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RESUMEN: La mala praxis bancaria en la comercializacién y asesoramiento
de los swaps de tipo de interés, han revelado serios déficits informativos en la
contratacién de este producto financiero complejo. Principalmente visible en
la ocultacién de los riesgos econémicos y consiguientes pérdidas patrimoniales
asociadas a la operacion, que han afectado a la economia de muchas familias
y la viabilidad econémica de empresas. ¢Podra evitarse esta y otras situacio-
nes similares ante la inminente transposiciéon de la nueva normativa europea?
Nuestro estudio quiere mostrar una vision retrospectiva de la doctrina juris-
prudencial que ha sacado a la luz, no tanto lagunas legales, sino mas bien,
conductas de abuso de mercado, pasividad de los supervisores y falta de ética o
deslealtad en el comportamiento precontractual, contractual y post-contractual.
Por lo que en el contexto actual, se impone realizar una labor prospectiva con
anotaciones concretas que ahora la MiFID II y el MIFIR pretende corregir, a
través de la transparencia, mejorar la conducta en el mercado, identificar con
claridad los clientes, extremar los deberes de informacién y promover la edu-
cacion financiera.

ABSTRACT: Bad practices financial entities in the commercialization and advis-
ing of interest rate swaps has revealed serious information deficits in the contracting
of this complex financial product. Mainly visible in the concealment of the economic
risks and consequent patrimonial losses associated with the operation, which have
affected the economy of many families and the economic viability of companies. Can
this and other similar situations be avoided in view of the imminent transposition
of the new European regulations? Our study wants to show a retrospective view of
the jurisprudential doctrine that has brought to light, not so much legal lapses, but
rather, market abuse behaviors, passivity of the supervisors and lack of ethics or
disloyalty in the pre-contractual, contractual and post-contractual So in the current
context, it is necessary to carry out a prospective work with specific annotations
that now the MiFID II and the MIFIR intends to correct, through transparency, to
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improve the conduct in the market, to clearly identify the clients, to maximize the
duties of information and promote financial education
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I. PRELIMINAR

La contratacién en el mercado financiero es compleja, con un alto nivel
técnico, lo que requiere para su comprensién conocimientos especificos en fi-
nanzas, muy superiores a los que posee la clientela bancaria'. Y es que, los
contratos financieros, tienen un régimen legal y reglamentario de naturaleza
mixta, juridico-privada (contabilidad, publicidad, informacién obligatoria y con-
tratacion) y juridico-publica (régimen reforzado de sanciones administrativa?.
En este tipo de contratos sobre productos financieros complejos y de riesgo, la
normativa sectorial y la reguladora del mercado de valores, igualmente confu-
sa y complicada?®, responde a una doble finalidad; de una parte, garantizar la
transparencia de las operaciones frente a los clientes e inversores; y de otra, la
represion de los desequilibrios en su contratacién. Lo que implica que el cliente
o inversor ha de ser informado con rigor para protegerle a ultranza frente al
«oscuro mercado financiero»*. Sin embargo, la perspectiva de la distancia permite
afirmar que la amplia normativa pre-MiFID, y post-MiFID ha fracasado respecto
a los objetivos pretendidos, sobre todo en lo referente a la proteccién del clien-
te minorista. Las irregularidades producidas en la comercializacién masiva de
productos financieros complejos, han revelado una palpable asimetria y déficit
en la informacién precontractual. Circunstancias que se han hecho particular-
mente visibles en el caso de los swaps de tipo de interés ¢Podr4 evitarse esta y
otras situaciones similares ante la inminente transposicién de la nueva normativa
europea? Nuestro estudio hara un recorrido por la reciente doctrina jurispruden-
cial que ha evidenciado, no solo la asimétrica informacién precontractual, sino
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también la consciente ocultacién de riesgos en el momento de su contratacion.
Por lo que en el contexto actual, se impone realizar una labor prospectiva para
realizar anotaciones concretas que ahora, el Anteproyecto de Ley del Mercado
de Valores y de los Instrumentos Financieros (2017)%, en adaptacién de la Direc-
tiva 2014/65/UE (MiFID II) y el Reglamento que la acompafia Reglamento (UE)
nim. 600/2014 (MIFIR) pretende corregir®. Reparese en que los Estados miembros
tenian de plazo hasta el 3 de julio de 2016 para su trasposicién. Pero en virtud
de la Directiva (UE) 2016/1034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de
junio de 2016 por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE, queda aplazado
el inicio de la aplicacién del nuevo marco normativo en su totalidad (también
el Reglamento (UE) num. 600/2014)" hasta 3 de enero de 2018, para que las
autoridades nacionales competentes y las partes interesadas puedan completar
su implantacién operativa (Considerando 11).

Il. SWAPS DE TIPOS DE INTERES (IRS: INTEREST RATE SWAP)
1. Swap: UN PRODUCTO FINANCIERO COMPLEJO DIFICIL DE ENTENDER

En Espafia no existe una regulacién especifica, ni definicién legal de los
contratos de permuta financiera o «swap». El swap surge tras la Ley 36/2003 de
11 de noviembre de medidas de reforma econémica, cuya Exposicién de Motivos
ya preveia la necesidad de actuar con caracter urgente en el ambito del mer-
cado hipotecario®. El articulo 19.2, bajo la ribrica «Instrumentos de cobertura
de riesgo del tipo de interés de los préstamos hipotecarios», establece que las
entidades de crédito ofrecerdn a quienes soliciten préstamos hipotecarios a tipo
de interés variable al menos un instrumento, producto o sistema de cobertura del
riesgo de incremento del tipo de interés. Dicha Ley ya advertia que sus caracte-
risticas se haran constar en las ofertas vinculantes y en los deméas documentos
informativos previstos en las normas de ordenacién y disciplina relativas a la
transparencia de préstamos hipotecarios, dictadas al amparo de lo previsto en
el articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencién
de las Entidades de Crédito». Asi, los swaps méas comunes o swaps de tipos de
interés (IRS: Interest Rate Swap, bono clip, cuota segura, etc.), fueron ofrecidos
por las entidades financieras como producto «innovador» de cobertura del tipo
de interés; y por tanto, comercializados como un contrato externo a la hipoteca
que funcionaba como un «seguro anti subida de tipos»°. Sin embargo, ya eran
conocidos desde los afios 70 y comercializados por las entidades financieras a
partir del ano 2004 (de forma masiva a partir del periodo 2006-2008) cuando los
tipos de interés comenzaron a subir, aunque poco después comenzaria la dras-
tica bajada llegando a minimos histéricos (2009-2010). Dato y fechas relevantes,
pues la normativa aplicable a los swaps es la Ley del Mercado de Valores en su
version aplicable a cada caso'®. Asi, muchos de los swaps que han sido objeto
de litigio se contrataron bajo la normativa pre-MiFID, otros tras la post-MiFID
y en este tramo, a algunos de los swaps contratados no les sera de aplicacién la
Orden EHA/2899/2011 de 28 de octubre, que vino a reforzar la transparencia y
proteccion del cliente de servicios bancarios.

Dicho esto, clasificar a los swaps como producto complejo o no, resulta
relevante para valorar si la conducta de las entidades financieras se ajusté en el
momento de la comercializacién de estos instrumentos a la normativa financiera
aplicable y a la deontologia bancaria. Sobre el particular cabe resefiar que la Ley
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del Mercado de Valores post-MiFID (Ley 42/2007)"!, introdujo la distincién entre
instrumentos financieros complejos y no complejos, sin ofrecer un listado cerrado
de productos que se integran en cada una de estas categorias. El articulo 79 bis,
8) de la hoy derogada LMV senala las condiciones que debe reunir un instru-
mento financiero para considerarse no complejo. El nuevo Texto Refundido de
la Ley de Mercado de Valores (Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en
adelante TRLMV)'2, se refiere a los instrumentos financieros no complejos en el
articulo 217'3; precepto que, a su vez, hace un reenvio al articulo 2 apartados 2
a 8, para indicar los que también tienen la consideracién de complejos. Dicho
reenvio al articulo 2 TRLMV y de conformidad a la Orden ECC/2316/2015, de 4 de
noviembre, sobre «Informacién y clasificaciéon de productos financieros»!* supone
incluir entre los productos financieros complejos a las permutas financieras o
swaps. Entre otras circunstancias, tal como se ha evidenciado, dadas las pérdi-
das reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de adquisicién del
instrumento. Cuestién «perversa»'> para el inversor minorista, pues a diferencia
de las participaciones preferentes, el inversor puede perder méas dinero que el
invertido. De forma paralela, la TRLMV extiende su ambito objetivo de aplicacién
a los denominados «instrumentos financieros derivados» y los swaps lo son'®.
Su denominacién procede del propio precio derivado, a su vez, del valor de
otro activo que pueden ser bonos, divisas, riesgo crediticio o tipos de interés a
los que se denomina subyacente. Como producto financiero del tipo derivados,
los swaps son contratos OTC (Over the counter), por lo que no forman parte
de los mercados organizados del MEFF (Mercado Oficial Espafiol de Futuros y
Opciones), pues el Real Decreto 1814/91, de 20 de diciembre, que los regula, no
incluye a los swap'”. Dentro de los mercados derivados no organizados u OTC
se negocian el resto de derivados y la permuta financiera o swaps, asi como las
opciones OTC (caps, floor, collar, etc.). Tampoco esta supervisado por la CNMV
cuando se negocia particularmente, sin entrar en el mercado de valores. Son las
dos partes contratantes (entidad y cliente) quienes fijan en cada caso los términos
y condiciones contractuales de las operaciones y al no existir intermediario finan-
ciero, las partes han de asumir un importante riesgo de crédito. En la actualidad,
el Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y de los Instrumentos Financieros,
en adaptacion de la Directiva MiFID II establece una nueva categoria de centro de
contratacion; el denominado «sistema organizado de contratacién», cuya finalidad
es la de permitir la canalizacién de operaciones de activos que hoy se hacen «Over
the Counter» (sin mercado organizado, dnicamente con dos contrapartes que se
ponen en contacto y cierran una operacién) hacia un mercado organizado, algo
que se considera deseable desde el punto de vista de la estabilidad financiera.
Al hilo de estas consideraciones, la Circular de la CNMV sobre advertencias
relativas a instrumentos financieros no adecuados para minoristas, en desarrollo
de la Orden ECC/2316/2015, relativa a las obligaciones de informacioén y clasifi-
cacién de productos financieros, recoge una clasificacion de los productos que se
consideran inadecuados por su elevada complejidad, entre otros, los derivados no
cotizados en mercados organizados, para los que las entidades deberan incluir la
siguiente advertencia: «Est4d a punto de adquirir un producto que no es sencillo
y que puede ser dificil de entender». Ademas el cliente debera firmar el texto
anterior y escribir de su pufio y letra: «Producto dificil de entender». Circular que
estd en consonancia con las lineas estratégicas de la CNMV (2017-2018), entre
cuyos objetivos esta dedicar especial relevancia a los aspectos relacionados con el
cumplimiento de las normas mas relevantes en materia de conducta y proteccién
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de los inversores. Para lo que prevé incrementar la atencién sobre la informacion
que se suministre al inversor minorista y potenciar la educacién financiera'®. Lo
que ha llevado a la propia CNMV a realizar, por primera vez, un ejercicio de
supervision utilizando la herramienta del «cliente misterioso» o «mystery shop-
ping»'°. Sus resultados hechos publicos en febrero de 2017, han puesto de relieve
deficiencias en la informacién ofrecida verbalmente a los clientes. Entre otras,
se apunta que durante la explicacién oral de la naturaleza de los instrumentos
financieros ofertados, con cierta frecuencia se hace hincapié en las ventajas de
los mismos haciendo una insuficiente referencia a sus riesgos. Adicionalmente,
en ocasiones cuando el personal comercial anticipé verbalmente al cliente si-
mulado que el producto ofertado podia no resultar conveniente, se minusvalor6
este hecho restandole importancia. N6tese que en muchos casos enjuiciados de
swaps ni siquiera consta el contenido de la informacién suministrada al cliente
de forma verbal con caracter previo a la firma del contrato.

2. FIGURA CONTRACTUAL ATIPICA SUI GENERIS Y FUNCIONAMIENTO FINANCIERO DEL SWAP

El contrato de swap es un contrato atipico?®, como atipica es su nomenclatura,
pero licito al amparo de la autonomia de la voluntad (arts. 1255 del Cédigo Civil
y 50 Cédigo de Comercio); aunque no pierde su condicién de producto complejo
por estar vinculado a un contrato de préstamo hipotecario. Nétese que a pesar
de su complejidad y elevados niveles de riesgo?' la comercializacién de los swaps
no esta prohibida entre inversores minoristas. Cosa distinta serd la informacién
suministrada por la entidad financiera sobre los concretos riesgos asociados a
la contratacion del swap y la advertencia sobre las posibles pérdidas para el
cliente, que evidentemente y como se verd, son concurrentes con los beneficios
para la Banca. Por este contrato?? las partes formalizan un acuerdo durante un
periodo de tiempo establecido, para un intercambio de dinero futuro (permuta
de tipo de interés), en base a cobros y pagos pactados; calculados sobre un
mismo principal, pero con tipos de referencia distintos (tipo fijo/tipo variable).
Su resultado puede ser a pagar o a cobrar en funcién de que el tipo de interés
suba o baje de determinado valor. Asi, la finalidad de este producto derivado
complejo es proteger a los clientes que suscriban préstamos hipotecarios o prés-
tamos sujetos a interés variable, de las eventuales subidas de los tipos. En esta
modalidad de swaps de tipos de interés, no hay flujos de pagos en concepto de
principal (que es un importe meramente nocional); liquiddndose normalmente por
diferencias, los saldos respectivos entre las partes contratantes, recurriendo a la
compensacion. Se trata, en definitiva, de operaciones de cobertura del riesgo de
tipo de interés, que permiten a los operadores econémicos con endeudamiento
a tipos de interés variable protegerse de la fluctuacién en los tipos de intereses;
convirtiendo deudas con intereses fijos en variables o con intereses variables en
fijos o variables con distinta indexacién®.

