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RESUMEN

La crisis financiera de 2008 puso de relieve la mala praxis de las entidades bancarias en
la comercializacion de productos financieros complejos a clientes no expertos. Esto, tuvo
como consecuencia, una avalancha de acciones judiciales contra esas entidades que hoy
en dia siguen en curso en los tribunales. En el presente trabajo se analizaran los
fundamentos de esas acciones desde el punto de vista jurisprudencial y doctrinal.
Concretamente, examinaremos los aspectos esenciales de las pretensiones alegadas, tanto
por los clientes, como por las entidades financieras, la normativa aplicable, los productos
financieros complejos con mayor litigiosidad identificando su naturaleza, caracteristicas
y riesgos. No obstante, tenemos que advertir que las soluciones ofrecidas por los
tribunales no han permitido resolver el problema del asesoramiento en la
comercializacién de productos financieros, por lo que se considera oportuno ofrecer

algunas soluciones alternativas.

ABSTRACT

The 2008 financial crisis highlighted the bad praxis of banking entities in the
commercialization of complex financial products to non -expert customers. This resulted
in an avalanche of judicial claims and that today are still in progress in court. This work
will analyze the foundations of these claims from the jurisprudential and doctrinal point
of view. Specifically, we will examine the essential aspects of the alleged claims, both by
customers and by banking entities, applicable regulations, complex financial products
with greater litigation identifying their nature, characteristics, and risks. However, we
must warn that the solutions offered by the courts have not allowed to solve the problem
of advice in the commercialization of financial products, so it is considered appropriate

to offer some alternative solutions.

PALABRAS CLAVES: MIFID, productos financieros complejos, error en el
consentimiento, deberes de informacion e incumplimiento, accién de nulidad, dies a quo,

indemnizacion de dafios y perjuicios.

KEYWORDS: MIFID, financial products complex, error in consent, good faith duty of

information and breach, nullity action, dies a quo, compensation for damages.



OBJETO DEL TRABAJO

La comercializacion de los productos financieros complejos entre clientes minoristas ha
puesto de relieve la mala praxis de las entidades bancarias que sigue siendo un problema
en el sector financiero y bancario. Tal es asi, que ha ocasionado multitud de pleitos hasta

producir un colapso en los tribunales por estos tipos de productos.

El objetivo es analizar las sentencias relacionadas con la comercializacion de productos
financieros complejos con el fin de extraer las pretensiones contenidas en ellas, tanto de
los clientes como de las entidades financieras, asi como los fundamentos juridicos sobre
los que los tribunales basan su decision. Dada la alta litigiosidad en la comercializacion
de los productos financieros de inversion, este trabajo se centrara en el analisis de los

fundamentos de esas acciones judiciales.

DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA

En este trabajo se trata de abordar las consecuencias juridicas de la mala praxis de las
entidades financieras en la comercializacion de los productos financieros complejos. Para
ello, se ha seguido un método juridico basado en el analisis jurisprudencial y doctrinal

del tema, asi como del marco normativo aplicable.

El presente trabajo se ha elaborado siguiendo diversas fases:

1-Eleccion del tema: Tomando como punto de referencia los problemas que plantean los
productos financieros de alto riesgo en la préctica bancaria, me ha parecido interesante
analizar el tema desde el punto de vista del ejercicio de la abogacia. Después de
comentarlo con mi tutora, el enfoque elegido ha sido el planteado desde los fundamentos

de las acciones judiciales.

2-Busqueda y recopilacion de las fuentes informativas sobre el tema para la elaboracion
del indice: Una vez elegido el tema de mi trabajo, la busqueda de la informacion
bibliografica se ha visto facilitado por los recursos electronicos de la Biblioteca

universitaria (a través de busqueda en Aranzadi, Dialnet) pero también los disponibles en



acceso libre sobre internet como Google, paginas web de la CNMV, periddicos online,

etc. Ademas, se han utilizado los recursos bibliograficos de la Facultad de Derecho.

3-Seleccion de materiales pertinentes. Después de recopilar toda la informacion, se ha
procedido a seleccionar los materiales pertinentes para el tratamiento (tedrico y practico).
Para la seleccion jurisprudencial, de los &mbitos civiles principalmente, se ha utilizado la
base de datos Aranzadi (accesible en la ULE). El criterio de seleccion ha sido la
recopilacion de sentencias del Tribunal Supremo, de las Audiencias Provinciales y de los
juzgados de primera instancia relativos a la norma MiFID y los servicios de inversion

desde 2014 hasta la actualidad.

4-Interpretacion y analisis del material elegido. Aqui, se ha llevado a cabo un examen
sistematico y exhaustivo de toda la informacion recopilada, identificando lo que seria

relevante para cada apartado del indice.

5- Redaccion del trabajo.
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INTRODUCCION

La quiebra del mayor banco de inversion, Lehman Brothers, supuso el inicio de la crisis
econdomica de 2008 con mayor impacto en el mundo y de la que se han derivado
importantes consecuencias para el mundo bancario y financiero. Desde la Union Europea,
se recomendo a las entidades financieras reestructurarse o capitalizarse para evitar la
quiebra. En este contexto, estas entidades empezaron a comercializar masivamente entre
sus clientes minoristas y no expertos productos financieros complejos, calificados luego
por el Tribunal Supremo como de alto riesgo, sabiendo de antemano que dichos clientes

no tenian conocimientos ni experiencias en finanzas.

Los bancos y otras entidades financieras, a través de sus empleados, hicieron creer a sus
clientes que eran productos seguros y sin riesgos, omitiendo en muchas ocasiones la
informacion sobre su naturaleza, caracteristicas, riesgos, costes de cancelacion
anticipada, o bien proporcionando una informacion incompleta sobre esos extremos; lo
que les ocasion6 pérdidas considerables. De este modo, esas entidades incumplieron su
deber de informacidén impuesto por la normativa del mercado de valores y/o por los

dictados de la buena fe.

Ante esta situacion, los clientes acudieron masivamente a la via judicial para reclamar la
nulidad de esos contratos, la devolucion del capital invertido, o bien una responsabilidad
contractual, colapsando los tribunales con demandas contra productos financieros
complejos. Dado el impacto social del problema, el Tribunal Supremo tuvo que
pronunciarse sentando por ello doctrina sobre las cuestiones mas polémicas y a las que

haremos referencia en este estudio.

En este trabajo se va a exponer los fundamentos de las acciones judiciales en relacion con
los productos financieros complejos, centrdndonos en las pretensiones planteadas ante los
tribunales. Por ello, en un primer momento, empezaremos por delimitar el marco
normativo aplicable, aunque de forma breve, ya que nos ayudard a entender la normativa

aplicable y su importancia en la formulacion de las demandas'. En segundo lugar,

! Es asi porque las entidades que prestan servicios de inversion sobre instrumentos financieros son las que
deben respetar las normas de conducta impuesta por LMV (articulo 191 Ley 6/2023 de los Mercados de
Valores y Servicios de Inversion). ZUNZUNEGUI, F. Remedios contractuales a la mala conducta bancaria.
Revista de Derecho del Sistema Financiero num.1/2021.BIB\2021\220. Pag.12.



pasaremos a identificar los productos financieros complejos mas litigiosos en la practica,
y entraremos a analizar, si bien de forma resumida, cada uno de ellos en relacion con sus
aspectos esenciales, tales como, su naturaleza, caracteristicas y riesgos. En tercer lugar,
se abordaran las acciones planteadas en los procedimientos judiciales por parte de los
clientes, pero también se estudiaran las respuestas articuladas por las entidades bancarias
para asi examinar la respuesta aportada por la doctrina del Tribunal Supremo. Por tltimo,
se haré referencia a los limites de las soluciones judiciales y propondré algunas ideas de
mejora en relacion con el problema de la comercializacion de estos tipos de instrumentos

financieros.




L MARCO NORMATIVO

En el dmbito de la comercializacion de los productos financieros complejos, el marco
normativo se divide en dos periodos distintos’>. Uno, PRE-MIFID, anterior a la
transposicion al ordenamiento juridico interno de la Directiva Europea 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (en adelante, MiFID? I), Directiva que representa el eje principal
de los cambios introducidos en la prestacion de los servicios de inversion, que se aplica a
los productos contratados antes del 21 de diciembre de 2007; y otro, POST-MIFID,
periodo tras la incorporacion de dicha Directiva en nuestro ordenamiento juridico®; y
aplicable a los productos contratados a partir de la fecha mencionada. Dicho periodo, a
su vez, se ve marcado por la incorporacion en el ordenamiento interno de la Directiva
MiFID Il y de su reglamento MIFIR, que sustituye a MiFID I, reforzando de esta manera
las normas de conducta en la prestacion de servicios de inversion. A continuacion,

pasamos a analizar ambos periodos.

A. PRE-MIFID

Como punto de partida de ese marco normativo tenemos la Ley reguladora del Mercado
de Valores (en adelante, LMV), Ley 24/1988, de 28 de julio, que supuso un gran cambio
para el mercado de valores espafiol. En efecto, con esa Ley se incorporan una serie de
novedades de las cuales podemos destacar la prevision en el titulo VII de “unas normas
minimas de conducta de cuantos operan con los mercados de valores®”; especificamente,
se “preveia una serie de obligaciones de diligencia, transparencia e informacion con
relacion a sus clientes, a cargo de las Entidades de servicios de inversion, las Entidades

de crédito y las que actuaran en el mercado de valores .

2 En el mismo sentido, INNIGUEZ ORTEGA, P., Los deberes de informaciéon de las entidades
comercializadoras de servicios financieros “MiFID” II como medio de proteccion del inversor no
profesional. Revista de Derecho Bancario y Bursatil nam.145/2017. BIB 2017\10842.Pags.9 y ss.

3 Por sus siglas inglesa MiFID: Markets in Financial Instruments Directive.

*Precision: Sentencia TJUE de 30 de mayo de 2013, Caso Genil, asunto C-604/2011, aclara que la Directiva
MiFID se aplica a los servicios de inversion en general.

3> LMV 24/1988.Preambulo

Vid. SAP de Lleida niim. 386/2020 de 5 junio, (JUR\2020\206509), fundamento juridico quinto; SAP de
Barcelona num.121/2016 de 24 de marzo (JUR\2016\120510).
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Las modificaciones posteriores de la LMV han ido reforzando los deberes de informacion

y de proteccion de los inversores. A este respecto, deben destacarse las introducidas por:

-La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, que reform¢6 la LMV de 24/1988, que establecia
en el Titulo II, articulos 78 a 83, normas de conducta para las entidades que prestan
servicios de inversion’. Especialmente, el articulo 79 exigia a las entidades que prestaban
servicio de inversion comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes
y asegurarse de que disponian de toda la informacion necesaria sobre sus clientes y les

imponia la obligacion de tenerles informados.

- El RD 629/1993 (hoy ya derogado), de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los
mercados de valores y registros obligatorios, es el Reglamento que pas6 a desarrollar las
previsiones de Ley 37/993 en lo relativo a las normas de conducta que debian cumplir las
entidades que operaban en el mercado de valores y las normas que regian las relaciones
entre los clientes y las entidades®. En concreto, en su anexo, se establecia, en el articulo
4, la obligacion de las entidades de informarse sobre la clientela (solicitarles toda la
informacion necesaria), y en el articulo 5, la informacién que habia de facilitarse a los

clientes®.

-La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 25 de octubre de 1995, que
desarrollaba parcialmente el RD 629/1993, en su articulo 9, establecia que las entidades

debian proporcionar a sus clientes una informacion clara, concreta y facil de comprension.

-La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 1999, de desarrollo
del coédigo general de conducta y normas de actuacion en la gestion de carteras de
inversion'®, que establecia las normas que habian de regir las relaciones entre las

entidades gestoras de carteras y sus clientes.

"En otras palabras “son normas de responsabilidad que determinan la diligencia debida por el prestador
del servicio de inversion”. ZUNZUNEGUI, F. Remedios contractuales a la mala conducta bancaria. Revista
de Derecho del Sistema Financiero num.1/2021. BIB\2021\220. Pag.3.

8 RD 867/2001, de 20 de julio sobre régimen juridico de las empresas de inversion. Preambulo

Por ejemplo, en el articulo 5 se preveia que: “I-Las entidades ofrecerdn y suministrardn a sus clientes
toda la informacion de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones
de inversion y deberan dedicar a cada uno el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos
y servicios mds apropiados a sus objetivos.... 2-La informacion a la clientela debe ser clara, correcta,
precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en

12

los riesgos que cada operacion conlleva... .

10 1.4 Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del codigo
general de conducta y normas de actuacion en la gestion de carteras de inversion. Preambulo.

11



- 'Y, por ultimo, el hoy ya derogado RD 867/2001, de 20 de julio sobre régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion, que fijo el concepto y la tipologia de las
empresas de servicios de inversion y reguld las actividades que estas empresas tenian

reservadas y el procedimiento para su autorizacion.

Como se puede observar, antes de la incorporacion de la Directiva MiFID ya existia una
preocupacion por parte del legislador nacional de ofrecer una proteccion a los inversores
con la imposicién de unas normas de conducta y de unas obligaciones de informacion
muy exigentes a la hora de proceder a la comercializacion de esos productos financieros,
y asi opina el Tribunal Supremo en varias sentencias, fundamentalmente, en la STS
nim.460/2014, de 10 de septiembre, (RJ 2014\5304) !'. No obstante, también se ha de
advertir que esas normas de conducta y como ese deber de informacion a los clientes eran

de los mas genéricos e imprecisos’?.
B. POST-MiFID.

Este periodo viene marcado por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se
modifica la LMV de 24/1988, cuya finalidad fue incorporar al ordenamiento juridico
espafiol una serie de Directivas europeas (la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros la Directiva 2006/73/ CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que
se aplica la Directiva 2004/ 39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva y la Directiva 2006/49/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital

de las empresas de inversion y las entidades de crédito) conocidas como MiFID, junto

' En este mismo sentido podemos citar las SSTS nim. 489/2015 de 16 de septiembre (RJ\2015\5013);
num. 102/2016 de 25 de febrero (R1\2016\1514); nim.584/2016 de 30 de septiembre (R1\2016\4846), entre
otras.

12En esta misma linea, STS niim. 447/2018 de 12 julio (RJ\2018\2805) fundamento juridico décimo, sefiala
que “la inclusion expresa en nuestro ordenamiento de la citada normativa MiFID, en particular el nuevo
articulo 79 bis LMV (actualmente arts. 210 y ss. del Texto Refundido de dicha Ley, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre), acentué tales obligaciones, pero no supuso una regulacion
realmente novedosa”. También se menciona en STS nim. 300/2017 de 16 mayo (RI\2017\2226); STS ntim.
27/2016 de 4 febrero (RI\2016\216); STS niim. 579/2016 de 30 septiembre (RJ\2016\4589); Sobre este
mismo extremo, Vid. RODRIGUEZ-ROSADO, B. Cinco afios de jurisprudencia del Tribunal Supremo
sobre contratos swap, Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil nim.4/2018, pag.S.

