consultas de CNMV durante los afios 2010 a 2015. Disponible en:
https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=23

% CNMV (2012) Atencién de reclamaciones y consultas de los inversores. Memoria 2012. Disponible en:
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/Memoria_reclamaciones.pdf

% Ihidem.
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producto, lo que contraviene, como sabemos, la obligacion de las entidades de conocer a
sus clientes®”.

Sin embargo, no sélo fueron las participaciones preferentes los Unicos productos
complejos que las entidades comercializaron entre la clientela minorista. Otros productos
como los swaps se contrataron, también, de una forma masiva.

Los swaps provocaron una multitud de demandas con la finalidad de obtener su
declaracion de nulidad, debido a la falta de informacion por parte de las entidades
financieras que comercializaron el producto.

La Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de Medidas de Reforma Econdmica
recomendaba a las entidades bancarias ofrecer mecanismos de cobertura del riesgo de
variacion de los tipos de interés. Sin embargo, no fue hasta el afio 2008 —curiosamente
cuando el euribor se encontraba en sus maximos historicos- cuando se empez6 a
comercializar este producto de forma masiva. En la mayoria de los casos, se comercializ6
como un contrato vinculado a la hipoteca que funcionaba como un seguro anti subida de
tipos, lo que resultaba mas que interesante para los clientes de las entidades. Sin embargo,
lo que probablemente no esperaban los inversores es que, precisamente, a partir de ese
afno, los tipos comenzaran a bajar y si “los tipos de interés suben, el cliente gana; pero si
los tipos de interés bajan, el cliente pierde’8.

En el siguiente grafico se puede observar el descenso significativo del euribor a
partir del afio 2008: el afio en el que las entidades empezaron a comercializar de forma
masiva los swaps.

Graéfico n° 6. Evolucidn del euribor entre los afios 2003 y 2013

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Evolucidn del euribor 2003-2013

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia

7 Ibidem.

% Fernandez, P op.cit., 5.
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Al igual que con las participaciones preferentes, la CNMV recibi6 un gran nimero
de reclamaciones por la inadecuada comercializacion de los swaps. Como podemos
observar en el gréafico 7, los afios 2011 y 2012 fueron significativos en lo que respecta al
numero de reclamaciones sobre permutas financieras que se presentaron ante la CNMV.

Gréfico n° 7. Evolucion del nimero de reclamaciones sobre permutas
financieras ante la CNMV
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B Evolucion del numero de reclamaciones sobre permutas financieras ante la
CNMV

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias anuales de reclamaciones y consultas
de CNMV durante los afios 2010 a 2015 5°.

La mayoria de las reclamaciones ponian en evidencia dos cuestiones: la falta de
adecuacion del producto al inversor y la falta de informacion suficiente sobre las
caracteristicas y riesgos de la operacion en la informacion contractual. Es decir, la falta
de diligencia por parte de las entidades en la comercializacion de este tipo de productos.

Asimismo, la comercializacion en masa de productos estructurados generé una
gran avalancha de reclamaciones administrativas y demandas judiciales. Muchos de ellos
fueron ofrecidos entre la clientela minorista como una alternativa a los depdsitos
tradicionales. Precisamente, esto es lo que “ha sido objeto de innumerables criticas por
parte de los ahorradores —ya que- se les habia asegurado que su dinero estaba totalmente
protegido”®. En sede judicial, como veremos, se ha demostrado que estos productos no
siempre fueron comercializados entre perfiles idoneos.

Sea como fuere, la comercializacion inadecuada de las participaciones
preferentes, swaps o productos estructurados, no sélo generé un dafio importante en

% Disponible en: https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=23

80 Extraido de: http://financialred.com/alternativas-a-los-depositos-tradicionales/
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aquellos inversores que perdieron sus ahorros, sino también en la reputacion de las
entidades financieras. Se produjo “un dafio reputacional en todo el sistema bancario
espafiol en general, independientemente de que las entidades financieras hubieran
comercializado el producto o no, o que las que lo ofrecieron, hayan propuesto soluciones
para devolver la inversion a sus clientes®!. De hecho, “una encuesta entre los
consumidores de toda la UE mostré que confian menos en los servicios financieros que
en cualquier otro sector de actividad .

El dafio reputacional de las entidades financieras se unié al dafio econémico que
tuvieron que soportar. La mayoria de ellas perdieron una parte muy importante de su
clientela, lo que provoc6 una disminucion notable de su volumen de negocio. Ademas, la
CNMV decidié imponer sanciones de elevada cantidad a diversas entidades por la
comercializacion inadecuada de productos complejos.

Un ejemplo de ello fue la sancion impuesta en el afio 2014 al Banco Santander
por la comisién de una infraccibn muy grave debido al “incumplimiento de las
obligaciones de informacion establecidas en el apartado 6 del articulo 79 bis) del mismo
texto legal (LMV), por no obtener la informacion necesaria de clientes asesorados en el
proceso de suscripcion de la emision de Participaciones Preferentes Serie X que le
permitiera evaluar la idoneidad del producto, asi como, por haber cometido deficiencias
significativas en la evaluacion de la idoneidad realizada para determinados clientes que
suscribieron dichos valores en el ambito del servicio de asesoramiento en materia de
inversiones %3, La multa ascendio al importe de 1 millon de euros.

En el afio 2015, la CNMV sancioné a La Caixa con una multa de 3 millones de
euros “por no obtener la informacion necesaria sobre sus clientes para la evaluacion de
la conveniencia, asi como por haber cometido deficiencias significativas en la valoracion
de la misma, y haber intermediado operaciones sin advertir sobre su no conveniencia o
incongruencia con sus objetivos de inversion, en el procedimiento de comercializacion
de determinados productos financieros complejos "%,

Asimismo, en el afio 2016, se publicé en el Boletin Oficial del Estado la sancién
impuesta a Bankinter por la “no realizacion del test de conveniencia o su realizacion
inadecuada a los clientes que contrataron permutas de tipos de interés entre el 1 de enero
de 2008 y el 31 de enero de 2009”%. En este caso, la entidad tuvo que satisfacer una
multa por importe de 4 millones de euros. Esta entidad fue sancionada, también, con una

61 Reinoso Diez, B. (2014) Causas y consecuencias de la comercializacion de participaciones preferentes por las entidades
financieras espafiolas. Trabajo Fin de Méster. ICADE, 46.

62 Exposicion de Motivos de la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento
(UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversion minorista empaquetados y los productos de inversion basados en seguros, en lo que respecta a su fecha de aplicacion.

8 BOE. 22 de marzo de 2014. Sec. l11. Pagina 25061. Disponible en:_http://boe.es/boe/dias/2014/03/22/pdfs/BOE-A-2014-3111.pdf

6 BOE. 28 de noviembre de 2016. Sec. Ill. Pagina 112662. Disponible en: http:/boe.es/boe/dias/2015/11/28/pdfs/BOE-A-2015-
12925.pdf#BOEN

% BOE. 4 de octubre de 2016. Sec. 111. Pagina 71031. Disponible en: https://www.boe.es/boe/dias/2016/10/04/pdfs/BOE-A-2016-
9109.pdf
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multa por importe de 100.000 euros debido a “la evaluacion de la conveniencia en
operaciones de compra de clientes minoristas, sobre instrumentos financieros complejos
(bonos estructurados) "%,

Son solo algunos ejemplos de como el descontento por parte de los inversores en
relacién a las malas précticas en la comercializacion de productos complejos, se volvio
en contra de las propias entidades comercializadoras. Ahora son éstas las que, sin lugar a
dudas, tienen que esforzarse en recuperar la confianza de sus clientes y evitar las
consecuencias negativas que se deriven de una mala comercializacion de un producto
financiero®’.

3.3. CUESTIONES CONTROVERTIDAS PLANTEADAS EN LOS PROCEDIMIENTOS
JUDICIALES DEL ORDEN CIVIL

3.3.1. Fundamentos mantenidos en las demandas formuladas por los clientes
3.3.1.1. El error como vicio del consentimiento

El fundamento por excelencia mantenido por los clientes en las demandas
formuladas contra las entidades bancarias es, sin lugar a dudas, el error como vicio del
consentimiento. La STS 840/2013 de 20 de enero® y la STS 460/2014 de 10 de
septiembre® recogen la jurisprudencia tradicional en esta materia en lo que a la
comercializacion de productos financieros complejos se refiere.

Naturalmente, el deber de informacion de las entidades bancarias se encuentra
intimamente relacionado con el error. De una buena informacion dependera que se forme
un consentimiento libre y exento de vicios. Por esta razon, el Tribunal Supremo hace
especial hincapié en las obligaciones de informacidn exigibles a este tipo de entidades,
obligaciones que tienen su origen en uno de los principios generales del Derecho Civil:
el deber de actuar conforme a las exigencias de la buena fe (art. 7 del Cadigo Civil).

El Alto Tribunal, consciente de la desproporcion existente entre las entidades
bancarias y los inversores no profesionales, parte de la idea de la asimetria informativa
en la contratacion de productos financieros complejos (resaltado nuestro):

% Ihidem.

