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PRESENTACION

Esta obra aborda el régimen juridico de los contratos en los que la banca
presta servicios de inversion. Es un libro de materiales sobre la responsabilidad
de la banca prestadora de servicios de inversion, precedida de un parte doc-
trinal. Los contratos financieros son fruto de ingenieria financiera de elevada
complejidad y antes fijar responsabilidades es necesario acercarse a su natura-
leza, objetivo de la parte doctrinal.

Las actividades bancarias tradicionales de interposicion en el crédito han
cedido el protagonismo a la colocacion de valores y derivados. Fruto de la
ingenieria financiera surgen nuevos productos que son comercializados entre
la clientela minorista. La banca coloca participaciones preferentes, obligaciones
subordinadas, productos estructurados y swaps en un marco contractual propio
del mandato mercantil. Son contratos de intermediacidn no tipificados cuyos
contornos comienzan a ser definidos por la jurisprudencia. Debe existir un
contrato marco que recoja los derechos y obligaciones del banco prestador del
servicio, que ademas suele ser el custodio y administrador de los instrumentos
financieros adquiridos por cuenta del cliente. La responsabilidad del banco se
agrava cuando gestiona la cartera del cliente o le asesora en sus inversiones. A
veces la banca suscribe con el emisor de los valores un contrato de colocacién
al tiempo que comercializa la emisidn entre los clientes de sus sucursales. En
estos casos, en los que concurre la actuacién propia de la banca de inversion y
de la banca minorista, surgen conflictos de interés que deben ser gestionados
en proteccion de la clientela.

Con la crisis financiera proliferan los contenciosos con clientes que se
sienten perjudicados por la colocacion de productos de riesgo incoherentes
con su perfil y sin haber sido avisados de los riesgos que asumian. Se cuentan
por miles las sentencias de nulidad o de indemnizacién de los danos y perjuicios
ocasionados por incumplir el banco sus obligaciones profesionales.

La presente obra aborda de forma clara y sencilla el marco contractual que
rige la prestacion de servicios de inversion y lo hace desde lo que sucede en el
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trafico con la finalidad de que sea una herramienta atil para los abogados y
profesionales del mercado financiero. El esquema es el tradicional en la do-
cencia comenzando por la teoria, con el complemento de la legislacion, juris-
prudencia y casos practicos. Por esta razon tras el estudio doctrinal de los dis-
tintos contratos de inversidn, se recogen referencias al régimen legal aplicable
y se resena la mis reciente jurisprudencia. Ademas, para utilidad de profesio-
nales y estudiosos de la materia, se plantean los dos casos practicos mas rele-
vantes, la colocacidén masiva de participaciones preferentes y swaps entre la
clientela bancaria. En suma, estamos ante una obra imprescindible para navegar
en la contratacién financiera y conocer la responsabilidad del banco prestador
de servicios de inversion.
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CapiTuro 1

La regulacion financiera y la responsabilidad de la
banca

1. EL MERCADO FINANCIERO Y SU REGULACION

La regulacién financiera comprende el conjunto de normas que regulan
los mecanismos que permiten garantizar la eficiente asignaciéon del ahorro a la
inversion. El mecanismo principal que permite cumplir esta funcién econd-
mica es el mercado. Es una rama del Derecho caracterizada por su internacio-
nalizacion. Por un lado, la canalizacién del ahorro a la inversion desborda las
fronteras nacionales. De otro, las crisis financieras se han globalizado, como ha
puesto de relieve la reciente crisis financiera.

Las bases del sistema financiero son universales. El mercado es el canal a
través del cual el ahorro como patrimonio estitico se convierte en patrimonio
dindmico financiando la inversion. Su ordenacidon forma un sistema, el finan-
ciero, identificado como el conjunto de instituciones, entidades y operaciones
a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversidn, suministrando
dinero u otros medios de pago para financiar las actividades de los operadores
econdmicos. En este marco se pueden distinguir, desde el punto de vista eco-
némico, tres modalidades de asignacion del ahorro: una directa acudiendo al
mercado de valores y otras dos indirectas, a través de la banca o del seguro. En
esta obra nos vamos a ocupar de las operaciones que tienen lugar en el mercado
de valores y de la responsabilidad de la banca cuando presta servicios de in-
version.

Pero para comprender la moderna regulacién del mercado financiero es
necesario hacer referencia a la globalizacién y a la financializacién de la vida
econdmica. El término globalizacion financiera se refiere al proceso de inte-
gracién internacional de los mercados financieros, vinculado a la libre circu-
lacién de capitales. Es un movimiento transfronterizo favorecido por los cam-
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bios tecnologicos. Forma un sistema que emerge de la actividad de organismos
reguladores internacionales basados en acuerdos informales incorporados, en
muchos casos, en los ordenamientos nacionales.

Por «financializacién» se entiende el cambio del centro de gravedad de la
vida econdémica, desde la produccién y los servicios comerciales a las finanzas.
Este fenémeno tiene su origen en los Estados Unidos en la década que co-
mienza en 1980, pero se extiende a otros paises convirtiéndose en un fend-
meno mas de la globalizacion. Es un proceso que invierte la relacién entre lo
real y lo financiero. El sector financiero crece y pasa a controlar al sector pro-
ductivo. En esta evolucién, el mercado de valores adquiere protagonismo y en
particular su desarrollo a través de las finanzas derivadas.

Globalizacién y financializacién estan interrelacionados como lo demues-
tra la crisis que afecta a los mercados financieros. En las Gltimas décadas los
bancos de inversion han creado complejas estructuras financieras, capaces de
crear nuevos productos financieros, de empaquetarlos y distribuirlos por todo
el mundo. Pero esta ingenieria financiera no se ha visto acompanada de los
controles adecuados. La crisis financiera surge en el verano de 2007 como un
problema que afecta a la liquidez de los bonos referenciados a hipotecas de baja
calidad generadas en los Estados Unidos. La globalizacion y financializacion de
la vida econémica convierten esta crisis en la primera crisis global, que afecta
al sistema financiero mundial con importantes efectos sobre la industria y el
comercio.

2. HACIA UNA REGULACION INTERNACIONAL

La globalizacidn financiera viene acompafiada de su propia ordenacién, a
través de organismos internacionales y asociaciones de intermediarios finan-
cieros. Al amparo de organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial, la UNCITRAL, la Ciamara de Co-
mercio Internacional (ICC) y la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE), surgen organismos internacionales especificos del
mercado financiero. Estos organismos integrados por representantes de super-
visores nacionales, trabajando de forma coordinada con las asociaciones de la
industria financiera, como ISDA, se convierten en reguladores y vigilantes de
las finanzas internacionales. Los Estados nacionales pierden poder normativo
y se limitan en muchos casos a incorporar en sus ordenamientos las soluciones
alcanzadas por los organismos profesionales.