12



con el Reglamento 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto, de directa aplicacion en

nuestro ordenamiento.

Las obligaciones introducidas por la Ley 47/2007, en los articulos 78 y siguientes de la
LMYV, fueron desarrolladas por los articulos 72 y siguientes el RD 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion (hoy derogado
por el RD de 813/2023, de noviembre), que refundi6é el RD 629/1993, de normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios y el RD 867/2001, sobre
régimen juridico de las empresas de inversion, y por el cual se desarrollé de forma
detallada el deber de informacion sobre los instrumentos financieros!'>. A esto hay que
afiadir las obligaciones de conducta y de informacion contenidas en la 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 para los clientes'*.

Como novedades mas relevantes de la Ley 47/2007, cabe destacar: a) La distincién entre
clientes o inversores minoristas y profesionales (articulo 78 bis'); b) la clasificacion de
los productos financieros en complejos y no complejos'® (articulo 79 bis.8.a ); ¢) la
inclusion del asesoramiento en materia de inversion como servicio de inversion; d) la
obligacion de conocer al cliente con la realizacion del test de idoneidad y de

conveniencia'’; €) la imposicion a las entidades que prestan servicios de inversion el

13ge prevé también en el articulo 64 que “las entidades que prestan servicios de inversion deberdn
proporcionar a sus clientes, incluidos los potenciales, 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. En la descripcion se deberd 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 .
14 En concreto, esta Circular establece como forma de acreditar el cumplimiento de la obligacion de
informacion de las recomendaciones y la evaluacion realizada, que las entidades recaben copia firmada por
los clientes de la documentacion entregada. Por otra parte, define la redaccion de las advertencias que en
cada caso deberd firmar el inversor y junto a la ribrica, el texto especifico que ¢l mismo debera escribir.
15 Los inversores profesionales son “aquéllos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y
cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus
riesgos”. y tienen la consideracion de minoristas los que no son profesionales.

1%para facilitar la distincion entre ambas categorias, la Comision Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, CNMV) publicé el 14 de octubre de 2010 una la guia sobre catalogacion de los instrumentos
financieros como complejos o no complejos.

7VALPUESTA GASTAMINZA, E. El cumplimiento de la normativa comunitaria MiFID en cuanto a los
deberes de informacion y evaluacion del cliente: consecuencias en el ambito de contractual segin la
jurisprudencia espafiola, Cuadernos de Derecho Transnacional, marzo 2016, Vol §, No 1, pag. 274.
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cumplimiento de normas de conducta contenidas en el titulo VII que se divide, a su vez
,en dos capitulos, el primero se refiere a las normas de conducta de las entidades que
prestan servicios (obligaciones de diligencia y transparencia y de informacion articulos

79 y 79 bis) y el segundo se dedica al abuso de mercado'®.

Con el fin de reforzar la claridad y la coherencia de la normativa de mercado de valores,
se refundi6 en un solo texto todas las modificaciones operadas en la Ley 24/1988, mas de
40, lo que dio lugar al Texto Refundido de la Ley de Mercado de Valores (en adelante,
TRLMV 2015), publicada en el BOE el 24 de octubre de 2015 y con entrada en vigor el
13 de noviembre de 2015%.

La crisis financiera de 2008 destapd las debilidades del funcionamiento del sistema
financiero lo que llevo a que en 2011 la Comision Europea publicara su propuesta de
revision de la Directiva MIFID. Dicha propuesta dio lugar a la aprobacion de la Directiva
2014/65/UE, relativa a los mercados de instrumentos financieros MIFID II, que sustituye
a MIFID I, y su Reglamento MIFIR el 16 de octubre de 2014. La incorporacion de MIFID
II'y sureglamento MIFIR en el TRLMYV 2015 se realizé por medio del Real Decreto-Ley
14/2018, de 28 de septiembre, en vigor desde el 3 de enero de 2018. Desde entonces, el
TRLMYV sufrié varias modificaciones hasta su derogacion por la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, que se erige ahora como la nueva “ley marco” de los mercados de valores, en

sustitucion del TRLM?2? |

En lo que se refiere a los productos financieros complejos, la MIFID II incorpora normas
de conducta y de proteccion al inversor mas amplias que las previstas en la Directiva
MiFID I. Por ejemplo, se recoge en el articulo 24 los principios generales de informacion
a los clientes que afectan tanto a la informacién sobre los instrumentos financieros, la

informacion sobre la naturaleza y el servicio de asesoramiento que se presta como a la

18 DIAZ RUIZ, E. Y RUIZ BACHS, S. Transposicion de Mifid en Espafia. Actualidad Juridica Uria
Menéndez / 19-2008, pag.22.

19 Lo mas caracteristico de esta refundicion es la introduccion de nuevos capitulos y articulos y la creacion
de una nueva estructura normativa, todo ello con el fin de facilitar las inminentes las reformas de la LMV.
Véase Preambulo del RDL 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto refundido de la ley de
Mercado de Valores.

20 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. Preambulo.
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informacion sobre los gastos; igualmente, se presta mayor atencion a la evaluacion de la

idoneidad y de la conveniencia e informacion a los clientes recogidos en el articulo 252!,

Por su lado, con la nueva Ley de los Mercados de Valores se simplifica y flexibiliza
algunos tramites. Asimismo, introduce novedades en materia de OPAS, de criptoactivos
(determina el marco normativo y sanciones aplicables), también se crea y prevé un
régimen especifico para las sociedades cotizadas con propdsito de adquisicion o SPAC.
Respecto de las empresas de servicios de inversion, se incrementa la proteccion del
inversor, introduciendo novedades en materia de normas de conducta y se cree un régimen
de empresa de asesoramiento financiero nacional, entre otras novedades?’. Dichas
novedades pasan a desarrollarse en el RD 813/2023, de 8 de noviembre sobre régimen
juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan
servicios de inversion. Por ejemplo, establece las normas de conducta aplicables a las

empresas que prestan servicios de inversion (articulos 112 a 119).

1. PRODUCTOS FINANCIEROS COMPLEJOS MAS LITIGIOSOS EN LA
PRACTICA

Antes de entrar a analizar los diferentes productos financieros complejos mas litigiosos,
es necesario aclarar qué se entiende por instrumentos financieros complejos. A tal objeto,
debemos acudir a la clasificacion de los instrumentos financieros en complejos y no
complejos contenida en el actual articulo 208.3 de la Ley 6/2023 (antiguo articulo 217.1
y 3 TRLMV y ex articulo 79 bis 8.a) de la Ley 24/2007 del Mercado de Valores y articulo
19 de la Directiva MiFID). Segun el citado precepto, tendran la consideracion de
instrumentos financieros complejos : “a) Los valores que den derecho a adquirir o a

vender otros valores negociables o que den lugar a su liquidacion en efectivo,

21 ALVAREZ ALBA, J. MiFID 1II: Incorporacién en las entidades financieras, Centro de Estudios
Financieros, 2018, CT 10, pags.14-16. De tal forma que se exige a las empresas que prestan servicios de
inversion recabar una mayor informacion sobre la situacion financiera del cliente, en su caso, evaluar su
solvencia o capacidad econdmica frente a posibles pérdidas), tener en cuenta la tolerancia del cliente sobre
el riesgo de su inversion y evaluar la conveniencia del producto mediante el analisis de los conocimientos
y la experiencia del cliente en el &mbito financiero.

22 GARRIGUES. Las claves de la nueva Ley de Mercados de Valores, Mercantil — Mercado de valores,
comentario marzo 2023, fecha consulta: 13 de noviembre de 2023.
https://www.garrigues.com/sites/default/files/documents/las_claves_de la_nueva ley de mercados_de v

alores.pdf
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determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o
rendimientos, materias primas u otros indices o medidas. b) Los siguientes instrumentos
financieros: contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), contratos a plazo,
instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito, contratos financieros
por diferencias, derechos de emision consistentes en unidades reconocidas, acuerdos de
tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con instrumentos
financieros, divisas, variables financieras, materias primas o derechos de emision, y los
demas instrumentos que asi se establezcan reglamentariamente. c¢) Los bonos y
obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de depositario
representativos de tales valores, que a su vez sean pasivos admisibles para la
recapitalizacion interna de acuerdo con lo establecido en la Seccion 4. del Capitulo VI

dela Ley 11/2015, de 18 de junio™.

Segun la CNMV, los productos complejos se diferencian de los no complejos en que los
primeros “pueden suponer mayor riesgo para el inversor, suelen tener menor liquidez
(en ocasiones no es posible conocer su valor en un momento determinado) y, en
definitiva, es mds dificil entender tanto sus caracteristicas como el riesgo que llevan
asociado”. Por ejemplo, se considera como complejos a: “Derivados, futuros, opciones,
swaps, warrants, turbowarrants, contratos por diferencias (CFD), fondos de inversion
libre (hedge funds), fondos de fondos de inversion libre (fondos de hedge funds), bonos,
notas, depositos o cualquier producto estructurado que incluya derivados o
apalancamiento, etc.”’?. Sin embargo, se trata de una lista meramente ejemplificativa y

no exhaustiva.

Sentado lo anterior, el estudio jurisprudencial que se ha llevado a cabo, sentencias de
2014 a 2023, me ha permitido listar los productos complejos objeto de mayor litigiosidad

y que, a continuacion, pasamos a analizar.

23CNMV, Productos no complejos y complejos, fecha de consulta: 13 de noviembre de 2023.
https://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Complejos-No-Complejos.aspx
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A. Participaciones Preferentes

1. Naturaleza

Las participaciones preferentes (en adelante, PPR), al igual que los otros productos
financieros objeto de mi estudio jurisprudencial, fueron comercializados en masa por las
entidades financieras entre sus clientes minoristas. La entidad con mayores emisiones de
PPR fue Bankia®*, pero también las comercializaron el Banco Santander, BBVA o Caja

Laboral Popular.

La CNMYV denomina participaciones preferentes a aquellos “valores emitidos por una
sociedad que no confieren participacion en su capital ni derecho de voto. Se trata de un
instrumento complejo y de riesgo que puede generar rentabilidad, pero también pérdidas

en el capital’.

El Banco de Espana “las define como un instrumento financiero emitido por una sociedad
que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una retribucion fija (condicionada a
la obtencion de beneficios) y cuya duracion es perpetua, aunque el emisor suele
reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los cinco anos, previa autorizacion del

supervisor”?°,

Por su parte, la jurisprudencia del Tribunal Supremo se pronuncid en varias ocasiones
sobre el concepto de ese producto y, concretamente, en la Sentencia num. 458/2014 de 8
septiembre (RJ 2014\4946), las define como “valores atipicos de cardcter 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 remuneracion se asemeja, de un lado, a la renta fija porque
estd predeterminada y no es cumulativa, y de otro a la renta variable en la medida en

que depende de la obtencidn de suficientes beneficios™*’.

24 «pp Julio de 2009 colocé nada menos que 3.000 millones de euros en preferentes”: GOMA LANZON,
F. La supuesta complejidad de los llamados productos financieros complejos y la claridad como derecho
del consumidor. Grandes Tratados. Préstamo responsable y ficheros de solvencia. BIB 2014\3055,
Editorial Aranzadi, S.A.U., agosto de 2014. Pag. 9.

23 CNMV. Participaciones preferentes, fichas del inversor, oficina del inversor, marzo de 2009.
https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/fichas/fichas preferentes.pdf

26 vid. SAP de Cordoba ntiim. 38/2014 de 4 febrero (AC\2014\517), fundamento juridico tercero.

27 vid. STS num. 489/2015 de 16 de septiembre (RIN2015\5013); nim. 102/2016, de 25 de febrero
(RN2016\1514), entre otras.
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Las PPR estaban reguladas en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de
Inversion, Recursos propios y obligaciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros (derogada por la Ley 10/2014, de 26 de junio). No son mas que recursos
propios de las entidades de crédito y “cumplen una funcion de financiacion de la entidad
y computan como recursos propios, por lo que el dinero que se invierte en ellas no
constituye un pasivo en el balance de la entidad. El valor nominal de la participacion
preferente no es una deuda del emisor, por lo que el titular de la misma no tiene un

derecho de crédito frente a la entidad, no pudiendo exigir el pago "%

De lo anterior, podemos afirmar que las PPR son productos complejos y con un alto nivel
de riesgo, al tratarse de un producto hibrido, entre un bono y una accion. Tienen menor
liquidez y ante una situacion de concurso de acreedores, los tenedores de PPR tendran
prioridad delante de los accionistas®®. Por ende, estan sujetas a la normativa MiFID*’, y
con anterioridad a su entrada en vigor, a lo establecido en el articulo 79 LMV y al RD

629/1993.
2. Caracteristicas:
Como caracteristicas fundamentales, podemos enumeran las siguientes®!:

o No otorgan derechos politicos al inversor.

o La retribucion al inversor queda condicionada a la obtencién de beneficios por
parte de la entidad emisora.

o Falta de liquidez, pues, en caso de futura venta, no estd garantizada su liquidez
inmediata, ya que cotizan en mercado secundario.

o Tienen carécter perpetuo.

28 vid. STS (Sala de lo Civil, Seccién 1a) nim. 102/2016 de 25 febrero (RJ\2016\1514), fundamento
juridico tercero; SAP de A Corufia nim. 49/2014 de 26 de febrero (AC\2014\527).

29 La Directiva 2009/111/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009, se refiere
a ellas como “instrumento de capital hibrido al que se ha de aplicar el mismo tratamiento contable y
financiero que reciben los recursos propios de la entidad de crédito emisora”.

30 Las participaciones preferentes estan comprendidas dentro del ambito de aplicacion de LMV (articulo
2.1 LMV 6/2023)

31 En esta misma linea, véase CNMV, El mercado de valores v los productos de inversion, manual para
universitarios. fecha de consulta: 13 de noviembre de 2023
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/ManualUniversitarios.pdf;

GOMA LANZON, F. La supuesta complejidad de los llamados productos financieros complejos y la
claridad como derecho del consumidor, Grandes Tratados. Préstamo responsable y ficheros de solvencia.
BIB 2014\3055, agosto de 2014. pag. 5; SAP de Madrid nim. 278/2014 de 10 septiembre
(JUR\2014\288951).
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O

En caso de concurso, los inversores cobraran después de los acreedores
privilegiados, comunes y subordinados, pero antes de los accionistas.

No estan protegidos por el Fondo de Garantia de Deposito.

3. Riesgos

Este tipo de producto estd destinado obviamente a inversores expertos no a clientes

minoristas debido a su complejidad y dificil entendimiento. Los riesgos que comportan

son numerosos, podemos citar, entre otros?:

o

El riesgo de la no percepcion de las remuneraciones, puesto no estan garantizadas;
todo dependera de si la entidad emisora genera beneficios distribuibles y tampoco
se podran reclamar los intereses no percibidos.

El riesgo de prelacion, ya que, como hemos visto en el apartado anterior, en caso
de concurso de acreedores los tenedores de PPR cobraréan los tltimos.

