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HECHOS 

 Suscripción de contratos de permuta financiera (swaps)  entre Genil 48 y GHGV y los bancos Bankinter y BBVA. 

 PROBLEMA = ninguna de las empresas fue sometidas a las evaluaciones que establece el art. 19 apartados 4 y 5 de la 

Directiva 2004/39.  

 Por ello = piden que se declare la nulidad de esos mismos contratos . 

 

El Juzgado de Primera Instancia nº 12 de Madrid considera necesario determinar en primer lugar:  

  A) obligaciones de las entidades de crédito al ofrecer un contrato de permuta referido a las variaciones de los tipos de 

interés. 

Analizar art. 19 de la Directiva 2004/39/CEE relativa a los mercados de instrumentos financieros  y su aplicación a nuestro caso 

concreto.  

 B) Si dichas obligaciones fueron respetadas en este caso 

 C) Consecuencias de un posible incumplimiento.  

 Como se trata de interpretación de Derecho de la UE el Juzgado de Primera Instancia consideró pertinente suspender el 

procedimiento y remitir una cuestión prejudicial al TJUE en base al art. 267 TFUE.  

 



SWAPS 

 Acuerdo entre dos partes para intercambiar los flujos de pagos en concepto de intereses derivados de una operación 

financiera sobre un importe principal teórico y durante un periodo de tiempo determinado.  

 Instrumento derivado = se compone de la agregación de instrumentos financieros "simples". 

 Objetivo de los contratos: proteger a las empresas de las variaciones en los tipos de interés revisables (en este caso 

EURIBOR).  

 ¿Cómo funciona el contrato? Las partes se comprometen recíprocamente a abonar a la otra parte la diferencia entre 

las cantidades que resulten de aplicar los tipos de interés pactados en diferentes supuestos.  

 Por tanto, si el Euribor mensual es inferior al tipo fijo pactado, el cliente debe pagarle al banco la diferencia que de ello 

resulta y si por el contrario, el tipo de interés Euribor sobrepasa el tipo fijo pactado, el banco debe pagar la diferencia al 

cliente. 

Contratos aleatorios: las obligaciones asumidas por las partes no están determinadas en el momento de su conclusión, sino 

que son determinables en función de los criterios establecidos por las partes por referencia a las oscilaciones futuras de 

tipos de interés.  

 



OBLIGACIONES IMPUESTAS POR LA DIRECTIVA MIFID.  

 A las entidades financieras se les impone un deber general de información precontractual = los clientes deben ser 

informados por su banco de los riesgos que comporta la operación especulativa de que se trate.  

 Este deber no se reduce a que la información sea imparcial, clara y no engañosa sino que comprende “orientaciones y 

advertencias” al cliente sobre “los riesgos asociados” a los instrumentos financieros de inversión de que se trate.  

 Además deben valorar los conocimientos y la experiencia financiera del cliente para precisar qué tipo de información 

ha de proporcionársele. PARA ELLO: 

 Realizar al cliente un test de conveniencia = valora los conocimientos (estudios y profesión) y la experiencia (frecuencia y 

volumen de operaciones) del cliente. 

 Las exigencias del test de conveniencia son menores que las del test de idoneidad, el cual opera cuando además se ha prestado 

por la entidad financiera un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestión de carteras. 

-En estos casos, el banco debe realizar un examen completo del cliente, sumando al test de idoneidad el de conveniencia, 

mediante la realización de una recomendación personalizada. 

 



CUESTIONES PLANTEADAS AL TJUE 

1. Ofrecer a un cliente un swap de intereses para cubrir el riesgo de variación del tipo de 

interés de otros productos financieros ¿ha de considerarse como un servicio de 

asesoramiento de inversión conforme a la definición del art.4.1.4 de la Directiva MiFID? 

 

 

 



CUESTIONES PLANTEADAS AL TJUE 

2. La omisión del test de idoneidad previsto en el art. 19.4 de la Directiva para un inversor 

minorista ¿debe determinar la nulidad radical del contrato suscrito entre el inversor y la 

entidad de inversión? 

