
 
                                                                                                                                                 
 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS 

Nulidad por error 

STS, Sala de lo Civil, Madrid, núm. 411/2016, de 17 de junio de 2016, recurso: 1974/2016, 
Ponente Excmo. Sr. D. Pedro José Vela Torres. 

Nulidad por error - Obligación de categorizar a los clientes - Relevancia 
de la clasificación de los productos - Presencia de asesoramiento 
financiero - Deber de información (Sinopsis de Fernando Zunzunegui y 
Jorge Rodríguez).     

Nulidad por error: “(…) hay error vicio cuando la voluntad del contratante se 
forma a partir de una creencia inexacta, cuando la representación mental que 
sirve de presupuesto para la realización del contrato es equivocada o errónea. 
(…). La jurisprudencia ha exigido que el error sea esencial, en el sentido de 
proyectarse, precisamente, sobre aquellas presuposiciones, respecto de la 
sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, que hubieran 
sido la causa principal de su celebración, en el sentido de causa concreta o de 
motivos incorporados a la causa (sentencia núm. 215/2013, de 8 abril). El error 
invalidante del contrato ha de ser, además de esencial, excusable, esto es, no 
imputable a quien lo sufre. (…). La diligencia exigible ha de apreciarse valorando 
las circunstancias de toda índole que concurran en el caso (…) teniendo en cuenta 
las condiciones de las personas, no sólo las de quien ha padecido el error, sino 
también las del otro contratante, de modo que es exigible una mayor diligencia 
cuando se trata de un profesional o de un experto, y, por el contrario, es menor 
cuando se trata de persona inexperta que entra en negociaciones con un experto 
(…).  (…). Quien ha sufrido el error merece en este caso la protección del 
ordenamiento jurídico puesto que confió en la información que le suministraba 
quien estaba legalmente obligado a un grado muy elevado de exactitud, veracidad 
y defensa de los intereses de su clientela en el suministro de información sobre los 
productos de inversión cuya contratación ofertaba y asesoraba.” 

Error relevante constitucionalmente: “(…) el TC (…), en las sentencias 
55/2001, de 26 de febrero, 29/2005, de 14 de febrero, y 211/2009, de 26 de 
noviembre, destacó que «concurre error patente en aquellos supuestos en que las 
resoluciones judiciales parten de un presupuesto fáctico que se manifiesta erróneo a 
la luz de un medio de prueba incorporado válidamente a las actuaciones cuyo 
contenido no hubiera sido tomado en consideración». (…) en la mencionada 
sentencia núm. 55/2001, de 26 de febrero, el TC identificó los requisitos de 
necesaria concurrencia para que quepa hablar de una vulneración de la tutela 
judicial efectiva por la causa que examinamos y se refirió, en particular, a que el 
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error debe ser patente, es decir, «inmediatamente verificable de forma 
incontrovertible a partir de las actuaciones judiciales, por haberse llegado a una 
conclusión absurda o contraria a los principios elementales de la lógica y de la 
experiencia». (…) en las sentencias de esta Sala núm. 418/2012, de 28 de junio, 
262/2013, de 30 de abril , 44/2015, de 17 de febrero , y 303/2016, de 9 de mayo 
(…) recordamos que no todos los errores en la valoración probatoria tienen 
relevancia constitucional, dado que es necesario que concurran, entre otros 
requisitos, los siguientes: 1º) que se trate de un error fáctico, -material o  de  hecho, 
es  decir,  sobre  las  bases  fácticas que  han  servido para sustentar la decisión; y 
2º) que sea patente, manifiesto, evidente o notorio, lo que se complementa con el  
hecho  de que sea inmediatamente verificable de forma incontrovertible a partir de 
las actuaciones judiciales.” 

Obligación de categorizar a los clientes: “El cliente minorista es la categoría 
residual en la que hay que clasificar a quienes no puedan ser considerados clientes 
profesionales o contrapartes elegibles (o hayan pedido no ser tratados como 
tales). Al cliente minorista se le debe otorgar el mayor nivel de protección, 
estando obligada la entidad que le presta servicios de inversión a cumplir todas las 
normas de conducta. (…). El cliente profesional es aquél al que se presume la 
experiencia, conocimientos y cualificación necesarios para tomar sus propias 
decisiones de inversión y valorar correctamente sus riesgos. Por tal motivo se le 
puede otorgar un menor nivel de protección, en particular, respecto de la 
obligación de conocerlo o de facilitarle información. Tienen la consideración de 
clientes profesionales las entidades financieras y demás personas jurídicas que, 
para poder operar en los mercados financieros, hayan de ser autorizadas o 
reguladas por Estados, sean o no miembros de la Unión Europea, los Estados y 
Administraciones regionales, los organismos públicos que gestionen la deuda 
pública, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, y 
los empresarios que cumplan ciertas condiciones en cuanto a volumen del activo, 
cifra anual de negocio o recursos propios, los inversores institucionales y aquellos 
otros que lo soliciten, renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes 
minoristas y satisfagan ciertos requisitos relacionados con su experiencia y 
conocimientos.”  