El riesgo de absorcion de pérdidas; ya mas arriba hemos mencionado que los PPR
son de recursos propios de la entidad y como tales pueden ser utilizadas por la
emisora para absorber pérdidas.

El riesgo de liquidez, pues, al cotizar en el mercado secundario AIAF*, no esta
garantizado que se puedan vender inmediatamente.

El riesgo de pérdida de la inversion. En caso de insolvencia de la entidad emisora

el inversor pierde el capital.

B. Permutas Financieras o Swaps

1. Naturaleza

Las permutas financieras, conocidas como Swaps, han sido uno de los productos mas

comercializados por las entidades financieras y con un alto nivel de litigiosidad en los

tribunales. Los bancos empezaron a comercializar este producto desde finales de 2006

32BARANDA MATAMOROS, E. Las participaciones preferentes. Fecha de consulta: 14 de noviembre

de 2023.

https://www.peritoeconomista.es/publicaciones/las-participaciones-preferentes/

33 Mercado de Renta Fija
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hasta mediados de 200834, justamente aprovechando que los tipos de interés estaban en
sus maximos para asi ofertarlo. En la mayoria de los casos, las entidades financieras las
comercializaban como un seguro frente a las fluctuaciones de los tipos de interés.
Bankinter fue uno de los bancos que colocd en masa Swaps entre sus clientes. Al igual
que las PPR estan sujetas a la normativa MIFID vy, por consiguiente, a la LMV y sus
normas de desarrollo®>, lo que conlleva la obligacion de brindar a los inversores toda la
informacion posible, desde la precontractual y la contractual hasta la postcontractual®.

Las permutas financieras se consideran, en general, como “un contrato aleatorio por el
que las partes acuerdan intercambiar en fechas futuras unos flujos monetarios que
quedaran determinados por su relacion con un indice variable —al menos, para una de
las partes’”’. El Banco de Espafia lo define como un contrato atipico en virtud del cual
“un cliente y la entidad de crédito intercambian pagos de interés durante un periodo
establecido y en una determinada moneda sobre un importe nocional”*®. En opinion del
Tribunal Supremo se trata de un “contrato con un elevado componente de aleatoriedad,
los beneficios de una parte en el contrato de swap constituian el reflejo inverso de las

pérdidas de la otra parte”™’.

Son también conocidas como instrumentos financieros derivados porque su precio deriva
o depende del valor de otro activo subyacente, el cual, puede ser de diferente naturaleza

(bono, divisa, riesgo crediticio, etc.)*.

3*GOMA LANZON, F. La supuesta complejidad de los llamados productos financieros complejos y la
claridad como derecho del consumidor. Grandes Tratados. Préstamo responsable y ficheros de solvencia.
BIB 2014\3055, agosto de 2014. Pag.11.

33 Los Swaps estan comprendido dentro del &mbito de aplicacion de LMV (articulo 2.1.d LMV 6/2023)
36 BAZ BARRIOS, S. La Problematica de los swaps o contratos de permuta financiera, Revista CESCO de
Derecho de Consumo No 8/2013.Pags. 420-445.

3’RODRIGUEZ-ROSADO, B. Cinco afios de jurisprudencia del Tribunal Supremo sobre contratos swap,
Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil nim.4/2018. Pag.2.

38RODENAS CORTES, P. Contratos de permuta financiera de tipos de interés: los contratos bancarios
denominados swap y los errores invalidantes para determinar su nulidad. Anuario de la Facultad de
Derecho, ISSN 0213-988-X, vol. XXX, 2012-2013. P4ag.401.

3 Vid. STS nim.509/2016, de 20 de julio de 2016 (RJ 2016/3429), fundamento juridico cuarto, punto 8;
STS num. 651/2015 de 20 noviembre (RJ 2015/5629); STS nim. 356/2023 de 8 marzo, (RJ 2023/151922).
40 “Porque precisamente son concebidos para dar cobertura a determinados riesgos que son asumidos
por el otro contratante a cambio de que, o bien el primero asuma los riesgos del segundo, o bien exista
otra contraprestacion a cambio”. El riesgo aqui seria las oscilaciones del tipo de interés (Euribor).
GALVEZ PASCUAL, J. La proteccion de consumidores y usuarios en la contratacion de permuta financiera
o swap. Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil nam. 9/2013. BIB\2012\3323. Pag. 6.
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En la préctica financiera existen varios tipos de Swaps. No obstante, en el estudio
jurisprudencial que se ha llevado a cabo, el tipo més controvertido en los tribunales
espanoles es el llamado SWAP de tipo de interés (IRS por sus siglas inglesas: interest rate
swap), cuyo funcionamiento se puede resumir de la siguiente manera: “Una de las partes
se obliga a pagar a la otra, en las fechas acordadas y durante el plazo de duracion
previsto en el contrato, la cantidad resultante de aplicar sobre una cuantia nominal de
dinero un tipo de interés fijo, mientras que la otra se obliga a pagar, en las mismas fechas
v durante el mismo plazo, la cantidad que resulte de aplicar al mismo capital un tipo de
interés variable. Dada la reciprocidad y simultaneidad de dichas obligaciones de pago,
su cumplimiento se produce una vez operada la resultante compensacion, de forma que
s6lo una de las partes deberd llevar a cabo efectivamente el correspondiente desembolso.
Logicamente, dado que la obligacion de una parte esta determinada de antemano por la
propia fijacion del tipo de interés, mientras que la otra es la que puede variar en funcion
del tipo de interés aplicable, la obligacion de pago en uno u otro sentido dependerd de
que en cada caso el tipo de interés variable aplicable (por ejemplo, el Euribor), sea

superior o inferior al tipo de interés fijo determinado para la otra parte™!.

Por tanto, el SWAP de interés no es mas que un acuerdo entre las partes, en el que cada
una de ellas se obliga a realizar pagos periodicos a la otra, en las fechas acordadas y por

un tiempo determinado.

Dado el importante nivel de litigiosidad que ha generado en nuestros tribunales y la
complejidad, tanto de su estructura como de su funcionamiento, es un contrato de alto
riesgo destinado a expertos, profesionales con conocimientos especificos en la materia y

claramente no apto para inversores minoristas.

4 IRODRIGUEZ-ROSADO, B; Cinco afios de jurisprudencia del Tribunal Supremo sobre contratos swap,
Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil num.4/2018, pag.2; En la misma linea, BAZ BARRIOS, S. La
problematica de los swaps o contratos de permuta financiera, Revista CESCO de Derecho de Consumo No
8/2013.Pag. 425.
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2. Caracteristicas:

En palabras de ROMERO FERNANDEZ *, las caracteristicas fundamentales de un

contrato de permuta financiera genérico son las siguientes:

~

“El importe nocional o principal teorico es constante.

2. No existe intercambio de este principal teorico que solo sirve para calcular los
inte-reses a pagar.

3. Pagos periodicos por intereses segun diferentes bases de referencia (fijo contra
variable, o variable contra variable) que se liquidan al vencimiento (el tipo de
interés variable se fija normalmente al principio del periodo en que se aplica y se
paga al final del periodo).

4. Ambos flujos estan denominados en la misma moneda.

5. Son contratos no negociados en mercados organizados, es decir son contratos

OTC lo que les da una gran flexibilidad en plazos e importes.

6. No requieren ningun desembolso inicial.”

El swap de tipos de interés tiene como particularidad su caracter aleatorio y algunas
sentencias lo califican de producto especulativo, y gran parte de la doctrina

jurisprudencial lo considera intuitu personae®.

3. Riesgos

Dada la complejidad de las permutas financieras los riesgos asociados difieren de un tipo

de producto a otro, pero los mas comunes son:

o El principal riesgo reside en la imposibilidad de predecir la evolucion de los tipos
de interés, del Euribor en muchos casos. Esto implica que, si el tipo de interés

sube, la entidad bancaria tiene que abonar al cliente tales liquidaciones, pero si el

42 ROMERO FERNANDEZ, JOSE E. Valoracién de permutas financieras de intereses (IRS):
https://www.ief.es/docs/destacados/publicaciones/revistas/cf/05 11.pdf.

En el mismo sentido, vid. ROQUETA, A. Swap o permuta financiera. fecha de consulta: 16 de noviembre
de 2023
https://www.economistjurist.es/articulos-juridicos-destacados/%C2%93swaps%C2%94-o-permuta-
financiera/

43 Vid. JPI de Madrid Sentencia num. 37/2020 de 12 febrero (JUR /2020/88147), fundamento juridico

Segundo.
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interés baja, es el cliente el que tiene que abonar las liquidaciones negativas al
banco.

o Otro riesgo viene derivado del coste de la cancelacion anticipada del producto,
que, en la practica, solia representar un elevado importe.

o Alto riesgo de insolvencia, esto significa que en caso de incumplimiento de pago

de una de las partes se puede incurrir en pérdidas.
C. Depositos Estructurados
I. Naturaleza

En cuanto a la naturaleza de los depdsitos estructurados, el Tribunal Supremo sefialo, en
su sentencia nim. 102/2016, de 25 de febrero (RIN\2016\1514), que: “son depositos
bancarios, en tanto que a su vencimiento el cliente-depositante recuperard el capital
invertido, en los cuales la rentabilidad esta vinculada a la evolucion de uno o varios
indices bursdatiles, de la cotizacion de un grupo de acciones, o cualquier otro. El capital
estd garantizado, pero lo que varia es la rentabilidad del producto, que dependerd de la
Sluctuacién del producto subyacente. Asi mismo, al tratarse de depésitos a plazo, resultan
relevantes las condiciones en que se puede recuperar la inversion, si existe la posibilidad

de cancelarlos anticipadamente y, de ser asi, cudl seria el coste de dicha cancelacion”.

Concretamente, se trata de un depdsito a plazo determinado en el cual su rendimiento esta
vinculado a la evolucién de uno o varios indices bursatiles. Por tanto, son productos
hibridos. Tienen dos componentes, uno, que funciona como un depdsito normal y, otro,
cuya rentabilidad depende de uno o varios subyacentes que suelen ser de renta fija, y esto,

es lo que le convierte en instrumento de alto riesgo**.

2. Caracteristicas

En general, tienen un periodo de inversién de medio a largo plazo. Son productos cuyo

capital no esta garantizado al 100%, pudiendo llevar a la pérdida de parte del principal

# SACRISTAN & RIVAS ABOGADOS. La comercializacién de depositos estructurados, 20 de abril de
2017, fecha de consulta: el 10 de diciembre de 2023. https://www.sacristan-rivas.es/depositos-
estructurados/
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invertido. Tienen menos liquidez que los depodsitos normales y su rentabilidad no esta
asegurada, ya que dependen de la evolucién de uno o varios indices bursatiles o de
cualquier otro activo. No obstante, en caso de insolvencia de la entidad bancaria, los

fondos si estan garantizados por el Fondo de Garantia de Depositos.

3. Riesgos.

En estos tipos de depositos, los clientes asumen un mayor riesgo que en un deposito
bancario normal; lo que puede generar pérdida parcial del principal invertido y no
obtencion de beneficios. La mayoria de los depdsitos estructurados no admiten la
cancelacion anticipada, pero en el caso de estar prevista conllevan un gasto mayor a modo

de penalizacion.

D. Bonos necesariamente convertibles
1. Naturaleza

En la préctica, existen varios tipos de bonos convertibles, pero los mas reclamados en via
judicial fueron los convertibles en acciones. Son instrumentos financieros canjeables en
un plazo determinado; normalmente, suele ser por una accién, pero también puede
resultar canjeable por otro bono.

¥ “activos de inversion que

Ya el Tribunal Supremo en varias sentencias los define como
se convierten en acciones automaticamente en una fecha determinada y, por tanto, el
poseedor de estos bonos no tiene la opcion, sino la seguridad, de que recibird acciones
en la fecha de intercambio. A su vencimiento, el inversor recibe un numero prefijado de
acciones, con el valor que tienen en esa fecha, por lo que no tiene la proteccion contra
bajadas del precio de la accion que ofrecen los convertibles tradicionales. Los bonos
necesariamente convertibles ofrecen al inversor solo una parte de la futura subida
potencial de la accion a cambio de un cupon prefijado, y exponen al inversor a parte o a

toda la bajada de la accion. Por ello, estos instrumentos estan mds cercanos al capital

que a la deuda del emisor; y suelen tener cardacter subordinado”.

4 Vid. STS nim.152/2021 de 16 de marzo, (RJ \2021\1272); STS nim.337/2020, de 22 de junio;
357/2020, de 24 de junio y nim.411/2016, de 17 de junio, entre otras.
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Son considerados como productos complejos y de alto riesgo. Complejos, porque exigen

tener unos conocimientos especificos en este tipo de producto de inversion, y de alto

riesgo debido a que dependen directamente de la solvencia y evolucion de la entidad

emisora*®, Varias entidades bancarias han emitido estos tipos de instrumentos para poder

capitalizarse, tales como, el Banco Popular, el Banco Espirito Santo y el Banco Santander,

entre otras, sin informar debidamente a sus clientes sobre sus caracteristicas y riesgos.

2. Caracteristicas

Son canjeables por una accion u otro bono de la entidad emisora.

El inversor no esta protegido por la bajada del precio de la accion.

El plazo de vencimiento es menor, generalmente entre 3 a 5 afios.

Al inicio otorgaban un interés fijo, mientras duraba el bono, pero después, cuando
el inversor se convertia en accionista del banco, la aportacion adquiria las
caracteristicas de una inversion de renta variable®’.

Las acciones que recibia el inversor cotizaban en el mercado secundario.

3. Riesgos

Los inversores al invertir en bonos necesariamente convertibles asumen un nivel alto de

riesgo que puede derivar en:

O

Riesgos de pérdida total o parcial del capital invertido ligado a las fluctuaciones
de la cotizacion de las acciones.

Riesgos de impago de la entidad emisora.

Riesgo de volatilidad a corto plazo.

El riesgo de depreciacion del valor de las acciones de la entidad emisora en el

momento del canje.

4 NAVA & CUSI ABOGADOS. Bonos convertibles, fecha de consulta: el 10 de diciembre de 2023
https://www.navascusi.com/derecho-bancario-y-financiero/bonos-convertibles/

47Vid. STS nim.152/2021 de 16 de marzo, (RJ \2021\1272).
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E. Obligaciones subordinadas u obligaciones de deuda subordinada
I. Naturaleza

Con anterioridad a la entrada en vigor de la LMV 24/1988, su regulacion estaba recogida
en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y
obligaciones de informacion de los Intermediarios Financieros, y en el RD 1370/1985.
Tras la promulgacion de la LMV, las obligaciones subordinadas quedaban sujetas a lo
previsto en los articulos 79 de la LMV 24/1988 y en el RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacidon en los mercados de valores y de registros obligatorios. Con la
transposicion de la Directiva MIFID pasaron a regularse en la LMV 47/2007 y en el RD
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion. Hoy estdn sujetas a lo establecido en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
mercados de valores y servicios de inversion y sus normas de desarrollo. Segun el periodo
de suscripcidn estaran sujetas a una u otra regulacion*®,

En opinion del Tribunal Supremo®, “se conoce como deuda subordinada a unos titulos
valores de renta fija con rendimiento explicito, emitidos normalmente por entidades de
crédito, que ofrecen una rentabilidad mayor que otros activos de deuda. Sin embargo,
esta mayor rentabilidad se logra a cambio de perder capacidad de cobro en caso de
insolvencia o de extincion y posterior liquidacion de la sociedad, ya que esta subordinado
el pago en orden de prelacion en relacion con los acreedores ordinarios”. Son por tanto
productos de renta fija con elevada rentabilidad a largo plazo, aunque con un alto nivel

de riesgo y una baja liquidez™.