67 Para una mayor informacion sobre las sanciones impuestas por la CNMV, se puede consultar el registro ptblico de sanciones,
accesible en: https://www.cnmv.es/Portal/Consultas/RegistroSanciones/verRegSanciones.aspx

88 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%). Sentencia n° 840/2013 de 20 de enero. Se trata de una sentencia en la que
el Tribunal Supremo se pronuncia sobre el error como vicio del consentimiento en un swap de inflacién firmado entre la entidad
Marbres Togi, S.L., y la Caixa d’Estalvis del Penedés el 13 de junio de 2008.

% Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%). Sentencia n® 460/2014 de 10 de septiembre. En este caso, el Tribunal
Supremo se pronuncia sobre el error vicio en productos estructurados comercializados por el Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal de
Espafa a treinta y un clientes durante los afios 2005 a 2007). Los bonos eran emitidos por una tercera entidad (Lehman Brothers
Treasury Co, en unos casos, Y el banco islandés Kaupfthing, en otros) y su rentabilidad dependia de la evolucion de unos valores
subyacentes, que son empresas distintas de la entidad emisora. La recuperacion de las cantidades dependia no sélo de la evolucion del
valor subyancente sino también de la solvencia del emisor.
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“Ordinariamente existe una desproporcién entre la entidad
gue comercializa servicios financieros y su cliente, salvo que
se trate de un inversor profesional. La complejidad de los
productos financieros propicia una asimetria informativa en
su contratacion, lo que ha provocado la necesidad de proteger
al inversor minorista no experimentado en su relacion con el
proveedor de servicios financieros.

Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina, esta necesidad
de proteccion se acentla porque las entidades financieras al
comercializar estos productos, debido a su complejidad y a la
resefiada asimetria informativa, no se limitan a su distribucion
sino que prestan al cliente un servicio que va mas alla de la
mera y aséptica informacion sobre los instrumentos
financieros, en la medida en que ayudan al cliente a
interpretar esta informacion y a tomar la decision de contratar
un determinado producto”"°.

Precisamente, esta asimetria informativa es la que ha dado lugar a numerosas
précticas irregulares. En la mayoria de las ocasiones, “la contratacion se ha basado en la
confianza que el cliente de toda la vida mantenia con su banco y con los empleados del
mismo” "%, Por este motivo, “la exigencia ha de ser mucho mayor, exigencia que, (...),
tiene su ultima razon de ser en la buena fe contractual ™.

La STS 840/2013 de 20 de enero concreta los deberes de informacion de las
entidades comercializadoras tras la entrada en vigor de la normativa MiFID I. El Alto
Tribunal recuerda que la descripcion de estos deberes se prevé en el articulo 79 bis LMV
(actual articulo 209 TRLMV) y en el articulo 64 del Real Decreto 217/2008.

Este Gltimo articulo regula de una manera detallada el deber de informacién sobre
los instrumentos financieros y especifica que la entidad debe “proporcionar a sus clientes
(...) una descripcion general de la naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros,
teniendo en cuenta, en particular, la clasificacion del cliente como minorista o
profesional”. 'Y aclara que esta descripcion debe “incluir una explicacion de las
caracteristicas del tipo de instrumento financiero en cuestion y de los riesgos inherentes
a ese instrumento, de una manera suficientemente detallada para permitir que el cliente
pueda tomar decisiones de inversion fundadas ™.

70 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). Sentencia n° 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho Sexto.

™ Vazquez Garcia, D. (2015) Contratacion de productos bancarios complejos: examen de la reciente jurisprudencia de la Sala Primera
del Tribunal Supremo. Diario La Ley, 17.

2 1bidem

"8 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). Sentencia n® 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho Séptimo.
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Por lo tanto, no basta - en contra de la tesis defendida por la audiencia provincial -
que el cliente minorista tenga conocimiento de que, al estar contratando un producto de
inversion, existe un nivel de riesgo elevado, sino que es necesario que la entidad ponga
de manifiesto con detalle los riesgos concretos de la inversion. En efecto (resaltado
nuestro):

“Es preciso conocer cudles son esos riesgos, y la empresa de
servicios de inversion estd obligada a proporcionar una
informacion correcta sobre los mismos no solo porque se trate
de una exigencia derivada de la buena fe en la contratacion,
sino porque lo impone la normativa sobre el mercado de
valores, que considera gue esos extremos son esenciales y que
es necesario que la empresa de inversion informe
adecuadamente sobre ellos al cliente”.

No obstante, el Tribunal Supremo advierte de que la informacion sobre los
posibles riesgos sera insuficiente si la pérdida de la inversion se produce finalmente por
un riesgo distinto de los previstos en la documentacion ofrecida al cliente. Un ejemplo de
ello lo podemos observar en la STS 460/2014 de 10 de septiembre. En este caso, la entidad
informo al inversor sobre las posibles evoluciones de los subyacentes a los que estaba
referenciado el bono estructurado, pero no sobre la posible insolvencia del emisor, que
fue lo que finalmente sucedid. Por esta razén, el Tribunal declar6 que la informacién
facilitada por la entidad fue insuficiente ya que, aunque se informd de los riesgos
derivados de la evolucion del subyacente, no se informé sobre el emisor y los riesgos
asociados al mismo’®.

En cualquier caso, la informacion ha de suministrarse con la suficiente antelacion
para que el inversor pueda formar adecuadamente su consentimiento. De hecho, no se
cumplira este requisito:

“Cuando tal informacién se ha omitido en la oferta o
asesoramiento al cliente en relacion a tal servicio o producto,
y solo se facilita en el momento mismo de firma del documento
contractual, inserta dentro de una reglamentacion contractual

™ Sefiala el Tribunal Supremo, en su sentencia n° 460/2014 de 10 de septiembre, que: “En el caso objeto del recurso, la tesis de la
audiencia provincial consiste en que basta para excluir la existencia de un error esencial con que el cliente sea consciente de que
esta contratando un producto que, al consistir en una inversion, conlleva un alto nivel de riesgo, aunque ignore los detalles del mismo
por las omisiones en la informacion facilitada por la empresa que opera en el mercado de inversion. Tal tesis no puede admitirse ”.

> Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1 ). Sentencia n° 460/2014 de 10 de septiembre. Fundamento de Derecho
Tercero.

76 En este sentido, el Tribunal Supremo, en contra de la tesis de la audiencia provincial, sefiala: “No se acepta la tesis de la audiencia
sobre la irrelevancia de que el riesgo determinante en la prestacion del consentimiento por los demandantes (la evolucién del activo
subyacente, emitido por una empresa conocida y de prestigio) fuera distinto al riesgo finalmente acaecido y que determind la pérdida
de la inversion (la insolvencia de la entidad emisora del producto, cuya identidad no era suficientemente conocida por los
demandantes, y la carencia de un fondo de garantia), y que el desconocimiento de esos aspectos esenciales del riesgo (que el emisor
del producto era una entidad diferente de aquella a la que el cliente podia asociar razonablemente el riesgo -BES o BES Vida, como
empresa con la que contrataba, o BBVA y otras empresas conocidas y de reconocida solvencia que emitian el activo subyacente-,
que el resultado de la inversion fuera ligado a la solvencia de ese emisor y que no existiera cobertura por ningtn fondo de garantia)
no constituye un error esencial sobre el objeto y las condiciones del contrazo ”.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 45



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

que por lo general es extensa’"’.

Esta afirmacion rechaza de una manera tajante las alegaciones de algunas
entidades financieras relativas a que los inversores pudieron conocer los riesgos en el
momento de la firma del contrato. Esta claro que, en ese momento, el cliente no puede
llevar a cabo un andlisis adecuado y profundo sobre la documentacion, por lo que los
riesgos deben ponerse en conocimiento del cliente desde el primer contacto. Maxime,
cuando el inversor no tiene la capacidad para comprender una documentacion tan técnica
como la que se presenta cuando se comercializa un producto complejo.

Ademas, las entidades deben tener en cuenta que la “obligacion de informacion
que establece la normativa legal (...) €S una obligacion activa, no de mera
disponibilidad” puesto que “sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el
cliente no puede saber qué informacion concreta ha de demandar al profesional ’'®.

Parece ldgico que sea la empresa de servicios de inversion y no el cliente, la que
tenga la obligacion de suministrar la informacion que le impone la normativa de valores.
El cliente, por si mismo, no tiene los conocimientos para averiguar qué cuestiones son las
relevantes y qué preguntas debe formular a la entidad. No le es, ademas, juridicamente
exigible.

Por su parte, formulas genéricas, predispuestas y estereotipadas como: “declaro
tener los conocimientos necesarios para comprender las caracteristicas del producto (...)
y acepto expresamente el riesgo de la inversion realizada en el mismo... ”, han sido
expresamente declaradas invalidas por parte del Tribunal Supremo’. Parece razonable
que una clausula de esta clase no pueda suponer, en ningun caso, el reconocimiento por
parte del inversor del cumplimiento de las obligaciones de informacion por parte de la
entidad. Se tiene que precisar qué riesgos asume el cliente cuando decide invertir en un
producto de esta clase.

En cualquier caso, para determinar qué tipo de informacion ha de proporcionarsele
al cliente y salvar asi el desequilibrio de informacion que podria viciar el consentimiento
por error, la normativa MiFID | impone a la entidad financiera el deber de realizar el test
de conveniencia y el test de idoneidad, segun el servicio que se preste. ElI Tribunal

T Esparia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1%). Sentencia n° 460/2014 de 10 de septiembre. Fundamento de Derecho
Tercero.