 

 

 



CUESTIONES PLANTEADAS AL TJUE 

3. En caso de que el servicio prestado en los términos descritos no se considere de 

asesoramiento de inversión, si el mero hecho de proceder a la adquisicón de un 

instrumento financiero complejo como es un swap de intereses sin realizar el test de 

conveniencia previsto en el art. 19.5 de la Directiva, por causa imputable a la entidad de 

inversión ¿determinaría la nulidad radical del contrato? 

 

 

 



CUESTIONES PLANTEADAS AL TJUE 

4. El hecho de que una entidad de crédito ofrezca un instrumento financiero complejo 

vinculado a otros productos de financiación ¿es causa suficiente para excluir la aplicación de 

las obligaciones de formular los test de idoneidad y conveniencia que prevé el art. 19 de la 

Directiva y que la entidad de inversión debe hacer a un inversor minorista? 

 

 

 



CUESTIONES PLANTEADAS AL TJUE 

5. Para poder excluir la aplicación de las obligaciones establecidas en el art. 19 de la 

Directiva ¿Es preciso que el producto financiero al que esté vinculado el instrumento 

financiero ofrecido esté sometido a estándares de protección del inversor similares a los 

exigidos en la citada Directiva? 

 

 

 



ART. 19 DIRECTIVA MIFID.  

 ART. 19 DIRECTIVA MiFID: La prestación de un servicio de inversión a un actual o potencial cliente 
conlleva la obligación de la empresa de llevar a cabo la evaluación establecida o bien en el apartado 4 o 
bien en el apartado 5 del art. 19, según se trate de:  

 asesoramiento en materia de inversión  

 servicios de gestión de cartera 

 otros servicios de inversión relacionados en el anexo I, sección A, de dicha Directiva. 

 ART 19: Dos excepciones en las que NO hay obligación de  información:  

a) prestación de servicios de inversión referentes a los instrumentos financieros no complejos. 

b) vinculación del instrumento financiero complejo a otro tipo de producto de financiación. 

 
 

 

Los contratos de permuta relacionados con los tipos de interés (swaps) figuran en el anexo 

I, sección C, punto 4 de la Directiva MiFID y por tanto no pueden considerarse 

instrumentos “no complejos”. 



A) VINCULACIÓN DEL INSTRUMENTO FINANCIERO COMPLEJO A 

OTRO PRODUCTO DE FINANCIACIÓN 

¿el art. 19 de la Directiva debe interpretarse ofertado como parte de un 

producto financiero cuando está vinculado a este último? 

 Las evaluaciones son medidas que pretenden garantizar la protección de los inversores y este es uno de los 

objetivos de dicha Directiva. 

 Es preciso que el servicio de inversión se ofrezca como parte de un producto financiero, y que además esté 

sujeto a otras disposiciones de la legislación comunitaria,  pues YA se ha visto sometido a una evaluación de los 

riesgos de los clientes así como a exigencias en materia de información. 

 Parte intrínseca del producto. 

 En el momento de su oferta. 
La cuestión sobre si el servicio fue ofrecido como parte de 

un producto financiero es una apreciación de los hechos que 

corresponde realizar al órgano jurisdiccional nacional.  



 

 

CRITERIOS DEL TJUE PARA APRECIAR EXISTENCIA DE VINCULO: 

 

 Indicios de que el servicio de inversión NO forma parte intrínseca del producto financiero en 

cuestión: 

 

 La duración del instrumento financiero al que se refiere dicho servicio sobrepasa el producto 

financiero.  

 Que un instrumento financiero único se aplique a distintos productos financieros ofrecidos al 

mismo cliente.  

 Que el instrumento y el producto se ofrezcan en contratos diferentes.  

 



CRITERIOS DEL TJUE PARA APRECIAR EXISTENCIA DE VINCULO 

 ¿Es necesario que las obligaciones en materia de evaluación o información a las que 

esté sujeto el producto financiero sean similares a las establecidas en el art. 19 

apartados 4 y 5? 