Lo cierto es que esta figura contractual, ya se asimile a instrumentos fi-
nancieros como a productos bancarios, dada su difusa delimitacién?*, tiene una
sustantividad contractual propia, que encajaria en la categoria de contrato tinico
0 auténomo, con causa propia, pero sui generis®. Ya se pacte de manera indivi-
dual, o bien a través de contratos normalizados o estandar, con las previsiones
generales de un CMOF (Contrato Marco de Operaciones Financieras) que suele
ser lo habitual. El CMOF es el que regula las condiciones que regiran el contrato
de derivados financieros. En tanto que el pliego de cada operacién contratada,
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recoge las condiciones particulares. Cuando finaliza el contrato marco se produce
lo que en la practica financiera se denomina «netting», que es la liquidacion,
mediante compensacién, de los saldos positivos y negativos resultantes de las
diversas operaciones financieras existentes entre las partes. Por lo que son las
partes quienes proceden a su liquidacién en la fecha de vencimiento.

Y si bien la Directiva 48/2006 denomina «permutas» a los swaps, en sentido
estricto no lo son atenido el dictado del articulo 1538 del Cédigo Civil a modo
de intercambio de cosa por dinero?, sino negocios conmutativos de la clase «do
ut des». Caracterizado como consensual, bilateral”’ y, por tanto, oneroso, es mas
discutible que sea generador de reciprocas obligaciones?®, porque las liquidacio-
nes periédicas que derivan del swaps producen obligaciones distintas para las
partes, aunque deriven del mismo negocio (contrato tnico y auténomo). Asi, las
sucesivas liquidaciones no hacen surgir obligaciones reciprocas, sino la obliga-
cién unilateral de pago para una sola de las partes, de tal manera que el Banco
contratante realizara el correspondiente cargo o abono en la cuenta de referencia,
en funcion del resultado del riesgo. Es también un contrato sinalagmatico, con
interdependencia de prestaciones, actuando cada una como causa de la otra; de
duracién continuada (sucesivas prestaciones que se van materializando a través
del tiempo) y en el que concurren las notas del contrato aleatorio?®. En nuestra
opinién, es indiscutible la aleatoriedad como punto destacable de los swaps, ya
que el acuerdo de intercambio del pago de intereses se produce jugando con un
indice de interés referencial variable, sometido a las fluctuaciones de los mercados
financieros. Y a diferencia de los contratos conmutativos, donde cada parte sabe,
desde su perfeccion, el contenido de cada prestacion, en el swap como contrato
aleatorio, las partes quedan expuestas desde su perfeccién a unos resultados
(positivos o negativos). Asi, el Banco se asegura el riesgo derivado de una bajada
de los tipos de interés, a cambio de la percepcion del diferencial del swap vy, al
contrario, el prestatario se asegura el riesgo de una subida de los tipos de inte-
rés a cambio de la percepciéon que habria de recibir del Banco®. No obstante,
aunque persiga cierta cobertura, garantia o blindaje en los riesgos financiaros,
tampoco puede conceptuarse como un contrato de seguro®!, aunque, como hemos
constatado, su finalidad principal, en contrataciones no especulativas, sea la de
cubrirse ante los riesgos de los incrementos de los tipos de interés.

La mayoria de las sentencias consultadas recalcan su caracter aleatorio, afa-
diendo otras que los swaps presentan «tintes especulativos» o de pura inversién;
pero a nuestro juicio en los swaps de intereses no hay especulacioén, pues existe
un riesgo que cubrir, si bien a modo de «apuesta»® sobre la evolucién de los tipos
de intereses. Y como en toda apuesta, se puede «ganar o perder»; o puede haber
resultados positivos o negativos. Sin embargo, esta apuesta bilateral presenta
matices propios, ya que las dos partes quedan obligadas desde que se confirma la
operacién de swap, pero solo una de ellas ejecutara su prestacion en cada liquida-
cion periédica segun el resultado del calculo que corresponda a dicha liquidacion.
Asi, puede afirmarse, que el contexto en que se hizo su comercializacién, evidencia
que esta apuesta bilateral se produce en un «terreno de juego injustificadamente
favorable para el banco»; especialmente palpable cuando no se informa al cliente
adecuadamente de los riesgos asociados a una «bajada prolongada y abrupta de
los tipos de interés» (STS de 19 de diciembre de 2016)*, como de los costes de
una posible cancelacién, como lo que ha ocurrido en su comercializacion.

Como se ha dicho, la mayoria de los swaps se basan en el intercambio de los
intereses correspondientes a una tasa fija, por los correspondientes a una tasa de
interés variable. Por ello, este tipo de swap se conoce como plain vanilla®, por
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ser la versién mas simple del derivado. La ventaja para el cliente es que con el
swap simple se garantiza un interés fijo por el periodo de tiempo pactado con
el Banco para cubrirse de posibles subidas del Euribor. Pero su particularidad y
principal desventaja es que el cliente no podra beneficiarse de la bajada de los
tipos®, por lo que podia suponerle un coste adicional. Siendo habitual que los
swaps se complementen incorporando opciones sobre tipos de interés, como tipo
de Interés «Collar», con Barrera Knock-Out en el «Cap» y Barrera Knock-in en el
«Floor»*. Con el clip o collar de tipo de interés (especie de swaps) se asegura pagar
un interés fijo maximo durante un periodo de tiempo («cap» o limite «techo»); y
también, el caso contrario, se limita un tipo de interés a la baja («floor» o limite
suelo). Se trataria pues de neutralizar, dentro de una horquilla, las subidas o
bajadas de los tipos de interés. Asi, aunque los préstamos o créditos obtenidos
a interés variable sufran alzas espectaculares, sus costes financieros tendrian un
tipo méaximo (techo o «cap»). Y a la inversa, si bajan considerablemente, un coste
minimo (suelo o «floor»). La entidad financiera compensa o abona la diferencia
cuando el Euribor es superior al tipo de referencia pactado, esto es, compensa
la subida de la cuota mensual del préstamo hipotecario cuando suben mucho los
tipos de interés; pero si el Euribor esta por debajo del tipo de referencia pactado,
el hipotecado sera el que debe compensar la diferencia a la entidad financiera,
que habra que sumar a la cuota de la hipoteca.

La comercializaciéon de swaps con este tipo de opciones, con nomenclatura
ciertamente «extravagante»®, ya hace presumir que nos encontramos ante un
contrato complejo dirigido a personas, fisicas o juridicas, con un alto cono-
cimiento del mercado financiero. Se afirma que las entidades incrementaron
«artificialmente» la dificultad de comprensién del producto, como medio de au-
mentar la asimetria y poder obtener mayores mérgenes sin que fueran visibles
para el cliente®. Por lo que nunca debieron dirigirse a la clientela no profesional.
Sin embargo, consta cémo en ocasiones, la entidad condicioné la concesién del
préstamo hipotecario a la suscripcién del swap, facilitando informacién no ve-
raz. Pues como se ha visto, el riesgo no era la subida, sino la bajada; y el coste,
desproporcionadamente superior al que suponia el interés variable aplicado a la
hipoteca. Al respecto el Defensor del Pueblo (2012) ya apunt6 que en todo caso,
hubiese sido menos gravoso para los reclamantes haber contratado un préstamo
con un tipo de interés fijo»*.

3. CONFLICTO DE INTERES: LA ENTIDAD OBTIENE BENEFICIOS SI EL CLIENTE SUFRE PERDIDAS

Se afirma con razén que cualquier practica comercial estd guiada por el
principio de diligencia y por las exigencias de la buena fe, evitando conflictos de
intereses y reflejando el propésito comercial de esa practica.*! Pero hoy sabemos
que la comercializacién masiva de los swaps ha generado un fuerte desequilibrio
financiero en contra de la clientela y graves consecuencias patrimoniales asocia-
das a la operacién. Situacién que se vio materializada con la quiebra de Lehman
Brothers, cuando se empiezan a recibir las primeras liquidaciones negativas y se
toma conciencia del riesgo asociado al swap contratado. La creencia (errénea) de
que lo que contrataban eran una especie de seguro frente a las posibles subidas
del tipo de interés (seguro de cobertura, bono clip, etc.), el desconocimiento de
su verdadero funcionamiento, asi como el elevado coste de una eventual cance-
lacién en un periodo de bajada de intereses, ha generado importantes pérdidas
de capital a clientes no profesionales y pymes.
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El desconocimiento del cliente alcanza a que contratar este tipo de instru-
mentos financieros sofisticados solamente le sera rentable si el Euribor esta en
minimos y su previsién es que va a subir. Sensu contrario, para el banco, el
contrato de swap le sera beneficioso, si su pronéstico acerca de la evolucién de
la variable econémica utilizada como referencia es acertado y el cliente sufre con
ello una pérdida. Por lo que la empresa de servicios de inversion se encuentra en
conflicto de intereses, «en la medida en que pueda existir un eventual beneficio
de la entidad de inversién, ligado a la pérdida concomitante para el cliente»*.
Repérese que al objeto de identificar los conflictos de interés, deberan tenerse en
cuenta, si la entidad que presta el servicio de inversién se encuentra en alguna
de las situaciones descritas en el articulo 44 R/D 217/2008, de 15 de febrero;
precepto que sefiala entre otras: a) cuando la entidad o la persona en cuestiéon
puede obtener un beneficio financiero, o evitar una pérdida financiera, a costa
del cliente; b) o cuando tiene un interés en el resultado del servicio prestado o
de la operacién efectuada por cuenta del cliente, distinto del interés del propio
cliente en ese resultado. En esta linea el articulo 195 del TRLMYV bajo la ribrica
«Conflictos de interés», incide en que las entidades financieras tienen la obliga-
cion de adoptar medidas para detectar los posibles conflictos de interés entre
sus clientes y la propia empresa o grupo. Ademas, deben aprobar una politica de
gestién que sea eficaz, destinada a impedir que los conflictos de interés puedan
perjudicar los intereses de sus clientes. Por lo tanto, conforme a la normativa,
las entidades financieras deben comunicar y advertirle al cliente, el riesgo de
conflictos de interés existente en la operacién objeto de suscripciéon, debiendo,
ademas, gestionarlos de tal manera que, en ningun caso, les perjudiquen. Resul-
ta clarividente la presencia de conflicto de interés en la comercializacién de la
mayoria de los swaps que han sido objeto de litigio, pues como ha reiterado el
Tribunal Supremo®, en este tipo de contratos complejos los beneficios de una
parte constituyen el reflejo inverso de las pérdidas de la otra parte. El swap es
un «juego de suma cero» * en donde la entidad solo podra obtener beneficios si
el cliente sufre pérdidas. De ahi la mala praxis de las entidades financieras, que
una vez mas utilizan su posicién privilegiada en provecho propio.

Sin embargo, es razonable admitir que la contratacién del producto finan-
ciero resulté atractiva para el cliente en un momento en que los tipos de interés
evolucionaban al alza Numerosas hipotecas con swaps se comercializaron entre
2007 y 2008, cuando los tipos estaban en maximos histéricos, hasta el punto de
que en octubre de 2008 se llegé al 5,3%. Pero ciertamente, el Banco era cono-
cedor de la situacién de los mercados y todos los indicadores apuntaban a una
caida generalizada de los tipos de interés, como poco después acontecié; en cuyo
caso, el producto financiero era totalmente desaconsejable. A modo de recor-
datorio, basta indicar que en el verano de 2007 se habia producido en Estados
Unidos la crisis de las hipotecas subprime, que pronto se extenderia a todo el
sistema financiero internacional. El 15 de septiembre de 2008 Lehman Brothers
se declaré insolvente y desencadené una seria crisis econémica financiera, que
adn tiene consecuencias en todo el mundo®. Se rozé el colapso de los mercados
financieros, y en 2010, la irrupcién de la crisis de deuda en la zona euro, con
el rescate a Grecia, puso en el foco al sistema financiero europeo, lo que hacia
previsible que el Banco Central Europeo bajase los tipos de interés, provocando
la bajada del Euribor; asi ocurri6, hasta tal punto que en los afios 2009 y 2010
el Euribor habia alcanzado minimos histéricos. En Espana esta circunstancia se
vio asociada al estallido de la «burbuja inmobiliaria», en un momento de seria
iliquidez del mercado y con cuatro millones de personas en el paro.
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Ante este panorama, era evidente que la contratacién del swaps no respondia
a las expectativas del cliente no profesional; y atn asi, las entidades financie-
ras recomiendan masivamente la suscripcién del swap asociado o vinculado al
préstamo hipotecario, sin informar de que una posible bajada del tipo de interés
podria acarrearle liquidaciones periédicas negativas de elevada cuantia. Tampoco,
se les informa del elevado coste que supondria una posible cancelacién anticipada
(«ventanas de cancelacién»), y que a la postre, calcularia el banco. Ciertamente,
como apunta la STS de 13 de enero de 2017 «(...) No se trata de que el Banco
pudiera adivinar la evolucién futura del indice de referencia, sino de que ofrecie-
ra al cliente una informacién precisa, suficiente y comprensible, con suficiente
antelacion, de las posibles consecuencias de la fluctuacion de tal indice al alza
o a la baja y de los costes de la cancelacién anticipada»*®. No siendo suficiente
con mostrar una curva de evolucién de tipos, omitiendo las consecuencias de la
bajada del Euribor, ni de los riesgos*’. Relacién claramente asimétrica pues «el
banco podia cancelar cuando quisiera sin coste, mientras que el cliente tendria
un coste muy elevado y peor explicado»*. A resultas, podemos afirmar que el
Banco siempre gana y efectivamente las entidades financieras se vieron benefi-
ciadas por el descenso del Euribor.