78 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1?). Sentencia n° 244/2013 de 18 de abril. Fundamento de Derecho Séptimo.
Se trata de una sentencia en la que se solicita una indemnizacion ante el cumplimiento negligente del contrato de gestion discrecional
de carteras al adquirir participaciones preferentes de la entidad “Lehman Brothers Holdings Inc” cuando los inversores habian optado
por un perfil de riesgo muy bajo. En este caso, la entidad alega que “la empleada del banco se ofrecié a facilitar los datos que se le
pidiera” como argumento para defender el cumplimiento del estandar de informacion exigido. El Tribunal Supremo rechaza este
argumento.

" Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). Sentencia n® 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Séptimo.
En este sentido, el Tribunal Supremo sefiala: “Se trata de menciones predispuestas por la entidad bancaria, que consisten en
declaraciones no de voluntad sino de conocimiento que se revelan como férmulas predispuestas por el profesional, vacias de
contenido real al resultar contradichas por los hechos ”. Y afiade “la normativa que exige un elevado nivel de informacion en diversos
campos de la contratacion resultaria inGtil si para cumplir con estas exigencias bastara con la inclusion de menciones estereotipadas
predispuestas por quien esta obligado a dar la informacion”.
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Supremo realiza la distincién de ambas exigencias normativas, distinguiendo la finalidad
de cada una de ellas:

“La entidad financiera debe realizar al cliente un test de
conveniencia, conforme a lo previsto en el art. 79 bis. 7 LMV
(arts. 19.5 Directiva 2004/39/CE), cuando se prestan servicios
que no conllevan asesoramiento. Se entiende por tales, los
casos en que el prestatario del servicio opera como simple
ejecutante de la voluntad del cliente, previamente formada.
Este test valora los conocimientos (estudios y profesion) y la
experiencia (frecuenciay volumen de operaciones) del cliente,
con la finalidad de que la entidad pueda hacerse una idea de
sus competencias en materia financiera. Esta evaluacion debe
determinar si el cliente es capaz de comprender los riesgos
que implica el producto o servicio de inversion ofertado o
demandado, para ser capaz de tomar decisiones de inversion
con conocimiento de causa”.

(...)

“El test de idoneidad opera en caso de que se haya prestado
un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de
gestion de carteras mediante la realizaciébn de una
recomendacion personalizada. La entidad financiera que
preste estos servicios debe realizar un examen completo del
cliente, mediante el denominado test de idoneidad, que suma
el test de conveniencia (conocimientos y experiencia) a un
informe sobre la situacion financiera (ingresos, gastos y
patrimonio) y los objetivos de inversion (duracidn prevista,
perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para recomendarle los
servicios o instrumentos que mas le convengan .

Por tanto, la entidad debera asegurarse, por un lado, de que el producto ofrecido
es conveniente para el inversor. Para ello, tendrd en cuenta los conocimientos y
experiencia del cliente en materia financiera. Por otro lado, para el caso de que haya
asesoramiento financiero, la entidad no sélo deberéa evaluar la capacidad de comprension
del inversor sino también su situacion financiera y objetivo de inversion. De esta manera,
podra decidir qué tipo de productos financieros debe recomendar al inversor y cuéles no.

Llegados a este punto, debemos plantearnos cual es la incidencia de la infraccion
por parte de la entidad financiera de los deberes de informacion en la valida formacion
del contrato y, por tanto, en la posible apreciacién de error. Para ello, el Tribunal Supremo
en su STS 840/2013 de 20 de enero realiza un recorrido por la jurisprudencia tradicional
del error como vicio del consentimiento. En concreto, realiza una definicién del concepto
del error-vicio en los siguientes términos (resaltado nuestro):

8 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). Sentencia n°® 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho Octavo.
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“Hay error vicio cuando la voluntad del contratante se forma
a partir de una creencia inexacta. Es decir, cuando la
representacion mental que sirve de presupuesto para la
realizacion del contrato es equivocada o errénea .

Para que quepa hablar de error vicio es necesario que la representacion
equivocada merezca tal consideracion, es decir, “que se muestre para quien afirma
haber errado, como suficientemente segura y no como una mera posibilidad dependiente
de la concurrencia de inciertas circunstancias .

Ademas, el error debe ser esencial, es decir, debe “proyectarse, precisamente,
sobre aquellas presuposiciones (...) que hubieran sido la causa principal de su
celebracion, en el sentido de causa concreta”®. Es decir, el error debe recaer sobre
aquellas circunstancias que hubiesen sido determinantes para la celebracion del contrato.

Asimismo, la representacion equivocada debe presentarse como razonablemente
cierta, de modo que:

“Dificilmente cabra admitirlo cuando el funcionamiento del
contrato se proyecta sobre el futuro con un acusado
componente de aleatoriedad, ya que la consiguiente
incertidumbre implica la asuncion por los contratantes de un
riesgo de pérdida, correlativo a la esperanza de una
ganancia”®*.

Por Gltimo, también debemos tener en cuenta que el error invalidante del contrato
debe ser excusable, es decir, no debe ser imputable a quien lo sufre. En este sentido, el
Tribunal Supremo sefiala que el error como vicio no se puede apreciar si el “ignorante o
equivocado (...), con el empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias
concurrentes, habria conocido lo que al contratar ignoraba”®. Ello se debe a que la otra
parte también debe ser merecedora de proteccion al confiar en la apariencia que genera
una relacion negocial basada en una libre declaracion de voluntad.

A partir de las anteriores consideraciones, el Tribunal Supremo fija doctrina en la
incidencia del incumplimiento de los deberes de informacidn en la apreciacion del error
vicio del consentimiento® (resaltado nuestro):

81 Espaiia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 12). Sentencia n®840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho Undécimo..
82 1hidem.
8 1bidem.
8 Ibidem.
& Ibidem.
8 EI Tribunal Supremo fija doctrina en esta materia, por primera vez, en la STS n° 840/2013 de 20 de enero (swap de inflacion). Esta

sentencia fue firmada por el Pleno de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo por lo que parece l6gico entender que tenia como
objetivo la unificacion de la doctrina del Alto Tribunal. De hecho, la citada doctrina jurisprudencial se confirma con posterioridad en
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“Por si mismo, €l incumplimiento de los deberes de
informacién no conlleva necesariamente la apreciacion de
error vicio, pero no cabe duda de que la prevision legal de
estos deberes, que se apoya en la asimetria informativa que
suele darse en la contratacion de estos productos financieros
con clientes minoristas, puede incidir en la apreciacion del
error”.

Es decir, el deber de informacién es una garantia del adecuado conocimiento del
producto por parte del inversor, de tal manera que su infraccion podria derivar en un error
del consentimiento. Sin embargo, no debe implicar automaticamente un error ya que
“pudiera darse el caso de que ese cliente en concreto ya conociera el contenido de esta
informacién . De hecho, recientemente, el Tribunal Supremo ha desestimado la nulidad
de un contrato de swap no porque hubiera quedado acreditado que el banco cumplié con
los deberes que le imponia la normativa MiFID (ya que, entre otras cosas, no se declara
cumplido el deber de recabar el test de idoneidad) sino porque los administradores ya
estaban informados sobre el producto y sus riesgos, al haber concertado previamente otro
swap muy similar®. Por tanto, de la jurisprudencia del Tribunal Supremo se concluye que
(resaltado nuestro):

“Lo que vicia el consentimiento por error es la falta de
conocimiento del producto y de los concretos riesgos
asociados al mismo, que determina en el cliente minorista que
lo contrata, una representacion equivocada sobre el objeto del
contrato, pero no el incumplimiento por parte de la entidad
financiera del deber de informar previsto en el articulo 79 bis
3LMV®,

Ademas, la Sala realiza una afirmacion, desde mi punto de vista, de suma
importancia, al sefialar lo siguiente:

las STS 384/2014 de 7 de julio (swaps de tipo de interés), STS 385/2014, de 7 de julio (swaps de tipo de interés), STS 387/2014, de
8 de julio (swaps de tipo de interés) y en la STS 460/2014, de 10 de septiembre (bonos estructurados), entre otras.

87 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%). Sentencia n° 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho
Duodécimo.

8 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%). Sentencia n° 32/2017 de 19 de enero. En esta sentencia, el contrato de
swap fue objeto de la accion de nulidad por error vicio, ocasionado por un defecto de informacién. En la demanda se denunciaba el
incumplimiento de los deberes de informacion y el incumplimiento de la exigencia de recabar el test de idoneidad. Finalmente, se
desestima el recurso de casacion y extraordinario por infraccion procesal en base a la siguiente argumentacion: “Es cierto que el
incumplimiento del deber de informacién respecto de la contrataciéon del swap de Domosur no conlleva necesariamente la
apreciacion del error vicio, sino que hace que tal error se presume. Esta presuncién no impide que pueda demostrarse que, a pesar
de no haber quedado acreditado el cumplimiento de los deberes de informacion, los administradores que prestaron el consentimiento
por Domosur conocian las caracteristicas del producto y los concretos riesgos que conllevaba. Y eso es lo que declara probado la
sentencia de apelacion, mediante una prueba de presunciones, a la vista de la informacién que consta fue recibida por ellos al
contratar otro swap para otra sociedad de la que también eran administradores (Albar). El tribunal presume que si un mes antes
habian sido informados sobre las caracteristicas de un swap y sobre los concretos riesgos que conllevaba su contratacion, al tiempo
de contratar este segundo swap ya eran conocedores de las caracteristicas del swap y de sus riesgos, por lo que no prestaron su
consentimiento con error vicio”.