 La naturaleza del instrumento financiero puede ser muy diferente a la del producto financiero 

ofrecido. Las evaluaciones pueden NO coincidir con las del art. 19.4 y 5 de la Directiva.  

 Aunque las disposiciones no tienen que conllevar exigencias idénticas SI que deben referirse a la 

valoración de riesgos de los clientes o a los requisitos de información.  

 Deben permitir la valoración de los riesgos de los clientes o establecer requisitos de información que 

INCLUYAN el servicio de inversión que forma parte intrínseca del producto financiero.  

 



CONTRADICCIÓN ENTRE LOS CRITERIOS DEL TJUE Y LOS DE LA 

NOTA CONJUNTA CNMV- BDE. 

 Delimitación de competencias supervisoras respecto a instrumentos financieros derivados de cobertura de riesgos de 
tipo de interés.  

 En principio la supervisión de instrumentos financieros corresponde a la CNMV, pero si existe una vinculación entre un 
producto bancario y el instrumento financiero de cobertura, el Banco de España por accesoriedad resulta competente.  
Competencia por accesoriedad respaldada por dos normas:  

A) Art. 79. quáter de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, excepciones de información y registro:  

“No será de aplicación cuando se ofrezca un servicio de inversión como parte de un producto financiero que ya esté sujeto a otras 
disposiciones de la legislación comunitaria o a estándares europeos comunes (...) referentes a la valoración de riesgos de los clientes o 
a los requisitos de información” 

 => Nos reenvía a la normativa propia de las entidades de crédito sobre información y valoración de riesgos de clientes,.  

B) Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas de reforma económica, art 19:  

“ Las entidades de crédito informarán a sus deudores hipotecarios (...) sobre los instrumentos, productos o sistemas de cobertura del 
riesgo de incremento del tipo de interés que tengan disponible” 

 Por tanto, es necesario delimitar el concepto “ que se ofrezca un servicio de inversión como parte de un producto 
financiero”, porque dependiendo de ello será competente uno u otro supervisor.  

 



CONTRADICCIÓN ENTRE LOS CRITERIOS DEL TJUE Y LOS 

DE LA NOTA CONJUNTA CNMV- BDE. 

 

NOTA CONJUNTA CNMV- BDE 

 

SENTENCIA TJUE 

“No será necesario… que en la contratación del sistema de cobertura 

se produzca una vinculación expresa y formal con el préstamo, siendo 

suficiente que las partes reconozcan expresamente en dicha 

contratación que el sistema de cobertura se contrata con esa finalidad 

respecto de aquel” 

“Se dará este caso únicamente si formaba parte intrínseca de un 

producto financiero en el momento en que se realizó esa evaluación o 

dichas exigencias se cumplieron” 

 

 

 

«En todos aquellos supuestos de vinculación del derivado con un 

producto/s bancario/s concretos, únicamente se exigirá para su 

comercialización el cumplimiento de los requisitos exigidos por la 

normativa bancaria» 

No basta con la mera existencia de una normativa «alternativa» 

del Estado miembro que discipline un determinado producto o 

servicio financiero al margen de aquella regulación.  

La normativa diversa ha de ser de la UE y referirse «a la valoración 

de riesgos de los clientes o a los requisitos de información». Por 

ello, aunque exista una Orden que regule la evaluación de la 

solvencia de los clientes y establezca los requisitos de información 

a propósito de los servicios bancarios, no satisface las exigencias 

del art. 19.9. 



CONTRADICCIÓN ENTRE LOS CRITERIOS DEL TJUE Y LOS 

DE LA NOTA CONJUNTA CNMV- BDE. 

NOTA CONJUNTA CNMV – BDE SENTENCIA TJUE 

“No se exige una contratación simultánea de los dos productos, bancario 

y derivado vinculado, siendo posible que el segundo se haya contratado a 

posteriori y durante el plazo de vigencia del producto bancario” 

 

Se entenderá que el servicio de inversión forma parte intrínseca del 

producto financiero solo si el primero forma parte del segundo en 

el momento en que éste se ofrece al cliente, de manera que parece 

exigirse la contratación simultánea. 