La financializacidn de la actividad econémica favorecida por la intensa in-
novacibén tecnoldgica impulsa esta necesidad de coordinar la regulacién y la
supervision de los servicios financieros a nivel mundial. A su vez, la aparicioén
de conglomerados financieros, que agrupan empresas que prestan servicios
bancarios, de inversion y de seguros, exige también, con el fin de mantener el
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buen funcionamiento del mercado, un nuevo orden internacional que esta-
blezca los principios que deben regir la vida financiera. Estamos ante un sistema
en construccion, con muchas lagunas. Asi, la reciente crisis financiera ha obli-
gado a replantearse la regulacién de los derivados financieros, de la titulizacién
hipotecaria, de los fondos de alto riego (hedge funds), de las empresas de rating
y, en general, el modelo de negocio de los bancos de inversion.

Aungque insuficiente, existe una incipiente regulacion internacional de la
actividad financiera, que adquiere en la Unién Europea una fisonomia propia.
Se compone de reglas que, pese a su marcado carcter técnico, inspiran buena
parte de las reformas de los ordenamientos nacionales.

3. PILARES DE LA REGULACION

Los principios internacionales puestos de relieve por los organismos inter-
nacionales deben situarse en el punto de partida de esta construccion.

El objetivo de la regulacién internacional del mercado financiero no es
otro que la seguridad, con el fin de garantizar un funcionamiento eficiente del
mercado. En particular trata de dotar a las actividades financieras de una «red
de seguridad» con tres pilares: la regulacion, la supervision y el tratamiento de
las situaciones de crisis.

En primer lugar, mediante la regulacion financiera, se ordena el acceso al
mercado y los requisitos que deben cumplir las empresas financieras para ejercer
su actividad, entre los que destacan determinados coeficientes de solvencia y
liquidez. La mirada se fija aqui en la paz financiera de cada empresa (estabilidad
microeconémica) y del sistema en su conjunto (estabilidad macroeconémica).
La crisis de confianza en una empresa financiera o en un producto financiero,
puede tener como consecuencia la extensiéon de la desconfianza a otras enti-
dades o mercados y llegar a constituir una amenaza para el conjunto del sistema
financiero (efecto domind). Esta posibilidad del contagio de la inestabilidad
refuerza la necesidad de ordenar juridicamente la actividad financiera mediante
normas protectoras de la solidez de los intermediarios. Un ejemplo, de lo an-
terior lo ofrece la reciente crisis financiera. Ha sido la desconfianza hacia los
productos estructurados lo que ha creado la crisis de liquidez, con graves con-
secuencias para la solvencia de los bancos de inversién y para el conjunto de
la economia.

En segundo lugar se sita el pilar de la supervision financiera, encomendada
a agencias independientes, a través de la cuales se verifica el cumplimiento de
la normativa sectorial, y se sancionan las infracciones. De este modo, se disci-
plina el normal desarrollo de la vida financiera como complemento necesario
a la regulacion.

El tercer elemento de la red de seguridad, que sirve de cierre al sistema, es
del tratamiento de las crisis financieras. Las empresas financieras son proclives
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a las crisis. Su negocio, como sabemos, se basa en la confianza de los ahorra-
dores. Y la confianza es un fragil soporte, pues falsas informaciones, rumores,
o simplemente malos datos econdémicos, pueden dificultar el ejercicio de la
actividad financiera y atraer la crisis. Con la nota anadida de que las crisis de
una empresa financiera pueden afectar a la confianza del ptiblico en el conjunto
de las empresas del sector, coinvirtiéndose en una amenaza para la estabilidad
del propio sistema econémico. Por otro lado, las normas conctrsales de ca-
racter general son insuficientes para proteger los intereses publicos afectados
por la crisis de una empresa financiera. Son soluciones paraconcursales las que
permiten anticiparse a la manifestacién de la crisis con el fin de restaurar la
normalidad. Este objetivo se puede conseguir mediante el saneamiento o la
liquidacién ordenada de las empresas financieras. Si bien el saneamiento se
reserva para las empresas viables, pues las inviables deben ser liquidadas de
forma ordenada.

En respuesta a este tipo de amenazas, las autoridades financieras, bancos
centrales y ministerios de economia comparten informacion para garantizar la
estabilidad financiera ante crisis que supongan un riesgo para el sistema finan-
ciero. Asumen que s6lo podra utilizarse dinero publico para resolver la crisis
cuando se haya identificado con claridad la existencia de un riesgo sistémico
para el conjunto del sistema.

4. OBJETIVOS DE LA REGULACION

La regulacién financiera se funda en los principios de eficiencia, de esta-
bilidad y de transparencia. Hay una aspiracién formal hacia la eficiencia del
mercado, la estabilidad de los intermediarios y hacia una transparencia infor-
mativa que garantice un trato equitativo del ahorrador.

Estos principios son orientaciones politicas (policies), necesarias para inter-
pretar las numerosas y complejas normas que integran la ordenacién financiera.
No se confunden con los principios generales del Derecho que como la buena
fe que informan la contratacidén financiera. Son principios entrelazados que
mutuamente se complementan. Deben convivir en un justo equilibrio.

4.1. Eficiencia

La ordenacién financiera tiene una pretensiéon de eficiencia, de cumpli-
miento de sus objetivos al menor coste social. En otras palabras, la protecciéon
del correcto funcionamiento del mercado financiero constituye la mejor forma
de garantizar la eficiente asignacién de los recursos financieros, necesaria para
cumplir los objetivos constitucionales de progreso econdémico y pleno empleo
en una economia de mercado.
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El rechazo que provoca en los juristas la reduccion del Derecho a un puro
analisis econdémico no puede significar el abandono de la eficiencia como un
principio mas de la ordenacidn del mercado, en particular del financiero. En
la ordenacién financiera se debe elegir el mejor camino para superar las defi-
ciencias del mercado. Debemos partir del reconocimiento de que el mercado
financiero no es un mercado perfecto. La literatura econémica pone de relieve
sus graves deficiencias. Existen asimetrias informativas que daflan su liquidez
y dificultan la correcta formacion de los precios. El inversor profano ni dispone
ni puede interpretar la informacién como lo puede hacer un profesional. Y
ante estas desigualdades informativas surgen conflictos de intereses y conductas
abusivas. Son carencias que exigen respuestas organizativas que vayan mis alla
de la mera exigencia general de validez y eficacia de las normas. Como todas
las normas, las financieras deben haber sido creadas legalmente (validez) y tener
la pretension de ser aplicadas (eficacia), pero, ademas, para estar legitimadas,
deben ser eficientes, es decir, cumplir su objetivo de asignar el ahorro a la
inversion al menor costo social posible (eficiencia).

Como en cualquier otro mercado, se preserva el buen funcionamiento
mediante normas que regulan la libre concurrencia. Las principales son aquellas
que garantizan la correcta y leal competencia. Pero en la regulacion del mer-
cado financiero, al Derecho comtn de la competencia se afiade la eficiencia
como elemento cualitativo. Bajo este principio deben interpretarse las normas
que aseguran la igualdad en el acceso al mercado y el libre ejercicio de las
actividades financieras. La busqueda de la eficiencia se hace patente en la reserva
legal de la apelacion al ahorro del publico en favor de determinados sujetos, o
en la intervencién publica en la organizacién de los distintos mercados finan-
cieros. Son limites a la libertad de empresa necesarios para garantizar el buen
funcionamiento del mercado. La basqueda de la eficiencia lleva a instrumen-
talizar otras ramas del Derecho. Asi, el Derecho de sociedades se pone al servi-
cio de la ordenacién financiera, para facilitar las ofertas pablicas o la divulgacién
de la informacién societaria.