Los principales bancos que propusieron este tipo de producto entre sus clientes fueron
Bankia, Banco CEIIS, Banco Popular, Catalunya Bank, Eroski y Caixa Galicia. Las

vendian como un producto seguro con una elevada rentabilidad y con vencimiento de 10

48 Precision en cuanto al momento de su entrada en vigor: la disposicion final 15* prevé distintos plazos.
Primero, dicha Ley entrd en vigor el 7 de abril de 2023. Segundo, respecto de lo establecido en el articulo
63 entrd en vigor el 18 de octubre de 2023; Tercero, lo previsto en los articulos 307 y 323 entraran en vigor
cuando lo haga el Reglamento Europea relativo a las criptoactivos. Cuarto, “Hasta que se dicten las normas
reglamentarias de desarrollo de la presente ley, se mantendran en vigor las normas vigentes sobre los
mercados de valores y los servicios de inversion, en tanto no se opongan a lo establecido en esta ley”.

4 Vid. STS nim.102/2016, de 25 de febrero (RIN2016\1514); STS nim.584/2016, de 30 de septiembre
(RN2016\4846).

5 DE LA FUENTE NUNEZ DE CASTRO, M. S. Comercializaciéon de productos financieros complejos:
Responsabilidad por omision de los deberes conductuales derivados de la buena fe. Revista Internacional
de Doctrina y Jurisprudencia. Volumen 26, de diciembre de 2021. Pag. 85.
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afios 0 menos; sin embargo, omitieron explicar exactamente cudles eran sus riesgos que

dificilmente un cliente sin conocimientos en finanzas puede entender.

2. Caracteristicas

Los rasgos mas caracteristicos de las obligaciones subordinadas son los siguientes:

“a) A efectos de prelacion de créditos, las obligaciones subordinadas se situan detrds de
los acreedores comunes, siempre que el plazo original de dichas financiaciones no sea
inferior a 5 afios y el plazo remanente hasta su vencimiento no sea inferior a 1 aino;

b) No podran contener clausulas de rescate, reembolso o amortizacion anticipada
ejecutables a voluntad del deudor,

¢) Se permite su convertibilidad en acciones o participaciones de la entidad emisora,
cuando ello sea posible, y pueden ser adquiridas por la misma al objeto de la citada
conversion.

d) El pago de los intereses se suspenderd en el supuesto de que la entidad de crédito haya
presentado pérdidas en el semestre natural anterior ™.
e) Tienen fecha de vencimiento no superior a 5 aflos, aunque pueden ser de naturaleza
perpetua.
f) Es un producto hibrido, computan como recursos propios de la entidad emisora y como
deuda.
g) No estan garantizadas por el Fondo de Garantia de Depdsitos ni tampoco esta
asegurada su rentabilidad.

h) No conceden derechos politicos a los suscriptores.

3. Riesgos

Los riesgos mas comunes son:
o Riesgo de iliquidez, en caso de querer deshacerse de ellas es muy dificil encontrar
compradores ya que cotizan en el mercado secundario.
o Riesgo en la prelacion de crédito, en caso de concurso de acreedores, los tenedores
cobraran detras de los acreedores comunes. Esto implica el riesgo de perder todo

o parte de la inversion.

51 Vid. SAP de Barcelona niim. 546/2016 de 23 noviembre (JUR\2017\157437); SAP de Ourense
num.44/2015 de 10 de febrero (AC 2015\385).
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o En caso de necesidad del inversor, no esta garantizada la devolucién del capital

invertido.
F. Aportaciones financieras subordinadas (FAGOR, EROSKI)
I. Naturaleza

Las Aportaciones Financieras Subordinadas (en adelante, AFS) no son mas que titulos de
deudas perpetuas emitidos por empresas cooperativas para obtener financiacion y al
mismo tiempo ampliar su capital. Son emitidas no por entidades financieras sino por
cooperativas, en este caso por EROSKI y FAGOR (ambas integradas en la cooperativa
Mondragoén). Como la Ley no les permitia emitir acciones encargaron a distintos bancos
su comercializacion entre sus clientes. En total, existen cerca de 40.000 ahorradores

afectados, principalmente por las emisiones de 2002, 2003, 2004 y 20072,

Al igual que los otros productos que se analizan en este apartado, son calificados como
productos hibridos, téxicos, de alto riesgo y extremadamente complejos. La CNMYV las
define como “valores que no suponen participaciones de capital, que no implican

derecho a voto, con un cardcter perpetuo y una rentabilidad no garantizada™>.

2. Caracteristicas

Las AFS se caracterizan por:
o Ser una deuda perpetua, aunque la empresa emisora puede amortizarlas
transcurridos cierto plazo.
o No tienen fecha de vencimiento.
o Cotizan en el mercado secundario muy poco liquido, AIAF, lo que implica que no
estd garantizada su posterior venta.
o La rentabilidad de este instrumento no estd condicionada a la obtencion de

beneficios de la empresa emisora.

2YVANCOSABOGADOS. Aportaciones financieras subordinadas Eroski y Fagor, fecha de consulta: el
10 de diciembre de 2023.
https://www.yvancosabogados.com/blog/demandas-financieras/aportaciones-financieras-
subordinadas-de-eroski-y-fagor/

33 Véase SAP de Guiptizcoa niim. 316/2014 de 19 diciembre (AC 2014\2332).
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3. Riesgos

Dado su alto nivel de riesgo, s6lo son aptos para inversores profesionales cualificados y
no para perfil cooperativista ni de cliente minorista. Como riesgos podemos citar:

o Riesgo de pérdida parcial o total del principal.

o Riesgo de rentabilidad, esto es que la remuneracion no esta garantizada.

o En caso de concurso de acreedores, los ahorros invertidos no estan garantizados

por el Fondo de Garantia de Depositos.

G. Valores Santander
1. Naturaleza

Al igual que las participaciones preferentes y los swaps, los valores Santander fueron
unos de los productos con mayores reclamaciones judiciales no s6lo en la via civil sino
también en la penal por estafa. En 2017, la CNMYV impuso al Banco Santander una multa
de cerca de 17 millones de euros como consecuencia de la mala praxis en la

comercializacion de esos valores.

Se consideran como productos financieros complejos y/o de riesgos, comercializados
mayoritariamente entre clientes minoristas del Banco Santander sin conocimientos o
experiencia en finanzas y que vieron sus inversiones canjearse en acciones sufriendo por
ello grandes pérdidas. Nada mas que en 2014 ya estabamos hablando de unos 129.000

inversores afectados por este producto.

Los valores Santander se emitieron por "Santander Emisora 150, S.A.U.", Unipersonal,
integramente participada por Banco Santander, S.A., sociedad cuyo unico objeto era la
emision de instrumentos financieros con la garantia de Banco Santander, constituida el
6 de septiembre de 2007, [......] la emision de "Valores Santander"” por importe total de
7.000.000.000 €, dividido en un millon cuatrocientos mil valores, de una unica serie y
clase, con cinco mil euros de valor nominal unitario y que se emiten a la par (esto es, por
su valor nominal), se hacia con garantia del propio "Banco Santander”, en el marco de

una OPA (oferta publica de adquisicion) sobre la totalidad de las acciones ordinarias de
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"ABN Amro Holding N V" formulada por un Consorcio formado por "Banco Santander”,
" Royal Bank of Scotland" y "Fortis ">*.

2. Caracteristicas

Los valores Santander tenian diferentes caracteristicas en funcién de si el Consorcio
llegaba o no a adquirir ABN Amro mediante la OPA, estando ligados al resultado de la
operacién en cuestion:

l

“Los "Valores Santander " se convertirian primero en obligaciones, devengando un
interés anual de 7,30 % el primer ano, y el Euribor mads 2,75 % los anos sucesivos,
pagadero trimestralmente, hasta su necesaria conversion en acciones del Banco el 4 de
octubre de 2012. Con anterioridad a esa fecha el inversor podia voluntariamente efectuar
el canje los dias 4 de octubre de 2008, 2009, 2010 y 2011, a un valor de conversion
determinado desde el inicio, en un 116 % de su cotizacion cuando se emitiesen las
obligaciones convertibles, es decir, por encima de su cotizacion en aquel momento.
Mientras tanto, se trataba de valores subordinados frente al resto de obligaciones del
emisor, incluidas la deuda subordinada y las participaciones preferentes">.
Es decir:

o El capital como la remuneracion de los valores no estaban garantizados.

o Son valores subordinados, los tenedores de esos valores se situaban detras de los

acreedores comunes y los accionistas.

o El canje de las obligaciones por acciones.

3. Riesgos

Tras lo expuesto, resulta meridiano que se trataban de productos financieros
manifiestamente no aptos para inversores minoristas y de dificil entendimiento para
inversores no profesionales. El principal riesgo era la pérdida de la inversion, ya que, al
vencimiento del plazo, generalmente de 5 afios, los inversores no recuperaban su

inversion, sino que recibian en contraparte acciones del Banco Santander. Otro riesgo que

5 Vid. SAP de Le6n niim. 119/2017 de 3 mayo. (JUR 2017\145555); SAP de Cantabria nim.92/2017 de
10 de febrero (AC\2017\1363); SAP de Madrid nim.161/2017 de 4 de abril (JUR\2017\164164).
55 Véase SAP de Barcelona nim.14/2020 de 21 enero (JUR\2020\54390).
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podemos citar es la bajada del valor de las acciones, pudiendo llegar a un 16% del valor

del capital invertido.

I1I. LAS ACCIONES EJERCITADAS ANTE LOS TRIBUNALES.

Antes de entrar a analizar las acciones judiciales mas comunes, debemos hacer mencion,
de forma breve, a algunos de los aspectos procesales més habituales en relacion con los

procedimientos sobre estos productos financieros complejos.

En general, estamos ante procedimientos ordinarios, cuya jurisdiccion es la civil, ya que
lo que se discute en los pleitos es la validez del contrato suscrito o la validez del
consentimiento para la adquisicion de los productos financieros, asi como la

indemnizacion por los dafios y perjuicios sufridos.

En cuanto a la competencia, en la primera instancia, serd la del juzgado de primera
instancia o instruccion y de primera instancia, segun los casos; en segunda instancia, la
competencia corresponde a la Audiencia provincial y en ultima instancia al Tribunal

Supremo.

En materia de carga de la prueba, articulo 217 de la LEC, se entiende que corresponde a
la entidad de inversion probar que ha cumplido con sus deberes de informacion , es decir,
le compete* probar la suficiencia y claridad de la informacion, y que ha cumplido con
los deberes de informacion necesarios segun la legislacion vigente (...), y ello por ser
esta quien tiene la obligacion legal de informar y por no poderse imponer al cliente

inversor la carga de probar un hecho negativo, la no informacion 5.

Dicho lo anterior, pasamos a analizar las acciones judiciales mas comunes planteadas por
los clientes afectados por productos financieros complejos. También se analizaran los

argumentos aportados por la defensa de las entidades financieras:

¢ Vid. SAP de Lleida nim. 386/2020 de 5 junio (JUR\2020\206509).
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A. Acciones ejercitadas por los clientes:

Las acciones ejercitadas por los clientes suelen dividirse en dos: Una, principal, la mas
comun, que se basa en la nulidad o anulabilidad del contrato suscrito por error vicio en el
consentimiento, y otra u otras subsidiarias y accesorias, tales como, la indemnizacion de
dafos y perjuicios, la accién de resolucion del contrato y rara veces, la accion de

enriquecimiento injusto.

1. Accion principal

a) Accion de nulidad relativa o anulabilidad por error en el
consentimiento del articulo 1266 del CC, en relacion con el

articulo 1265 y los articulos 1300 y ss. del mismo cuerpo legal.

Los afectados por productos financieros complejos suelen fundamentar principalmente
sus demandas en el error en el consentimiento para solicitar la nulidad de los contratos
celebrados, con apoyo en los articulos 1266 y 1265 del CC, y fundamentado en el
incumplimiento del deber de informacion recogido en la normativa del mercado de

valores.

De conformidad con lo establecido en el articulo 1254 del CC, el contrato es el acuerdo
entre dos o mas personas por el que se comprometen a dar alguna cosa o prestar algiin
servicio. Por su parte, el articulo 1261 del CC dispone que no hay contrato si no concurren
los elementos esenciales para su validez: el consentimiento de los contratantes; el objeto
cierto que sea materia del contrato y la causa de la obligacion que se establezca.
Centrandonos en el consentimiento, éste se configura como uno de los elementos
esenciales del contrato sin el cual no existe contrato (articulo 1261 del CC). A su vez, el
articulo 1262 del CC establece que el consentimiento se manifiesta por el concurso de la
oferta y de la aceptacion. Por consiguiente, para que ese consentimiento sea valido debe
ser libre y exento de vicios, tanto es asi que el articulo 1265 del CC dispone que “serd
nulo el consentimiento prestado por error, violencia, intimidacion o dolo”, de tal manera
que la concurrencia de alguna de estas circunstancias puede dar lugar a la nulidad o

anulabilidad del contrato celebrado.
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En la materia que nos ocupa, el error en el consentimiento es la principal causa de nulidad
de los contratos de productos financieros complejos. Tanto es asi que el Tribunal Supremo
“ha declarado la nulidad del contrato por concurrencia de error vicio del consentimiento
cuando el mismo ha sido causado por el incumplimiento por la empresa de servicios de

inversion del deber de informacion al cliente que le impone la normativa sectorial ” 7.

Sobre el error vicio, el Tribunal Supremo ya ha sentado jurisprudencia al efecto que
conviene traer a colacion. Entiende que hay error “cuando /a voluntad del contratante se
forma a partir de una creencia inexacta, cuando la representacion mental que sirve de
presupuesto para la realizacion del contrato es equivocada o errénea’?. Entonces
podemos definir el error como una falsa representacion de la realidad que afecta a los

presupuestos del contrato.

No obstante, para poder hablar de error “es necesario que la representacion equivocada
merezca esa consideracion, lo que exige que la equivocacion se muestre, para quien
afirma haber errado, como suficientemente segura y no como una mera posibilidad

dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias” *’.

Asi pues, para que el error invalide el consentimiento, el articulo 1266 del CC exige que
este “debera recaer sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato, o sobre
aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado motivo a
celebrarlo”. En la materia que nos ocupa, la alegacion del error recae sobre el objeto del
contrato, refiriéndose a los riesgos inherentes a la contratacion de los productos

financieros complejos.