“…ello no es obstáculo para que las reglas de competencia resulten 

aplicables a casos en que un único derivado se encuentra vinculado a 

dos o más productos bancarios” 

“Que un instrumento financiero único se aplique a distintos productos 

financieros ofrecidos al mismo cliente» es un indicio «de que ese mismo 

servicio no forma parte intrínseca del producto financiero en cuestión” 

“Cuando el derivado contratado por un plazo menor al de la duración 

del préstamo o producto bancario aparece sin embargo comercializado y 

vinculado claramente a través de los clausulados de ambos productos a 

éste, aun a pesar de no preverse la cancelación conjunta y simultánea de 

ambos pudiendo subsistir el derivado” 

 

El hecho de que la duración del instrumento financiero al que se 

refiere dicho servicio sobrepase la del citado producto» constituye 

un indicio «de que ese mismo servicio no forma parte intrínseca 

del producto financiero en cuestión». 



B) OFRECER A UN CLIENTE UN SWAP DE INTERESES ¿SE CONSIDERA 

UN SERVICIO DE ASESORAMIENTO DE INVERSIÓN? 

 Art. 4.1.4 de la Directiva define el asesoramiento en materia de inversión: prestación de recomendaciones 

personalizadas a un cliente, sea a petición de éste o por iniciativa de la empresa de inversión, con respecto a una 

o más operaciones relativas a los instrumentos financieros.  

 Art. 52 Directiva 2006/73: definición de recomendación personalizada: si se dirige a una persona en su calidad 

de inversor o posible inversor y se presenta como conveniente para esa persona o se basa en una consideración 

de sus circunstancias personales. No se consideran como tales las recomendaciones divulgadas exclusivamente a 

través de canales de distribución o destinadas al público.  

 

Que sea o no un asesoramiento en materia de inversión, NO depende de la naturaleza del 

instrumento financiero sino en la forma en que este es ofrecido al cliente o posible cliente.  
 



C) LOS EFECTOS CONTRACTUALES DE LA INFRACCIÓN DEL DEBER 

DE EVALUACIÓN DEL CLIENTE 

 El art. 51 de la Directiva 2004734 prevé la imposición de medidas o sanciones administrativas a las 

personas responsables de una infracción de las disposiciones aprobadas.  

 PERO  No precisa que los Estados miembros deban establecer consecuencias contractuales en caso 

de que se celebren contratos que no respeten las obligaciones derivadas de la disposiciones de derecho 

interno que transpongan dicha Directiva.  

 

 

 Por tanto, a falta de normas sobre la materia en el derecho de la UE, corresponde al ordenamiento 

jurídico interno de cada Estado miembro regular las consecuencias contractuales.  

 Será el ordenamiento jurídico español el que resuelva estas cuestiones.  

 



CONCLUSIONES.  

 Cuestión prejudicial en términos muy  abstractos, por tanto respuesta poco específica.  

 Se echa en falta una conclusión más clara sobre los supuestos concretos en los que por ofrecerse el derivado 

como parte de un producto financiero queda dispensada la aplicación de los tests de idoneidad y conveniencia. 

 Se limita a dar criterios para la apreciación de ese vínculo dejando al ordenamiento nacional la apreciación de su 

existencia o no, y por tanto la aplicación de la exención del art. 19 de la Directiva.  

Paradoja:  

A diferencia de la CNMV y BdE que han intentado “eludir” su responsabilidad con respecto a la supervisión de este 

tipo de instrumentos financieros complejos, otros supervisores financieros como la FSA en UK, tras investigar el 

incumplimiento de las normas de comercialización ha logrado que los principales bancos se comprometan a 

indemnizar por el daño causado.  

Sin embargo, los supervisores españoles, lejos de colocarse del lado del cliente de productos financieros, 

promoviendo la reparación del daño causado en los casos de mala comercialización del swap, han protegido a la 

banca de posibles consecuencias. 

 