8 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1%). Sentencia n° 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho
Duodécimo.
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“El deber de informacion que pesa sobre la entidad
financiera incide directamente en la concurrencia del
requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente
minorista estaba necesitado de esa informacién y la entidad
financiera estaba obligada a suministrarsela de forma
comprensible 'y adecuada, entonces el conocimiento
equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto
financiero complejo contratado en que consiste el error le es
excusable al cliente”.

Como sabemos, la normativa de mercado de valores impone a una de las partes el
deber de informar detallada y claramente a la contraparte los riesgos en la contratacion
de productos y servicios de inversion para gque el inversor pueda adoptar una decision
inversora fundada. Por tanto, resulta logico que, si se produce esa omision o la
informacién facilitada es inexacta, incompleta o sin antelacion suficiente, el error ha de
considerarse excusable porque es el inversor el que merece la proteccion del
ordenamiento juridico frente al incumplimiento por parte de la entidad de la obligacion
que le impone la normativa vigente.

Al margen de lo anterior, el Tribunal Supremo ha querido fijar doctrina también
sobre las consecuencias derivadas de la omision del test de conveniencia e idoneidad.
Sefala el Alto Tribunal que la omision del test no implica automéaticamente la existencia
de un error en el consentimiento, pero si una presuncion que la entidad bancaria tiene que
destruir (resaltado nuestro):

“En caso de incumplimiento de este deber, lo relevante para
juzgar sobre el error vicio no es tanto la evaluacion sobre la
conveniencia de la operacion, en atencion a los intereses del
cliente minorista que contrata el swap, como si al hacerlo
tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y
de los concretos riesgos asociados al mismo. La omision del
test que deberia recoger esta valoracion, si bien no impide que
en algun caso el cliente goce de este conocimiento y, por lo
tanto, no haya padecido error al contratar, lleva a presumir
en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el
producto contratado y sus riesgos asociados que vicia el
consentimiento. Por eso la ausencia del test no determina por
si la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo .

0 Ibidem.

91 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccién 1%). Sentencia n° 840/2013 de 20 de enero. Fundamento de Derecho
Decimotercero. En esta sentencia, el Tribunal Supremo advierte que no ha quedado acreditada la realizacion del test de idoneidad (se
trataba de un servicio de asesoramiento en materia de inversion y el representante de la entidad demandante, un inversor minorista).
El Tribunal Supremo aprecia el error vicio y acuerda la anulacién del contrato de swap debido a la falta de informacién sobre los
concretos riesgos asociados al producto financiero (“queda probado que el cliente minorista que contrata el swap de inflacién no
recibi6 esta informacion y fue al recibir la primera liquidacion cuando pasé a ser consciente del riesgo asociado al swap contratado )
y la ausencia del test de idoneidad (“en un caso como el presente, en que el servicio prestado fue de asesoramiento financiero, el
deber que pesaba sobre la entidad financiera no se limitaba a cerciorarse de que el cliente minorista conocia bien en qué consistia
el swap que contrataba y los concretos riesgos asociados a este producto, sino que ademas debia haber evaluado que en atencion a
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En resumidas cuentas: si se incumple la obligacion de informacion, por ese solo
hecho no se puede concluir necesariamente que concurre error en el consentimiento. El
conocimiento o desconocimiento del producto se determinard en base a los hechos
probados en la sentencia, entre los que l6gicamente se encuentra dicho incumplimiento,
que puede incidir en la apreciacion del error. Por su parte, si se incumple la obligacion de
realizar el test de conveniencia o el de idoneidad, también es posible que el inversor
conozca el producto. Ahora bien, su omision da lugar a que se presuma la falta de
conocimiento suficiente sobre el producto contratado y, por tanto, el Tribunal Supremo
presuma que haya error.

3.3.1.2. Resolucién contractual

Aunque sin lugar a dudas, los clientes han optado por el error como vicio del
consentimiento como fundamento para la defensa de sus intereses, lo cierto es que, en
algunas ocasiones y, normalmente, con caracter subsidiario, han solicitado la resolucién
del contrato por incumplimiento de los deberes de informacion de la entidad demandada.

Una reciente sentencia del Tribunal Supremo rechaza, sin embargo, tal
posibilidad. Se trata de la STS de 13 de septiembre de 2017, en la cual el Alto Tribunal
se opone a que el incumplimiento de los deberes de informacion genere la resolucion del
contrato. Por su importancia, trascribimos la parte de la sentencia en la que se hace
referencia a esta afirmacion (resaltado nuestro):

“Sin perjuicio de que la falta de informacion pueda producir
una alteracion en el proceso de formacion de la voluntad que
faculte a una de las partes para anular el contrato, lo cierto
es que tal enfoque no se vincula con el incumplimiento de una
obligacion en el marco de una relacion contractual de
prestacion de un servicio de inversidn, sino que se conecta con
la fase precontractual de formacion de la voluntad previa a la
celebracion del contrato, e incide sobre la propia validez del
mismo, por lo que el incumplimiento de este deber no puede
tener efectos resolutorios respecto del contrato, ya que la
resolucion opera en una fase ulterior, cuando hay
incumplimiento de una obligacion contractual 2.

Por lo tanto, el Tribunal Supremo admite, una vez mas, que el incumplimiento de
los deberes de informacidn puede propiciar que la demandante no conociera los riesgos
inherentes al producto y, por tanto, su consentimiento resultara viciado por error, lo que
generaria la anulabilidad del contrato. Sin embargo, lo que rechaza de una manera tajante
es la apreciacion de la resolucion del contrato por incumplimiento, en los términos

su situacion financiera y al objetivo de inversion perseguido, era lo que mds le convenia”) 10 que hace presumir la falta de
conocimiento por parte del inversor del producto contratado, sin que la entidad fuera capaz de demostrar lo contrario.

92 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccidn 1%). STS n° 491/2017 de 13 de septiembre de 2017. Fundamento de Derecho
Tercero.
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previstos en el articulo 1124 del Codigo Civil, “dado que el incumplimiento, por su
propia naturaleza, debe venir referido a la ejecucion del contrato, mientras que aqui el
defecto de asesoramiento habria afectado a la prestacion del consentimiento”,

Se trata de una afirmacion que el Tribunal Supremo ya manifesto en el afio 2016
con ocasion de un contrato de swap. En esa sentencia, sus palabras no pudieron ser, desde
mi punto de vista, mas claras:

“Un posible error en el consentimiento por déficit
informativo podria dar lugar a la nulidad del contrato,
conforme a los arts. 1.265, 1.266 y 1.301 CC; pero no a una
resolucion del mismo por incumplimiento, en los términos del
art. 1.124 CC, dado que el incumplimiento, por su propia
naturaleza, tiene que ser posterior a la celebracion del
contrato, mientras que aqui la falta de informacion se habria
producido con anterioridad”®.

3.3.1.3. Accidn de indemnizacion de dafios y perjuicios

La accion de indemnizacion de dafios y perjuicios ha sido solicitada también con
cierta frecuencia por parte de los clientes.

El Tribunal Supremo, a diferencia de lo mantenido con respecto a la resolucion
contractual, si admite que, del incumplimiento de los deberes de informacién, se pueda
derivar una accion de indemnizacion por dafios y perjuicios. Ahora bien, resulta
fundamental que de dicho incumplimiento se hubiera derivado el perjuicio que se
pretende sea indemnizado. Asi lo reconoce el Alto Tribunal en diversas sentencias®. A
modo de ejemplo, se puede observar la STS 398/2015 de 10 de julio cuando sefiala que
(resaltado nuestro):

“No cabe descartar que el incumplimiento grave de aquellos
deberes y obligaciones contractuales de informacion al cliente y
de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento financiero
pueda constituir el titulo juridico de imputacién de la
responsabilidad por los dafios sufridos por los clientes como
consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de las
participaciones preferentes, aunque légicamente es preciso
Justificar en qué consiste la relacion de causalidad ™.

En consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, puede ejercitarse una accion de
indemnizacion de dafios y perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes de

% Ibidem.
9 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n° 479/2016 de 13 de julio de 2016. Fundamento de Derecho Cuarto.

% En este sentido, se pueden observar las STS n° 754/2014 de 30 de diciembre, STS n° 397/2015 de 13 de julio y STS n° 244/2013,
de 18 de abril.

% Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 18). STS n® 398/2015 de 10 de julio de 2015. Fundamento de Derecho Décimo.
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informacion, siempre y cuando exista una relacion de causalidad entre el incumplimiento
y el perjuicio acaecido.

No debemos olvidar que, en algunos casos, la accion para la anulacién del contrato
puede haber caducado debido al transcurso del plazo de 4 afios previsto en el articulo
1301 del Codigo Civil. En esos casos, una buena alternativa podria ser, sin lugar a dudas,
la accion de indemnizacion de dafios y perjuicios cuyo plazo de prescripcion es superior
al previsto para la accion de anulabilidad.