Por otro lado, la jurisprudencia exige ademds que el error sea esencial y excusable.
“Esencial en el sentido de proyectarse, precisamente, sobre aquellas presuposiciones,
respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, que
hubieran sido la causa principal de su celebracion, en el sentido de causa concreta o de

motivos incorporados a la causa;(...) y “excusable, esto es, no imputable a quien lo

57Vid. STS niim. 26/2016 de 4 febrero (R1\2016\224).

8 Vid. STS nim.769/2014 de 12 de enero (RJ 2015/608), con cita de la STS num. 840/2013, de 20 de
enero de 2014 (RJ 2014/781).

¥Vid. STS nim. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781).
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760 Esto implica, para nuestro caso, por una parte, que el error debe recaer sobre

sufre
las circunstancias que hubiera motivado la celebracion del contrato, y de otro lado, no ser
imputable a quien lo sufre. En este sentido, el Tribunal Supremo, en la Sentencia
nim.769/2014 de 12 de enero (RJ 2015\608) precisa que, ante la alegacion de error, se
niega proteccion “a quien, con el empleo de la diligencia que era exigible en las
circunstancias concurrentes, habria conocido lo que ignoraba al contratar”. Esa
diligencia ha de apreciarse valorando el conjunto de las circunstancias que concurran en
el caso. Cada contratante debe informarse de las circunstancias y condiciones que son
esenciales o relevantes para ella en los casos en que tal informacion le es facilmente

accesible, y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su omision. De modo

que se exige mayor diligencia a los profesionales o expertos que a las personas inexpertas.

Dicho lo anterior, el Tribunal Supremo defiende que la complejidad de los productos
financieros propicia una asimetria de la informacion en su contratacion que impone a las
entidades financieras “el deber de suministrar al cliente una informacion comprensible y
adecuada de las caracteristicas del producto y los concretos riesgos que les puede

comportar su contratacion .

Por tanto, las entidades financieras deben ofrecer a sus clientes una informacion completa,
suficiente y comprensible tanto de las caracteristicas como de los riesgos asociados a los

instrumentos contratados, pero ;cual es el alcance de ese deber de informacion?

Ese deber de informacion se configura como una obligacion activa por parte de las
entidades financieras y no de la mera puesta a disposicion de una documentacion
contractual®?. Requiere una actividad de la entidad para explicar adecuadamente a sus
clientes las caracteristicas y los riesgos del producto contratado, por lo que no puede
entenderse suplido por la informacién contenida en el contrato de suscripcion, folleto
informativo o triptico o por férmulas genéricas, predispuestas y estereotipadas contenidas

en el contrato. Asimismo, esa informacion debe ser suministrada con la antelacion

0 Vid. STS ntim.215/2013, de § de abril (RJ 2013/4597).

81'Vid. STS ntim. 204/2019 de 4 abril (R1\2019\1245).

2 Vid. SAP de A Corufia nim.356/2018 de 3 de diciembre (AC\2019\272); STS niim.742/2015 de 18 de
diciembre de 2015 (RJ 2015/6017); STS ntim. 149/ 2017 de 2 de marzo (RJ 2017\672); STS 694/2016, de
24 de noviembre (RJ 2016\6416), con cita de las sentencias nim.244/2013, de 18 de abril (RJ 2013\3387),
nium.769/2014, de 12 de enero (RJ 2015\608) y nim.489/2015, de 16 de septiembre (RJ 2015\5013).
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suficiente a la firma del contrato para permitir al inversor “tomar decisiones de inversion

fundadas "%,

Pero conviene mencionar que el Tribunal Supremo ha aclarado que lo que vicia el
consentimiento es la falta de conocimiento sobre la naturaleza del producto y los
concretos riesgos inherentes al mismo, ya que es lo que provoca en el cliente la
representacion mental erronea sobre el verdadero objeto del contrato, y no el
incumplimiento del deber de informacion®. Es mas, ha declarado nuestro Alto Tribunal
que la falta de informacion adecuada a los clientes no determina necesariamente la
existencia del error vicio, pero si permite presumirlo®®, de acuerdo con lo declarado en la
sentencia num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781) y en sentencias

posteriores.

Tal y como hemos visto en el marco normativo, la LMV y sus reglamentos de desarrollo
imponen a las entidades unos estdndares muy altos en la informacion que han de ofrecer
a sus clientes sobre los productos y servicios de inversion. Esto implica una doble
obligacion de informarles y de informarse sobre ellos. Por ende, tienen el deber de
conocer al cliente “valorar los conocimientos y la experiencia en materia financiera del
cliente, para precisar qué tipo de informacion ha de proporcionarsele en relacion con el

producto de que se trata, y en su caso emitir un juicio de conveniencia o de idoneidad®®”.

La distincion entre el test de idoneidad y de conveniencia radica en si los servicios de

inversion que se prestan conllevan o no asesoramiento®’. Sobre ello, el primero, opera

0 Vid. STS niim. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781); SAP de Lleida num. 386/2020 de 5
junio (JUR\2020\206509).

% Vid. STS num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781).

5 Vid. STS ntim. 609/2018, de 6 de noviembre (RJ 2018/5223); STS num. 538/2018, de 28 de septiembre
(RJ 2018/4196); STS num. 62/2017, de 2 de febrero (RJ 2017/364), entre otras.

% Vid. STS num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781).

67 vid. STS ntim. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781): “La entidad financiera debe realizar
al cliente un test de conveniencia, (..). Este test valora los conocimientos (estudios y profesion) y la
experiencia (frecuencia y 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. Como aclara el art. 73 RD
217/2008, de 15 de febrero, se trata de cerciorarse de que el cliente " tiene los conocimientos y experiencia
necesarios para comprender los riesgos inherentes al producto o el servicio de inversion ofertado o
demandado ".(...) “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 (duracion prevista, perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para recomendarle
los servicios o instrumentos que mas le convengan”.
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cuando se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de
gestion de cartera mediante una recomendacion personalizada. En estos casos, las
entidades financieras deben realizar un examen completo sobre los conocimientos del
cliente. El segundo, resulta procedente cuando los servicios no conllevan asesoramiento.
Aqui, se valoran los conocimientos (estudios y profesion) y la experiencia (frecuencia y

volumen de las operaciones) del cliente.

Por tanto, gracias a estos test la entidad financiera puede medir el nivel de riesgo que
puede soportar el cliente y asi proponerle el producto que mejor se adapte a su perfil.
Sentado lo interior, cabe mencionar que el Tribunal Supremo ha sentado también doctrina
sobre las consecuencias del incumplimiento de ambos test. En su opinion, su omisién no
: : o del . . . 10 L
conlleva necesariamente la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo®®. Lo
determinante para apreciar el error vicio es si el cliente tenia el conocimiento suficiente

de las caracteristicas y de los riesgos del producto complejo contratado.

Del estudio jurisprudencial que se ha llevado a cabo, se ha podido apreciar que los clientes
desconocian tanto las caracteristicas como los riesgos asociados a los instrumentos
contratados; la mayoria no disponia de los conocimientos necesarios para entenderlos.
Los clientes fueron conscientes de los riesgos asociados a los productos contratados tras

recibir las primeras liquidaciones o suftir pérdidas econdmicas.

Por ultimo, debemos mencionar los efectos de la nulidad o anulabilidad. En efecto, junto
a la accion principal se solicita por los clientes la restitucion reciproca de las prestaciones
con los intereses legales devengados, consecuencias directas del articulo 1303 del CC.
Conforme a este articulo, una vez declarada la nulidad del contrato, “los contratantes
deben restituirse reciprocamente las cosas que hubiesen sido materia del contrato, con
sus frutos, y el precio con los intereses”. Con ello, se consigue que las partes vuelvan a

su situacion personal y patrimonial anterior al efecto invalidador®’.

% Vid. STS num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781): “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 debia 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”.

% Vid. STS nim. 60/2016 de 12 febrero (R1\2016\513).
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En cuanto al alcance de esos efectos restitutorios, el Tribunal Supremo clarifica que “/os
efectos de la nulidad alcanzan a ambas partes, comercializadora y adquirentes. Por ello,
tales efectos de la nulidad deben ser la restitucion por la entidad comercializadora del
importe de la inversion efectuada por los adquirentes, mas el interés devengado desde
que se hicieron los pagos, y el reintegro por los compradores de los rendimientos
percibidos mds los intereses desde la fecha de cada abono’°. Doctrina que se sigue en
relacion con las participaciones preferentes, obligaciones subordinadas y otros productos
financieros complejos como las permutas financieras de interés’!. Por su lado, los
intereses “‘constituyen en estos casos los frutos o rendimientos de un capital, a los que,
por virtud de la presuncion de productividad de éste, tiene derecho el acreedor en
aplicacion de las reglas sobre la restitucion integral de las prestaciones realizadas en
cumplimiento de contratos declarados ineficaces y la interdiccion del enriquecimiento

sin causa” 7.

Mas aln, para hacer efectivos los efectos restitutorios, la jurisprudencia considera
innecesario que el demandante haga la solicitud expresa “de la restitucion de las
prestaciones realizadas, con inclusion de sus rendimientos, ya que se trata de una
consecuencia directa e inmediata de la norma, aplicable de oficio como efecto ex lege”>.
Por tanto, la restitucion debe comprender ademads de las cosas en si mismas, los frutos,

productos o rendimientos que hayan podido generar el instrumento financiero’.

70 vid. STS ntim. 716/2016 de 30 noviembre (RJ 2016\6100), con cita de la STS nim.625/2016 de 24 de
octubre (RJ 2016/4964); STS nim.561/2017, de 16 de octubre (RJ 2017/4286); STS nim.270/2017, de 4
de mayo (RJ 2017/3273); STS num.424/2020, de 14 de julio (RJ 2020/2347); STS num. 143/2021 de 15
marzo. (RJ 2021\1182), entre muchas.

L' Vid. STS nim.744/2015, de 30 de diciembre (RJ 2015/5886); STS ntim.102/2016, de 25 de febrero (RJ
2016/1514), entre otras.

2Vid. STS num. 716/2016 de 30 noviembre (RJ 2016\6100) con cita de las sentencias TS ntim. 325/2005,
de 12 de mayo (RJ 2005, 6377); nim. 1385/2007, de 8 de enero de 2008 (RJ 2007, 812), entre otras muchas.
Vid. STS nim.102/2015, de 10 de marzo (RJ 2015/1121); SAP de A Corufia nim. 267/2014 de 1
septiembre (JUR\2014\252718).

7 BLANCO SARALEGUI, JM., BLAZQUEZ MARTIN, R., FUENTES DEVESA, R., GENTO
CASTRO, Z., GIMENEZ RAMON, R., LEFORT RUIZ DE AGUIAR, N., SELLER ROCA DE
TOGORES, L., Y SHAW MORCILLO, L. Mementos experto Contratos bancarios litigiosos. Analisis de
la jurisprudencia. Madrid. Francis Lefebvre. 2017.Pag. 221.
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2. Acciones subsidiarias

a) Indemnizacion de dafos y perjuicios del articulo 1101 CC
por incumplimiento del deber de informacion o por

incumplimiento contractual:

La jurisprudencia ha reconocido en varias sentencias que es posible ejercer la accion de
indemnizacion por dafios y perjuicios fundada en el incumplimiento de los deberes de las
entidades financieras con fundamento en el articulo 1101 del CC, pero siempre que los
demandantes prueben la existencia de una relacion de causalidad entre el incumplimiento

de los deberes contractuales de informacion y el dafio indemnizable’.

Es mas, el Tribunal Supremo ha declarado que “no cabe descartar en casos de
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 imputacion de la responsabilidad por los darios sufridos
por los clientes como consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de las
participaciones preferentes, aunque logicamente es preciso justificar en qué consiste la

relacion de causalidad(...)"".

En consecuencia, el incumplimiento del deber de informacién inherente a la relacion de

asesoramiento o la deficiencia de informacion sobre las caracteristicas del instrumento,

75 CALLEJO CARRION, S. El Tribunal Supremo frente a los productos financieros complejos: O de como
la autonomia de la voluntad ya no sirve de «coartada». Revista Ceflegal. CEF, nums. 187-188 (agosto-
septiembre 2016). Pag. 24; DE LA FUENTE NUNEZ DE CASTRO, M. S. Comercializacién de productos
financieros complejos: responsabilidad por omision de los deberes conductuales derivados de la buena fe.
Revista Internacional de Doctrina y Jurisprudencia. Volumen 26, de diciembre de 2021. Pags. 101 y ss.
76 Vid. STS ntim.716/2022 de 27 de octubre (RJ 2022/5304) con cita de las sentencias niim. 754/2014 de
30 de noviembre. (RJ 2014/6662); STS nim.397/2015, de 13 de julio (RJ 2015/2777); STS nim.398/2015,
de 10 de julio (RJ 2015/2776). En el mismo sentido, se ha pronunciado en la sentencia nim.244/2013, de
18 de abril (RJ 2013/3387): “Entendimos que el incumplimiento por el banco del incumplimiento grave de
los deberes de informacion exigibles al profesional que opera en el mercado de valores en su relacion con
clientes potenciales o actuales "constituye el titulo juridico de imputacion de la responsabilidad por los
darios sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida casi absoluta de valor de las
participaciones preferentes de Lehman Brothers adquiridas". Aunque esta sentencia se refiere a la
responsabilidad por la actuacion de la entidad prestadora de servicios financieros en el marco de un
contrato de gestion discrecional de carteras de valores, la doctrina sobre las consecuencias del
incumplimiento del estindar de diligencia resulta aplicable, en lo fundamental, respecto de las
exigencias que el art. 79 bis 6 LMV impone a quien presta un servicio de asesoramiento financiero”.
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asi como la omision del test de idoneidad puede generar responsabilidad por los dafios

sufridos, pero siempre que de ese incumplimiento se derive el dafio indemnizable 7.

Aunque suele ejercerse como accion subsidiaria a la de nulidad, es posible optar
unicamente por ejercitar la accion de responsabilidad contractual y pretender la
indemnizacion de dafios y perjuicios en los casos en los que no es posible aplicar el error
vicio por ser el demandante profesional o experto, bien por haber caducado el plazo de la
accion de anulabilidad. Ahora bien, ;cudl seria el alcance de esa indemnizacion por
responsabilidad contractual por incumplimiento de los deberes de las entidades

financieras?

A ello, el Tribunal Supremo ha aportado una respuesta en diversas de sus sentencias. Por
ejemplo, en la Sentencia nim. 754/2014 de 30 de noviembre. (RJ 2014/6662) sobre los
danos sufridos por la adquisicion de participaciones preferentes, declaré que “el daiio
causado viene determinado por el valor de la inversion realizada menos el valor a que
ha quedado reducido el producto y los intereses que fueron cobrados por los
demandantes”. Asimismo, el articulo 1106 del CC establece que la indemnizacion de
dafios y perjuicios “comprende no solo el valor de la pérdida que haya sufrido, sino
también el de la ganancia que haya dejado de obtener el acreedor”. De ello “se
desprende que la determinacion del danio resarcible debe hacerse sobre la base del
perjuicio realmente experimentado por el acreedor, para lo cual deberan computarse
todos aquellos lucros o provechos, dimanantes del incumplimiento, que signifiquen una

minoracion del quebranto patrimonial sufrido por el acreedor’”.