Asi, llegadas las primeras liquidaciones negativas, el titular de alguno de
estos productos no pudo reducir ni la banda fijada, con la cancelacién del swap,
dado que el coste era inasumible, ni tampoco podia trasladar su préstamo a
otra entidad, ya que se encontraba con la llamada cldusula de «compensacién
del riesgo del tipo de interés» que concedia al banco la posibilidad de exigir
esa compensacion y podia ser hasta del 5% del posible perjuicio sufrido por el
Banco. A mayor abundamiento, en muchas ocasiones, devengadas las referidas
liquidaciones negativas, se propone al cliente como solucién realizar una «rees-
tructuracion» del producto, endosando nuevas permutas de interés y ampliando
en el tiempo su vigencia; a modo de exigencia o peaje para la viabilidad de un
plan de refinanciacién. Concatenacién sucesiva de contratos, que como apunta
la STS de 18 de enero de 2017 «no constituye indicio de que el cliente conociera
el producto y sus riesgos, sino que, por el tiempo en que se produjo la contra-
tacion y las circunstancias que concurrian, muestra mas bien, que se trataba de
una huida hacia adelante, presidida por el desconocimiento»*. En definitiva, un
largo etcétera de irregularidades e incumplimiento del minimo deber de lealtad,
que conforme a la buena fe debe presidir los contratos, y de las mas minimas
garantias de transparencia.

III. CONTROVERSIAS SOBRE EL DEBER DE INFORMACION

1. OBLIGACIONES DE INFORMACION Y NORMAS DE CONDUCTA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
EN LOS CONTRATOS SWAPS

Sin animo de exhaustividad, cabe plantearse cémo valorar si la conducta de
las entidades financieras se ajusté en el momento de la comercializacién de los
swaps a la normativa financiera aplicable y a la deontologia bancaria. Aunque
la respuesta hoy esta clara, en su dia no estuvo exenta de controversia. Ya de
inicio, podemos afirmar que la obligacién de informar adecuadamente al cliente,
se aplica a los swaps anteriores a la entrada en vigor de la normativa MiFID,
conforme al articulo 79 de la LMV entonces vigente y el articulo 4.1 y articulo 5
del anexo del RD 629/1993, de 3 de mayo. Bajo esta normativa, aplicable a mu-
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chos de los supuestos enjuiciados por swaps, la entidad que comercializaba estos
productos no estaba obligada a realizar el test de idoneidad, ni el de conveniencia,
ni tampoco a entregar el folleto informativo al cliente. Pero si venia obligada a
desplegar una diligencia profesional especifica para recabar informacién sobre
el perfil y necesidades del cliente y para facilitarle informacién clara, imparcial,
no engafiosa y con antelacién suficiente®. Por lo que la normativa pre-MiFID
obligaba, particularmente en el caso de los swaps, a informar de los riesgos aso-
ciados a este tipo de productos, «tanto en lo que se refiere a la posibilidad de
liquidaciones periédicas negativas de elevada cuantia, como al también elevado
coste de cancelacion»®'.

Y si bien, segliin nuestro parecer, la normativa del mercado de valores ya
ofrecia unos estandares altos en los preceptivos deberes de informacién, poste-
riormente se reforzarian conforme a los dictados de la normativa europea, que
afectaron a la Ley 24/1988 (LMV) para adaptarla a la evolucién y realidad de los
mercados. Especialmente, las reformas introducidas por la Ley 47/2007, de 19
de diciembre, que incorporé al ordenamiento juridico espafiol varias Directivas
comunitarias, entre ellas la Directiva 2004/39 CE (MiFID)*. La inclusién expresa
en el Derecho espafiol de la normativa MiFID, en particular el nuevo articu-
lo 79 bis. 3 LMV (hoy arts. 210 y sigs. del TRLMV), acentué tales obligaciones
y las sistematiz6 de un modo méas completo, pero no supuso una regulaciéon
realmente innovadora en relacién a los principios fundamentales que rigen la
materia. La Ley 42/2007 se veria modificada por el RD 217/2008, de 15 febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversién que impone
a las entidades la obligacién de contrastar la informacién recibida del cliente
sobre su capacidad para entender las inversiones. El RD 217/2008 insiste, entre
otros aspectos, en este deber de fidelidad y adecuada informacién al cliente,
tanto en fase precontractual como post-contractual (arts. 60 y ss., en especial el
articulo 64 sobre la informacion relativa a los instrumentos financieros)>?. Infor-
macion que resultaria inutil si para cumplir con estas exigencias bastara con la
inclusiéon de menciones estereotipadas predispuestas por quien esta obligado a
dar la informacién®. Asi, se desarrollarian los deberes de la entidad que presta
servicios financieros relativos a la realizacién de los conocidos test MiFID, que
comprenden tanto el test de conveniencia (arts. 79 bis.7 LMV y los arts. 73 y 74
RD 217/2008)%, como el test de idoneidad (art. 79 bis. 6 LMV y el art. 72 RD
217/2008). Hoy previstos en los articulos 213 y 214 del TRLMV. Test de conve-
niencia e idoneidad que efectivamente se presentan como una garantia frente al
conflicto de intereses de la entidad de crédito y el cliente.

En este contexto, conviene aclarar que lo que se describe como «evaluacion
de la idoneidad», hoy prevista en el articulo 213 del TRLMYV, implica que cuando
se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras, la entidad obtendra la informacién necesaria sobre sus clientes y, en
su caso, los clientes potenciales, en relacién a sus conocimientos y experiencia,
su situacién financiera, y sus objetivos de inversion; informacién que no tendra
que obtener para el caso de clientes profesionales. Pues ni para los unos ni para
los otros, ya que han sido muchos los casos enjuiciados que revelan cémo se
prescindié de forma absoluta del test de conveniencia y del de idoneidad cuan-
do era preceptivo, tanto para minoristas como para profesionales. «Revelantes
omisiones»*, que confirman, cémo la entidad financiera incumpli6 su funcién de
prospeccion del perfil del contratante, para evaluar la adecuacién del producto
financiero a sus condiciones personales y econémicas. Al respecto, cabe resefiar
que la MiFID II (art. 25) incluye nuevas exigencias en relacién a la evaluacion de
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idoneidad y requiere mayor informacion sobre la situacién financiera del cliente;
de forma que ademas de los requisitos previstos, pueda acreditarse su capacidad
para soportar pérdidas. Y, respecto a los objetivos de inversion, se exigira recabar
informacién sobre la tolerancia al riesgo del cliente. Datos que serdn tenidos en
cuenta a la hora de recomendarle el producto como idéneo o no.

De otro lado, la «evaluacion de la conveniencia» (art. 214 TRLMYV) est4 referida
al deber que incumbe a las entidades que presten servicios de inversién, distintos
del servicio de asesoramiento, quienes deberan solicitar al cliente, incluidos los
potenciales, que faciliten informacién sobre sus conocimientos y experiencia en
el ambito de inversién correspondiente, al tipo concreto de producto o servicio
ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el ser-
vicio o producto de inversién es adecuado a su perfil. La MiFID II mantiene la
posibilidad de que la entidad no esté obligada a realizar la evaluacién de conve-
niencia cuando, entre otras cosas, los servicios se refieran a la comercializacién
de productos considerados no complejos. De forma paralela, cabe resefiar que
en caso de que el servicio de inversién se preste en relaciéon con un instrumento
complejo (art. 217 TRLMV) se exigira ademas que el documento contractual in-
cluya, junto a la firma del cliente, una expresién manuscrita, en los términos que
determine la CNMYV, por la que el inversor manifieste que ha sido advertido de
que el producto no le resulta conveniente o de que no ha sido posible evaluarle
en los términos de este articulo. El MIFIR establece a su vez requisitos rigurosos
respecto a la informacién dirigida a los clientes o posibles clientes, incluyendo
la publicidad, para garantizar que sea «imparcial, clara y no engafiosa». Nada
nuevo por otra parte.

2. EXCEPCION DE DETERMINADAS OBLIGACIONES DE INFORMACION (EX ART. 79 QUATER LMV)

La normativa anteriormente citada tiene como finalidad reforzar la protec-
cién del cliente, regulando exhaustivamente los deberes de informacién y trans-
parencia, a los fines de que pueda tomar decisiones con conocimiento de causa;
debiendo incluir la informacién y las advertencias apropiadas sobre los riesgos
asociados al instrumento financiero, sin obviar, ni pasar por alto, las concretas
circunstancias del cliente y sus objetivos. Sin embargo, hay que precisar que
dichas previsiones conforme a la normativa pre-MiFID y MiFID y el alto nivel
de protecciéon que desarrollan, excluye a los productos de inversién vinculados
a operaciones financieras, por lo que los clientes que contrataron swaps que-
darian fuera del ambito de proteccién, conforme al articulo 79 quater LMV,
Efectivamente, como se ha dicho, los swaps de intereses, suelen estar ligados
a otros productos como préstamos hipotecarios que ya cuentan con su propia
normativa de transparencia y proteccién al cliente. Al respecto, cabe citar, entre
otra normativa aplicable, la Orden EHA/2899/2011 de 28 de octubre, de trans-
parencia y proteccién del cliente de servicios bancarios. Dicha orden refuerza
el régimen de proteccion a los clientes personas fisicas que contraten un instru-
mento de cobertura del riesgo de tipos de interés, vinculados a préstamos hipo-
tecarios; particularmente el articulo 24 bajo la rubrica «Informacién adicional
sobre instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés». Y precisamente,
a proposito de la interpretacion y aplicacion del articulo 24 de la citada Orden
EHA/2899/2011, se plantea una cuestién prejudicial ante el TJUE. Y es la STJUE
de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48 SL (C-604/2011)*, la que viene a zanjar
la controversia®. Esta sentencia confirma que a los swaps se les aplica la LMV
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y, ademas, lo dispuesto en la Orden EHA/2899/2011, preceptos que suman, y
no se resta proteccion al cliente. Dice la sentencia que «Las excepciones a las
evaluaciones de conveniencia e idoneidad de los apartados 35 a 37 de la MiFID
no son de aplicacién a una permuta financiera, pues se refieren a productos de
inversién no complejos». El Tribunal recuerda que «los contratos de permuta
financiera relacionados con los tipos de interés, figuran en el anexo I, seccién C,
punto 4, de dicha Directiva, lo que excluye, de conformidad con el articulo 38
de la Directiva 2006/73, que tengan la consideraciéon de no complejos». De forma
paralela, confirma que a los swaps, cuando son ofrecidas por los bancos entre
su clientela, constituyen asesoramiento en materia de inversiéon sometido a las
normas de conducta de la Ley del Mercado de Valores®!. Posicién que se veria
reforzada posteriormente por la sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de
julio de 2013¢2,

En definitiva, ambas resoluciones ratifican que a los swaps les resultan de
aplicacién la Ley del Mercado de Valores sin excluir el deber de observancia y
cumplimiento de las obligaciones de informacién previstas en el articulo 79 bis
LMYV, a las que no desplaza, sino que se adiciona o agrega. En este contexto y en
linea con lo anteriormente expuesto, se publica la Ley 10/2014, de 26 de julio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, que recoge la doctrina
anterior y da nueva redaccién al articulo 79 qudter de la LMV®, con la finalidad
de extender el régimen de informacién al cliente, previsto con caracter general
en los articulos 79 bis y 79 ter, a aquellos servicios de inversién que se pudieran
ofrecer vinculados a otros productos financieros®. Esto sin perjuicio de que estos
otros servicios, como por ejemplo los préstamos hipotecarios, ya cuenten con su
propia normativa de transparencia y proteccién al cliente.

IV. PERFIL DEL CLIENTE SWAPY CONTROVERSIAS SOBRE LA EXPERIEN-
CIA INVERSORA

1. DE INVERSORES CUALIFICADOS A CLIENTES MINORISTAS Y PYMES

Como es sabido, la legislacién especifica en materia de productos o instru-
mentos financieros habla de inversores, no de consumidores. Y si bien la nocién
general de «consumidor» no coincide con la del sujeto protegido por la regulacion
financiera®, por lo que en principio no cabria aplicarles la legislacion especifica
en la materia® en nuestra opinién deben ser de aplicacién en términos de fran-
ca concurrencia®”. Lo que falta es la debida coordinacién entre el Derecho del
consumo y la regulacién financiera®®. Hecho este inciso, son los articulos 38 y
39 del RD 1310/2005 donde se contiene la distincién entre tres clases de inver-
sores: el inversor o cliente minorista, el inversor iniciado o experto y el inversor
cualificado. El primero, el minorista, es caracterizado por defecto o exclusion;
asi lo es, quien no es experto o cualificado y se conceptia como merecedor de
mejor proteccién juridica que la procurada por el principio de autotutela previo
acceso a una informacién reglada sobre el emisor y los valores que rige el mer-
cado primario. Posteriormente, el articulo 78 bis de la LMYV, tras la MiFID (Ley
47/2007), ya clasificaria a los inversores, en funcién de sus conocimientos finan-
cieros, como profesionales, minoristas, y contrapartes elegibles. Asi se mantiene
el TRLMYV, donde el articulo 203 bajo la ribrica «Clases de clientes» sefiala que,
«a los efectos de lo dispuesto en este titulo, las empresas de servicios de inversién
clasificaran a sus clientes en profesionales y minoristas. Igual obligacién sera
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aplicable a las demés empresas que presten servicios de inversion respecto de los
clientes a los que les presten u ofrezcan dichos servicios». Se consideraran clientes
minoristas todos aquellos que no sean profesionales y tendran la consideracion
de profesionales aquellos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y
cualificacién necesarios para tomar sus propias decisiones de inversién y valorar
correctamente sus riesgos (arts. 204 y 205). Las contrapartes elegibles (entidades
de crédito, empresas de servicio de inversién, etc.) son clientes que tienen el
maximo conocimiento, experiencia y capacidad financiera. A estos ultimos, el
nivel de protecciéon que se les otorga es menor. La MiFID II, mas alld de distin-
guir entre clientes minoristas y profesionales, obliga a las empresas de servicios
de inversién que elaboren instrumentos financieros a que identifiquen con el
suficiente nivel de detalle el mercado destinatario potencial de cada instrumento
financiero. Como parte de este proceso, la MiFID II se ha visto complementada
por la Directiva delegada de la Comisién de 7 de abril de 2016 (C 2016 2031
final)®®, que obliga a las empresas de servicio de inversién a que identifiquen
con claridad los grupos de clientes cuyas necesidades, caracteristicas y objetivos
no sean compatibles con el instrumento financiero (art. 9.9). Igualmente que
realicen un analisis de escenarios de sus instrumentos financieros en el que se
evalden los riesgos de que el producto produzca resultados deficientes para los
clientes finales y en qué circunstancias puedan darse tales resultados (art. 9.10).