Relevancia de la clasificación de los productos: “(…) son productos no 
complejos, los que cumplan todas y cada una de las siguientes cuatro 
características: a) que sean reembolsables en cualquier momento a precios 
conocidos por el público; b) que el inversor no pueda perder un importe superior 
a su coste de adquisición, es decir, a lo que invirtió inicialmente; c) que exista 
información pública, completa y comprensible para el inversor minorista, sobre 
las características del producto; y d) que no sean productos derivados. A sensu 
contrario, son productos o instrumentos financieros complejos los que no 
cumplen con todas o alguna de las características anteriores. Los productos 
complejos pueden suponer mayor riesgo para el inversor, suelen tener menor 
liquidez (en ocasiones no es posible conocer su valor en un momento 
determinado) y, en definitiva, es más difícil entender tanto sus características como 
el riesgo que llevan asociado. (…). Pero es que, además, si tenemos en cuenta que 
los bonos necesariamente convertibles en acciones del Banco Popular son un 
producto financiero mediante el cual (…) el banco se recapitaliza, (…), la 
aportación adquiere las características de una inversión de renta variable (…) es 



JURISPRUDENCIA                                                                           Obligaciones subordinadas - Nulidad por error 

 
claro que se trata de un producto no solo complejo, sino también arriesgado. Lo 
que obliga a la entidad financiera que los comercializa a suministrar al inversor 
minorista una información especialmente cuidadosa, de manera que le quede 
claro que (...) puede suponer la pérdida de la inversión.” 

Presencia de asesoramiento financiero: “Como dijimos en la sentencia 
núm. 102/2016, de 25 de febrero, para que exista asesoramiento no es requisito 
imprescindible la existencia de un contrato remunerado ad hoc para la prestación 
de tal asesoramiento, ni que estas inversiones se incluyeran en un contrato de 
gestión de carteras suscrito por la demandante y la entidad financiera. Basta con 
que la iniciativa parta de la empresa de inversión y que sea ésta la que ofrezca el 
producto a sus clientes, recomendándoles su adquisición.” 

Deber de información: “(…) la empresa que presta servicios de inversión tiene el 
deber de informar, y de hacerlo con suficiente antelación, conforme al art. 11 de 
la Directiva 1993/22/CEE, de 10 de mayo, sobre servicios de inversión en el 
ámbito de los valores negociables, el art. 79 bis LMV y el Real Decreto 217/2008, 
de 15 de febrero. No se cumple este requisito cuando tal información se ha 
omitido en la oferta o asesoramiento al cliente en relación a tal servicio o producto, 
y en este caso hubo asesoramiento, en tanto que el cliente adquirió los bonos u 
obligaciones convertibles porque les fueron ofrecidos por empleados del Banco 
Popular. (…). En este caso (…) no consta que hubiera esa información previa, y ni 
siquiera la información que aparecía en la orden de compra del producto, 
prerredactada por la entidad financiera, era adecuada, puesto que no se explicaba 
cuál era su naturaleza, ni los riesgos que se asumían en función de la fecha de 
conversión. (…). Es la empresa de servicios de inversión la que tiene obligación de 
facilitar la información que le impone dicha normativa legal, no sus clientes, 
inversores no profesionales, quienes deben averiguar las cuestiones relevantes 
en materia de inversión y formular las correspondientes preguntas. Sin 
conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede saber qué 
información concreta ha de demandar al profesional. El cliente debe poder confiar 
en que la entidad de servicios de inversión que le asesora no está omitiendo 
información sobre ninguna cuestión relevante. El hecho de tener un patrimonio 
considerable, o que los clientes hubieran realizado algunas inversiones previas no 
los convierte tampoco en clientes expertos.” 

Texto completo de la sentencia. 
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