De nuestro analisis jurisprudencial, se ha podido observar que las entidades financieras
incumplian sistematicamente los deberes impuestos por la normativa del mercado de
valores, generando la creencia erronea en el inversor de que el producto financiero era
seguro, garantizado y sin riesgo alguno pero que se materializd en pérdida del capital
invertido. Es obvio, por tanto, la existencia de un nexo causal entre el incumplimiento de

ese deber contractual y las pérdidas sufridas por los clientes.

"7Vid. SAP de Barcelona nim.14/2020 de 21 de enero (JUR\2020\54390); STS ntim. 677/2016, de 16 de
noviembre (RJ 2016/6302); STS niim. 754/2014 de 30 de noviembre. (RJ 2014/6662).
8 Vid. STS nim.81/2018 de 14 de febrero (RJ 2018/469).
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b) Resolucion contractual por incumplimiento de los deberes

de informacion

Sobre esta cuestion el Tribunal Supremo en reiteradas sentencias ha declarado que las
unicas consecuencias que pudieran generar el incumplimiento del deber de informacion
en la comercializacién de instrumentos financieros complejos serian la anulabilidad o
nulidad por error vicio del consentimiento, o, en su caso, una acciéon de indemnizacién
por los dafios y perjuicios causados, pero no puede dar lugar a la resolucion del contrato
del articulo 1124 del CC. Su justificacion se basa en que el incumplimiento del contrato
se refiere a la fase de ejecucion del contrato, mientras que el defecto de asesoramiento

alude a que habria afectado a la fase de prestacion del consentimiento”.

Por tanto, el incumplimiento de los deberes de informacion sobre los riesgos y
caracteristicas de los productos puede causar error en la prestacion del consentimiento o
dafio derivado de ese incumplimiento, ya que el cliente de haberlos conocido no hubiera

celebrado estos contratos o los hubiera celebrado de otra manera.

c) Enriquecimiento injusto o sin causa

Esta accion ha sido planteada muy raramente y siempre como la Gltima de las subsidiarias.
En concreto, podemos citar la SJPI de Madrid nam. 53 de 7 de septiembre de 2012 (JUR
2014\251124). En este caso, el demandante interpuso una demanda contra la entidad
bancaria en la que solicitaba, de modo principal, la nulidad por error en el consentimiento
de los contratos, y, de modo subsidiario, la accién de enriquecimiento injusto. El juzgador
al estimar la accion principal, de nulidad, se vio exento de entrar a analizarla. Ante esta
situacion, la entidad bancaria demandada interpuso recurso de apelacion ante la
Audiencia provincial de Madrid, que estim6 el recurso y desestimo las acciones

planteadas por el demandante (SAP de Madrid de 30 enero 2014, JUR 2014\63460).

7 Vid. STS num.249/2019, de 6 de mayo (RI\2019\1921); STS nim.490/2022, de 21 de junio
(RN\2022\3042). En esta linea, BERROCAL, A. I. Los deberes de informaciones en la comercializacion de
productos de inversion. Las consecuencias de su incumplimiento. R.E.D.S. 2018, nim. 12, enero-junio.
Pag. 212 afiade es porque ademas no concurren los presupuestos necesarios para la resolucion del contrato,
entre otros, pues no estamos ante obligaciones reciprocas de cumplimiento simultaneo y dificilmente el
banco ha incurrido en incumplimiento grave o resolutorio y no viene el incumplimiento referido a la
ejecucion del contrato.
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Respecto de la accion de enriquecimiento, la Audiencia se refiere a la doctrina del
Tribunal Supremo al efecto, y declara que el enriquecimiento sin causa solo cabe cuando
no existe una previa relacion juridica que justifique la transmision patrimonial, hecho que
no concurria en el caso discutido. Asimismo, sefiala que el Tribunal Supremo, en la
sentencia de 12 de diciembre de 2000, niega la aplicacion de “la doctrina del
enriquecimiento sin causa cuando se adquiere una utilidad en virtud de un contrato que
no ha sido invalidado, o en virtud del ejercicio sin abuso de un legitimo derecho, o de
una sentencia que se estima procedente en derecho.” Sin embargo, el Tribunal Supremo
(sentencia num.356/2017 de 6 de junio (RJ 2017/ 2793) da la razén al demandante y casa
la sentencia de la Audiencia, confirmando asi la SJPI, estimando Gnicamente la accion de
nulidad.

En suma, tal y como hemos mencionado antes, la jurisprudencia en el ambito de los
instrumentos financieros estima tnicamente la accion de nulidad por error vicio y la de

responsabilidad contractual por dafios y perjuicios.

B. Alegaciones mas comunes de las entidades bancarias.

En este apartado analizaremos los principales argumentos esgrimidos por las entidades
financieras para oponerse a las demandas de sus clientes y las consiguientes respuestas

de los tribunales, en concreto, del Tribunal Supremo, sobre cada uno de ellos.

1. Caducidad de la accion de anulabilidad: quid de la determinacion

del dies a quo

Es el motivo mas utilizado por las entidades financieras en su defensa para oponerse a la
accion de nulidad por error en el consentimiento. Defienden que la accion de nulidad no
puede prosperar puesto que se ejerce fuera del plazo de 4 afios sefialado en el articulo
1301 del CC. Asimismo, algunas alegan que dicho plazo ha de computarse desde el
momento de la contratacion; por ello, en muchas ocasiones, la accion ya habria caducado
mucho antes de ser alegada por los clientes. Otras veces aducen que se trate de un plazo
de prescripcion y no de caducidad o que el dia inicial para el computo del plazo es el dia

de la perfeccion del contrato.
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Sobre esa problemadtica, el Tribunal Supremo ha sentado doctrina que aporta una
respuesta definitiva a cudl seria el dies a quo de la accion de anulabilidad, es decir, cuando

empezaria a correr el plazo de 4 afios previsto en el articulo 1301 del CC.

Como punto de partida, debemos preguntarnos acerca de cudl es la naturaleza de la accion
de nulidad derivada del error del consentimiento. En opinion del Alto Tribunal, se trata
de una accion de nulidad relativa o anulabilidad, “a diferencia de la nulidad absoluta del
contrato, que procederia en caso de falta completa del consentimiento”’. En esta clase
de nulidad, el ejercicio de la accion esta sujeta a un plazo de caducidad previsto en el
articulo 1301 del CC, conforme al cual “la accion de nulidad caducara a los cuatro arios.
Ese tiempo empezara a correr (...) En los de error, o dolo, o falsedad de la causa, desde

la consumacion del contrato”.

No obstante, dada la complejidad de los contratos de productos financieros resulta dificil
determinar cuando hay consumacion del contrato, ya que la redaccion del articulo 1301
del CC no toma en cuenta la realidad actual de los negocios. Por ello, el Tribunal Supremo
ha hecho una interpretacion de dicho articulo més actual y acorde con la realidad negocial
de nuestros dias. Concretamente, su doctrina se plasma la sentencia nim.769/2014, de 12

de enero (RJ\2015\608) en la que se declara que:

“Al interpretar hoy el art. 1301 del Codigo Civil en relacion a las acciones que
persiguen la anulacion de un contrato bancario o de inversion por concurrencia de vicio
del consentimiento, no puede obviarse el criterio interpretativo relativo a «la realidad
social del tiempo en que [las normas] han de ser aplicadas atendiendo fundamentalmente
al espiritu y finalidad de aquéllas », tal como establece el art. 3 del Codigo Civil .
[.]

La diferencia de complejidad entre las relaciones contractuales en las que a finales del
siglo XIX podia producirse con mas facilidad el error en el consentimiento, y los
contratos bancarios, financieros y de inversion actuales, es considerable. Por ello, en

casos como el que es objeto del recurso no puede interpretarse la "consumacion del

80 MOLLA SILVELA, A. La determinacion del ‘dies a quo’ para el ejercicio de la accion de nulidad de los
contratos bancarios complejos. Actualidad Juridica Aranzadi nim.915/2016. BIB 2016\481. Pag.1
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contrato" como si de un negocio juridico simple se tratara. En la fecha en que el art.
1301 del Codigo Civil fue redactado, la escasa complejidad que, por lo general,
caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado del vicio del
consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error padecido en un
momento mas temprano del desarrollo de la relacion contractual. Pero en el espiritu y la
finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del tradicional requisito de la "actio
nata", conforme al cual el computo del plazo de ejercicio de la accion, 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 computo del plazo de la accion de nulidad debe
iniciarse desde que el cliente tenga conocimiento del error y no desde la perfeccion del
contrato, ya que «no puede privarse de la accion a quien no ha podido ejercitarla por
causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos determinantes

de la existencia del error en el consentimiento”.

Asi, “en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las derivadas de
contratos bancarios, financieros o de inversion, 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”. Por ende, el Tribunal
Supremo establece que el dies a quo de la accion de nulidad serd “el de suspension de las
liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de medidas de
gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general, otro evento
similar que permita la comprension real de las caracteristicas y riesgos del producto

complejo adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error”.

No obstante, respecto de los contratos de Swaps, el Tribunal Supremo, en la sentencia
nim.89/2018, de 19 de febrero (RJ 2018\539) aclara que “el/ computo del plazo de
ejercicio de la accion empieza a correr desde la consumacion del contrato, entendida

esta producida en el momento del agotamiento, de la extincion del contrato. (...)

"En los contratos de swaps o "cobertura de hipoteca" no hay consumacion del contrato
hasta que no se produce el agotamiento o la extincion de la relacion contractual, por ser

entonces cuando tiene lugar el cumplimiento de las prestaciones por ambas partes y la

43



efectiva produccion de las consecuencias economicas del contrato. Ello en atencion a
que en estos contratos no existen prestaciones fijas, sino liquidaciones variables a favor
de uno u otro contratante en cada momento en funcion de la evolucion de los tipos de

interés [...] 8.

En cualquier caso, conforme a la doctrina jurisprudencial, el computo del plazo de la
accion no puede adelantarse a un momento anterior a la consumacion del contrato, como

alegan las entidades, ya que esto contradiria lo establecido en el articulo 1301 del CC.

2. Falta de legitimacion pasiva de la entidad bancaria.

Las entidades bancarias justifican su falta de legitimacion pasiva en que actian como
comercializadores o mediadores de un producto emitido por otra entidad, por ello no son

partes en el contrato celebrado.

Frente a este alegato, el Tribunal Supremo en la sentencia nim.769/2014, de 12 de enero
(R\2015\608) ha también aportado su respuesta. En esta sentencia, la recurrida, Banco
Santander, alegaba que no fue parte del contrato, ya que actu6 simplemente como un mero
mediador de un seguro “unit linked”, y quien contrat6 con la demandante era la compaiiia
de seguros, Cardiff. Ademas, defiende que “el hecho de que en el documento contractual
figuraba el membrete de Banco Santander responderia sencillamente a que el contrato
de seguro, cuya contraparte es Cardif, es distribuido por Banco Santander a través de su
red de oficinas, en su condicion de mediador. Pero este hecho no significa que sea la
contraparte en el contrato firmado. Sin embargo, sobre la base de la documental obrante
en los autos, el tribunal considera que el Banco Santander tiene efectivamente
legitimacion pasiva por las siguientes razones: “hay que dar la razon a la recurrente
cuando afirma que la mediacion de Banco Santander era mas formal que real. Se trataba
de un producto disefiado por Banco Santander, comercializado en su red de oficinas por
los empleados de Banco Santander, promocionado mediante una presentacion con el
membrete de Banco Santander (mas exactamente, "Banca Privada Santander Central
Hispano" y su logotipo) y documentado en impresos con el mismo membrete de Banco

Santander, en el que la inversion iba finalmente a una empresa de su grupo, y de cuya

81 En el mismo sentido AGORRETA MARTINEZ, 1. Dies a quo para el ejercicio de la accion de nulidad
de swap. Revista Aranzadi Doctrinal mam. 4/2018. BIB\2018\8364. Pag.1.
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evolucion informaba periodicamente Banco Santander a su cliente en los estadillos
relativos a la cartera de inversiones financieras de esta”. Asi pues, se ha demostrado que
la intervencion del Banco Santander, en la contratacion del producto, no era accesoria, de
simple mediador de seguros como alegaba, ya que ‘“comercializaba sus fondos de

inversion mediante un producto que suponia un mejor trato fiscal para el cliente”.

El Tribunal pone énfasis en que “en la actualidad las entidades financieras y de inversion
nacionales pueden utilizar compariias 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 compaiia extranjera utilizada
instrumentalmente por la compariia nacional para articular la inversion, se le dificultaria
enormemente el ejercicio de las acciones, hasta el punto de hacerlo prdacticamente
imposible”. Con esta afirmacion se esta reconociendo la responsabilidad de la entidad
comercializadora en la comercializacion de productos financieros complejos, con
independencia de que la entidad emisora sea otra entidad®. De lo contrario, estariamos
obligando al cliente minorista a dirigirse contra entidades fuera del territorio nacional, lo

que dificultaria reclamar responsabilidades a esas entidades®’.

Otro argumento en el que suelen fundamentar su falta de legitimacion pasiva es la
existencia de un contrato de transmision de derechos y obligaciones autorizado por el
demandante. A este respecto, podemos mencionar la Sentencia del Juzgado de primera
Instancia de Madrid nim.37/2020 de 12 de febrero (JUR\2020\88147). En ella, el juzgado
declar6 que la ENB BANCO DE NEGOCIOS SA (EBN) ostentaba plenamente
legitimacion pasiva, ya que de la documental se habia probado que “la cesion se referia
a todos los créditos y débitos devengados o futuros dimanantes de derechos u

obligaciones de contenido economico de EBN, pero, no quedaba desligada

82 No obstante “para que el inversor pueda dirigir contra la entidad financiera la accion de anulabilidad
de la compraventa del producto, dicha entidad debe haber sido la que se lo vendié, es decir, deber haber
actuado como distribuidora o dealer del producto. En cambio, no tendrd tal legitimacion si su intervencion
en la operacion consistié s6lo en hacer posible que la titularidad del valor pasase de un tercero a su cliente,
esto es, si actué como intermediaria, comisionista mercantil o broker”. SOLIS HERNANDEZ, G.
Legitimacion pasiva de la entidad financiera intermediaria para la accion de anulabilidad por vicios en el
consentimiento en la adquisicion derivativa de acciones. Revista Aranzadi Doctrinal num.
8/2019. BIB\2019\8040. Pag.6.

3 VAZQUEZ GARCIA, D. Contratacion de productos bancarios complejos: examen de la reciente
jurisprudencia de la sala primera del Tribunal Supremo. Diario La Ley, N.° 8536, Seccion Doctrina, 11 de
mayo de 2015, Ref. D-182. Pag.4.
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completamente del contrato pues indicaba expresamente que mantenia la titularidad de

la posicion contractual”.