Desde la perspectiva de la distancia cabe ahora preguntarse si se identificé
con claridad el grupo de clientes a los que fue dirigido el swap, si se garantiz6
el nivel de riesgo y si la estrategia de comercializaciéon fue acorde al perfil del
cliente/inversor. La respuesta es clara, si analizamos la evolucién del perfil del
cliente de swaps hipotecario. Y es que, con el objetivo de cubrir sus posiciones
de riesgos, este tipo de productos financieros complejos tradicionalmente ha-
bian sido contratados por inversores cualificados con preparacién o cualificacién
técnico-juridica o econémica alta, (el ojo financiero)’; o bien con empresas, a
las que se le presume estar en posiciéon de conocer el producto y entender sus
riesgos. La propia CNMYV sefiala que estos productos de alto riesgo, son para
un perfil de cliente altamente especulativo y que estd dirigido a empresas con
necesidades de cobertura de divisas y de tipos de interés por asuntos de ex-
portaciones e importaciones. Por lo que, como apunta el Defensor del Pueblo,
resulta dificil de explicar y comprender para una persona que tnicamente tiene
contratado un préstamo hipotecario’!. De las distintas sentencias consultadas™ se
extrae la conclusién contraria; esto es, las entidades financieras comercializaron
el producto de forma practicamente indiscriminada, sin distinguir el caracter de
profesional o no del cliente. En efecto, fueron colocados por la banca entre su
clientela minorista, pymes, comunidades de propietarios, ayuntamientos, incluso
comunidades religiosas y cooperativa de docentes de ensefianza infantil, carentes
en principio, de formacién y experiencia en los mercados financieros. Por lo que
su gran «protagonismo litigioso»™ revela, no solo que se ha desnaturalizado su
primitiva concepcién original, sino que incluso, estando ya vigente la normativa
MiFID, al cliente no profesional o minorista no se le otorgé el mayor nivel de
proteccién, cuando la entidad venia obligada a cumplir todas las normas de
conducta. Né6tese que en la mayoria de los casos analizados, fue el Banco el que
ofrecié el swap, y salvo peticién expresa por iniciativa del cliente, la colocacién
por el banco del producto es «asesoramiento financiero»’™, por lo que era pre-
ceptivo reforzar los deberes de informacién y era exigible, en su caso, realizar
el test de idoneidad.
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2. Tipo DE SERVICIO DE INVERSION VINCULA A LAS PARTES (:SERVICIO DE ASESORAMIENTO O
SIMPLE COMERCIALIZACION DE LOS SWAPS?

Una de las cuestiones mas controvertidas reside en delimitar cuando en la
contratacién de los swaps vinculados a un producto bancario ha habido asesora-
miento (preceptivo aplicar el test de idoneidad) o ha habido simple comercializa-
cion (test de conveniencia). Cuestion decisiva’, y con consecuencias importantes,
pues verificado el incumplimiento de la obligacién de realizar los test de conve-
niencia e idoneidad que derivan de la MiFID, dicha omisién llevara aparejada,
ademas de las sanciones previstas en la normativa, otras consecuencias juridico
civiles de posible ineficacia contractual como se vera. Sin perjuicio, de que la
ausencia del test de idoneidad no determinara por si sola la existencia del error
vicio para anular el contrato, pero si permite presumirlo.

La LMV establece que «la comercializacién de servicios de inversién y la
captacion de clientes no constituyen en si mismos servicios de inversién, sino
actividades previas a cada uno de los servicios, que podran ser desarrollados de
forma separada a la prestaciéon del servicio en si». Teniendo en cuenta que el
articulo 63.1.g) LMV incluye entre los servicios de inversion el asesoramiento;
esto es, «la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a
peticién de este; o por iniciativa de los servicios de inversién, con respecto a
una o mas operaciones relativas a instrumentos financieros». Por tanto, para
que haya asesoramiento y no mera comercializacién, es necesario que exista una
recomendacion sobre instrumentos financieros concretos (explicita o implicita) y,
que dicha recomendacion sea personalizada, esto es, que se le hubiera presentado
al inversor como idénea basidndose en sus circunstancias personales.

¢Qué es lo que ha sucedido en la comercializacién de los swaps? ¢Asesora-
miento o simple comercializacién? La cuestion no ha sido pacifica, pero prescin-
diendo de otros precedentes, cabe resefiar que la STJUE, de 30 de mayo de 2013,
«Genil 48, S.L.» y «Comercial Hostelera de Grandes Vinos, S.L.», contra «Ban-
kinter, S.A.» y «BBVA, S.A.» (ap. 55), puso definitivamente fin a la controversia.
Afirma que tendré la consideracién de asesoramiento en materia de inversion,
la recomendacién «que se presente como conveniente para el cliente o se base
en una consideracién de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucién o destinada al publico». No
siendo requisito imprescindible, la existencia de un contrato remunerado ad hoc
para la prestacion de tal asesoramiento’. Basta con que la iniciativa parta de la
empresa de inversion y que sea esta la que ofrezca el producto al cliente, reco-
mendando su adquisicion. Asi, salvo peticién expresa por iniciativa del cliente,
la colocacion por el banco es «asesoramiento financiero»”. Y en la mayoria de
los swaps litigiosos, fue el Banco el que ofrecié el swap, sin consideracion del
grave conflicto de intereses que amenazaba a los clientes. Por lo que al haber
asesoramiento y no una simple actuaciéon de intermediario o comisionista, era
preceptivo reforzar los deberes de informacién y por tanto es exigible realizar el
test de idoneidad. Pero ha sido la jurisprudencia la que ha venido a aclarar la
cuestion y ahora la MiFID II contiene importantes novedades en lo relativo a la
regulacion del asesoramiento, que ahora se clasifica, en independiente (recurrente
o puntual), en el ambito de la gestién discrecional de carteras); o no independiente
(recurrente o puntual), para otros servicios de inversién (intermediacién, comer-
cializacién, etc.). La norma nacional de transposicién velara por que el cliente
conozca en todo momento si el servicio que se presta incluye asesoramiento o se
trata de una comercializacién, de un lado, y por que el llamado «asesoramiento
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independiente» lo sea realmente y tenga en cuenta unica y exclusivamente los
intereses del cliente™. Un reciente estudio apunta que las entidades financieras
optaran, de forma mayoritaria, por el modelo de asesoramiento no independiente,
que se denominara simplemente «asesoramiento»’.

Logicamente, el asesoramiento implica formacioén previa, y como es sabido
el swaps ha sido propuesto a la clientela, por personal de la oficina (empleado-
vendedor) poco apto para conocer si el producto era o no conveniente a lo
pretendido por el cliente; que, como se ha dicho, no era otra cosa que dar
cobertura al riesgo de incremento de los tipos de interés. Son muchas las sen-
tencias que han puesto al descubierto esta situacién, pues en ocasiones, de los
propios interrogatorios realizados a los empleados, se revela de forma palpable,
que cuando se comercializé el producto no tenian los conocimientos suficientes
para poder exponer al cliente los peligros que acarreaba la operacion. La propia
entidad referia que se trataba de un producto de «cobertura del tipo de interés»
admitiendo los propios empleados de forma expresa su imposibilidad de explicar
el significado de los propios términos «enrevesados» de su denominacién. Cierta-
mente, en su descargo, hablamos de empleados movidos por el afan de alcanzar
objetivos de venta impuestos por la propia entidad, pero que légicamente y en
todo caso, mediatizan la referida recomendacién del producto en perjuicio del
cliente. Por lo que la MiFID II, a diferencia de la MiFID I, incide ahora en estas
dos cuestiones. De una parte, en la formacién de los profesionales que realicen
las actuaciones de comercializacién o asesoramiento respecto a los productos y
servicios que ofrecen. Quienes tendran que disponer de conocimientos y compe-
tencias necesarias para cumplir sus obligaciones (art. 25.1)%. La Directiva delega-
da de 7 de abril de 2016 apunta que debe asegurarse que el personal pertinente
posea los conocimientos técnicos necesarios para comprender las caracteristicas
y los riesgos de los productos que se proponen ofrecer o recomendar y los servi-
cios prestados, asi como las necesidades, caracteristicas y objetivos del mercado
destinatario identificado (art. 10.7). Por lo que dicho personal tendra que reunir
unos requisitos de capacitacién profesional (cualificacién técnica y experiencia
minima), asi como realizar formacién continua o proceso de recertificacién.
La CNMYV debe concretar cudl va a ser el proceso concreto de certificacion a
que obliga MIiFID II. De otro lado, con el fin de reforzar la protecciéon de los
inversores e informar con mayor claridad a los clientes, la Directiva 2014/65/UE
restringe adicionalmente la posibilidad de que las empresas perciban o paguen
incentivos durante la comercializacién de los instrumentos financieros e incluye
obligaciones reforzadas de informacion a los clientes sobre comisiones y gastos.
La Directiva delegada de 7 de abril de 2016 apunta que solo deben abonarse o
cobrarse honorarios, comisiones o beneficios no monetarios cuando lo justifique
la prestacién de un servicio adicional o de nivel superior al cliente pertinente.

3. ¢QUE TIPO DE CLIENTE SWAPS DEMANDA PROTECCION ANTE LOS TRIBUNALES? ALGUNAS
CONTROVERSIAS SOBRE LA «EXPERIENCIA INVERSORA»

Segtn lo anteriormente expuesto, es facilmente entendible que el cliente no
profesional que ha visto frustradas sus expectativas y cuantiosas consiguien-
tes pérdidas patrimoniales asociadas a la operacion, encuentre amparo en los
Tribunales; pues como se ha visto, dada la extrema complejidad del swap y la
forma en que se ha comercializado, no se considera un producto para clientes
no profesionales. Déficits o asimetria informativa que ha quedado sobradamente
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acreditada en la contratacion de los swaps; tanto en lo referente a su funciona-
miento y riesgos, a la posibilidad de liquidaciones periédicas negativas en elevada
cuantia, como al también elevado coste de cancelacién. En todos los casos, la
entidad bancaria viene obligada a proporcionar toda la informacién necesaria
para que el cliente, especialmente el no profesional, carente de experiencia inver-
sora, entienda el producto previamente a su contratacién. Lo que hara presumir
el error en quien contrat6é con dicho déficit informativo®!. En consecuencia serd
el juez, quien analice caso por caso el perfil del cliente, las obligaciones legales
de asesoramiento e informacién y las circunstancias particulares en las que se
desenvolvié la operaciéon. Y sobre todo que analice, si pese a tener la consi-
deracién legal de cliente no profesional o minorista, tiene el perfil de cliente
experimentado. Al respecto cabe resenar que a medida que el Tribunal Supremo
sienta doctrina sobre las malas practicas bancarias, se consolida el éxito de los
inversores respecto de las entidades financieras. Los porcentajes de éxito en los
swaps de particulares son mas del 90%, y los de pymes, con cerca del 80%, son
significativamente altos®.

Pero dicho esto, también cabe someter a consideracién si, al igual que se
ha desnaturalizado la primitiva concepcién original para la que nacié el swaps,
también se ha desnaturalizado la protecciéon que otorga la normativa del mer-
cado de valores, haciéndola extensiva a otros colectivos a los que se le presume
experiencia en el mercado financiero; o por lo menos estarian en condiciones de
obtenerla, dando cabida de esta forma, a lo que podriamos calificar de «conductas
oportunistas». En esta linea hemos comprobado cémo se consolida una nueva
tendencia jurisprudencial que protege a sociedades mercantiles y otros profesio-
nales, a los que de inicio, se les presume conocimiento o experiencia inversora.
Sobre el particular hay varias sentencias que resultan altamente ilustrativas y
que, cuanto menos, de inicio, nos hacen albergar ciertas dudas, que dejamos a
consideracién ulterior:

a) Si el cliente es una sociedad mercantil ello no supone necesariamente el
caracter experto del cliente empresa. El TS pone la mirada en la experiencia in-
versora de la propia sociedad, unido en ocasiones, a los conocimientos financieros
de la persona que es su administrador; independientemente de su formacién o
cualificacion profesional:

— La STS de 19 de mayo de 2016% a propésito de un cliente «empresa»
sefiala que «No por tratarse de una empresa debe presumirse en sus adminis-
tradores o representantes unos especificos conocimientos en materia bancaria o
financiera». La formacién 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, sino la del profesional del mercado de valores o, al menos,
la del cliente experimentado en este tipo de productos.

— Si ademas, la sociedad mercantil se dedican a ambitos ajenos al mundo
financiero como la hosteleria, las pompas funebres, la imprenta o la edicién
de una publicacién local, menos atn. La STS, de 29 de marzo de 2016 afirma
que por ser empresas no deben descuidarse los deberes de informacién de las
entidades financieras. Reitera que «No basta con los conocimientos usuales del
mundo de la empresa, pues son necesarios conocimientos especializados en este
tipo de productos financieros y «no por tratarse de una empresa debe presumir-
se en sus administradores o representantes unos especificos conocimientos en
materia bancaria o financiera».

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 766, pags. 1134 a 1166 1149



Ana Maria Pérez Vallejo

— Tampoco cuando la sociedad mercantil es la matriz de un importante
grupo empresarial (S.A.), cuenta con asesoramiento externo de una sociedad de
consultoria y auditoria; y ademas, en este caso, su administrador es Licencia-
do en empresariales y experto en marketing; al que a la postre se le realizé el
test de idoneidad, del que resulté6 que el producto era adecuado para su perfil
inversor. La STS, 19 de diciembre de 2016% anula la sentencia de la Audiencia
Provincial de Guiptiizcoa que se basa, precisamente, en el perfil del administrador,
considerando que pudo «comprender el contrato al leerlo, y en que hubo una
informacién previa, aunque somera y rapida»®.