3.3.2. Fundamentos de defensa planteados por parte de las entidades financieras
3.3.2.1. Perfil del inversor

Es jurisprudencia reiterada que, para obviar la apreciacion del error como vicio
del consentimiento cuando la entidad ha incumplido con su obligacion de informacién,
se tenga que acreditar la cualidad de profesional o cliente experimentado. Por tanto, es
usual que las entidades financieras pretendan demostrar que el inversor tenia experiencia
en materia financiera para evitar la anulabilidad del contrato por error como vicio del
consentimiento. Y ello es asi porque el articulo 73 del Real Decreto 217/2008 sefiala lo
siguiente:

“Las entidades que prestan servicios de inversion distintos de
los previstos en el articulo anterior deberan determinar si el
cliente tiene los conocimientos y experiencia necesarios para
comprender los riesgos inherentes al producto o el servicio de
inversion ofertado o demandado”.

Por lo tanto, dichos conocimientos previos y experiencia inversora deben ser
tenidos en cuenta para evaluar si el cliente pudo comprender el producto financiero
contratado, lo que incide directamente en la apreciacion del error como vicio del
consentimiento. Es decir, aunque la entidad haya incumplido con sus obligaciones de
informacidn, si se demuestra que el inversor conocia los riesgos inherentes al producto,
no cabe apreciar el error vicio. En este sentido, el Tribunal Supremo advierte que no basta
con que el cliente tenga estudios o incluso, sea administrador de una sociedad, sino que
es necesario que tenga la formacion necesaria para conocer las caracteristicas y riesgos
del producto complejo. Asi lo ha reconocido expresamente (resaltado nuestro):

“Son necesarios conocimientos especializados en este tipo de
productos financieros para que pueda excluirse la existencia
de error o considerar que el mismo fue inexcusable, y no por
tratarse de wuna empresa debe presumirse en sus
administradores 0  representantes unos  especificos

conocimientos en materia bancaria o financiera”.%

97 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). Sentencia n® 197/2017 de 23 de marzo. Fundamento de Derecho Tercero.
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En efecto, no por tratarse de una persona que dirige una empresa, debia apercibirse
de la transcendencia del contrato que firmaba. Puede tratarse de una persona que, a pesar
de tener conocimientos en el sector profesional al que se dirige, se encuentra en una
situacion muy similar a cualquier otro ciudadano en el ambito bancario.

Asimismo, las entidades han manifestado que el hecho de que el inversor haya
invertido en productos complejos con anterioridad, conlleva su experiencia inversora en
productos financieros complejos y, por tanto, el conocimiento del producto que esta
contratando.

La STS 102/2016 de 25 de febrero resuelve esta cuestion. En este caso, los
demandantes solicitaron la anulacion de cuatro contratos de depdsitos estructurados, tres
de deuda subordinada y uno de participaciones preferentes. La entidad demandada aleg6
el caréacter experto de los inversores al haber invertido con anterioridad en otros productos
complejos similares. EI Tribunal Supremo, sin embargo, rechaza tal afirmacion al sefialar
lo siguiente (resaltado nuestro):

“El hecho de tener un patrimonio considerable o que los
clientes hubieran realizado algunas inversiones previas no
los convierte tampoco en clientes expertos puesto que no se
ha probado que en esos casos se diera a los demandantes una
informacion adecuada para contratar el producto con
conocimiento y asuncion de los riesgos de una inversion
compleja y sin garantias "%,

Es decir, el Alto Tribunal entiende que el hecho de que el demandante haya
invertido en otros productos complejos con anterioridad, no le convierte en inversor
experto, si no ha recibido en su momento informacion adecuada sobre el producto que
contratdé. Asimismo, el hecho de tener un patrimonio considerable y por, tanto, ser
calificado como cliente de banca privada, no determina por si solo que se trate de un
cliente experto en inversiones®. En definitiva:

“La contratacion de algunos productos de inversion (...), sSin
que la entidad pruebe que la informacion que dio a los clientes
fue mejor que la que suministro en el caso objeto del recurso,
y en concreto, que fue la exigida por la normativa del mercado
de valores, solo puede indicar la reiteracion de la entidad
financiera en su conducta incorrecta, no el caracter experto
de los clientes .

Como podemos observar, es de merecida importancia examinar, caso por caso, Si
las circunstancias personales del cliente pueden demostrar que, a pesar del

9 Esparfia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). Sentencia n° 102/2016 de 25 de febrero. Fundamento de Derecho Cuarto.
9 Asi se puede observar también en la STS n° 769/2014 de 12 de enero cuando sefiala: “Tampoco el hecho de tener un patrimonio

considerable, lo que determind su calificacién como cliente de banca privada (que es una calificacion hecha por Banco Santander,
no por la propia cliente), determina por si solo que se trate de un cliente experto en inversiones ”.
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incumplimiento de la entidad financiera, el consentimiento se presto validamente. Existen
algunos ejemplos de resoluciones judiciales en las que, en base a la formacion y
experiencia del cliente, no se pudo apreciar el error vicio.

Recientemente, el Tribunal Supremo ha concluido en una de sus sentencias que, a
pesar de la consideracion del cliente como minorista, debe tener el perfil de un inversor
experto ya que se encontraba familiarizado con el mundo financiero y manejaba
productos de alto riesgo*?’. De la misma forma, el Alto Tribunal ha entendido que una
sociedad que tiene como objeto la gestidn patrimonial de su Gnico socio, permite presumir
que su administrador tiene elevados conocimientos financieros!®*,

Asimismo, el hecho de ir acompafiado por un asesor financiero permite deducir
que la asimetria que suele existir en estos casos, no existié debido a que el inversor actud
a través de una persona con amplios conocimientos en la material®?,

3.3.2.2. Caducidad de la accién

Como hemos observado, en la mayoria de las ocasiones, los clientes ejercen la
accion de nulidad por vicios en el consentimiento. Por esta razén, no es de extrafiar que
una de las alegaciones utilizadas con mayor frecuencia por las entidades financieras sea
la caducidad de la accion ejercitada por el cliente.

El Pleno del Tribunal Supremo resuelve en la STS 769/2014 de 12 de enero, la
polémica cuestidn del plazo para el ejercicio de la accion de nulidad por error vicio en el
ambito de la comercializacion de productos financieros complejos. Se trataba de una
polémica existente en las Audiencias Provinciales y los Juzgados de Primera Instancia.
Con esta sentencia, el Tribunal Supremo fija, por fin, el dies a quo para declarar la
caducidad de la accion.

Antes de entrar en el fondo de la cuestion, resulta de merecida importancia hacer
un breve resumen de la controversia. En esta ocasion, el Tribunal Supremo aborda la
accion de nulidad por error en el consentimiento en relacion con la suscripcion de un
contrato denominado Unit Linked Multiestrategia'® el dia 6 de julio de 2005. La actora
fundamentd su pretension en la falta de informacion suficiente por parte del banco,
presentando la demanda el dia 13 de octubre de 20009.

La entidad demandada, entre otros argumentos, alegé la caducidad de la accién de
nulidad al entender que el dia inicial del plazo de cuatro afios para el ejercicio de la accion
se computa desde que se paga la prima del seguro, esto es, el 6 de julio de 2005. Tanto el

100 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). STS n® 12/2017 de 13 de enero.

101 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). STS n° 366/2014 de 26 de junio.

102 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n® 458/2014 de 8 de septiembre.

108 Segtin la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, “los “unit-link” o también “unit-linked” son seguros de vida en
los que el asegurado asume el riesgo de la inversion, no la compafiia aseguradora. El eventual rendimiento (positivo o negativo)

inherente a este seguro deriva de que la prima se invierte en fondos de inversion y/o valores que el asegurado elige entre los que la
aseguradora ofrece ”.

La doctrina judicial sobre la comercializacion de productos financieros complejos 55



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Juzgado de Primera Instancia como la Audiencia Provincial apreciaron la caducidad de
la accién al entender que “la consumacion del contrato vendra determinada por el
concurso de las voluntades de ambos contratantes 1%, Asi las cosas, se fijo el dies a quo
en la fecha del pago de la prima y, por tanto, se declaré la caducidad de la accién.

El Tribunal Supremo, sin embargo, rechaza el computo del plazo fijado por la
Audiencia Provincial. Es decir, se opone a que el dies a quo se fije en el momento de la
perfeccién del contrato y pago de la prima. Para ello, hace alusién al articulo 1301 del
Cadigo Civil que sefiala que “la accion de nulidad solo duraré cuatro afios. Este tiempo
empezara a correr: (...) En los (casos) de error, o dolo, o falsedad de la causa, desde la
consumacion del contrato (...)"*%.

De la literalidad del precepto se deriva el argumento de la Sala para rechazar la
tesis fijada por el Juzgado de Primera Instancia y la Audiencia Provincial: el dia inicial
del cémputo del plazo no es el de la perfeccién del contrato, sino el de la consumacién,
la cual se produce cuando “estan completamente cumplidas las prestaciones de ambas
partes 1%,

Asi, “en relaciones contractuales complejas (...), la consumacion del contrato, a
efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accion de anulacion
del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de que el cliente haya podido
tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo”. Es decir, el computo del
plazo parael ejercicio de la accion de anulacion debe computarse desde que el cliente
conocid la circunstancia sobre la que se basa su error vicio y no desde el momento
de la perfeccion del contrato.