4.2. Estabilidad

La regulacién financiera se funda también en la necesidad de garantizar la
estabilidad de las entidades financieras en defensa del normal funcionamiento
del mercado. Lo que distingue a la empresa financiera de las demas, en relacion
con la estabilidad, es el grado de dificultad que encuentra para armonizar estos
objetivos. En este tipo de empresas la incertidumbre es mayor y el riesgo de
inestabilidad mas elevado. La crisis de confianza en una empresa financiera
puede tener como consecuencia la extensiéon de la desconfianza a otras enti-
dades y llegar a constituir una amenaza para el conjunto del sistema financiero.
Esta posibilidad del contagio de la inestabilidad refuerza la necesidad de ordenar
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juridicamente la actividad financiera mediante normas protectoras de la solidez
de los intermediarios.

4.3. Transparencia y adecuacion

La transparencia y la correcta formacidén de los precios es uno de los prin-
cipios tradicionales de la ordenacién del mercado financiero, cuya proteccion
constituye uno de los principales objetivos de las autoridades financieras.

El mercado financiero es un mercado imperfecto en el que el coste de
obtener informacion acerca del riesgo de inversiones financieras alternativas es
excesivamente elevado para muchos de los inversores en relacion con las sumas
que ellos invierten. Esta asimetria informativa hace necesario proteger al pa-
blico ahorrador de su propia conducta y evitar las pérdidas de los pequefios
depositantes e inversores, pues para ellos la importancia de la pérdida es supe-
rior a la de un inversor profesional, y la desconfianza que estas pérdidas generan
es contagiosa. Por esta razdn, se impone la obligacién de suministrar informa-
ci6n al mercado por parte de todas aquellas personas que apelan al ahorro del
publico. Es justo, por tanto, que los emisores de valores y, en general, quienes
pretenden captar fondos del pablico deban informar de forma completa y
oportuna sobre sus ofertas para que los interesados puedan adoptar decisiones
fundadas de inversion.

Pero en un mercado complejo la informacién no equivale a la compren-
sién. No toda decisién informada es una decisién con conocimiento de causa.
El cliente carece de la capacidad técnica para identificar y valorar los riesgos.
Por esta razdn, se impone la presencia de un intermediario que evalae al cliente
y le ofrezca los instrumentos y servicios adecuados a su perfil. La transparencia
es una condicién necesaria pero no suficiente para el buen funcionamiento del
sistema financiero. Se requiere una proteccién de segundo grado que supere
la asimetria cognoscitiva del cliente mediante una oferta adecuada.

5. PROTECCION DE LOS AHORRADORES Y USUARIOS

Los ahorradores ocupan una doble posicion en el mercado financiero. Son,
por un lado, inversores, o depositantes, que deciden dar determinado destino
a sus ahorros, ya sea mediante la inversion en bolsa, imposiciones a plazo fijo
u otros empleos bancarios, y, por otro lado, son clientes de las entidades fi-
nancieras.

De conformidad con esta doble posicidn, en la regulacién internacional
del mercado financiero la proteccién del ahorrador se organiza, por un lado,
a través de un régimen de proteccién de inversor, basado en la transparencia
informativa de las caracteristicas de los instrumentos financieros y de la sol-
vencia de sus emisores, y, de otro, mediante una normativa protectora del
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usuario de servicios financieros, incluidos los reglamentos internos de conducta
de los propios intermediarios, que trata de prevenir y proteger al cliente frente
alos conflictos de interés que puedan surgir entre el cliente y su intermediario.
Se establecen deberes de prevencién y gestion de conflictos de interés que
puedan afectar a la actuacién del intermediario financiero en perjuicio del
cliente. En esta materia los estandares recogidos en la Directiva de mercados
de instrumentos financieros (MIFID) se han convirtiendo en un modelo global
y se han visto reforzados con la revisiéon de esta Directiva (MIFID II). Segiin
este régimen, los intermediarios financieros deben identificar y gestionar en
interés del cliente los conflictos de interés. Con esta finalidad deben contar con
unas medidas organizativas adecuadas, como las murallas chinas que separan la
informacién entre departamentos. Por ejemplo, mediante este tipo de murallas
se puede evitar que los departamentos de banca de inversion compartan in-
formacién con los de banca minorista.

En Espana, los servicios de reclamaciones de los supervisores financieros
deben atender las quejas y reclamaciones que presenten los usuarios de servicios
financieros, que estén relacionadas con sus intereses y derechos legalmente
reconocidos, ya deriven de los contratos, de la normativa de transparencia y
proteccion de la clientela o de las buenas practicas y usos financieros. Las buenas
practicas constituyen una fuente de la regulacidn que debe ser tenida en cuenta
a los efectos de emitir un informe por los servicios de reclamaciones. A su vez
el Defensor del Cliente de las entidades financieras debe «promover el cumpli-
miento de la normativa de transparencia y proteccion de la clientela y de las buenas
prdcticas y usos financieros» (art. 29 Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero).

Pero existe el peligro de que esta proteccion del consumidor resulte mas
retorica que efectiva. Asi, en las directivas de la Union Europea son frecuentes
las menciones a la protecciéon de los ahorradores como motivo de la regulacion,
pero, salvo supuestos especificos, las directivas no confieren derechos subjeti-
vos a los clientes de las entidades financieras. En general, se trata de una regu-
lacién de mercado que deja al Derecho del consumo la proteccion de los in-
tereses particulares de los ahorradores. Sin embargo, hay una orientacion
politica a tener cada vez mas presentes los intereses de los usuarios de los servi-
cios financieros. A esta orientacion responde la iniciativa de crear, en marzo
de 2004, un grupo de expertos, denominado FIN-USE, con el fin de revisar
las propuestas de normas comunitarias desde la perspectiva de los intereses de
los usuarios. Iniciativa consolidada en 2010 con la creacion del Grupo de
Usuarios de Servicios Financieros.

El Plan Obama de reforma financiera ofrece una nueva visiéon de los in-
tereses en juego al colocar al consumidor en el centro del sistema (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, de julio de 2010). En linea con
las decisiones adoptadas en el G-20 ofrece soluciones técnicas a los fallos de
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mercado. Entre otras medidas, mejora la regulacién de los intermediarios y
productos financieros, extiende la aplicaciéon de la normativa prudencial ban-
caria a las demas entidades financieras que crean riesgos sistémicos, como los
hedge funds, y obliga a registrarse a las agencias de rating. A su vez controla la
emision de productos complejos como los bonos que permiten la circulacién
de los préstamos hipotecarios. En los aspectos institucionales refuerza el poder
de la Reserva Federal y crea un organismo para gestionar las crisis bancarias.
Pero estas reformas, siendo importantes, no suponen ninguna novedad. Son la
evolucion natural de sistema actual de regulacion financiera. Lo que supone
una verdadera novedad es el cambio del punto de gravedad del sistema. Hasta
ahora la regulacién financiera era una regulacién de mercado, basada en la
transparencia. Se consideraba que para asegurar el buen funcionamiento del
mercado bastaba con la «disclosure». La luz es el mejor desinfectante. Siempre
se ha dicho que con informacién completa los inversores pueden tomar deci-
siones fundadas. Pero este sistema esta en crisis. Los mercados financieros son
por naturaleza complejos. Los folletos y condiciones generales de la contrata-
cién financiera no bastan para proteger al inversor, aunque se redacten con
sencillez.