— En cambio, cuando consta acreditado que el cliente ha recibido la infor-
macion suficiente y que ha entendido lo que podria suceder en funcién de la
subida o bajada de los tipos, no puede apreciarse que exista vulneracién de las
normas legales sobre los deberes de informacién en la comercializacion de los
swaps, ni que exista error vicio. La mas reciente linea jurisprudencial lo corro-
bora. Asi, tratdndose de empresa (Correduria de Seguros S.L. Laffite) y habiendo
practicado el test de idoneidad cuyo resultado es positivo, se entiende que tenia
informacién suficiente. En el resultado del test consta que el cliente tenia un
perfil de riesgo equilibrado, podia contratar productos de riesgo medio y que
«tenia experiencia en este tipo de productos». Por lo que contaba con informacién
suficiente sobre las caracteristicas del producto y sus riesgos, cuando contraté
el segundo swap, que es el tnico que generd liquidaciones negativas. La STS de
24 de marzo de 2017% desestima el recurso de casaciéon. En parecido sentido,
y sustentando la desestimacion del recurso en que el cliente conocia y entendia
el producto adquirido, la STS de 11 de octubre de 2017%, viene a ratificar que
poco importa que «el cliente fuera una sociedad mercantil que formaba parte
de un grupo con unos activos superiores a los dos millones de euros, ni en que
el administrador que concerté la operacién dirigiera cuatro sociedades». Por lo
que, partiendo de la prueba practicada y de las propias manifestaciones en el
interrogatorio de parte, considera que no hubo incumplimiento del deber de
informar y que el administrador que contrat6 en representacion de la sociedad,
estaba enterado de los riesgos del contrato, por lo que no hubo error en el con-
sentimiento. La informacion facilitada antes de la contratacién expresaba las
situaciones que se podrian producir en relaciéon con la evolucién de los tipos
de interés.

b) Si se trata de profesionales relacionados con el mundo del Derecho y la
Empresa, ello no presupone conocimientos financieros y experiencia inversora:

— La STS de 12 de febrero de 2016%, a propésito de un cliente Licenciado en
Econoémicas, que habia trabajado en un despacho de abogados, reitera que: «No
cualquier capacitacion profesional, relacionada con el Derecho y la Empresa, ni
tampoco la actividad financiera ordinaria de una compaififa, permiten presumir
esta capacidad de tomar sus propias decisiones de inversién y valorar correcta-
mente los riesgos, hecho que solo se presume si dicha actividad o experiencia
tiene relacién con productos financieros complejos». La Sala revoca la sentencia
de la Audiencia Provincial de Zaragoza que desestimé el recurso de apelacion
interpuesto por la sociedad demandante cuya pretensién era la de declarar la
nulidad de cinco contratos de swaps y confirmé la sentencia de primera instancia.
En la demanda, la sociedad demandante, argumenta que el banco no le propor-
cioné toda la informacién adecuada sobre el producto y sus riesgos, lo que le
indujo a error sobre los productos contratados. Pero para el TS aquellos meros
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conocimientos generales no son suficientes, y la experiencia de la compaiiia en
la contratacién de swaps tampoco.

— Tampoco se estima poseer experiencia inversora, cuando el administrador
de la sociedad (SL) ha contratado varios swaps. Al respecto la STS de 8 de abril
de 2016* incide en que dada la sofisticacién del producto, no pudo entenderse
cumplido el deber de informacién con una explicacién de quince minutos antes
de firmar el contrato. «Lo que no puede ser compensado (o llenado el vacio
informativo) por el simple hecho de que el mismo administrador de la entidad
hubiera contratado otro y otros productos similares para otra sociedad, que tam-
bién administraba, y presentaba las mismas vicisitudes del que ahora se analiza».

— Cuando el cliente es un notario, tampoco por su profesién puede calificarse
de experto inversor. Al respecto cabe resefiar varios supuestos en los que, dichos
profesionales, actuando como particulares, no se les presupone experiencia inver-
sora y su error se califica de esencial por falta de informacién. Por el contrario,
en otro caso, el TS si entiende relevante la formacién y cualificacién del notario,
que en este caso actiia como administrador de la empresa:

1. La SAP de Madrid de 30 de abril de 2012%° resuelve un swaps litigioso
vinculado a un préstamo hipotecario, pero no un simple swap (plain vanilla). En
este caso se trata de un contrato marco de operaciones financieras (CMOF) y
confirmacién de opciones de tipo de interés collar y anexo. El cliente (notario) so-
licita se declare la anulabilidad y, subsidiariamente, la nulidad parcial del contrato
reduciendo su importe al riesgo del préstamo hipotecario suscrito, que ascendia
a 232.677,22 euros. En sus pretensiones sostuvo, que la operacién ofertada, sobre
la que creyé6 contratar, fue un seguro de tipo de interés para el préstamo hipote-
cario. Aduce que habia leido el contrato y prestado valido consentimiento, pero
«eso si, sobre el riesgo financiero real que tenia con dicho Banco, el préstamo
hipotecario, puesto que el riesgo financiero total incorporado al contrato como
valor nocional®!, ni estaba en el contrato cuando lo firmé, ni lo consintié en modo
alguno. Simplemente fue informado por los empleados del Banco demandado, en
los 30 minutos que duré la reunién en que se gest6é y firmé la documentaciéon
contractual». La entidad demandada se opone alegando, entre otras razones y
por lo que aqui interesa, que el actor «es notario y debe comprender el lenguaje
empleado y se quedo con el texto del contrato para examinarlo vy estudiarlo hasta
que se firmé pasados tres dias». La sentencia de primera instancia desestima la
demanda por entender que el error es inexcusable, para concluir que (.) no existié
la diligencia de un hombre medio para evitar su desconocimiento sobre el alcance y
cuantia de los contratos. Interpuesto el recurso de apelacién, la Audiencia —que
califica al actor «de inversor moderado y conservador»—, discrepa de la sentencia
recurrida. Entiende que «la existencia de error esencial y excusable en la forma-
cién del consentimiento, provocado por la informacién incompleta e inexacta de
los empleados del Banco sobre el importe nocional de referencia de la permuta
financiera». A lo que se suma que tampoco se le sometié al test de idoneidad y
de conveniencia, exigidos por el RD 217/2008, que ya estaba en vigor. Todo lo
cual es determinante de la nulidad parcial del contrato, que es lo que en realidad
ha venido sosteniendo el actor desde su primera reclamacion extrajudicial tras la
comunicacién de la liquidacién negativa —la anterior habia sido neutra—. Para la
Audiencia «el actor se encuentra en una situacién similar a cualquier ciudadano o
consumidor frente al &mbito bancario siendo irrelevante su condicién profesional».

2. La SAP de Le6n de 28 de mayo de 2012°2 resuelve otro swap litigioso,
también con opciones [(cap., fijando un tipo Barrera (Knock in)]. La Audiencia
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sostiene que el hecho de que el actor sea notario, no por ello se le puede con-
siderar un profesional experto financiero. «La clasificacién del actor como “in-
versor dindmico” no se corresponde con una categoria concreta que permita eludir
las obligaciones de informacién». Tampoco importa que el actor pudiera tener
practica en contratar otros productos financieros. Lo importante es «conocer
el riesgo efectivo que se contrae antes de firmar y la correccién por la entidad
bancaria de la informacién ofrecida de forma pre-contractual. Maxime, cuando
el producto que se contrataba no es por si mismo de facil comprensién y cuando
por su contenido y naturaleza era un «contrato de adhesién», redactado de forma
unilateral, y entre las partes contratantes no concurria igualdad de condiciones
en orden a predecir y valorar la evolucién del mercado financiero.

3. La SJPI de Colmenar Viejo (Madrid) de fecha 30 de septiembre de 2015,
se pronuncia nuevamente sobre el perfil del cliente (notario) que contraté un
Collar, (modalidad de Swap con opciones). La entidad demandada alega que
«resulta inverosimil que este no comprendiese el contenido de un documento
contractual que (...) contaba con solo 6 paginas y que incorporaba advertencias
claras sobre todos los posibles riesgos de la operacién». La Sentencia sefala al
respecto que «los notarios gozan de una cualificacién técnico-juridica alta, pero
esto, no significa que ostenten la condicién de expertos financieros».

4. Por ultimo, cabe citar la STS de 15 de febrero de 2017%. En este caso el
cliente es una sociedad mercantil y su administrador un notario. Al respecto el
TS entiende que «la cualificacion profesional del administrador supone que esté
especialmente preparado para la comprensién de contratos bancarios»; ademas,
por estar habituado a tratar profesionalmente con entidades bancarias. Segin
consta en los autos, en el interrogatorio de parte se puso de manifiesto que cono-
cia el riesgo contractual. El Supremo confirma la tesis de la SAP de Guipuzcoa,
de 7 de octubre de 2013 y sefiala que «aunque la entidad de servicios de inversién
no cumpla sus deberes legales de informacion, si el cliente conoce y comprende
los riesgos del producto, no hay error en el consentimiento».

Esta nueva linea jurisprudencial minimiza o resta importancia al perfil del
cliente, y pone el acento en el incumplimiento de los deberes legales de infor-
macién y normas de conducta, principalmente en la ocultacién de los riesgos
econémicos asociados a la operacién. Puede colegirse de los supuestos inten-
cionadamente resefiados que el cliente no profesional de productos financieros
complejos es vulnerable, no solo por definicién, sino como ha quedado expuesto
con propia justificacién. Pero también pueden llegar a ser vulnerables otros pro-
fesionales a los que se les presumen (idea preconcebida) conocimientos expertos;
o que podrian estar en condiciones de adquirirlos, bien por si mismos a través
de su entidad o bien solicitando asesoramiento externo. Pero como certeramente
apunta la STS de 31 de marzo de 2017 «sin conocimientos expertos en el mercado
de valores, el cliente no puede saber qué informacién concreta ha de requerir al
profesional»®. Y para mas inri, dichos profesionales, en ocasiones, ni pudieron
explicar el significado de los términos «enrevesados» del producto, ni tenian cono-
cimientos precisos para dar la importancia debida al riesgo que asumia el cliente.

4. [EXCURSUS SOBRE LOS REMEDIOS POSIBLES
Llegados a este punto, resulta facilmente entendible que el cliente no profe-

sional carente de experiencia inversora, al que podemos identificar en la figura
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tedrica del «consumidor financiero medio», encuentre amparo en los Tribunales.
Como ha quedado expuesto, la mecéanica del funcionamiento del swaps hipo-
tecario hacia practicamente imposible tener conciencia de que se contraté un
derivado financiero muy complejo y de elevado riesgo, que acarrearia importantes
pérdidas patrimoniales asociadas a la operacién ¢Y los remedidos posibles? Al
respecto cabe resefiar que la MiFID no contempla las consecuencias contractuales
de orden juridico-privado, ante la inobservancia de dichas los deberes legales y
normas de conducta. Por lo que corresponde al ordenamiento juridico interno
de cada Estado miembro establecerlas®. Tal vez seria necesario regular un marco
comun al respecto en el Derecho de la Uni6én. Pero de momento, la mayoria de
las demandas interpuestas en nuestros Tribunales basan su pretensién acudiendo
a los viejos remedios del Cédigo Civil —como en un hospital de campafia—?; pues
la violacién de tales deberes por parte del banco en la colocacién de swaps hipo-
tecarios integran el régimen juridico del contrato. Lo que justificaria el ejercicio
de distintas acciones como pretensién principal y subsidiaria o alternativa: 1.°
La accion de nulidad absoluta de los swaps, por inexistencia del consentimiento
prestado o bien por vulneraciéon de la normativa imperativa aplicable al caso,
conforme al articulo 6.3 del Cédigo Civil”’. 2.°. La accion de anulabilidad por el
error vicio (art. 1266 del Cédigo Civil, en relacién con el art. 1265 y los arts. 1300
y sigs. del Cédigo Civil) que el TS sigue consolidando como casi tnica. Ello en
base a que la representacion mental que el cliente se hacia de lo que contrataba
era equivocada y se ocultaron los riesgos. Y este error es esencial, pues afecta
a las presuposiciones que fueron causa principal de la contratacién del produc-
to financiero. Consentimiento viciado por error, en algunos casos calificado de
«error heteroinducido»®® provocado por la entidad. 3.° Por tltimo, parece abrirse
paso en la doctrina® y en la jurisprudencia menor —siquiera timidamente—!'®
la posibilidad de ejercitar las acciones resolutoria (art. 1124 del Cédigo Civil) y
resarcitoria de dafios y perjuicios (arts. 1101 del Cédigo Civil) por la negligencia
en el cumplimiento de los deberes de informacién; que seria ttil particularmen-
te, cuando haya vencido el plazo de caducidad para el ejercicio de la accién de
anulabilidad (4 afios); frente al plazo de prescripcion del articulo 1964 del Codigo
Civil mas generoso aplicable a la accién de indemnizacion de dafios y perjuicios
(originalmente 15 afios, hoy 5). No obstante, en mi opinién, dificilmente pros-
perara la accién de resolucién del contrato por incumplimiento, en los términos
del articulo 1124 del Cédigo Civil, pues el denunciado déficit informativo en
fase precontractual, afecta al proceso de formacion de la voluntad, que es lo
que faculta, con propia justificacion, el ejercicio de la anulabilidad del contrato,
como hemos ido desvelando en lineas anteriores; y la resolucién opera en una
fase ulterior (ex-post), cuando hay incumplimiento de una obligacién contractual.

V. CONCLUSIONES REFLEXIVAS

La perspectiva de la distancia pone de manifiesto que el swaps de tipo de
interés asociado al préstamo hipotecario fue disenado artificiosamente para cu-
brir el propio riesgo de la entidad y no la del cliente, produciéndose un grave
conflicto de intereses.