Otro supuesto en el que se aborda una posible falta de legitimacion pasiva es en el caso
de fusion por absorcion por otras entidades. Este fue el supuesto analizado en la Sentencia
de la Audiencia Provincial de Lleida nim. 386/2020 de 5 junio (JUR\2020\206509). En
este caso, la entidad CAIXABANK SA habia sucedido en sus derechos y obligaciones a
Barclays Bank SA por haberse producido una fusion por absorcion entre las sociedades.
En opinidn de la Audiencia, la legitimacion de CAIXABANK deriva de la prestacion de
servicios de “asesoramiento en la inversion a los clientes, y la imputacion a Barclays
Bank SA, a través de sus empleados, del incumplimiento de las correspondientes

obligaciones de informacion que le correspondian™ %7,

3. No concurre error invalidante del consentimiento/Cumplimiento

por parte del banco de los deberes de informacion

Este argumento es el elemento crucial de los debates que se producen en los
procedimientos de nulidad de los productos financieros complejos, y ante el que las
entidades financieras ofrecen una mayor argumentacion. Es asi porque si se acredita que
el cliente tenia pleno conocimiento de las caracteristicas y riesgos del producto contratado
decaeria el argumento del error en el consentimiento por incumplimiento del deber de

informacion y por consiguiente no se permitiria anular el contrato.

El error vicio ya ha sido analizado como accidn principal de los clientes en el apartado
III.1.a. Concretamente, hemos visto la doctrina del Tribunal Supremo al respecto, y que
es la que se reitera en todas las sentencias sobre la anulacién de productos financieros
complejos para desestimar la pretension de que no concurre error invalidante del

consentimiento. Por ello, en este punto, me remito a lo analizado anteriormente.

Para acreditar la inexistencia del error, se recurre a diversos medios de prueba, como las
testificales de los empleados del banco, la documental como, por ejemplo, documento

contractual, folleto informativo o triptico, documentos accesorios o complementarios

8 En la misma linea, SAP de Guipuzcoa Sentencia niam. 57/2017 de 28 febrero (JUR\2017\113831).
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entregados a los clientes, y la existencia de formulas genéricas, predispuestas y

estereotipadas contenidas en el contrato.

En relacion con la prueba testifical, el Tribunal Supremo, en la Sentencia num.769/2014,
de 12 de enero (RN2015\608), considera que el testimonio de los empleados de la entidad
demandada no puede considerarse suficiente para probar que el banco hubiera cumplido
con su deber de informacion, y concluye que “no es correcto que la prueba tomada en
consideracion con cardcter principal para considerar probado que Banco Santander
cumplié su obligacion de informacién sea la testifical de sus propios empleados,
obligados a facilitar tal informacion y, por tanto, responsables de la omision en caso de
no haberla facilitado"” . Asimismo, las declaraciones de los empleados no son imparciales
ni objetivas, puesto que, al ser empleados del banco demandado, tienen un claro interés

en que en el resultado del pleito resulte favorable a su empleador.

En cuanto a la existencia de un documento contractual, de un folleto informativo o triptico
o de documentos accesorios o complementarios entregados a los clientes, sobre estos
hechos, la sentencia de Audiencia Provincial de Lleida nim.292/2018 de 2 de julio de
2018 (JUR 2018\210913) declar6 que “el mero hecho de entregar un triptico resumen
del producto en el que se haga referencia a la fecha de valoracion de las acciones no
basta por si mismo para dar por cumplida esta obligacion de informar sobre el riesgo de
pérdidas”. De hecho, el Tribunal Supremo, en la Sentencia nim. 152/2021 de 16 marzo
(RN2021\1272), defiende que el triptico debia haberse entregado con suficiente
antelacion para que el cliente pudiera asimilar la informacion, pero pierde su virtualidad
al haberse entregado de forma simultdnea “a la firma de la orden de adquisicion, como
si de un mero tramite burocratico o administrativo se tratara”. Como dice este Tribunal,
en la Sentencia num. 460/2014 de 10 de septiembre (RJ 2014\5304), la entidad tiene un

deber de informar con suficiente antelacion.

Por lo que se refiere a la existencia de formulas genéricas, predispuestas y estereotipadas
contenidas en el contrato, sobre esas menciones, el Tribunal Supremo, en la Sentencia
nim.769/2014, de 12 de enero (RJ\2015\608), se ha pronunciado sobre su relevancia en
el siguiente sentido: “Tampoco son relevantes las menciones predispuestas contenidas
en el contrato firmado por la Sra. Maria Rosario en el sentido de que "he sido informado

de las caracteristicas de la Unidad de Cuenta..." y "declaro tener los conocimientos
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necesarios para comprender las caracteristicas del producto, entiendo que el contrato
de seguro no otorga ninguna garantia sobre el valor y la rentabilidad del activo, y acepto
expresamente el riesgo de la inversion realizada en el mismo". Se trata de menciones
predispuestas por la entidad bancaria, que consisten en declaraciones no de voluntad
sino de conocimiento que se revelan como formulas predispuestas por el profesional,
vacias de contenido real al resultar contradichas por los hechos, como ya dijimos en la
sentencia num. 244/2013, de 18 abril. La normativa que exige un elevado nivel de
informacion en diversos campos de la contratacion resultaria inutil si para cumplir con
estas exigencias bastara con la inclusion de menciones estereotipadas predispuestas por
quien esta obligado a dar la informacion, en las que el adherente declarara haber sido
informado adecuadamente”. En su opinion, esos documentos no justifican que el banco
haya cumplido con su deber de informacién, por lo que en la mayoria de los casos

desestima este argumento.

La consecuencia de lo anteriormente expuesto es que la informacion proporcionada a los
clientes potenciales no profesionales debe ser clara, correcta, precisa y suficiente sobre el
producto objeto del contrato y sus riesgos y proporcionada con suficiente antelacion a la

firma de este para que el cliente pueda formar adecuadamente su consentimiento.

4. No existe un contrato de asesoramiento, por lo que no hay

necesidad de realizar el test de idoneidad.

Es otro de los motivos recurrentes en la defensa de las entidades financieras, puesto que
su alegacion les permite justificar la no necesidad de realizar el test de idoneidad al cliente

antes de la contratacion de productos financieros complejos.

Para determinar si existio una relacion de asesoramiento financiero o de inversiéon entre
las partes, hay que estar a lo establecido por el Tribunal Supremo en la Sentencia niim.
840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781), donde se aclara que “la STJUE de 30
de mayo de 2013, caso Genil 48 S.L. (asunto C- 604/2011), afirma que «[l]a cuestion de
si un servicio de inversion constituye o no un asesoramiento en materia de inversion no
depende de la naturaleza del instrumento financiero en que consiste sino de la forma en

que este ultimo es ofrecido al cliente o posible cliente» (apartado 53). Y esta valoracion
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debe realizarse con los criterios previstos en el art. 52 de la Directiva 2006/73, que

aclara la definicion de servicio de asesoramiento en materia de inversion del art. 4.4

Directiva 2004/39/CE”.

Ahora bien, conforme al articulo 4.4 de la Directiva 2004/39/CE se entiende por servicio
de asesoramiento en materia de inversion, “la prestacion de recomendaciones
personalizadas a un cliente sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de
inversion, con respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos financieros”.
El articulo 52 de la Directiva 2006/73/CE aclara esta definiciéon en los siguientes
términos: “Se entenderd por recomendacion personal una recomendacion realizada a
una persona en su calidad de inversor o posible inversor (...)”, que se presente como
conveniente para esa persona o se base en una consideracion de sus circunstancias
personales. Carece de esta consideracion de recomendacion personalizada si se divulga

exclusivamente a través de canales de distribucion o va destinada al publico”.

De este modo, el Tribunal Supremo declaro, en las sentencias nim. 245/2017 de 20 de
abril (RJ 2017/1821); num. 102/2016, de 25 de febrero (RJ 2016/1514); nim. 411/2016,
de 17 de junio (RJ 2016/4057) que “para que exista asesoramiento no es requisito
imprescindible la celebracion de un contrato remunerado ad hoc para la prestacion de
tal asesoramiento, ni que estas inversiones se incluyeran en un contrato de gestion de
carteras suscrito por los clientes y la entidad financiera. Basta con que la iniciativa parta
de la empresa de inversion y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes,

recomenddandoles su adquisicion”.

A la vista de lo expuesto y del estudio jurisprudencial que se ha llevado a cabo, se ha
podido observar la existencia de un servicio de asesoramiento en inversion entre las
partes. Como consecuencia de ello, las entidades tenian el deber legal de realizar el test
de idoneidad, previsto en la LMV, que obliga a las entidades a informarse sobre los
conocimientos y experiencia del cliente antes de recomendarle un producto o servicio de
inversion; justamente la realizacion del test de idoneidad permite recomendar al cliente

el producto que mas le conviene en atencion a sus circunstancias personales y financieras.

No obstante, cabe recordar que la ausencia del test idoneidad, no determina por si la

existencia de error, pero permite presumirlo, tal y como lo ha declarado el Tribunal

49



Supremo, en la sentencia num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 (RJ 2014/781), pues, a
su juicio, “no impide que en algun caso el cliente goce de este conocimiento y por lo

tanto no haya padecido error al contratar”.

5. Perfil inversor del cliente/ cliente con experiencia inversora

En relacion con este motivo, las entidades financieras suelen atribuir al demandante el
perfil de inversor experto, con conocimientos profesionales y experiencia financiera
previa en otros productos para entender la naturaleza y los riesgos del producto

contratado.

Tal y como hemos visto en el marco normativo, tanto la normativa sectorial como las
posteriores modificaciones de la LMV imponen a las entidades que prestan servicios de
inversion una serie de deberes de informacion, incluyendo por ello una doble obligacion
de informar al cliente y de informarse sobre el cliente. Esto implica para dichas entidades
el deber de clasificar a sus clientes como profesionales o minoristas sobre la base de su
nivel de conocimiento. Dicha clasificacion tendrd consecuencias no sélo sobre las
informaciones a proporcionar al cliente, sino también sobre la contratacion de los

productos financieros que mejor se adapten a su perfil.

En este contexto, el Tribunal Supremo ha tenido la ocasion de pronunciarse sobre el perfil

del inversor. Asi, frente a los argumentos enunciados anteriormente, declaro:

-En la sentencia nim. 579/2016 de 30 septiembre (RJ 2016/4589) sobre el hecho de que
los actores fueran sociedades mercantiles, que uno de los administradores tuviera
cargos en otras sociedades “no supone necesariamente el cardcter experto del cliente,
puesto que la formacion necesaria para conocer la naturaleza, caracteristicas y riesgos
de un producto complejo y de riesgo como es el swap no es la del simple empresario (en
este caso, del sector de la fabricacion y venta de mobiliario) sino la del profesional del
mercado de valores o, al menos, la del cliente experimentado en este tipo de productos”.
Sobre ello, el Tribunal Supremo aclara, en las sentencias nim. 549/2015, de 22 de octubre
(RJ 2015/ 5600) y num. 651/2015, de 20 de noviembre (RJ 2015/ 5629) que “no basta
con los conocimientos usuales del mundo de la empresa, pues son necesarios

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

especificos conocimientos en materia bancaria o financiera” .

-Y aplicando lo afirmado por el Tribunal Supremo, tampoco se puede atribuir caracter de
experto al cliente por el hecho de haber en la plantilla de la empresa un economista con
estudios sobre las permutas financieras, pues “tampoco lo supone [la exclusion del error]
el hecho de que el administrador realizara la contratacion con la asistencia del contable
de la empresa, licenciado en economicas. Hemos afirmado en la sentencia num.
549/2015, de 22 de octubre de 2015, que no basta con los conocimientos usuales del
mundo de la empresa que puede tener el administrador, ni siquiera con los de quienes
trabajan en el departamento de contabilidad, pues 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”.

Igualmente, no puede considerarse cliente experto por el simple hecho de haber suscrito
anterior o simultdineamente productos financieros complejos; ni tener la condicion de
empresario en otros campos o tener un patrimonio considerable; ni ser licenciado en

derecho y haber ejercido de abogado en un despacho que llevaba asuntos internacionales.

Por tanto, esas circunstancias en ningtin caso eximen a las entidades bancarias de su deber
de informacion. Tampoco significa que los clientes tengan conocimiento de las
caracteristicas y riesgos asociados al producto financiero contratado. En los casos donde
se planteaba este argumento, se demostré6 con la aportaciéon de prueba (testifical,
documental) que el cliente era minorista, sin conocimiento de los riesgos inherentes a los
productos financieros complejos, lo que obligaba a las entidades a cumplir con su deber
de informacion, y es bajo las recomendaciones de los empleados de la empresa del

servicio de inversion que contrataron esos instrumentos financieros.

6. Confirmacion del contrato viciado de anulabilidad

Otro argumento muy utilizado por las entidades bancarias ha sido la confirmacion del
contrato viciado de anulabilidad. El articulo 1311 del CC establece que “la confirmacion

puede hacerse expresa o tdcitamente. Se entendera que hay confirmacion tdacita cuando,
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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.’

Esta cuestion ya ha sido resuelta en la STS nim.769/2014, de 12 de enero (RJ\2015\608).
Se aclara que “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 cual se
extingue aquel derecho purificandose el negocio anulable de los vicios de que adoleciera

desde el momento de su celebracion’.

En este caso, las entidades suelen fundamentar esta pretension sobre los siguientes

hechos:

-La falta de queja sobre la suficiencia de la informacion, la peticion de rescate de la poliza.
En la sentencia citada, el Tribunal Supremo considera que tales hechos son inadecuados
para sustentar tal pretension y por ello no pueden ser significativas de confirmacion del
contrato anulable. Asimismo, rechaza rotundamente la confirmacion del contrato por

parte del demandante al considerar que no concurren los requisitos exigidos por el articulo

1311 del CC?.

-El envio y la devolucioén de la informacion documental del banco, la recepcion de los
intereses o la adquisicion de nuevas acciones del banco aprovechando su descenso en el
mercado bursatil resultan inadecuadas para llegar a la conclusion de la existencia de

confirmacion del contrato viciado.

Es maés, el Tribunal Supremo, en su sentencia de 4 de diciembre, nim. 4946/2015 ( RJ
2015,5461), declar6 que “ como regla general, ni la percepcion de liquidaciones
positivas, ni los pagos de saldos negativos, ni la cancelacion anticipada del contrato, ni
la tardanza en reclamar, ni incluso el encadenamiento de diversos contratos, pueden ser

considerados actos convalidantes del negocio genéticamente viciado por error en el

85 Sobre ello, VAZQUEZ GARCIA, D. Contratacion de productos bancarios complejos: examen de la
reciente jurisprudencia de la sala primera del Tribunal Supremo. Diario La Ley, N.° 8536, Seccion Doctrina,
11 de mayo de 2015, Ref. D-182. Pags. 38-38 aclara que el error en la contratacion no queda purificado por
el hecho de que no se reclamase nada previamente porque “es la aparicion de las pérdidas o el conocimiento
de la insolvencia del emisor los que «caer en la cuenta» del error padecido”.
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consentimiento, ya que los mismos no constituyen actos inequivocos de la voluntad tacita

de convalidacion o confirmacion del contrato”.