La proteccidén del consumidor constituye una precondicién para el buen
funcionamiento del sistema financiero. Por supuesto que las normas que pro-
tegen la solvencia de los bancos son importantes. Son técnicamente necesarias.
Pero son insuficientes. Sin la confianza del usuario no se pueden prestar servi-
cios financieros. Los intereses de los consumidores deben estar presentes en la
reforma del sistema.

Los consumidores deben participar directamente en los érganos de go-
bierno de los supervisores financieros. Los banqueros centrales y en general los
supervisores financieros no son sensibles a los problemas de los consumidores.
Se debe asegurar que el interés de los usuarios es tenido en cuenta al redactar
las normas y supervisar su cumplimiento. A veces se olvida que los servicios
financieros deben satisfacer las necesidades de los usuarios. El objetivo de la
banca no puede limitarse a distribuir sus productos para ganar comisiones y
realizar margenes. Hay que atender a la demanda, a las necesidades de crédito,
de asesoramiento en las inversiones, de servicios de pago. En estos momentos
de crisis, la falta de atencidn a los intereses de los usuarios demuestra la dis-
funcionalidad del sistema.

La principal novedad de la Reforma Obama es haber identificado la pro-
teccion del consumidor como el principal interés a tener en cuenta al reformar
los mercados financieros. Crea una Agencia federal de proteccion de los con-
sumidores financieros, para asegurar la sencillez y equidad en la prestaciéon de
servicios financieros.

Recordemos que nos situamos en la relacién banco-cliente, basada en la
confianza. De no haber confianza en nuestro banco, jamas le encomendariamos
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la custodia de nuestros ahorros. Partir como mddulo de conducta de la des-
confianza del cliente hacia su banco, seria negar la actividad bancaria. El ca-
racter especial de la relacién de confianza banco-cliente ha sido consagrado
por la jurisprudencia de nuestro mas alto Tribunal en sentencias como la de
20 de enero de 1964, 20 de noviembre de 1973 y 4 de enero de 1982. Ademas,
hay que destacar que se trata de una relacion necesaria, dado el caracter inter-
mediado de los mercados financieros. Segun dice el Tribunal Supremo, en un
caso de mal asesoramiento financiero: «los encargos conferidos por los ahorradores a
la entidad demandada, estan en funcién de la complejidad de los mercados de valores
que, practicamente, obliga a los inversores a buscar personas especializadas en los referidos
mercados que les asesoren y gestionen lo mejor posible sus ahorros» (STS de 20 de
enero de 2003).

6. CARACTERES GENERALES DE LA REGULACION

La regulacién del mercado financiero es una disciplina sectorial que forma
parte del Derecho mercantil, aunque sea objeto de una intensa influencia del
Derecho ptblico y tenga rasgos propios. Es una rama del Derecho en la que
la técnica adquiere relevancia juridica y penetra en la estructura del contrato
financiero.

Las operaciones bancarias, bursatiles y de seguros cada vez son mis com-
plejas en su naturaleza y contenido. Si en otros ambitos de la vida econémica
el Derecho modifica comportamientos, en el mercado financiero se limita a
reconocer y dar forma a las operaciones practicadas en el trafico. Los organis-
mos internacionales y las asociaciones profesionales de bancos de inversion,
con la valiosa asesoria de las firmas globales de abogados, han desarrollado un
compendio de reglas y c6digos aplicables a las operaciones que tienen lugar en
el mercado financiero en las que priman las soluciones técnicas propias de la
industria. Estos agentes han sabido dar respuesta a los retos que plantea la evo-
lucidén de los mercados financieros, pero sin prestar la debida a atencién a los
usuarios.

Este tipo de ordenacion busca preservar, en todo caso, la innovacidén tec-
noldgica y la competencia en el sector. La limitacion a la autonomia privada
sOlo se justifica por la seguridad que las medidas de ordenacién ofrecen al trafico
financiero. De este modo, se consigue que aumente la rapidez de las opera-
ciones sin descuidar la seguridad juridica.

La perfeccion y la consumacién de los contratos se ven afectadas por este
aspecto técnico. La aplicacion de la técnica da lugar a un automatismo en la
contratacién no desconocido en otros sectores del Derecho mercantil pero con
rasgos originales en materia financiera. Hay un formalismo técnico derivado
de la aplicacion de la informatica a operaciones realizadas en masa. El interés
publico en el buen funcionamiento del mercado financiero justifica la coacti-
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vidad, automatismo y tipicidad propias de esta disciplina. Esta importante fun-
cién que desempena la técnica en el mercado financiero llega a afectar a la
aplicacién de los principios del Derecho comtin. La perfeccion de los contratos,
sus sistemas de garantias y la ejecucién de los mismos tienen lugar a través de
sistemas centralizados y encadenados, cuya naturaleza juridica estd todavia por
determinar.

En esta forma de regular el mercado financiero, el poder se desplaza de los
Tribunales que aplican el Derecho privado a los organismos profesionales y
firmas globales de abogados, y sistemas de arbitraje internacional, que aplican
los complejos acuerdos y desarrollos técnicos elaborados por los supervisores
y la industria financiera.

La principal debilidad de esta forma de regular y aplicar las normas es su
déficit democratico. Las normas se adoptan y aplican por sujetos privados en
defensa de sus propios intereses corporativos. Para evitar este problema de falta
de legitimacion, se asumen compromisos protectores de los intereses generales,
como el de consulta pablica de todas las iniciativas relativas a la regulacién del
mercado financiero. Asi en la Unién Europea se aplica el llamado sistema
Lamfalussy de regulacién financiera, donde existen autoridades publicas en-
cargadas de velar por un correcto desarrollo de los procesos de consulta y que
los estandares aplicables a la regulacién de los mercados sean equitativos y ga-
ranticen la leal concurrencia entre los profesionales.

7. ORGANISMOS REGULADORES

La ordenacidn financiera, con independencia de su ambito territorial, debe
ser neutral, basada en la objetividad de las actuaciones de autoridades publicas,
en garantia del buen funcionamiento del mercado. En este marco surgen las
autoridades financieras nacionales, como agencias independientes, con el ob-
jetivo de asegurar que el mercado funcione y, ante situaciones de crisis, con-
tribuir a restablecer la normalidad.

Esta funcidn esta siendo desarrollada a nivel internacional por organismos
internacionales de caricter sectorial integrados por representantes de las auto-
ridades nacionales. Las principales son el Comité de Basilea, en banca, la Or-
ganizacidn Internacional de Comisiones de Valores, en Bolsa, y la Asociacién
Internacional de Supervisores de Seguros, en este subsector de las finanzas in-
ternacionales. Son organizaciones que tratan de mejorar la coordinacién de la
vigilancia por las autoridades nacionales de la actividad financiera internacional.
Tienen en comun su naturaleza. Son asociaciones de autoridades administra-
tivas del sector financiero. Se caracterizan por su tecnicismo, como lo que son:
agencias especializadas en la regulaciéon y supervision del mercado financiero.