Productos de dificil comprensién en manos de clientes no profesionales, que
de inicio incluyen una terminologia o nomenclatura «confusa o extravagante» y
un contenido farragoso con estipulaciones «ambiguas», tras lo que se esconde su
verdadera naturaleza y funcionamiento; a lo que se suma la ocultacién de ries-
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gos econdémicos asociados a la operacién, al trasladar al cliente los riesgos de la
abrupta bajada de los intereses; y recomendado su contratacién como producto
innovador de cobertura de tipos de interés. Como ha quedado expuesto, lejos de
ser un instrumento idéneo de cobertura frente a las posibles subidas del tipo de
interés y aminorar los riesgos, los prestatarios afectados vieron incrementado
desproporcionadamente el coste de la amortizacién. De hecho han sido cuantiosas
las pérdidas patrimoniales que han afectado a la economia de muchas familias y
a la viabilidad econémica de numerosas empresas, principalmente pymes. Con-
secuencias que podrian haberse evitado si se hubiese aplicado el marco legal
(pre-MiFID y post-MiFID) correctamente, especialmente en lo relativo a la buena
fe y lealtad que debe presidir el comportamiento precontractual, contractual y
post-contractual. Por lo que las perspectivas de futuro apuntan en la necesidad
de controlar ex ante cualquier tipo de conducta de asimetria de la informacion o
préacticas desleales en la comercializacion de este tipo de productos complejos y
de riesgo. Asi, la norma nacional de transposicién en aplicacién de la MiFID I1'!,
y el Reglamento que la acompafia (MIFIR), tiene como objetivo asegurar unos
elevados niveles de proteccion de los inversores en productos financieros, espe-
cialmente de los inversores minoristas, tal y como recoge la Consulta publica
hecha sobre el Anteproyecto de Ley de transposicion de la normativa MiFID I1'%,
Sus objetivos parten de introducir mejoras en el funcionamiento de los mercados
financieros, haciéndolos mas eficientes y transparentes; precisamente, con el fin
de «mejorar la proteccion de los inversores, reforzar la confianza, abordar los
dmbitos no regulados y garantizar que se den a los supervisores las competencias
necesarias para desarrollar sus cometidos.

Ese control ex ante exige a las empresas de servicios de inversién, que identifi-
quen con claridad el grupo de clientes a los que va dirigido el producto financiero,
el nivel de riesgo y la estrategia de comercializacién, para ser adecuado al perfil
del cliente/inversor. E1 MIFIR establece a su vez requisitos rigurosos respecto a la
informacion dirigida a los clientes o posibles clientes, incluyendo la publicidad,
para garantizar que sea «imparcial, clara y no engafiosa». En la misma linea,
recientemente, la CNMV ha anunciado el compromiso de adoptar las Directrices
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)'®, que inciden en las
mismas previsiones, recalcando que resultan especialmente importante para los
productos complejos o con riesgo, para los productos innovadores y en aquellas
situaciones en las que podria haber conflictos de interés significativos. En defini-
tiva, el nuevo marco normativo traera consigo modificaciones sustanciales en el
régimen de los instrumentos financieros o la nueva regulacién sobre centros de
negociacién. Se pone el acento en que se identifique con claridad los clientes a
los que se dirige el producto financiero, en extremar los deberes de informacién
y promover la educacién financiera. Por lo que se entiende, evitara la incorrecta
comercializaciéon de productos financieros complejos a clientes no profesionales
o minoristas, incluso a los que se les presupone experiencia inversora, pero sin
capacidad de entender su funcionamiento, ni sus riesgos, ni afrontar sus posibles
pérdidas, tal y como se ha evidenciado ha ocurrido con los swaps.
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NOTAS

! Este trabajo se desarrolla en el marco del Grupo de investigacion SEJ-235 «Trans-
versalidad e interdisciplinariedad del Derecho civil» (TIDEC). Grupo adscrito al CEIA3.
Responsable: Pérez Vallejo, Ana M.%.

2 Sobre el particular véase la SAP de Madrid de 10 de febrero de 2003 (AC 2003, 1147).

3 De marco normativo confuso e incoherente que estd creando una gran inseguridad
juridica habla FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. en Repensar la proteccién
del inversor: bases para un nuevo régimen de la contratacién mobiliaria, Diario La Ley,
nim. 8549, Secciéon Doctrina, 28 de mayo de 2015, Ref. D-212, Editorial LA LEY. Y de
complicada RUIZ OJEDA, A. en Caveat vendor, o el volteo regulatorio de la asignacién de
riesgos en las transacciones financieras por la normativa MiFID. InDret 2/2017, 28.

* Vid. Exposicion de Motivos de la Directiva 2004/39/CE.

5 La norma ya ha pasado los tramites de consulta y de audiencia publica, en el que
se recibieron 50 documentos con mas de 450 observaciones, de 38 personas o entida-
des. Ahora sera enviada al Consejo de Estado para recibir dictamen, volvera al Consejo
de Ministros y sera remitida al Parlamento para su aprobacién y entrada en vigor en el
plazo mas breve posible. Vid. Informe sobre el Anteproyecto de Ley de Mercados de Valores
v de los Instrumentos Financieros. Economia, Industria y Competitividad. Viernes 1 de di-
ciembre de 2017. Disponible en: http://www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/Paginas/
enlaces/011217-enlacevalores.aspx (tltimo acceso 1 de diciembre de 2017).

¢ La nueva regulacién MiFID II sustituye a la ya mencionada MiFID I, que se com-
pone de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican
la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE; y del Reglamento (UE) num. 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 (MIFIR) relativo a los
mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
num. 648/2012.

7 Véase al respecto el Reglamento (UE) 2016/1033 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 23 de junio de 2016 por el que se modifica el Reglamento (UE) num. 600/2014
relativo a los mercados de instrumentos financieros, el Reglamento (UE) num. 596/2014
sobre el abuso de mercado, y el Reglamento (UE) nam. 909/2014 sobre la mejora de la
liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores DOUE
30.06.2016 L. 175/1.

8 Asi se dice que «(...) se promueve el desarrollo y difusién de nuevos productos de
aseguramiento de los riesgos de tipo de interés».

° Vid. BAZ BARRIOS, Sergio. La problematica de los swaps o contratos de permuta
financiera. Revista CESCO de Derecho de Consumo nam. 8/2013, 475.

10 Vid. STS de 9 y 10 de diciembre de 2015 y STS nam. 509/2016 de 20 de julio (RJ
2016, 2974). Ponente Sr. Ignacio Sancho Gargallo.

"' La Ley 47/2007, de 19 de noviembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, tuvo como finalidad la incorporacién al ordenamiento
juridico espafiol de tres directivas europeas: la Directiva 2004/39/CE, la Directiva 2006/73/
CE y la Directiva 2006/49/CE. Las dos primeras, junto con el Reglamento (CE) 1287/2006,
de directa aplicacién desde su entrada en vigor el 1 de noviembre de 2007, constituyen
lo que se conoce como normativa «MiFID» (acrénimo de la Directiva de los Mercados de
Instrumentos Financieros, en inglés Markets in Financial Instruments Directive), que cred
un marco juridico tinico armonizado en toda la Unién Europea para los mercados de ins-
trumentos financieros y la prestacion de servicios de inversion.
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12 Vid. RD Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Mercado de Valores.

3 La no complejidad de los instrumentos financieros segin el hoy derogado articu-
lo 79 bis, 8 estan contenidas en el articulo 217 del TRLMV: a) que existan posibilidades
frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacién de dicho instrumento financiero
a precios publicamente disponibles para los miembros en el mercado y que sean precios
de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacién independientes
del emisor; b) que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del
coste de adquisicion del instrumento; c) que exista a disposicién del publico informacién
suficiente sobre sus caracteristicas. Esta informacién debera ser comprensible de modo que
permita a un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir si realiza una
operacién en ese instrumento.

4 BOE num. 265 - 5 de noviembre de 2015 y con entrada en vigor: 5 de febrero de 2016.

5 Vid. CARRASCO PERERA, A. y LYCZKOWSKA, K. Las participaciones preferentes son
«productos complejos, pero eso nada importa», Revista CESCO, de Derecho de Consumo,
2 de septiembre de 2013. https://www.uclm.es/centro/cesco/pdf/trabajos/30/39.pdf (dltimo
acceso 8 de junio de 2017).

16 Un instrumento derivado (o un derivado) es un instrumento financiero u otro contrato
dentro del alcance de la norma que cumpla las tres caracteristicas siguientes: a) su valor
cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de interés, en el precio de un
instrumento financiero, en el precio de materias primas cotizadas, en el tipo de cambio, en
el indice de precios o de tipos de interés, en una calificacién o indice de caracter crediticio,
o en funcién de otra variable, suponiendo, en caso de que sea una variable no financiera,
que no es especifica para una de las partes del contrato (a menudo denominada subyacente);
b) no requiere una inversion inicial neta, o bien obliga a realizar una inversién inferior a la
que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que se podria esperar una respuesta
similar ante cambios en las condiciones de mercado, y ¢) se liquidara en una fecha futura
(...)». (Vid. sentencia del Juzgado de lo Mercantil de las Palmas de Gran Canaria de 9 de
mayo de 2011 (AC 2011, 536).

17 Para poder acceder al producto (futuros y opciones) en el MEFF los inversores deben
contratar los servicios de un intermediario financiero.

¥ QObjetivos que la propia CNMV justifica al sefialar que «La progresiva complejidad
de los mercados, de las relaciones financieras entre los individuos y las empresas y de los
propios productos y servicios financieros, han puesto de manifiesto una creciente necesidad
de prestar atencién a la educacion financiera de los consumidores, actuales o potenciales,
de estos productos y servicios para contribuir a que puedan tomar sus decisiones de manera
formada y responsable. Vid. Lineas Estratégicas de la CNMV 2017-2018. Plan de actividades
2017, 15 y 18. Disponible en : https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/PlanActividad/
Plan_Actividades_2017.pdf (Ultimo acceso 20 de abril de 2017).

19 Véase la «Comunicaciéon de la CNMV sobre la primera actuaciéon de supervision
utilizando la herramienta de “mystery shopping”». Madrid, 22 de febrero de 2017. Recurso
en linea http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2017/02/resultados-mystery-shopping.pdf

20 Dejamos de lado la vieja distincién entre negocio nominado o innominados que como
sefialara DE CASTRO ha sido desplazada por negocios tipicos o atipicos. Vid. DE CASTRO,
F. El negocio juridico. Madrid, 1967, 202.

2l Sobre la errénea y frecuente identificacién que hacen jueces y tribunales de la com-
plejidad de los productos financieros con su caricter arriesgado, se pronuncia AGUERO
ORTIZ, A. ¢Saben nuestros tribunales lo que es un instrumento financiero complejo? No
lo saben. Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil nam. 4/2016. (BIB 2016, 21128). Para
algunos autores el swaps no es un producto de «alto riesgo» en la medida que las eventuales
liquidaciones negativas que puede generar el swap en el caso de que el tipo variable recibido
sea inferior al tipo fijo se compensan econémicamente con un ahorro en la financiacion
referenciada a ese mismo tipo variable, cuyo coste también se reduce. Vid. DIAZ RUIZ,
Emilio e IGLESIAS RODRIGUEZ, Julio. A propésito de los contratos de permuta de tipos de
interés (swaps). Comentario a la sentencia de la Audiencia Provincial de Alava ntim. 20/2011
(seccion 1.%), de 18 de enero de 2011. Actualidad Uria Menéndez, 13. Recurso en linea: http://
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www.uria.com/documentos/publicaciones/3255/documento/um_art3255.pdf?id=3509 (Ultimo
acceso 27 de abril de 2017).

22 La permuta financiera de tipos de interés se define por Asociacién Espafiola de la
Banca Privada (CMOF, 2009) como «aquella operacién por la cual las partes acuerdan
intercambiarse entre si el pago de cantidades resultantes de aplicar un tipo fijo y un tipo
variable sobre un importe nominal y durante un periodo de duracién acordado».

2 Vid. sentencia del Juzgado de lo Mercantil n° 2 de Barcelona de 19 de noviembre
de 2008.

24 Vid. SAP de Barcelona nim. 554/2013 de 16 de octubre.

2 Pues no se configura como una suma de causas y prestaciones pertenecientes a otros
contratos preexistentes, sino que la diversidad de prestaciones y su funciéon econémico-social
se funde y sintetizan en un nuevo tipo contractual. Vid. VEGA VEGA, José A. El contrato
de permuta comercial (BARTER). Ed. Reus, Madrid, 2011, 85, 101-102 y 120.

26 La principal funcién practica y social del swap no se fundamenta en la intencién de
intercambiar cosas, ni siquiera dinero, sino que este negocio juridico, tipico en el ambito empre-
sarial, intenta obtener unas condiciones financieras mas favorables basadas en el arbitraje entre
mercados o reestructuraciones de deudas. Vid. VEGA VEGA, José A., Naturaleza juridica de la
permuta financiera («Swap»). Revista General de Legislacion y Jurisprudencia. Nam. 1, 2017, 89.

7 La sentencia del Juzgado Mercantil nim. 7 de Barcelona de 1 de diciembre de 2009
(Incidente concursal num. 381/09) dice que «La obligacion bilateral nace en el momento
en que se firma el contrato y su determinacién posterior depende de un suceso futuro e
incierto, de un riesgo de manera que la liquidacién puede variar a favor de una u otra parte,
surgiendo una tnica obligacién de pago para una de las partes».

28 Para REDONDO TRIGO, F. el caracter reciproco de las prestaciones debidas, en modo
alguno desaparece o resulta desvirtuado como consecuencia del establecimiento en el con-
trato de un acuerdo de compensacién contractual, usual en sede de permutas financieras,
donde las partes, aun cuando estan obligadas reciprocamente a realizarse pagos mutuos,
convienen que la liquidacién de dichas obligaciones se efectiie mediante un «pago por di-
ferencias», operando el instituto juridico de la compensacién en el importe concurrente de
las obligaciones reciprocamente debidas». En «Swap y synalagma» Revista Critica de Derecho
Inmobiliario, nim. 738, 2788. Para SENES MOTILLA, C. la cuestién de si el swap genera
obligaciones reciprocas no es baladi, dado el singular régimen juridico de estas obligaciones.
En el ambito sustantivo, de la reciprocidad depende que una parte contratante pueda invo-
car con éxito la exceptio non adimpleti contractus frente a la reclamacion de cumplimiento
de la otra parte que ha incumplido la propia; que pueda ejercer la facultad resolutoria del
contrato (art. 1124 del Cédigo Civil), asi como quedar liberada de incurrir en mora si no
cumple lo que le incumbe (art. 1100 del Cédigo Civil). En «Tratamiento concursal del Swap
de tipos de interés». Anuario de Derecho Concursal, nam. 41, 2017, 11 y sigs.