Como podemos observar, el Tribunal Supremo se basa en el tradicional criterio
de la actio nata, en virtud del cual, “el computo del plazo de ejercicio de la accién, salvo
expresa disposicion que establezca lo contrario, no puede empezar a computarse al
menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y completo conocimiento de la causa que
justifica el ejercicio de la accion "%’

Por tanto, el dia inicial del plazo sera aquel en el que se produzca un
acontecimiento que permita la comprension real de las caracteristicas y riesgos del
producto. Por ejemplo, la suspension de las liquidaciones de beneficios, de devengo de
intereses o la aplicacion de medidas de gestion de instrumentos hibridos acordadas por el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

Asi las cosas, el Tribunal Supremo, en la STS 769/2014, no aprecia la caducidad
de la accion solicitada por la parte demandada ya que fija como dies a quo el momento

104 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Quinto.
105 Ihidem.
106 |pidem, con remision a la STS de 27 de marzo de 1989.

7 1bidem.
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en el que se produce la suspension de las liquidaciones de beneficios, esto es, el 11 de
diciembre de 2008.

3.3.2.3. Falta de legitimacion pasiva de la entidad bancaria

Una de las circunstancias que se dan con relativamente frecuencia es que la
entidad demandada haya comercializado un producto emitido por una entidad diferente.
Por esta razon, no es de extrafiar que una de las alegaciones juridicas mas utilizadas por
las entidades bancarias sea la falta de legitimacion pasival®®. Sobre esta cuestion se ha
pronunciado la STS 769/2014 de 12 de enero.

En este caso, la entidad demandada —una entidad bancaria- alega “/a excepcion de
falta de legitimacion pasiva por no ser parte en el contrato celebrado, pues era solamente
una mediadora de seguros, siendo la aseguradora la compaiiia Cardiff”’*®. EI Tribunal
Supremo, en contra de la tesis argumentada por la parte demandada, declara la
legitimacion pasiva de la entidad bancaria.

Se trataba de un producto de inversion que tenia como objetivo invertir en fondos
de inversion de una compafiia de la propia entidad demandada. Unicamente por razones
fiscales, la parte demandada decidié celebrar un acuerdo con una aseguradora para que la
inversion se articulara a través de un seguro de vida “unit linked”.

Por lo tanto, parece logica la conclusion del Tribunal Supremo cuando sostiene
que el banco no actuaba como mediador sino como parte de la relacion negocial, al
tratarse de un producto disefiado, comercializado y promocionado por la propia entidad
bancaria. La actividad mediadora del banco era mas formal que real ya que en la
documentacion aparecia el membrete de la entidad bancaria y la inversion iba finalmente
a una empresa de su grupo. La intervencién accesoria correspondia, por tanto, a la
compaﬁl’% de seguros, al tratarse de un instrumento que obedecia Unicamente a razones
fiscales!?®,

Se declara asi la legitimacion pasiva por parte de la entidad bancaria para soportar
la accion de anulacion del contrato por error como vicio del consentimiento; error que
ademas fue motivado por la actuacion de la propia entidad bancaria y no de la
aseguradora.

108 | 5 falta de legitimacion pasiva es un fundamento utilizado con mucha frecuencia por parte de las entidades financieras. A modo
de ejemplo, se puede observar la SAP de Toledo n° 82/2017 de 30 de enero (Bankinter alega la falta de legitimacion pasiva ya que la
emisora del bono estructurado era BNP PARIBAS) y la SAP de Valencia n° 280/2013 de 2 de diciembre (BNP PARIBAS alega la
falta de legitimacion pasiva ya que las participaciones preferentes que comercializé eran emitidas por LANDSBANKI ISLANDS
HF).

109 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n° 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Primero.
110 Egpafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 18). STS n® 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Sexto: “La
intervencion accesoria no era, como se pretende por la recurrida, la de Banco Santander como mediador de seguros, sino la de

Cardiff como compafiia de seguros a través de la cual, mediante un seguro de vida "unit linked", el Banco Santander comercializaba
sus fondos de inversion mediante un producto que suponia un mejor trato fiscal para el cliente”.
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Ademas, la sentencia hace alusion a una cuestion especialmente importante desde
mi punto de vista ya que indica que (resaltado nuestro):

“No puede olvidarse que en la actualidad las entidades
financieras y de inversion nacionales pueden utilizar compafiias
radicadas en otros estados para la realizacion de este tipo de
operaciones financieras en las que estan implicados clientes no
profesionales, de modo que si se obligara al cliente a demandar
a la companiia extranjera utilizada instrumentalmente por la
compafiia nacional para articular la inversion, se le dificultaria
enormemente el ejercicio de las acciones, hasta el punto de
hacerlo practicamente imposible "',

Con esta afirmacion, parece que el Tribunal Supremo esta declarando la
responsabilidad de la entidad comercializadora de un producto de inversion, con
independencia de que el emisor sea otra entidad. Ello tiene toda su razén de ser ya que,
de lo contrario, se le estaria obligando al cliente minorista a dirigirse contra entidades no
radicadas en territorio espafiol, por lo que la peticiébn de responsabilidades seria
especialmente dificultosa.

3.3.2.4. Confirmacion del contrato viciado de anulabilidad

Otro de los argumentos esgrimidos por parte de las entidades bancarias ha sido la
confirmacion del contrato viciado de anulabilidad. El articulo 1311 del Cddigo Civil
sefiala lo siguiente:

“La confirmacion puede hacerse expresa o tacitamente. Se
entendera que hay confirmacion tacita cuando, con
conocimiento de la causa de nulidad y habiendo ésta cesado,
el que tuviese derecho a invocarla ejecutase un acto que
implique necesariamente la voluntad de renunciarlo”.

El Tribunal Supremo resuelve esta cuestiéon en la STS 769/2014 de 12 de enero.
Se trata de una sentencia en la que la entidad demandada alega la confirmacion del
contrato por parte de la demandante.

Una vez mas, el Alto Tribunal ha sido tajante al resolver una cuestion juridica
suscitada en el seno de un litigio sobre comercializacion de productos complejos. En este
caso, rechaza la confirmacién del contrato al entender que no concurren los requisitos
exigidos en el articulo 1311 del Codigo Civil. Para ello, parte de la siguiente idea:

“La confirmacion del contrato anulable es la manifestacion de
voluntad de la parte a quien compete el derecho a impugnar,
hecha expresa o tacitamente después de cesada la causa que
motiva la impugnabilidad y con conocimiento de ésta, por la

111 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1?). STS n® 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Sexto.
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cual se extingue aquel derecho purificandose el negocio
anulable de los vicios de que adoleciera desde el momento de
su celebracion”**2,

Uno de los motivos utilizados por la entidad bancaria para defender la
confirmacion del contrato viciado de anulabilidad fue la falta de queja sobre la
insuficiencia de la informacion por parte de la demandante. Se trata de un argumento que
el Tribunal Supremo considera absolutamente irrelevante ya que es la entidad bancaria la
que tiene la obligacion de suministrar la informacion y no el inversor el que tiene la
obligacion de saber que la informacion proporcionada era insuficiente o inadecuada.
Ademas, en la sentencia en cuestion, la falta de queja sobre la insuficiencia de la
informacidn fue anterior al conocimiento de la causa que basaba la peticion de anulacion.

Asimismo, la entidad demandada aleg6 que la peticion del rescate de la poliza es
significativa de la voluntad de la parte demandante de extinguir su derecho de impugnar
el contrato. Por contra, el Tribunal Supremo entiende que la solicitud de anulabilidad es
perfectamente compatible con la pretension de obtener la restitucion de la cantidad
invertida, siendo esta Ultima peticién un acto que no es en absoluto concluyente de la
renuncia al derecho de impugnar el contrato.

De la misma manera, el hecho de que nada se reclamase previamente o incluso se
mantuviese la vigencia del contrato mientras éste cumplia las expectativas prometidas!*®
no “purifica” el error como vicio del consentimiento. Precisamente, ello es asi ya que es
la aparicion de las pérdidas lo que hace que el inversor sea consciente del error padecido.
Ello resulta perfectamente coherente con el momento en el que empieza a computarse el
plazo para ejercer la accion de nulidad y al que nos hemos referido con anterioridad.

Por lo tanto, no se reconoce eficacia confirmatoria del contrato viciado de
anulabilidad al cumplimiento del contrato en sus propios términos, entendiendo por ello,
la percepcion de liquidaciones positivas, los pagos de saldos negativos o la peticion del
rescate de la pdliza. Y es que, tal y como sefiala el Tribunal Supremo “que la recurrente
tuviera voluntad cumplidora vy, sin perjuicio de ello, una vez agotado el contrato y
apercibida del error vicio, ejercitara la accion de nulidad, no puede volverse en su contra
para considerar que tales actuaciones tuvieron como finalidad y efecto la confirmacién
del contrato viciado. Antes al contrario, lo que evidencia es la buena fe contractual de la
demandante...”" ',

En consecuencia, es posible formular demanda de anulacién del contrato una vez
agotado el plazo de duracion contractual pactado. Sin embargo, ¢qué ocurre si el inversor

12 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n® 769/2014 de 12 de enero. Fundamento de Derecho Octavo.