Por su posicion central en el sistema financiero, ha sido en banca donde
mis se ha avanzado en la coordinacién internacional de la ordenacién finan-
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ciera. Desde el Banco de Pagos Internacional (BIS) funciona como un foro de
contacto entre los gobernadores de los bancos centrales de los paises mas desa-
rrollados. En 1974 se crea en este ambito el Comité de Ordenacién Bancaria
y Procedimientos de Supervision, conocido como Comité de Basilea. Desde
2012 ofrece una base de datos global al servicio de los supervisores bancarios.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCQO) nace en
1983 de la transformacion de la asociacioén interamericana de este tipo de su-
pervisores creada en 1974. En la actualidad es una organizacién que agrupa a
los supervisores de valores de todo el mundo, con 124 miembros ordinarios.
Es una organizacién que pretende intensificar la cooperacién entre sus miem-
bros con el fin de promover niveles adecuados de ordenacién financiera, in-
tercambiar informacién y establecer los principios para conseguir una super-
vision efectiva de las transmisiones internacionales de valores. Dispone de un
comité ejecutivo, cuatro comités regionales y dos comités de caricter técnico.
Hay miembros ordinarios que pueden acceder al comité ejecutivo y asociados
que no tienen tal acceso. Las bolsas y otros organismos de autorregulacion
pueden afiliarse a la organizacién.

La Asociacién Internacional ele Supervisores de Seguros (IAIS) es una organiza-
ci6én mas joven, nacida en 1994, reconociendo que la globalizacién del mer-
cado financiero alcanza al seguro, y que en este ambito también resulta nece-
sario contar con un foro de contacto entre las autoridades del sector, con el fin
de lograr una mejor proteccioén de los asegurados y la promocién de unos
mercados de seguros solidos y eficientes. Estos objetivos se pretenden lograr
estableciendo estindares internacionales de regulacién y supervision, suminis-
trando ayuda técnica a sus miembros y coordinando sus labores con las de otros
supervisores financieros. Admite observadores representantes del seguro y de
otras profesiones financieras. Se rige por un comité ejecutivo y dispone, para
organizar sus trabajos, de un comité presupuestario, de un comité técnico y
otro de mercados emergentes.

En la Unién Europea, la crisis obliga a reforzar este entramado institucio-
nal. A propuesta de un grupo de alto nivel presidido por Jacques de Larosie-
re, se crea un Sistema Europeo de Supervision Financiera, paralelo al Sistema
Europeo de Bancos Centrales, pero destinado a la supervisién financiera, del
que forman parte los supervisores nacionales y las autoridades europeas surgidas
de la transformacién de los comités de coordinacidon que venian funcionando,
a saber, la Autoridad Bancaria Autoridad Europea (EBA), la Autoridad Euro-
pea de Valores y Mercados (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA). A la cabeza de este sistema se encuentra el Consejo Eu-
ropeo de Riesgo Sistémico encargado de prevenir los fallos del mercado fi-
nanciero (ESRB). Mas alld de esta sopa de letras esta el esfuerzo de identificar
funciones y asignarlas a distintas autoridades. Frente al Banco Central Europeo,
autoridad monetaria, surgen autoridades europeas de supervisiéon financiera,
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encargadas de velar por el buen funcionamiento del mercado (riesgo macro-
prudencial), asi como por la estabilidad de cada una de las entidades financieras
que operan en el sistema (riesgo microprudencial).

Para completar el panorama de los organismos reguladores hay que hacer
referencia a las asociaciones profesionales encargadas de formular contratos-
tipo para las operaciones financieras, en particular a los que tienen lugar sobre
productos derivados. Nos estamos refiriendo a la International Swaps and Deri-
vatives Association (ISDA), a la International Securities Market Association ISMA),
y a la Bond Market Association (BMA), por citar a las mas activas. Estas asocia-
ciones contribuyen con sus trabajos a la estandarizacién de los contratos fi-
nancieros reduciendo el coste de las transacciones y aumentando la liquidez en
los mercados. Muchos de los productos utilizados en la crisis subprime carecian
de esta estandarizacién, por lo que sus riesgos resultaban dificiles de medir vy,
a la postre, esta falta de claridad ha dafiado su liquidez.

Una de las principales decisiones de la cumbre de Londres del G-20, de
abril de 2009, fue la de reforzar la supervision financiera de los bancos globales
a través de una nueva autoridad financiera, denominada Consejo de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Board). Este organismo surge de un foro que con
caracter informal se reunia periédicamente en Basilea, formado por las auto-
ridades financieras de los paises anglosajones y de su ambito de influencia.
Ahora expandido para incorporar a las autoridades financieras de todos los
paises del G-20.

La gran banca tiene un tamafio y una complejidad que escapa al control
de las autoridades nacionales. Los principales grupos bancarios superan varias
veces el PIB de los paises en los que residen. Desarrollan negocios a gran escala
que comprometen la estabilidad econdmica y financiera. La crisis ha puesto en
evidencia las lagunas de la supervision de los conglomerados financieros y sus
graves consecuencias. En este sentido la declaracion de la cumbre de Londres,
considera que los graves fallos en la regulacion y supervisién financiera han
sido la causa fundamental de la crisis.

Con el objetivo de superar estos fallos se decide la regulacién de todas las
entidades financieras que por su importancia puedan amenazar la estabilidad
financiera, incluidos los hedge funds. Se parte de la premisa de que vivimos en
una economia globalizada en la que los riesgos se propagan mas alla de las
fronteras y que cualquier fallo puede contagiarse y afectar al resto del sistema.

Lo mis novedoso del G-20 ha sido la creacién de un supervisor global,
encargado de vigilar el conjunto de las actividades financieras y con autoridad
sobre distintas jurisdicciones. De este modo, se supera la tradicional separacion
entre banca, bolsa y seguro, para crear un organismo de supervisiéon cuyo con-
trol se extiende a cualquier operacidn o servicio relacionado con la canalizacion
del ahorro a la inversién, incluyendo los derivados como instrumentos de ges-
tién de riesgos.



La regulacion financiera y la responsabilidad de la banca 29

El foco de la coordinacion internacional gira de la moneda a las finanzas.
Hasta ahora la coordinacidn se centraba en los aspectos monetarios. Tradicio-
nalmente los bancos centrales mantienen una buena colaboracién y estan acos-
tumbrados a tomar decisiones de forma conjunta. Y en situacién de crisis dan
a la miquina de crear dinero para facilitar la liquidez necesaria para la recupe-
racion econémica. Pero esta coordinacién monetaria resulta insuficiente. Sua-
viza los sintomas de la crisis pero no ataca a la raiz del problema. Si se quiere
hacer frente al desgobierno de las finanzas internacionales protagonizado por
la ingenieria financiera, resulta necesario crear una autoridad que tenga el poder
y los medios para disciplinar a los grandes conglomerados financieros.