2 Para REDONDO TRIGO es dificil caracterizar al swap como un auténtico contrato
aleatorio, siendo mas bien un contrato conmutativo donde existe aleatoriedad en cuanto
a la determinacién concreta de la prestacion. En «Swap y synalagma», Revista Critica de
Derecho Inmobiliario, nam. 738, 2782.

30 Vid. BELINCHON ROMO, M.* Raquel. El contrato de gestién de riesgos financieros.
Analisis jurisprudencial de los «swaps». Estudios de Derecho civil en Homenaje al Profesor
Joaquin José Rams Albesa (coord. por Matilde Cuena Casas, Luis Antonio Anguita Villanueva,
Jorge Ortega Doménech), 2013, 332.

31 En este sentido se apunta que puede resultar extrafio que este tipo de contratos, sin
pago de prima, con liquidaciones periédicas entre ambas partes, pueda confundirse con un
seguro. Vid. MARIN NARROS, H. D. Los principales aspectos controvertidos en la litigiosidad
de los swaps, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nam. 737, 1494.

32 Asi lo califica la SAP Ciudad Real de 18 de junio de 2009.

3 Vid. STS de 19 de mayo de 2016 Roj: STS 2263/2016 Id Cendoj: 28079110012016100326
Ponente: Rafael SARAZA JIMENA.

3 Vid. STS n.° 727/2016 de 19 de diciembre. Num. de recurso 1999/2013. Ponente:
Pedro J. VELA TORRES.
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3 Esto es, «simple vainilla», por comparacién con el tipo de helado mas sencillo de
producir comercialmente. Vid. MAVILA HINOJOZA, D. y LUYO QUIROZ, A. Permuta Finan-
ciera: Swap. Revista de la Facultad de Ingenieria Industrial. 13 (1): 40-44 (2010) UNMSM, 41.

3% Vid. LOPEZ JIMENEZ, José M., Swaps: entre la cobertura de riesgos y la especulacién.
Sepin, octubre 2012, 5.

37 Sobre las ventajas y desventajas de estas opciones (Cap, floor, collar) véase BAZ BA-
RRIOS, Sergio. «La problemaética de los swaps o contratos de permuta financiera». Revista
CESCO de Derecho de Consumo. N.* 8/2013, 459 y sigs.

3 Vid. sentencia 139/2016 del Juzgado de Primera Instancia nim. 2 Sabadell, de 20 de
junio de 2016, Rec. 311/2015, 20 de junio de 2016. Ponente: Hueso Clemente, Marta. Diario
La Ley, num. 8881, Seccién La Sentencia del dia, 14 de diciembre de 2016.

% Vid. LAMOTHE FERNANDEZ, P, PEREZ SOMALO, M. y PEREZ GUERRA, M. Mala
praxis en la actividad bancaria y los mercados financieros: conflictos de interés y abuso de
mercado. Revista de Responsabilidad social de la empresa, num. 14, 2013, 122.

40 Vid. Defensor del Pueblo «Crisis econémica y deudores hipotecarios: actuaciones y
propuestas del Defensor del Pueblo» (2012), 52. En este Informe se apunta que «En todo
caso, hubiese sido menos gravoso para los reclamantes haber contratado un préstamo con
un tipo de interés fijo, que en ese caso, tendrian muy claro el riesgo que asumian, desco-
nociéndolo en el caso de estos productos que les han ofertado, sin conocer la operativa real
y compleja de estos productos por falta de informacion en algunos casos».

4 Vid. MUNIZ ESPADA, Esther. Adquisicién de productos financieros y los riesgos de
asimetria en la informacion. Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 739, 3032 y 3033.

4 Vid. STS num. 268/2016 de 22 de abril. En este caso se trata de dos swaps comple-
mentados con los correspondientes cap/floor). El TS entiende que el conflicto de interés
estd inserto en las caracteristicas propias del producto contratado y los concretos riesgos
asumidos con su contratacion, respecto de los que el articulo 79bis LMV impone a la em-
presa prestadora del servicio financiero el deber de informar de manera imparcial, clara
y no engafosa.

4 Vid. entre otras las SSTS num. 668/2015, de 4 de diciembre, la nam. 31/2016, de
4 de febrero, la nam. 154/2016, de 11 de marzo; y la sentencia nam. 577/2016 de 30 de
septiembre de 2016.

4 Vid. STS 8 de abril de 2016 Roj: STS 1644/2016. Id Cendoj: 28079110012016100242
Ponente: Pedro J. VELA TORRES.

4 El Tesoro y la Reserva Federal permitieron la caida del banco, aunque posteriormente
salvaron a otras entidades. «Nadie rescaté6 a Lehman. En cambio, se permitié que la firma
se derrumbara de la noche a la mafiana, una decisién que, en una fria visién retrospectiva,
dejo que los problemas en un banco se convirtieran en un verdadero panico. Cuando ter-
mind, casi todos los otros grandes bancos tuvieron que ser salvados». Vid. The New York
Times. «Revisiting the Lehman Brothers Bailout That Never Was», JAMES B. STEWART
and PETER EAVIS. Sept. 29 (2014) Recurso en linea: https:/www.nytimes.com/2014/09/30/
business/revisiting-the-lehman-brothers-bailout-that-never-was.html?_r=0 (Ultimo acceso 30
de junio de 2017).

4 Vid. STS de 13 de enero de 2017. Num. de recurso 2001/2013. Roj: STS 32/2017. 1d
Cendoj: 28079110012017100015. Ponente: Rafael SARAZA JIMENA.

47 Vid. STS, Sala Primera, de lo Civil, 510/2016, de 20 de julio Referencia: SP/SENT/863638
Recurso 909/2013. Ponente: Pedro J. VELA TORRES.

4 Vid. STS de 30 de septiembre de 2016, num. 577/2016.

4 Vid. FJ 2.° de la STS de 18 de enero de 2017 Num. de recurso 2048/2013. Roj: STS
120/2017. 1d Cendoj: 28079110012017100028. Ponente: Ignacio SANCHO GARGALLO.

50 El articulo 5 del anexo de este RD 629/1993 regulaba con mayor detalle la informacién
que estas entidades que prestan servicios financieros debian ofrecer a sus clientes: «1. Las
entidades ofreceran y suministraran a sus clientes toda la informacién de que dispongan
cuando pueda ser relevante para la adopcién por ellos de decisiones de inversién y debe-
ran dedicar a cada uno el tiempo y la atencién adecuados para encontrar los productos y
servicios mas apropiados a sus objetivos [.].»3. La informacién a la clientela debe ser clara,
correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion
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y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precisién los
efectos de la operacién que contrata».

51 Vid. STS num. 669 de 14 de noviembre de 2016, y STS nim. 694 de 24 de noviembre
de 2016.

52 La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, también conocida como MiFID I,
(acrénimo de Markets in Financial Instruments Directive) supuso una verdadera revolucién
en la concepciéon de un mercado de valores armonizado europeo. También se incorporé
la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, 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 inversién y la Direc-
tiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversién y las entidades de crédito.

53 El articulo 64 del RD 2017/2008, especifica que la entidad financiera debia «proporcio-
nar a sus clientes (...) una descripcion general de la naturaleza y riesgos de los instrumentos
financieros, teniendo en cuenta, en particular, la clasificaciéon del cliente como minorista
o profesional». Y aclara que esa descripcién debia «incluir una explicacién de las carac-
teristicas del tipo de instrumento financiero en cuestién y de los riesgos inherentes a ese
instrumento, de una manera suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda
tomar decisiones de inversién fundadas».

3 Vid. STS de 5 de octubre de 2016 STS ndm. 595/2016. Ntim. de recurso 540/2013.
Ponente Pedro J. VELA SANCHEZ. (FJ4.° ap. 4)

% Los articulos 72 a 74 vienen a referirse a que las entidades que presten servicios de
inversion deben: (i) Evaluar la idoneidad y conveniencia para el cliente del producto ofreci-
do, en funcién de sus conocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos
inherentes al mismo; (ii) La informacién relativa a los conocimientos y experiencia del cliente
incluira los datos sobre: a) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios
con los que esté familiarizado el cliente; b) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de
las transacciones del cliente sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que se
hayan realizado; c) El nivel de estudios, la profesién actual y, en su caso, las profesiones
anteriores del cliente que resulten relevantes; (iii) En ningan caso, las entidades incitaran
a sus clientes para que no les faciliten la informacion legalmente exigible.

% Vid. STS ntm. 235 de 8 de abril de 2016. Nim. de recurso 3264/2012. Ponente: VELA
TORRES.

57 El articulo 79 quéter de la LMV, antes de su modificacién por la Ley 10/2014, de 26
de julio, bajo la rubrica «Excepciones a las obligaciones de informacion y registro», recogia
una excepcién a determinadas obligaciones de informacién. Asi dispone que «lo dispuesto
en los dos articulos anteriores no sera de aplicacién cuando se ofrezca un servicio de in-
version como parte de un producto financiero que ya esté sujeto a otras disposiciones de
la legislacién comunitaria o a estandares europeos comunes para entidades de crédito (...).

58 Asi, Ley 35/2003, el Real Decreto 1309/2005, el Real Decreto 1282/2010, el articulo 1
e) de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, la Orden EHA/888/2008 y la Circular
6/2010, de la CNMV. En la misma linea de proteccién cabe citar el RD Ley 2/2012, de 3
de febrero de saneamiento del sector financiero, y el RD Ley 24/2012, de 31 de agosto, de
reestructuracion y resolucién de entidades de crédito, que ya puso de relieve el alto nivel de
riesgo y complejidad de algunos instrumentos financieros. A tal efecto propone medidas de
refuerzo en la proteccién del inversor, con la idea de dar respuestas decididas en relacién con
la comercializacion de los instrumentos hibridos y otros productos complejos para el cliente
minorista. Su finalidad, evitar que se reproduzcan practicas irregulares ocurridas durante
los ultimos afios. Mas recientemente, la Ley 24/1988 se vio modificada por la Ley 5/2015,
de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial y la Ley 11/2015, de 18 de junio,
de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

% La STJUE (Sala Cuarta), de 30 de mayo de 2013, «Genil 48, S.L.» y «Comercial
Hostelera de Grandes Vinos, S.L.», contra «Bankinter, S.A.» y «BBVA, S.A.», declara que el
articulo 19, ap. 9, de la Directiva 2004/39/CE, debe interpretarse en el sentido de que, por
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una parte, un servicio de inversiéon solo se ofrece como parte de un producto financiero
cuando forma parte intrinseca de este, en el momento en que dicho producto financiero
se ofrece al cliente; y por otra parte, que lo dispuesto en la legislacién de la Unién y en las
normas europeas comunes a las que se refiere dicho precepto, debe permitir una valoracion
del riesgo de los clientes o establecer requisitos de informacién que incluyan asimismo el
servicio de inversién que forma parte intrinseca del producto financiero de que se trate, para
que este servicio deje de estar sujeto a las obligaciones enunciadas. El art. 79 quater de la
Ley del Mercado de Valores traspuso casi literalmente lo que establece el articulo 19.9 de
la Directiva MiFID relativo a las excepciones de la obligacién de informacion.

% Un completo recorrido sobre dicha controversia puede consultarse en ZUNZUNEGUI,
F. La nueva Ley bancaria confirma que a los swaps se les aplica la Ley del Mercado de
Valores, Revista de Derecho del Mercado Financiero (diciembre 2013) pp.1-3.Véase también
el comentario a dicha sentencia en MERCADAL VIDL, F. y HERNANDEZ PAULSEN, G. La
comercializacién de swaps de tipos de interés como parte de productos financieros. Diario
La Ley, ntm. 8129, 2013.

¢! Dice la sentencia que «la cuestién de si un servicio de inversién constituye o no un
asesoramiento en materia de inversién no depende de la naturaleza del instrumento finan-
ciero en que consiste sino de la forma en que este ultimo es ofrecido al cliente o posible
cliente» (apartado 53) y del articulo 4.4 Directiva 2004/39/CE que define el servicio de ase-
soramiento en materia de inversién como “la prestaciéon de recomendaciones personalizadas
a un cliente, sea a peticién de este o por iniciativa de la empresa de inversién, con respecto
a una o mas operaciones relativas a instrumentos financieros”; aclarada por el articulo 52
Directiva 2006/73/CE, “[s]e entendera por recomendacién personal una recomendacion rea-
lizada a una persona en su calidad de inversor o posible inversor (...)"».

92 Vid. sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de julio de 2013 [Sala de lo Contencioso.
(Roj: SAN 3163/2013). Ponente: Jose . MENDEZ CANSECO].

6 El articulo 79 quéater de la LMV, bajo la nueva rabrica «Servicios de inversién como
parte de un producto financiero», sefiala que: «Las obligaciones de informacién y registro
contempladas en los articulos 79 bis y 79 ter anteriores seran de aplicacién a los servicios
de inversion que se ofrezcan como parte de otros productos financieros, sin perjuicio de
la aplicacion a estos tltimos de su normativa especifica, especialmente aquella relacionada
con la valoracién de los riesgos y los requisitos de informacién a suministrar a los clientes».

% Asi la propia Exposicién de Motivos (Ap. III) sefiala que «de este modo, con el fin
de elevar al maximo la proteccién a los inversores y garantizar la seguridad juridica y la
homogeneidad en la normativa de transparencia aplicable a la comercializacion de servicios
de inversién, se anticipa en Espafia la extension de este régimen de informacién al cliente,
en linea con los proyectos normativos de la Unién Europea en materia de mercados de
instrumentos financieros. (EM III final).

% Vid. al respecto, ZUNZUNEGUI, F. Derechos del consumidor de servicios y produc-
tos financieros como derechos basicos. Revista de Derecho del Mercado Financiero, 29 de
noviembre de 2013, 4. MUNIZ ESPADA, Esther. Adquisicién de productos financieros y los
riesgos de asimetria en la informacién. Revista Critica de Derecho Inmobiliario, num. 739,
3060. La autora propone como mas factible superar la categoria de consumidor y crear
una proteccién simplemente del «contratante mas débil»; hacer una categoria mas amplia,
con aplicacién a los pequefios inversores.