113 En este sentido, se puede observar la STS n° 110/2015 de 26 de febrero cuando sefiala en su Fundamento de Derecho Quinto lo
siguiente: “El hecho de que el contrato llevara ejecutandose un afio cuando se interpuso la demanda es irrelevante atendida la
doctrina que ha quedado expuesta, pues el banco recurrente no alega, ni se recoge en la sentencia recurrida, hecho alguno acaecido
durante ese afio de ejecucion del contrato que hubiera podido tener efectos enervantes del error padecido en el momento de la
contratacion sobre un elemento esencial del mismo como es el verdadero riesgo asumido .

114 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n° 691/2016 de 23 de noviembre. Fundamento de Derecho Tercero.
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ha firmado una clausula de renuncia al ejercicio de la accion de nulidad por error vicio?
¢se produce con ello la confirmacion del contrato viciado de anulabilidad? EIl Alto
Tribunal ha tenido la oportunidad de enfrentarse a esta cuestion en una sentencia
relativamente reciente. En concreto, el documento firmado por el cliente rezaba de la
siguiente manera (resaltado nuestro):

“Que yo, en lugar y fecha de encabezamiento, donia [...], en
virtud de la presente quiero manifestar que formalicé en fecha
[...] un contrato de cobertura de tipos de interés con el Banco
[...] con las siguientes caracteristicas: ...

Que recientemente ha manifestado desavenencias sobre la
interpretacion del contrato ante Caja [...].

Que a fecha de la presente y tras conversaciones con la entidad
de referencia declaro que me han sido aclarados todos los puntos
del mencionado contrato, asi como su funcionamiento y
comprendo que existe la posibilidad de que se generen
liguidaciones negativas para el supuesto de que el tipo de interés
a recibir por mi parte en la fecha de revision sea inferior al tipo
de interés a pagar por mi parte.

Que declaro en virtud del presente documento, que no tengo
nada que reclamar a Caja [...] ni a Banco [...] en virtud de
dicho contrato, el cual sigue plenamente vigente "11°.

Esta clausula no permite apreciar la confirmacion del contrato viciado de
anulabilidad ya que, en primer lugar, se trata de un documento pre-redactado por la
entidad bancaria y, en segundo lugar, la renuncia no es clara, contundente e inequivoca.
En efecto, tras una lectura del documento, se puede observar como la determinacién del
riesgo no resulta aclarado. Por lo tanto, no parece posible que el inversor sin comprender
con exactitud la contratacién realizada, haya realizado una renuncia de derechos.

3.3.2.5. Elevada calificacion crediticia

Otra de las alegaciones de las entidades financieras ha sido la elevada calificacion
crediticia que las compafiias de rating otorgaban a las entidades emisoras de bonos. Una
de las sentencias que resuelve esta cuestion es la STS 460/2014 de 10 de septiembre. En
concreto, sefiala la sentencia (resaltado nuestro):

“En cuanto a la alta calificacion que las empresas de "rating"
otorgaban a los productos de Lehman Brothers y del banco
islandés Kaupfthing, ya afirmamos en nuestra sentencia de
pleno num. 240/2013, de 17 de abril, que « a esta Sala no le
corresponde  pronunciarse sobre las autoridades

15 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 12). STS n° 57/2016 de 12 de febrero. Fundamento de Derecho Primero.
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supervisoras y las agencias de calificacion [...] pero si sobre
la responsabilidad de la hoy recurrente frente al demandante
por haber mantenido una inversion contraria a su perfil
conservador, plasmado en el contrato, y sin facilitarle la méas
minima informacion sobre el riesgo del fondo en cuestion
como le exigian todas las normas citadas en la sentencia
recurrida...” 8,

En la citada sentencia, el Alto Tribunal manifiesta la irrelevancia de que el
instrumento fuese atractivo a la vista de la solvencia de sus emisores puesto que lo
verdaderamente relevante es que la entidad informe de todos los escenarios posibles de
la inversion.

3.4. VALORACIONES CRITICAS Y CONCLUSIONES PARCIALES

La conclusion fundamental que se extrae del cuerpo jurisprudencial analizado es que
las entidades financieras, en la mayoria de los casos, no cumplieron con las obligaciones
que imponia la normativa. Se produjo un deéficit de informacién que dio lugar a que los
inversores, bajo la creencia de estar contratando un producto seguro, no conocieran sus
verdaderas caracteristicas y riesgos, viéndose sorprendidos, a posteriori, por las
importantes pérdidas sufridas.

De forma reiterada, el Tribunal Supremo ha hecho referencia a la obligacion que
tienen las entidades de cumplir con un alto estandar de diligencia. Para ello, tienen la
obligacion de recabar informacién sobre el cliente y una vez seleccionado el producto,
informar debidamente de sus caracteristicas. Precisamente, el incumplimiento de estas
obligaciones ha llevado al Alto Tribunal, en la mayoria de las ocasiones, a presumir el
error como vicio del consentimiento, sin que las entidades fueran capaces de demostrar
la formacion y experiencia inversora del cliente, la caducidad de la accion o la falta de
legitimacion pasiva, entre otros argumentos.

Por desgracia, lo anterior no sélo evidencia la mala praxis que ha existido en los
ultimos afios, sino también un verdadero problema con los reguladores que permitieron
que productos financieros complejos fueran comercializados entre inversores
conservadores y que la informaciéon fuera poco rigurosa.

No obstante, el Tribunal Supremo ha podido fijar doctrina y resolver cuestiones
juridicas que se discutian en los Juzgados de Primera Instancia y en las Audiencias
Provinciales. Una de ellas ha sido, sin lugar a dudas, la apreciacién del error como vicio
del consentimiento por el incumplimiento de los deberes de informacion.

Desde mi punto de vista, el Tribunal Supremo resuelve con gran acierto esta
cuestion. Son las obligaciones de informacion y evaluacion las que tienen como objetivo
asegurarse de que el inversor conoce las caracteristicas del producto y sus riesgos. Por lo

116 Espafia. Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1%). STS n° 460/2014 de 10 de septiembre. Fundamento de Derecho Tercero.
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tanto, esta informacién es clave para la formacién del consentimiento. De ahi que su
ausencia deba llevar a presumir el error vicio y, por tanto, una creencia inexacta sobre las
caracteristicas del producto. Mé&xime cuando, con un alto grado de probabilidad, la
decision de la entidad de no proporcionar la informacion adecuada puede traer causa de
su decision de evitar que el cliente llegue a conocer los riesgos inherentes al producto y,
por tanto, tenga pleno y cabal conocimiento de sus caracteristicas. Desgraciadamente, las
entidades, en muchas situaciones, han preferido omitir informacion para cumplir con sus
objetivos comerciales. Todo ello, en detrimento del interés del cliente y del cumplimiento
de sus obligaciones legales.

En cualquier caso, al existir la posibilidad de prueba en contra de la presuncién, las
entidades bancarias se han esforzado por demostrar que, a pesar de no haber ofrecido la
informacion adecuada, el inversor tenia los conocimientos y experiencia suficientes para
conocer el producto. Es cierto que la experiencia del inversor puede plantear mas
dificultades a la hora de que el Tribunal Supremo aprecie el error como vicio del
consentimiento. Sin embargo, debemos tener en cuenta que, en contra de la tesis
defendida por las entidades bancarias, el hecho de que el inversor haya contratado con
anterioridad productos financieros similares o incluso de la misma clase, no significa
automaticamente que el inversor sea un experto 0 que su conocimiento no estuviera
viciado ya que puede ocurrir que, en ese momento, tampoco se le hubiera informado
debidamente.

Ademas, la experiencia inversora no debe nunca justificar la ausencia de las
obligaciones de informacién por parte de la entidad. De la misma forma que no parece
I6gico que la experiencia del inversor impidiera per si la declaracion de anulabilidad del
contrato. Se trata de una cuestion que, indudablemente, debera analizarse caso por caso
ya que, de lo contrario, se estaria cometiendo el error de ignorar las circunstancias
personales de cada inversor y las caracteristicas de la operacion.

CAPITULO 4. CONCLUSIONES FINALES Y FORMULACION DE
PROPUESTAS DE MEJORA DEL REGIMEN VIGENTE

A lo largo de este trabajo, hemos podido observar como las entidades financieras
han comercializado productos de elevada complejidad entre la clientela minorista, sin
advertirles de que se trataba de un producto complejo que podia ocasionarles numerosas
pérdidas. Los inversores, en base a la relacion de confianza con sus entidades, creian estar
invirtiendo en productos totalmente seguros. Nada mas lejos de la realidad. Muchos de
ellos perdieron sus ahorros y, en consecuencia, las entidades financieras su reputacion.
La propia Exposicion de Motivos de la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
inversion ha puesto de manifiesto esta innegable realidad:

“Los inversores minoristas han perdido dinero a raiz de
inversiones cuyos riesgos no eran transparentes o no habian
entendido. Ademas, los productos de inversion minorista,
entre ellos los productos estructurados minoristas o los
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contratos de seguro con fines de inversion, se han vendido y
se siguen vendiendo con frecuencia a los inversores minoristas
como sustitutivos de productos simples, tales como cuentas de
ahorro, aunque estos inversores no necesariamente entiendan
las diferencias. Ello se inscribe en un contexto de absoluta
pérdida de confianza de los inversores ”.