En este contexto surge el Consejo de Estabilidad Financiera, como una
autoridad global encargada de poner orden en las finanzas internacionales. Con
la creacion de este organismo se va mas alla de la coordinacion alcanzada en
politica monetaria. La diversidad de divisas desaconsejan la creacién de un
Gnico banco central en el mundo, sin embargo, en relacién con la supervision
financiera, la globalizacién de la economia financiera y de sus riesgos imponia
dar este paso. La complejidad de las estructuras y la variedad de los mercados
en que opera la gran banca hacen muy dificil su control por los supervisores
nacionales. Para disciplinar a estos bancos globales son necesarias autoridades
globales.

Hay quienes se oponen de forma radical a la creacién de un supervisor
global de las finanzas, ya sea mundial o en el escalén europeo. Afirman que el
sistema es incompleto porque carece de un prestamista de tltima instancia que
financie la gestidon de las crisis. Pero la falta de financiacion no es razdn sufi-
ciente para oponerse al supervisor global. Ya existe la coordinacién necesaria
entre los bancos centrales para proporcionar ayudas de liquidez. Faltaba for-
malizarlas mediante un protocolo de actuacion. La Unién Europea ya dispone
de un régimen de resolucién de entidades de crédito y de empresas de servicios
de inversién en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo
Unico de Resolucién (Cf. Directiva 2014/59/UE y Reglamento 806/2014).
Este régimen permite «intervenir con suficiente antelacién y rapidez en una entidad
con problemas de solidez o inviable, a fin de garantizar la continuidad de las funciones
financieras y econémicas esenciales de la entidad, al tiempo que se minimiza el impacto
de su inviabilidad en el sistema econdmico y financiero». No obstante, dicho proto-
colo mantiene cierto grado de discrecionalidad técnica. La gestiéon de las crisis
bancarias resulta dificil de formalizar en un protocolo. No hay dos crisis iguales.
Para la gestion de la crisis no hay otra solucién que confiar en la profesionalidad
y la experiencia de los técnicos a los que corresponda la adopcién de las deci-
siones, rindiendo cuentas de sus actuaciones.
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8. NATURALEZA DE LA REGULACION

La labor de estos organismos reguladores se encamina, mas que a crear un
Derecho uniforme, a establecer unos principios basicos, unos criterios profe-
sionales, que impulsen la reforma de los distintos ordenamientos nacionales.
Los acuerdos que se alcanzan en su seno son meras orientaciones técnicas que
se formulan con el fin de que sean aplicadas por los profesionales, y que tienen
la pretensién de llegar a formar parte de los ordenamientos nacionales.

Las resoluciones e informes técnicos de los organismos internacionales de
regulacién y control financiero son trasladadas a través de los supervisores fi-
nancieros a los foros regionales. En estos foros se adoptan acuerdos y aprueban
decisiones tendentes a la aplicacion en sus territorios de los criterios interna-
cionales. Entre estos foros regionales destaca el que forma la Unién Europea.
Muchas de sus directivas y reglamentos en materia financiera son fiel reflejo
de los acuerdos adoptados internacionalmente. Se ha criticado la falta de legi-
timidad democratica de estos organismos para dictar estandares internacionales
aplicables en Derecho interno. Es un hecho que los parlamentos nacionales se
convierten en meros receptores de las decisiones adoptadas por estos organis-
mos, reconociendo de este modo su incapacidad técnica para ordenar el mer-
cado financiero.

Los acuerdos de los organismos internacionales de regulacién financiera
no son fuente del Derecho. Ni sus firmantes actGan en representacion de los
Estados, ni estd prevista su ratificacién. No parece necesario insistir en que los
bancos centrales, las comisiones de valores, los supervisores de seguros o las
asociaciones de bancos de inversidn, carecen de poder para concluir verdaderos
acuerdos internacionales.

Este tipo de acuerdos constituye una de las expresiones mas relevantes de
soft law, es decir, de estandares y normas de conducta profesionales creados al
margen de los parlamentos de los Estados nacionales. Son reglas técnicas que
sin tener la naturaleza de ley regulan las finanzas. Forman parte de la nueva lex
mercatoria de las finanzas internacionales, surgida de los operadores globales’.
Dan respuesta uniforme a las necesidades que plantea el mercado financiero en
una economia globalizada. Los estindares proliferan y tienen éxito por su
pragmatismo. Al fin y al cabo, dan solucién a los problemas que plantean las
finanzas. Tal es su éxito que su aplicacion resulta una condicion necesaria para
poder mantener la competitividad de la industria financiera. De hecho, apar-
tarse de estos estindares internacionales, supone una inmediata pérdida de
reputacidén, penalizada con la marginacién de los flujos financieros internacio-
nales.

1. Vid. Lopez Ruiz, F., «El papel de la societas mercatorum en la creacién normativa: la
lex mercatoria», Cuadernos Electrénicos de Filosofia del Derecho, n°® 20, 2010, pags. 67-91.
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Son acuerdos que gozan de un elevado rigor técnico. El detalle de la re-
gulacién es en gran medida el resultado del asesoramiento que prestan las
grandes firmas de abogados anglosajonas a los bancos de inversiéon y demas
operadores globales. Ninguna operacion financiera internacional de cierto vo-
lumen se realiza sin su participacién. Han colonizado el Derecho financiero
global. Santifican la actuacién de sus clientes en la economia global. Saben mas
de las operaciones y sus tecnicismos que los propios supervisores nacionales.
En las primeras reuniones con los supervisores, llegan a actuar como asesores
externos, explicando la ingenieria de las operaciones, aunque siempre desde la
perspectiva de justificar la operacién, atendiendo a los intereses de sus clientes,
los bancos de inversion o grandes emisores de valores. Actan con la autoridad
del conocimiento (know—how), de la habitualidad y de haber participado en la
tipificacién de las operaciones. Ofertas publicas en sus diversas modalidades,
fusiones y adquisiciones, y tantas otras operaciones financieras son disefiadas
con la participacién de estas firmas globales. Su crecimiento ha sido paralelo al
desarrollo de los mercados financieros. Los Estados nacionales no han sabido
regular y ordenar los nuevos mercados e instrumentos financieros, y ocupando
su lugar las firmas globales han pasado a actuar de hecho como verdaderos
reguladores de los mercados financieros internacionales. R epresentan la cultura
de la élite legal. Del mismo modo que Napoleén colonizé Europa con sus
c6digos, las grandes firmas de abogados pueden estar llevando a cabo una nueva
forma de neo-colonialismo.

9. AILCANCE DE LA REGULACION

Este ambito de cooperacion entre las autoridades nacionales ha propiciado
que estos organismos publiquen y actualicen aquellos principios que en su
opinidén deben regir una correcta ordenacioén y supervision financiera. La va-
guedad de sus enunciados no les resta importancia, pues son el origen de la
incipiente codificacién internacional de la actividad financiera. Una compila-
cion de los trabajos de estos organismos esta disponible a través del Consejo
de Estabilidad Financiera.

En abril de 1997, el Comité de Basilea publicé los «Principios esenciales
para una supervision bancaria efectivar, con el fin de fortalecer tanto los siste-
mas financieros nacionales como el internacional, cuya Gltima actualizacién es
de septiembre de 2012. Se trata de 29 principios sobre las condiciones que
deben cumplirse para una supervision bancaria efectiva, incluyendo previsiones
sobre gobierno corporativo y sobre la prevencion del abuso en la prestacion
de servicios financieros.

