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LEHMAN 

Responsabilidad por incumplimiento de la obligación de 
información 

STS, Sala de lo Civil, Madrid, núm. 583/2016, de 30 de septiembre, recurso: 654/2014. 
Ponente: D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco Marín Castán. 

Responsabilidad por incumplimiento de la obligación de información 
(Estimación parcial) – Clasificación de los clientes – Contenido de la 
información – Improcedencia de indemnizar daños morales (sinopsis de 
Fernando Zunzunegui y Ignacio Martín) 

Responsabilidad por incumplimiento de la obligación de información:  “(…) 
La responsabilidad (…) vendría determinada por ser la empresa de inversión que prestó un 
servicio de asesoramiento al demandante y le ofreció un producto sin informarle 
adecuadamente de sus riesgos, por lo que el demandante lo adquirió en la confianza de que el 
capital invertido estaba garantizado, y sin embargo pocos meses después perdió dicho capital 
por la quiebra de Lehman Brothers, banco emisor del bono estructurado. (…) En diversas 
sentencias (244/2013, de 18 de abril, 754/2014, de 30 de diciembre , 397/2015, de 13 de julio 
y 398/2015, de 10 de julio) hemos afirmado que el incumplimiento grave de los deberes de 
información al cliente y de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento financiero, en 
concreto los que el art. 79 bis 6 de la Ley del Mercado de Valores impone a quien presta un 
servicio de asesoramiento financiero, una vez determinada la relación de causalidad, puede 
constituir el título jurídico de imputación de la responsabilidad por los daños sufridos por el 
cliente que consistan en la pérdida de valor de los productos de inversión adquiridos (…). (…) 
En consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, cabía ejercitar una acción de 
indemnización de daños y perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes de 
información impuestos por la normativa sobre el mercado de valores, siempre que de dicho 
incumplimiento se hubiera derivado el perjuicio que se pretende sea indemnizado (…)”.  

Clasificación de los clientes: “(…) La Ley 47/2007, al introducir un nuevo art. 78 bis en 
la Ley del Mercado de Valores, obliga a las empresas de inversión a clasificar al cliente en tres 
categorías: cliente minorista, cliente profesional y contraparte elegible, a los efectos de 
dispensarles distintos niveles de protección. (…).  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 (…). (…) La clasificación de un cliente como minorista 
presupone su carencia de conocimiento experto del mercado de inversión, pero que se trata 
de una presunción que puede desvirtuarse mediante prueba de que concurren determinados 
elementos (…). (…) La Audiencia Provincial declara que el demandante había contratado 
varios productos de inversión con anterioridad a contratar el bono de Lehman Brothers (…). 
Este dato no es suficiente para afirmar el carácter experto del demandante y, por tanto, la 
ausencia de relación de causalidad entre la deficiencia en la información y la decisión de 
inversión en el producto (…). (…) Como afirmamos en la sentencia 102/2016, de 25 de 
febrero, «[q]ue los clientes hubieran contratado anteriormente productos similares no 
conlleva que tuvieran experiencia inversora en productos financieros complejos, si en su 
contratación tampoco les fue suministrada la información legalmente exigida»”. 

Contenido de la información: “(…) La Audiencia Provincial ha considerado irrelevante 
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que no se informara al demandante sobre el riesgo de pérdida total de la inversión por 
insolvencia del emisor, por entender que se trata de un riesgo notorio (…) Esta afirmación no 
es conforme con la jurisprudencia de esta sala. En las sentencias 460/2014, de 10 de 
septiembre, y 102/2016, de 25 de febrero, hemos afirmado que la legislación impone que la 
empresa de servicios de inversión informe a los clientes, con suficiente antelación y en 
términos comprensibles, del riesgo de las inversiones que realiza. No basta con la conciencia 
más o menos difusa de estar contratando un producto de riesgo, en cuanto que es una 
inversión. Es preciso conocer cuáles son esos riesgos, y la empresa de servicios de inversión 
está obligada a proporcionar una información correcta sobre los mismos, no solo porque se 
trate de una exigencia derivada de la buena fe en la contratación, sino porque lo impone la 
normativa sobre el mercado de valores, que considera que esos extremos son esenciales y que 
es necesario que la empresa de inversión informe adecuadamente sobre ellos al cliente. No 
puede decirse que no hay obligación de informar sobre el riesgo de pérdida total de la 
inversión por la insolvencia del emisor, al no estar garantizado el producto por un tercero, 
porque la normativa del mercado de valores exige justamente una información adecuada 
sobre el riesgo de pérdida total de la inversión (art. 64.2.a del Real Decreto 217/2008) y de 
todo lo relativo a las garantías del producto (art. 64.5 del Reglamento), lo que incluye 
también la información sobre la ausencia de tales garantías, sobre todo cuando en la 
información suministrada se ha afirmado que se trata de un producto en el que la restitución 
del capital está garantizada. (…) La información suministrada al demandante (…) fue 
incorrecta no solamente porque se omitieran datos, como el riesgo de pérdida de la inversión 
por insolvencia del emisor, sino porque se hacían afirmaciones que inducían a error al cliente 
sobre la naturaleza y alcance de los riesgos asumidos.  (…) Por tanto, no solamente no se dio 
información clara sobre la existencia del riesgo de pérdida de la inversión por ausencia de 
garantías en caso de insolvencia del emisor, sino que la información que se suministró 
inducía a pensar que tal riesgo no concurría. (…)”. 

Improcedencia de indemnizar daños morales: “(…) La indemnización de los daños 
morales exige no solamente que se aprecie una causalidad fenomenológica entre la conducta 
del demandado y los hechos en que tales daños se concretan (angustia, desazón, ansiedad), 
sino también que pueda establecerse una imputación objetiva. Por lo general, cuando se 
exige indemnización de daños morales por el incumplimiento de un contrato de contenido 
puramente económico, como es el caso del asesoramiento de inversiones, aunque pudiera 
entenderse que existe una relación de causalidad fenomenológica entre la conducta del 
demandado y los daños psicológicos que hubiera podido sufrir el demandante, no puede 
establecerse una imputación objetiva en base al criterio del fin de protección de la norma 
cuando explícita o implícitamente no se ha tomado en consideración la vulneración de bienes 
de la personalidad (…). (…) En el caso objeto del recurso, no existen datos que permitan 
afirmar que el incumplimiento de los deberes de información por parte (…)  sea doloso. Y en 
los contratos relativos al mercado de valores, la regulación de las obligaciones de los 
intervinientes en tal mercado no toma en consideración la vulneración de bienes de la 
personalidad, sino simplemente los intereses económicos de los intervinientes, así como de la 
economía general (…)”. 

Texto completo de la sentencia 
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