% Legislacién contenida principalmente en la Ley 7/1998 LCGC y el Real Decreto Legis-
lativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el TRLGDCU.

7 Asi lo pusimos de relieve en el caso de las preferentes al considerar que el «prefe-
rentista» espafiol afectado por el esciandalo de las participaciones preferentes, ademas de
pertenecer en su gran mayoria a esta categoria (pequeno inversor o cliente minorista) retine
la condicién de consumidor —consumidor financiero, en este caso especialmente vulnerable
por el colectivo al que fue dirigido— que celebra un contrato de adhesién. Vid. PEREZ-
VALLEJO, Ana M.* Consumidores vulnerables (inversores de edad avanzada): el rostro mas
duro de las participaciones preferentes. En Nuevas Perspectivas del Tratamiento Juridico de la
Discapacidad y la Dependencia (Dir. M.* C. Garcia Garnica. Coord. Rojo Alvarez-Manzaneda,
R.). Ed. Dykinson. Madrid, 2014, 227-242.
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6 Vid. ZUNZUNEGUI, F. Derechos del consumidor de servicios... Ob. cit. 4.

% La Directiva delegada de la Comisién de 7 de abril de 2016 (C 2016 2031 final) por
la que se complementa la Directiva 2014/65/UE en lo que respecta a la salvaguarda de los
instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en
materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcién
de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios. Se pretende
especificar las normas relativas a la salvaguarda de los fondos e instrumentos financieros
de los clientes, a las obligaciones de gobernanza de los productos para las empresas de
inversién que elaboren o distribuyan instrumentos financieros, y a la entrega o percepcién
de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios (incentivos).

0 «Qjo financiero» para productos financieros complejos, frente al «ojo humano» para
productos financieros simples. Vid. al respecto, LAMOTHE FERNANDEZ, P, PEREZ SO-
MALO, M. y PEREZ GUERRA, M. Mala praxis en la actividad bancaria y los mercados
financieros: conflictos de interés y abuso de mercado, Revista de Responsabilidad social de
la empresa, num. 14, 2013, 122.

" Vid. Defensor del Pueblo (n.° expediente 09012179).

2 Vid. FJ 4.° de la SAP Sevilla, (Secc. 6.%), de 18 julio 2012, (nam. de rec. 1193/2012).
En igual sentido la STS ntim. 613/2015 de 10 de noviembre y STS num. 747/2015 de 29
de diciembre.

73 Vid. STS, de 13 de noviembre de 2015 (sentencia niimero 633/2015, Ponente SARAZA
JIMENA),

™ Vid. SSTS num. 493/2016, de 14 de julio (RJ 2016, 2974), y nim. 519/2016, de 21 de
julio (RJ 2016, 3443), siendo en ambas ponente Excmo. Sr. Ignacio SANCHO GARGALLO.
Asi como la STS nim. 509/2016, de 20 de julio (RJ 2016, 3429), ponente Excmo. Sr. Rafael
SARAZA JIMENA) y STS num. 510/2016, de 20 de julio (RJ 2016, 3428), ponente Excmo.
Sr. Pedro VELA TORRES). En todas estas sentencias el cliente eran sociedades mercantiles.

5 Vid. AGUERO ORTIZ, Alicia. El consumidor como inversor de alto riesgo: la impug-
nacién por vicios del consentimiento de los contratos de adquisicién de participaciones
preferentes y swaps, una opcién solo al alcance de algunos, Revista CESCO de Derecho de
Consumo num. 8/2013, 491.

76 Vid. STS num. 102/2016, de 25 de febrero, y nim. 411/2016, de 17 de junio. Igualmente
la ya citada STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48. S.L. (C-604/2011) EDJ 2013/69039,
sefiala que «La cuestién de si un servicio de inversion constituye o no un asesoramiento en
materia de inversién no depende de la naturaleza del instrumento financiero en qué consiste,
sino de la forma en que este ultimo es ofrecido al cliente o posible cliente» (apartado 53).

" Vid. SSTS num. 493/2016, de 14 de julio (RJ 2016, 2974), y num. 519/2016, de 21 de
julio (RJ 2016, 3443), siendo en ambas ponente Excmo. Sr. Ignacio SANCHO GARGALLO.
Asi como la STS nam. 509/2016, de 20 de julio (RJ 2016, 3429), ponente Excmo. Sr. Rafael
SARAZA JIMENA) y STS ntm. 510/2016, de 20 de julio (RJ 2016, 3428), ponente Excmo.
Sr. Pedro VELA TORRES). En todas estas sentencias el cliente eran sociedades mercantiles.

" Vid. Consulta publica sobre el anteproyecto de Ley de transposicién de la normativa
MiFID II (Directiva 2014/65/UE y Directiva delegada de la Comisién de 7 de abril de 2016
que complementa a la anterior), Ministerio de Economia, industria y competitividad. 7.
Recurso en linea: http:/cd00.epimg.net/descargables/2017/03/15/6b9c626d3eac8e6064e13eaf
7aadc903.pdf (Ultima consulta 26 de agosto 2017)

" Vid. AAVV. Nuevos Modelos de Negocio en el Asesoramiento Financiero tras las modi-
ficaciones regulatorias de MiFID II. (Coord. Sergio Miguez) IEB, 2016, 120.

80 «Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversién que aseguren y demues-
tren que las personas fisicas que prestan asesoramiento o proporcionan informacién sobre
productos de inversion, servicios de inversién o servicios auxiliares a clientes en nombre de
la empresa de inversién disponen de los conocimientos y las competencias necesarios para
cumplir sus obligaciones de acuerdo con el articulo 24 y el presente articulo, y deberan
publicar los criterios utilizados para evaluar tales conocimientos y competencias».

8 Al respecto la STS de 8 de abril 2016 senala que «En caso de incumplimiento de
este deber, lo relevante para juzgar sobre el error vicio no es tanto la evaluacién sobre la
conveniencia de la operacion en atencién a los intereses del cliente minorista que contrata
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el swap cuanto si, al hacerlo, el cliente tenia un conocimiento suficiente de este producto
complejo vy de los concretos riesgos asociados al mismo; y la omisién del test que debia
recoger esa valoracion, si bien no impide que en algtn caso el cliente goce de este conoci-
miento y por lo tanto no haya padecido error al contratar, permite 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 de 8 de abril de 2016 Roj: STS 1644/2016.
1d Cendoj: 28079110012016100242. Ponente: Pedro J. VELA TORRES.

82 Vid. Observatorio de la jurisprudencia de productos financieros complejos. 2015 Jausas
Legal y Tributario, 10. Recurso en linea: http://www.economistjurist.es/wp-content/uploads/
sites/2/2016/09/Observatorio-de-la-jurisprudencia-de-productos-financieros-complejos-2015_
JAUSAS .pdf (Ultimo acceso 4 de febrero de 2017).

8 STS de 19 de mayo de 2016 Roj: STS 2263/2016 Id Cendoj: 28079110012016100326
Ponente: Rafael SARAZA JIMENA.

8 Vid. STS n.° 727/2016 de 19 de diciembre. Num. de recurso 1999/2013. Ponente J.
VELA TORRES.

8 En el caso de autos, el TS entiende que no es determinante, a estos efectos, la cua-
lificacion del administrador (licenciado en ciencias empresariales). Ademas, es de absoluta
relevancia este extremo, pues el cliente con perfil de inversor inexperto goza de la maxima
proteccién establecida por la Ley, puesto que: «Sin conocimientos expertos en el mercado
de valores, el cliente no puede saber qué informacién concreta ha de requerir al profesional.
Por el contrario, el cliente debe poder confiar en que la entidad de servicios de inversién
que le asesora no esta omitiendo informacién sobre ninguna cuestién relevante».

% Vid. STS de 24 de marzo de 2017 Num. de recurso 1363/2014. Roj: STS 1056/2017.
1d Cendoj: 28079110012017100192 Ponente Ignacio SANCHO GARGALLO.

87 Vid. STS de 11 octubre de 2017, nim. 555/2017, recurso: 2025/2015. Ponente: Maria
de los Angeles PARRA LUCAN.

8 Dice la sentencia que «(...) la preparacion profesional del Sr. X (licenciado en Derecho
y Econémicas, y haber trabajado en un despacho de abogados con asuntos internacionales),
y el riesgo financiero de la sociedad (3.680.000 euros), no justifican que el administrador y la
sociedad fueran inversores profesionales, segtin la clasificacién que introdujo la reforma ope-
rada por la Ley 47/2007 y que analégicamente nos sirve para deslindar cuando existia deber
de informar y cuando no. Conforme al actual articulo 78 bis LMV, inversores profesionales
son «aquellos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios
para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos». Vid. STS
nam. 361/2016, de 12 de febrero. Roj: STS 361/2016 Ponente: Ignacio SANCHO GARGALLO.

8 Vid. STS ntim. 235 de 8 de abril de 2016. Ntim. de recurso 3264/2012. Ponente: Pedro
J. Vela Torres.

% Vid. SAP de Madrid de 30 de abril de 2012, nam. 210/2012. Recurso de apelaciéon
727/2011. Ponente: Amparo CAMAZON LINACERO.

! Nocional que ascendia a 1.273.000 euros y que en el interrogatorio de parte sefial6 el
actor «aparecer ahora en el contrato» (...) «el nocional no constaba, pregunté a los empleados
y me dijeron, el importe es el saldo deudor en cada momento del préstamo hipotecario, va
en funcién del cuadro de amortizacién». (...) ¢como que me interesa? en ese momento no
hay 1.273.000 euros, usted sabe perfectamente que con una hoja sin firmar, simplemente
con la fotocopiadora se pueden hacer maravillas, yo le digo que si hay 1.273.000 jamas lo
habria firmado, pero por razones obvias, porque mi riesgo no llega a 300.000.

9 Vid. SAP de Le6n de 28 de mayo de 2012 (Roj: SAP LE 705/2012), recurso: 122/2012,
Ponente: Ana DEL SER LOPEZ.

% Vid. STS nam. 99/2017 de 15 de febrero. Num. de recurso: 2569/2013. Ponente: Pedro
J. VELA TORRES.

% Vid. FJ 2.° de la STS de 31 de marzo de 2017 Num. de recurso 1483/2013. Roj:
1218/2017. 1d Cendoj: 28079110012017100197. Ponente Francisco Javier ORDUNA MORE-
NO. En igual sentido se pronuncia la STS Sala Primera de 6 abril de 2017. EDJ 2017/36403.
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% Vid. la ya citada STJUE, de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48. S.L. (C-604/2011)
y la STJUE de 19 de julio de 2012, caso Littlewoods Retail (C-591/10), apartado 27) EDJ
2012/167173.

% Vid. VICENT CHULIA, F., Cuestiones abiertas en la contratacién bancaria. Cuadernos
de Derecho Judicial, Contratos bancarios nim. 20 (2003), 8.

7 Vid. REDONDO TRIGO, La nulidad absoluta de los derivados financieros por incum-
plimiento de la normativa MiFID, en Revista Critica de Derecho Inmobiliario, num. 723,
2011, 625-655.

% Vid. STS de 4 de diciembre de 2015; nim. 668/2015. (Roj: STS 4946/2015).

% Vid. al respecto, MORALES MORENO, A. M. Permuta financiera de interés (swap),
deberes de informacion, error e indemnizacion. Reflexiones sobre la sentencia del Tribunal
Supremo de 21 de noviembre de 2012. Revista de Derecho Mercantil nam. 289, 2013, 436.
407-442. El autor se plantea si la solucién adoptada respecto del incumplimiento de los
deberes de informacioén, a través de la anulacién del contrato por error, es la idénea o si,
por el contrario, seria preferible reconducir tales incumplimientos hacia el sistema de la
indemnizacién por danos. Mas contundente a favor de esta tesis, se muestra ZUNZUNEGUI
PASTOR, F. La responsabilidad contractual como via prioritaria de reparar al inversor. Re-
vista de Derecho del Mercado Financiero. Publicado 6 de julio de 2016. Pags. 1-3. Recurso
en linea http://www.rdmf.es/2016/07/06/la-responsabilidad-contractual-como-via-prioritaria-
de-reparar-al-inversor/ Del mismo autor, Aproximacién a la responsabilidad contractual de
los prestadores de servicios de inversion. Revista de Derecho bancario y bursdtil nam. 141.
Afio XXXV, enero-marzo, 2016, 125 y sigs.

100 Ta accién de responsabilidad contractual por dafios y perjuicios con fundamento en
los articulos 1100 y 1101 del Cédigo Civil con base en el incumplimiento contractual de la
entidad financiera, basado en la falta de informacién en los swaps se ha estimado en las
siguientes sentencias, entre otras: en la SJPI num. 2 Sabadell, de 20 de junio de 2016. Diario
La Ley, num. 8881, Seccién La Sentencia del dia, 14 de diciembre de 2016; la SAP del Madrid,
Seccion 10, sentencia num. 329/2017, de 12 de julio. SAP Pontevedra, Seccién 1, sentencia
num. 479/2017, de 11 de octubre. SAP de Valencia, Seccién 9, sentencia num. 102/2016, de
11 de febrero. SAP Madrid, Seccién 25, sentencia num. 216/2017, de 19 de junio. SAP de
Madrid, Seccién 8, sentencia num. 389/2017, de 21 de septiembre.

100 Complementada por la Directiva delegada de la Comision de 7 de abril de 2016
(C 2016 2031 final).

102 Vid. Consulta publica sobre el anteproyecto de Ley de transposicién de la normativa
MiFID II (Directiva 2014/65/UE y Directiva delegada de la Comisién de 7 de abril de 2016
que complementa a la anterior). Ministerio de Economia, industria y competitividad, 9. El
plazo de duracién de la consulta sera hasta el 10 de abril de 2017. Recurso en linea: http:/
cd00.epimg.net/descargables/2017/03/15/6b9c626d3eac8e6064e13eaf7aadc903.pdf (Ultimo
acceso 10 de mayo de 2017).

103 Vid. las «Guidelines on MiFID II product governance requirements», publicada el de
2 de junio de 2017 y adoptadas por la CNMV el 12 de diciembre de 2017, con aplicacién
a partir del 3 de enero de 2018.
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