-Existencia de un documento de renuncia de acciones firmado por el cliente. El Tribunal
Supremo, también frente a este hecho, ha negado atribuir efecto confirmatorio al
documento prerredactado por el banco. Por ejemplo, en la sentencia num. 57/2016 de 12
febrero (RJ 2016\242,) llega a la conclusion de que este documento no contiene una
auténtica y plena renuncia de derechos, ya que no concurren los presupuestos exigibles
para dicha renuncia. La renuncia “no es clara, contundente e inequivoca al respecto, tal
y como exige la doctrina jurisprudencial de esta Sala. En efecto, de la mera lectura del
documento de renuncia se desprende que la complejidad del producto ofertado, la
determinacion del riesgo derivado para el adquirente o el coste de la cancelacion
anticipada del producto resultan inconcretos o no aclarados. Por lo que dificilmente
puede concluirse que un cliente, con el perfil de la demandante, haya realizado con la
suscripcion de dicho documento una auténtica renuncia de derechos al comprender, con
exactitud, el alcance de la contratacion realizada. Cuando, precisamente, el error de
consentimiento en dicha contratacion esta en la base de su reclamacion a la entidad
bancaria, pues contrato en la creencia de que se trataba de un "seguro" para proteger

de las posibles subidas del euribor”.

Por ende, los tribunales desestiman este motivo, puesto que no consideran que se haya
producido una confirmacion del contrato viciado que pudiera sanar el vicio de

consentimiento, por lo que subsiste la causa de nulidad.

7. Falta de relacion de causalidad entre el incumplimiento de los

deberes de informacion y las pérdidas sufridas

Ya hemos abordado como accion subsidiaria la accion de indemnizacion de dafios y
perjuicios derivada de una responsabilidad contractual y por la que se exige la existencia
de una relacion de causalidad entre el incumplimiento de los deberes de informacion y el
dano indemnizable, conforme al articulo 1101 del CC. Este dafio suele coincidir con las

pérdidas del capital invertido.
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Ahora bien, las entidades financieras suelen alegar que no se ha producido dafo
indemnizable y/o que no existe nexo causal entre las pérdidas y su conducta. A esa
alegacion se refiere la sentencia del TS nam. 754/2014 de 30 diciembre. (RJ 2014\6662),
concluye que la pérdida sufrida por el cliente radica precisamente en la recomendacion

realizada por la entidad demandada y en la falta de informacion recibida por el cliente®® .

IV.  LIMITES DE LAS SOLUCIONES OFRECIDAS POR LOS TRIBUNALES Y
PROPUESTAS DE MEJORA

Como hemos visto a lo largo de este trabajo, las soluciones ofrecidas por los tribunales al
incumplimiento de los deberes de informacion se limitan a dos: la nulidad por error en el
consentimiento y la indemnizacion por dafios y perjuicios derivada de una

responsabilidad.

No obstante, han puesto de manifiesto no solo la mala praxis de las empresas de servicios
de inversion en la comercializacion de los productos financieros complejos, sino también
las debilidades del ordenamiento juridico. Por ejemplo, hemos visto que la redaccion del
Codigo Civil en materia de contratos y obligaciones ha quedado desfasada, no se adapta
a la evolucion de los contratos complejos, como es el caso de los instrumentos financieros;
el deber de informacion, tanto antes de la normativa MiFID como después de su
incorporacion en el derecho interno, exigia a las entidades bancarias su cumplimiento,
pero no impidieron a los bancos comercializar principalmente esos productos de alto
riesgo a clientes minoristas sin conocimientos o experiencia en finanzas, a lo que se debe
sumar la respuesta tardia de la CNMV y de Banco de Espaia frente a estas

irregularidades.

8 Asi declara que “en el marco de la resefiada relacién contractual de asesoramiento de inversiones, la
recomendacion Don. Jacobo, que se presentaba como una opcion por un valor de renta fija y, por lo tanto,
como un valor seguro que evitaba el riesgo de la renta variable, y la omision de la informacion sobre el
producto y sus riesgos que hubiera podido evitar este equivoco, genero que los demandantes asumieran
inconscientemente un riesgo que, no solo desconocian, sino que, ademads, habian tratado de evitar fiados
en la recomendacion de su asesor. Es por ello que, en nuestro caso, el perjuicio derivado de la
actualizacion de este riesgo, la pérdida casi total de la inversion es una consecuencia natural del
incumplimiento contractual de la demandada, que opera como causa que justifica la imputacion de la
obligacion de indemnizar el dafio causado”.
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Aun con la abundante doctrina jurisprudencial en la materia, las condenas a las entidades
financieras a devolver el capital invertido, asi como la declaracion de nulidad de los
contratos suscritos sigue produciéndose irregularidades en la comercializacion de
productos financieros complejos, que si no se toman las medidas adecuadas se podria
volver a reproducir la misma avalancha de acciones judiciales tras la crisis financiera de
2008. Por ejemplo, en 2021, la CNMYV ha realizado un nuevo ejercicio de supervision de
la comercializacion de los productos financieros en las oficinas bancarias para evaluar la
informacion oral facilitada y detectaron 5 fallos en el asesoramiento®’, tales como, por
ejemplo, la “falta de documentacion previa para estudiar; debilidades en la informacion
oral transmitida; aclara qué tipo de asesoramiento recibe el cliente, falta de seguimiento

de los clientes, informar costes de la operacion”.

Como se puede observar, que las soluciones ofrecidas por los tribunales, asi como el
cuerpo normativo no han solucionado las irregularidades en la comercializacion de los
productos financieros. Sigue siendo un problema el desconocimiento de los inversores
sobre productos financieros de inversion, el asesoramiento adecuado a los clientes, el
perfil minorista de los clientes debido principalmente a la existencia de expectativas de

obtener beneficios o financiacidn en este sector.

Por ende, para tratar de poner fin a esas irregularidades en la comercializacion de

productos de alto riesgo propongo:

o Formacion adecuada de los empleados sobre los productos de alto riesgo.

o Control y supervision por un organismo externo de la adecuacion de los productos
de alto riesgo a clientes minoristas previa a la firma del contrato con el fin de
verificar que la informacioén recibida ha sido clara, suficiente y comprensible por
el cliente y que el producto se adapte a sus circunstancias personales y financieras.

o Armonizacién y refundicion de la normativa sectorial referente a la

comercializacion de productos de alto riesgo a cliente minorista.

87 SANCHEZ, L. J. Las cinco debilidades detectadas por la CNMV sobre la comercializacion de los fondos
de inversion. Confilegal.30 de marzo de 2021; fecha de consulta: 21 de enero de 2024.
https://confilegal.com/20210330-1as-cinco-debilidades-detectadas-por-la-cnmv-sobre-la-
comercializacion-de-los-fondos-de-inversion/
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o Educacion financiera a clientes minoristas que quieran invertir en este tipo de
productos previa a la firma del contrato de suscripcion.

o Reforma urgente del libro IV del Cédigo Civil sobre obligaciones y contratos con
el objetivo de adaptarlo a la evolucion constante de los contratos financieros

complejos.
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CONCLUSIONES

Primera: Tal y como se ha observado en este trabajo, la indebida comercializacion de
productos financieros complejos a inversores minoristas ha puesto de manifiesto la mala
praxis de las entidades financieras en relacion con el incumplimiento sistematico del
deber de informacion a sus clientes impuestas por la normativa sectorial. Por tal motivo,
las consecuencias juridicas han sido la interposicion de multitud de demandas para
obtener de los tribunales la nulidad de los contratos suscritos, la restitucion de lo percibido

y el resarcimiento de los dafos y perjuicios sufridos.

Segunda: La comercializacion de productos financieros complejos exige el
cumplimiento de los deberes de informacién por parte de las empresas que prestan
servicios de inversion. Su cumplimiento es clave para la adecuada toma de decision de
invertir. Segun la fecha de contratacion, las entidades financieras estaran sujetas a un
marco normativo y a unas normas de conducta distintos, tanto es asi que los tribunales
distinguen dos periodos normativos aplicables. Uno, pre-MiFID, marcado por la
existencia de codigos de conducta que ya imponia un elevado deber de informacion a las
entidades financieras;y otro, post-MiFID, periodo en el que se incorpora en el
ordenamiento juridico espafiol las normativas MiFID I y MiFID II asi como sus
reglamentos, introduciendo grandes modificaciones en la Ley del Mercado de Valores y
en la prestacion de servicios de inversion, reforzando las normas de conducta de las
entidades financieras, asi como la proteccion de los inversores. Entre otras novedades, se
introduce la clasificacion de los inversores en profesionales y minoristas, la obligacion de
informar tanto al cliente como de informarse sobre su conocimiento y experiencia a través

de los test de idoneidad y de conveniencia.

Tercera: Gracias al estudio del marco normativo aplicable, se ha podido identificar que
los productos mas litigiosos en la practica estan calificados como complejos y sometidos
al cumplimiento del deber de informacién y a las normas de conducta contenidos en la
LMV y a sus reglamentos de desarrollo. El Tribunal Supremo procedié a definir la
naturaleza, caracteristicas y riesgos asociados a cada uno de esos instrumentos litigiosos
analizados, siete en total. Sobre la base de estos elementos, este Tribunal ha puesto de
manifiesto la necesidad de informar a los clientes, previamente a la contratacion, sobre la

naturaleza y los riesgos inherentes a esos instrumentos. Como riesgos comunes a estos 7
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productos financieros complejos podemos citar, riesgo de liquidez, al cotizar en mercado
secundario es dificil revenderlos antes de su vencimiento; riesgos de mercado, se refieren
a la posibilidad de sufrir pérdidas del capital invertido; riesgo de crédito, la posibilidad

de que la entidad emisora no cumpla con su obligacion de reembolsar, entre otros.

Cuarta: La jurisprudencia sobre la contratacion de los productos financieros complejos
recoge 2 tipos de acciones judiciales admitidas por los tribunales. Una, como accién
principal, la accion de nulidad por error en el consentimiento, y otra, como subsidiaria, la
accion de indemnizacion por dafios y perjuicios sufridos, ambas con fundamento en el
incumplimiento del deber de informacion por parte de las entidades financieras respecto
a clientes minoristas. Sin embargo, como sefiala el Alto Tribunal, la falta de cumplimiento
del deber de informacion se sitia en la fase precontractual, la de la formacion del
consentimiento, por lo que no puede por tanto prosperar la accion de resolucion del

contrato.

Quinta: Para la resolucion de esas pretensiones, el Tribunal Supremo reitera la doctrina
del error en el consentimiento como sustento de la accion de nulidad. Este Tribunal opina
que “es necesario que la representacion equivocada merezca esa consideracion”, y que
ese error sea ademads esencial y excusable. Este mismo Tribunal ha aclarado que lo que
determina el error no es la falta de informacion, o la ausencia del test de idoneidad sino
el desconocimiento por parte del cliente de las caracteristicas y de los riesgos inherentes
al producto contratado. Asimismo, la estimacion de esta accion conlleva la restitucion del
capital invertido. Por lo que se refiere a la accion de indemnizacion por dafios y perjuicios
sufridos, para que prospere se exige la concurrencia de un nexo causal entre el
incumplimiento del deber de informacion y el dafio indemnizable, que suele coincidir con
el capital invertido. Aqui, el titulo juridico de imputacion de la responsabilidad

contractual de la entidad reposa en la falta de informacion a sus clientes.

Sexta: Por su parte, las entidades financieras se han opuesto a estas acciones alegando
diversos motivos, los cuales, que han sido desestimados uno por uno por los tribunales.
Como, por ejemplo, se ha demostrado que el ejercicio de la accidn estd sujeto a un plazo
de caducidad. El dies a quo de esta accion empieza a correr desde la consumacion del
contrato. No obstante, en el caso de los productos financieros, el Tribunal Supremo

entiende que ese momento no puede quedar fijado antes de que el inversor haya podido
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tener conocimiento del error, por lo que ha de empezar a contarse a partir de este
momento. Igualmente, los tribunales han reconocido legitimacion pasiva a las entidades
financieras cuando han actuado como simple mediador o comercializador o cuando haya
mediado cesion de derechos, ya que queda acreditado que eran parte en el contrato
celebrado.

De otra parte, la existencia de documentos contractuales, tripticos, de formulas genéricas,
predispuestas y estereotipadas contenidas en el contrato no significa por si el
cumplimiento del deber de informacion por parte de las entidades; tampoco que los
clientes poseian los suficientes conocimientos para entender los riesgos asociados a esos
instrumentos. En la mayoria de los casos examinados, el cliente no era profesional, por lo
que las entidades no quedarian exentas de su deber de informacion, sino, al contrario, se
ha demostrado que se trataban de clientes minoristas sin conocimiento ni experiencia en
finanzas y necesitados de informacion adecuada, clara y suficiente.

Como regla general, los tribunales niegan la confirmacion del contrato viciado de
anulabilidad. El error padecido no queda purificado por el simple hecho de la falta de
queja sobre la suficiencia de la informacion, la peticion de rescate de la poliza, el envio y
la devolucion de la informacion documental del banco, por la recepcion de los intereses
o por la cancelacién anticipada. En efecto, no son concluyentes para presumir la
confirmacion del contrato. Tampoco puede considerarse el contrato confirmado por la
existencia de un documento de renuncia si este documento no retine los requisitos

exigidos por el articulo 1311 del CC.

Séptima: Si bien es cierto que, las soluciones ofrecidas por los tribunales han permitido
a los inversores afectados por los productos financieros complejos obtener la nulidad del
contrato suscrito con la consiguiente restitucion del capital invertido y el resarcimiento
de los dafios sufridos, no obstante, en mi opinidn, no se han resuelto los problemas ligados
a la comercializacion de estos tipos de instrumentos a clientes minoristas, especialmente,
en lo referente a su deber de informacion. En la practica, se ha demostrado que las
entidades de servicios de inversion deben seguir mejorando en el area del asesoramiento
a sus clientes. Es mas, la extensa y dispersa regulacion existente en la materia no ha
podido disuadir a estas entidades financieras de cumplir con las normas de conducta.
Tampoco los documentos de educacion financiera elaborados por la CNMV han resultado

eficaces y lo mismo ocurre con las sanciones millonarias impuestas a algunos bancos.
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Octava: Ante esta situacion, seria aconsejable introducir algunas mejoras en la
comercializacion de instrumentos de inversion, tales como, reformar el titulo IV del CC
para adaptarlo a la nueva realidad negocial; ofrecer una formacion continua a los
empleados de las empresas de servicios de inversion, particularmente, entidades
financieras, sobre los productos de alto riesgo; proporcionar educacion financiera a los
minoristas previa a la contratacion o establecer un control y supervision para cerciorarse

de la adecuacion de los productos de alto riesgo al perfil del potencial inversor.
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