A su vez, 1a IOSCO aprobé en septiembre de 1998 los «Objetivos y prin-
cipios de la regulacién de valores», actualizados en junio de 2010. Son 38
principios basados en la proteccion del inversor, la garantia de unos mercados
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justos, eficientes y transparentes, y la reduccidn de riesgos en el sistema, que
se presentan agrupados en nueve apartados: relativos al regulador, de autorre-
gulacidn, para la aplicacion de la regulacién de valores, de cooperacién en la
regulacidén, para los emisores, para los auditores y empresas de rating, para los
organismos de inversion colectiva, para los intermediarios del mercado y re-
lativos al mercado secundario.

En términos anilogos a los anteriores, la IAIS hizo pablicos, en septiembre
de 1997, los «Principios esenciales y metodologia de seguros», cuya altima
actualizacién es de octubre de 2011. Son principios fundamentales para una
supervision efectiva, desarrollados a través de estindares de mejores pricticas,
completados con guias de actuacién cuando ello resulta necesario. Es un do-
cumento pensado para servir de referencia en la evaluacién de las necesidades
de mejora de los sistemas de seguro nacionales.

La aparicion de conglomerados financieros, es decir, de complejas empresas
financieras transnacionales que operan en varios subsectores del mercado, uni-
da a la creciente desaparicién de las barreras que separaban el ejercicio de las
distintas actividades financieras, refuerza la necesidad de coordinar la actuacién
de los organismos de supervision de caracter sectorial. Por este motivo, los tres
organismos sectoriales acttian de forma coordinada a través del Foro Conjunto
de Conglomerados Financieros (Joint Forum on Financial Conglomerates). Dicho
Foro ha recibido el mandato especifico de identificar los principios basicos
comunes a la supervision de los tres sectores financieros, partiendo de la com-
paracién de los principios sectoriales recientemente publicados. También tiene
la misidn de analizar cuestiones de interés comtn a los tres sectores, como son
las relativas a la gestidn del riesgo, los controles internos, el gobierno societario,
la externalizacién de actividades y la nocién de las distintas actividades finan-
cieras (banca, seguro y de inversion).

La crisis ha puesto en evidencia las insuficiencias del sistema establecido
por estos comités para proteger la estabilidad financiera internacional. Estas
insuficiencias han sido analizadas con el fin de mejorar la estabilidad financiera.
Para conseguirlo resultaba necesario fortalecer la vigilancia prudencial de los
intermediarios y la gestidon del riesgo y de la liquidez en los mercados finan-
cieros, mejorando la transparencia y las técnicas de valoracién de los instru-
mentos financieros, ademas de cambiar las funciones y la forma de operar de
las agencias de calificacion. La crisis no ha alterado los objetivos y principios
de la regulacidén y supervisién financiera. Se siguen aplicando actualizados.

Como consecuencia de la crisis, en la Unién Europa se han aprobado varias
normas orientadas a proteger al inversor. Con este objetivo se ha revisado la
MIFID, para regular la venta y el asesoramiento (MIFID II), con la novedad
de que por vez primera se dota expresamente a los supervisores de la capacidad
para prohibir la comercializacién de instrumentos financieros (MIFIR). A su
vez, el Reglamento UE 1286/2014, de 26 de noviembre de 2014, sobre los
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documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversion mi-
norista vinculados y los productos de inversiéon basados en seguros, incluye
medidas sobre el asesoramiento y el proceso de venta, en muchos casos deter-
minante para la eleccién del inversor. Segin este Reglamento los productos
de inversion deben ir acompafiados de un documento de datos fundamentales
del fabricante cuando se vendan a inversores minoristas. Debe ser un docu-
mento breve, sin tecnicismos. Desde esta misma perspectiva la Organizacioén
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) mantiene nueve principios
para fortalecer la proteccion del inversor en la distribuciéon de productos com-
plejos?

10. NORMAS DE CONDUCTA

Segtn el Tribunal Supremo, la «habitual desproporcion que existe entre la en-
tidad que comercializa servicios financieros y los clientes, derivada de la asimetria infor-
mativa sobre productos financieros complejos, es lo que ha determinado la necesidad de
una normativa especifica protectora del inversor no experimentado» (STS, Pleno,
840/2013, doctrina reiterada en STS 387//2014). «Si ello debe ser asi al tiempo
de celebrar cualquier tipo de contrato, con mayor razén si cabe ha de serlo en el ambito
de la contratacion bancaria y con las entidades financieras en general, que ha venido
mereciendo durante los tiltimos afos una especial atencion por parte del legislador, es-
tableciendo cédigos y normas de conducta y actuacién que tienden a proteger, no tinica-
mente al cliente consumidor, sino al cliente en general, en un empeiio por dotar de claridad
y transparencia a las operaciones que se realizan en dicho sector de la actividad econémica,
en el que concurren, no sélo comerciantes mas o menos avezados, sino todos los ciuda-
danos que de forma masiva celebran contratos con bancos y otras entidades financieras,
desde los mas simples, como la apertura de una cuenta, a los mas complejos, como los
productos de inversion con los que se pretende rentabilizar los ahorros, saliendo al paso
de ese modo de la cultura del "dénde hay que firmar" que se habia instalado en éste
ambito, presidido por las condiciones generales, y a la que ya aludia el profesor Garrigues
en su clasica obra Contratos bancarios» (SAP Palencia, secciéon 1%, de 9 de Febrero
del 2012, con cita de otras anteriores).

El mercado de valores es un mercado reglamentado y por razones de efi-
ciencia las obligaciones de conducta quedan reglamentadas. En Espana, el titulo
VII de la Ley del Mercado de Valores se dedica a las normas de conducta. «En
principio son normas que regulan principalmente aspectos juridico-ptiblicos relacionados
con la actuacién de las empresas que actiian en el mercado de valores, pero tienen inci-
dencia directa en el contenido juridico-privado del contrato» (STS Pleno 244/2013).
Estas normas aplicables a quienes prestan servicios de inversion «integran el con-

2. IOSCO: Suitability Requirements with respect to the Distribution of Complex Financial Pro-
ducts, febrero, 2012.
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tenido preceptivo de la llamada "lex privata" o "lex contractus" que nace al celebrar, con
sus clientes, los contratos para los que aquellos estan previstos. Se trata de estandares o
modelos de comportamiento contractual, impuestos, por la buena fe, a las prestadoras de
tales servicios y, al fin, de deberes exigibles a la misma por el otro contratante —articulos
1258 del Cédigo Civil y 57 del Codigo de Comercio—» (STS Pleno 243/2013, y
posteriores SSTS 626/2013 y 41/2014). En este sentido son normas que
«conforman, delimitan y definen la actuacion de dichas entidades en las fases de forma-
cion, petfeccion 'y consumacion de los negocios juridicos concluidos con sus clientes y
precisan 'y concretan el contenido, alcance, ambito y extension de sus obligaciones con-
tractualesy (SAP Madrid, Seccion 25, 28-XI1-2012). Protegen tanto al cliente
del oportunismo de los prestadores de servicios de inversion como al mercado
de la incapacidad del cliente para comprender los riesgos asociados a los ins-
trumentos y servicios financieros. «Estamos, en suma, ante una normativa de orden
ptiblico econdmico con un claro caracter tuitivo de la parte débil en la contratacién, de un
modo similar a lo que sucede con la ordenacion protectora de los consumidores y usua-
rios» (STS] Madrid 13/2015, de 28 de enero de 2015).