Sin lugar a dudas, las entidades, a través de su amplia red de oficinas, actuaron de
forma totalmente oportunista. En su propio interés comercializaron productos que no
resultaban adecuados para la mayoria de los clientes que finalmente los adquirieron. Y es
que las entidades, en muchas ocasiones, han asesorado a su clientela, pero sin ajustarse a
las exigencias del servicio de asesoramiento en materia de inversion que obliga no sélo a
comprobar los conocimientos y experiencia del inversor, sino también sus objetivos y
situacion financiera. De hecho, asi lo ha reconocido la CNMV al sefialar que es una
practica frecuente por parte de las entidades realizar recomendaciones personalizadas sin
ajustarse al marco legal previsto para las relaciones de asesoramiento®!’.

Por tanto, la banca se ha presentado ante el cliente como un asesor con el objetivo
de ganar su confianza. El argumento de que los inversores minoristas deberian haber
desconfiado por las altas rentabilidades que la entidad prometia no me parece admisible.
Es l6gico que el inversor quiera obtener la maxima rentabilidad, al igual que es racional
que el inversor confie en aquel que le asesora. Nadie cuestionaria que un paciente
desconfiara de su médico. No resultaria razonable.

En cualquier caso, no nos debemos olvidar del papel del Banco de Espafia y la
CNMV en este asunto. Titulares de prensa como: “los preferentistas piden que el Banco
de Esparia y la CNMV les indemnicen” 0 “el Defensor del Pueblo denuncia la falta de
efectividad del Banco de Espana y la CNMV para sancionar a los bancos” ponen en
evidencia la falta de actuacion de los supervisores ante la mala praxis de las entidades
financieras. En efecto, el Banco de Espafia y la CNMYV eran conscientes del descuido de
las entidades en el cumplimiento de las normas de conducta y, sin embargo, no hicieron
todo lo posible para evitarlo.

Es cierto que se publicaron diversas Guias de advertencias y muchas entidades
fueron objeto de expedientes sancionadores, pero su actuacion resulto ser, finalmente,
ineficaz. El contenido de las Guias en algunas ocasiones no resulta facilmente
comprensible y su publicidad es limitada. Ademas, muchos inversores ni siquiera
conocen de la existencia de estas publicaciones. En definitiva, coincido con Zunzunegui
(2013) cuando sefiala que se ha producido “una omision en el ejercicio de las potestades
de control preventivo por parte de los supervisores financieros y un fallo del sistema de
vigilancia 8.

117 La Comunicacion de CNMV de 7 de mayo de 2009 relativa a las condiciones de comercializacion de instrumentos financieros del
mercado de valores sefiala lo siguiente: “En efecto, las recomendaciones personalizadas para la adquisicion de un determinado
producto financiero sin ajustarse al marco legal previsto para las relaciones de asesoramiento, pudieran constituir una practica
frecuente en la relacion con la clientela a través de la amplia red de oficinas de que disponen las entidades financieras.”

118 Zunzunegui, F. (2013) Informe sobre comercializacion de participaciones preferentes entre clientela minorista, 8-9.
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La autoridad de los mercados financieros en el Reino Unido (FSA) propuso en el
afio 2011 la posibilidad de prohibir la venta de determinados productos a determinadas
clases de inversores. En Espafia, algunas voces han puesto de manifiesto la conveniencia
de que el supervisor hubiese prohibido la comercializacién de las participaciones
preferentes entre la clientela minorista. De hecho, el Partido Socialista propuso afiadir a
la LMV una Disposicion Final Quinta que declarara lo siguiente: “queda prohibida la
comercializacion por cualquier entidad de participaciones preferentes entre la clientela
minorista”*°.

Sin embargo, desde mi punto de vista, se hubiese tratado de una medida poco
equilibrada ya que existen inversores minoristas que si tienen los conocimientos y
experiencia necesarios para poder comprender la naturaleza y riesgos del producto, por
lo que limitar su independencia en la toma de decisiones me hubiera parecido excesivo.
Lo razonable hubiera sido que los supervisores hubieran tenido un mayor control sobre
su comercializacion, evitando asi su colocacion indiscriminada. O mejor aun, la creacion
de una autoridad que se encargase Unica y exclusivamente de la proteccion del
consumidor financiero, al estilo de la Consumer Financial Protection Bureau (CFPB)
creada en Estados Unidos a raiz de la crisis financiera®?,

En Espafia, resultaria tremendamente Util la instauracion de un organismo
independiente que supervisara el cumplimiento de la normativa de proteccion del
consumidor y tuviera capacidad sancionadora e incluso, reguladora. En definitiva, un
organismo especializado en la proteccion del consumidor financiero que evitara la
comercializacion inadecuada de los instrumentos financieros y corrigiera las practicas de
las entidades cuando éstas no cumplieran con la normativa.

Asimismo, se ha demostrado que la obligacion de realizar el test de conveniencia
y el test de idoneidad no siempre ha resultado una medida efectiva para la proteccion de
los inversores. En muchas ocasiones, las entidades no han querido conocer el perfil del
cliente para precisamente no advertirles de que el producto que se les trataba de
comercializar no era adecuado. Por esta razén, me parece de lo mas interesante la
propuesta realizada por Goma Lanzon de instaurar un registro de autolimitacion de riesgo
en la contratacién financiera. Con esta propuesta, el cliente ya no quedaria Gnicamente a
expensas de lo que la entidad pudiera considerar mas conveniente para €l, sino seria €l
mismo el que pudiese definir su propio perfil y “autoexcluirse en bloque, y para todo el
sistema financiero, de contratar productos que sobrepasen ciertas lineas rojas que él
mismo define "1, De modo que, cuando un cliente acuda a su sucursal, la entidad tenga

119 Espafia. Proposicion de Ley sobre las operaciones de canje de las participaciones preferentes presentada por el Grupo Parlamentario
Socialista. Boletin Oficial de las Cortes Generales, 8 de junio de 2012.

120 Cuena Casas, M. (2017) El “consumidor financiero” necesita una autoridad publica que le proteja. En el Blog Hay Derecho.
Disponible en: https://hayderecho.com/2017/01/16/el-consumidor-financiero-necesita-una-autoridad-publica-que-le-proteja/

121 Goma Lanzén, F. (2012). Una propuesta sencilla contra los productos financieros toxicos: un registro de autolimitacion de riesgo.
En el Blog Hay Derecho. Disponible: https://hayderecho.com/2012/10/30/una-propuesta-sencilla-contra-los-productos-financieros-
toxicos-un-registro-de-autolimitacion-de-riesgo/
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la obligacion de consultar el registro para determinar qué productos puede ofrecerle y
cuéles no.

En mi opinion, se trata de una medida altamente eficaz que no sélo ayudaria a
nuestros supervisores a determinar si la entidad ha sobrepasado o no el limite impuesto
por el inversor, sino también a nuestros jueces y tribunales que podrian resolver con
mayor facilidad este tipo de asuntos. Naturalmente, se trata de una propuesta que, en
cualquier caso, requiere de un analisis detallado y profundo para su incorporacién a
nuestro ordenamiento juridico.

Por otro lado, me gustaria reiterar la idea expuesta en el capitulo 1 de fomentar la
cultura financiera de nuestros ciudadanos como forma para prevenir situaciones que se
han producido en estos Ultimos afios. Convenios de colaboracion con el Ministerio de
Educacion, Cultura y Deporte, asi como fichas impresas sobre “Consejos basicos de
economia familiar” son actividades que el Banco de Espafia junto con la CNMV han
realizado recientemente. Sin embargo, deberiamos plantearnos también la formacion de
nuestros jueces y tribunales que son los que, en definitiva, resuelven los conflictos cuando
ya se han producido. La complejidad de los productos financieros a los que se enfrentan
nuestros juzgadores requiere de unos conocimientos especificos de los que, naturalmente,
carecen. Conscientes de esta realidad, los jueces han reclamado la necesidad de contar
con un cuerpo especializado de peritos financieros. Sin embargo, desde mi punto de vista,
se deberian crear juzgados especializados que resolvieran este tipo de asuntos. Es decir,
jueces que tuvieran los conocimientos técnicos necesarios para poder enfrentarse a esta
realidad con convencimiento y firmeza.

En cualquier caso, no podemos ignorar que con MiFID 1l se da un paso mas hacia
la proteccion del consumidor. La normativa exige que los asesores tengan una
cualificacion y experiencia minima y se potencia el asesoramiento en materia de
inversion, lo que implica que la entidad tenga que conocer con mayor detalle el perfil de
su cliente. Ademas, se incrementa la capacidad sancionadora de la CNMV, criticada en
algunas ocasiones por su falta de capacidad intimidatoria. Sin embargo, es evidente que
todavia queda mucho por hacer. Se debe abordar un cambio definitivo en el modelo de
proteccion del consumidor financiero que impida que se vuelvan a repetir los escandalos
gue en estos ultimos afios se han ido sucediendo. En definitiva, se necesitan herramientas
que logren la proteccion definitiva de los inversores. Solo asi los ciudadanos volveremos
a confiar en el sistema financiero.
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