El Derecho del mercado financiero es una rama del Derecho en formaciéon
en la que los principios generales del Derecho ocupan un lugar central en su
sistema de fuentes. Como es sabido, los principios generales del Derecho son
conceptos juridicos indeterminados que se aplican en defecto de ley o cos-
tumbre (art. 1.4 Cc). Y entre ellos destaca por su funcién informadora de la
contratacién financiera el principio de buena fe, concretado en el articulo 79
de la LMV como el deber de «comportarse con diligencia y transparencia en
interés de sus clientes». Son deberes generales de conducta que son concretados
para cada servicio de inversién con obligaciones legales que integran el con-
tenido del contrato. Conviene destacar la distincién entre «deberes» y «obli-
gaciones» de conducta.

Los deberes diligencia y transparencia recogidos en el articulo 79 de la
LMV son verdaderos principios generales del Derecho del mercado de valores,
pues cumplen las tres funciones que la doctrina destaca para caracterizar este
tipo de principios: fundamentan la ordenacién financiera, orientan la labor de
interpretacion de la ley y suplen las lagunas de la ley. Estos principios operan
tanto en las relaciones con la Administracién como en las relaciones de las
entidades financieras con su clientela. El ahorrador confia en que las autori-
dades administrativas van a ejercer sus competencias protegiendo sus intereses
y garantizando la transparencia del mercado.

La buena fe es un principio mercantil que se aplica a quienes intervienen
en los contratos financieros (art. 57 CCom). Es la atmosfera en la que se per-
feccionan y ejecutan los contratos bancarios y bursatiles. Recordemos que la
confianza es el valor basico de la actividad financiera. Pero junto a este principio
general del Derecho convive en el mercado financiero el deber de actuar con
diligencia y transparencia en interés del cliente. De tal modo que en el mercado
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financiero, la buena fe queda perfilada a través de estos deberes de conducta
que deben cumplir las entidades financieras en sus relaciones con la clientela.

En suma, la empresa de servicios de inversidn estd obligada a proporcionar
una informacién correcta sobre los servicios e instrumentos financieros «no solo
porque se trate de una exigencia derivada de la buena fe en la contratacion, 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 inversion informe adecuadamente sobre
ellos al cliente» (STS, Pleno, 460/2014).

Desde el punto de vista administrativo, el incumplimiento de estos deberes
de conducta constituye una infraccién administrativa [cfr. art. 100.t) LMV].
Desde la perspectiva contractual, su aplicacién exige la dificil tarea de formular
la norma inspirada en aquellos valores que resulta de aplicacion (véase STS 21-
IV-1988), o mas bien, identificar la concreta obligacién aplicable al supuesto
de hecho. En unos casos, la norma de aplicacion formula expresamente la
buena fe. Asi sucede en el articulo 9.1II LMV, que prescribe la irreivindicabi-
lidad de los valores anotados adquiridos a titulo oneroso por un tercero «a no
ser que en el momento de la adquisicién haya obrado de mala fe o con culpa
grave». También en la comercializacidn a distancia de servicios financieros, en
la que el proveedor del servicio debe respetar en el suministro de informacién
al consumidor «los principios de la buena fe en las relaciones comerciales» (art.
7). Pero lo habitual en el mercado financiero es la estandarizaciéon de la con-
ducta de las entidades mediante la formulacidén de obligaciones de conducta
enunciadas en la Ley y desarrolladas con todo detalle en los reglamentos, con
la concrecidn ulterior de los criterios técnicos de los supervisores financieros.
De tal forma que queda poco espacio a la buena fe como principio delimitador
de conductas en el mercado financiero, lo cual contribuye a la seguridad juri-
dicay a la previsibilidad de los incumplimientos. Asi, el juez que conoce sobre
un contencioso entre un banco y un cliente podra encontrar un desarrollo
reglamentario o un criterio del supervisor que le permita resolver la contro-
versia sin necesidad de acudir a la aplicacién de la buena fe como principio
general del Derecho.

11. PAPEL DE LA AUTORREGULACION

Como estamos viendo, la complejidad de los nuevos productos y mercados
desborda la capacidad de los reguladores nacionales para ordenar la vida finan-
ciera y se hace necesario contar con la industria y sus asociaciones en la orde-
nacion financiera. Los Estados y los organismos internacionales asumen como
propios los estindares y las mejores practicas de la industria financiera. De este
modo, mediante una autorregulacién se transforma la regla privada en norma

publica.
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La autorregulacidon adopta diversas modalidades. Comprende desde los
codigos de conducta de la industria, a reglas técnicas o de mejores practicas
profesionales. Mediante este sistema de «autorregulacién regulada» se puede
alcanzar una mejor ordenacion del mercado financiero.

La globalizacién y financializacién de la vida econémica no han venido
acompafiadas de un régimen internacional de las finanzas. La profundidad y
duracién de la crisis actual supera las de la Gran Depresion. Sin embargo sus
efectos estan siendo mejor gestionados. Se han limitado las quiebras de bancos
y se ha mantenido la estabilidad del sistema. En el siglo pasado se optd por la
prohibicién de aquellas conductas que se consideraban causantes de la crisis.
Asi se prohibid a los bancos operar sobre valores, separando banca y bolsa. En
la crisis actual se sigue confiando en la industria financiera y en su colaboracién
para mejorar el sistema. La transparencia sigue siendo considerada como el
principal objetivo de la regulacién financiera. Sigue rigiendo el modelo de la
corregulacién, en el que las asociaciones profesionales proponen y aplican las
mejores practicas.

La respuesta a la crisis viene de los comités profesionales. Han sido los
técnicos y los profesionales quienes han reaccionado, creando comités y aso-
claciones para adoptar acuerdos tendentes a dar seguridad a las transacciones,
a modo de una nueva Lex Mercatoria. Optan por la prudencia, evitando una
sobre-reaccion ante los efectos de la crisis. Sin embargo, la gravedad de la crisis
aconsejaba la adopcidon de medidas legales que han venido a reforzar la trans-
parencia, en particular en el mercado de bonos, en el régimen de los hedge
funds, en el estatuto de las agencias de rating y en el ambito de las remunera-
ciones de los banqueros, y que, asimismo, habilitan a los supervisores para
intervenir ante la crisis de grupos bancarios que puedan llegar a amenazar la
estabilidad del conjunto del sistema financiero.
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L.os servicios de inversion

1. ENUMERACION Y REGIMEN LEGAL

El sistema de la Ley del mercado de valores, en transposicién de las direc-
tivas comunitarias, encuadra las actividades profesionales que tienen lugar en
el mercado de valores bajo el concepto de «servicios de inversiéon».

Segtin dice el articulo 63 de la LMV, se consideran «servicios de inversion»
la prestacion sobre instrumentos financieros que consista en:

a) Larecepcibén y transmision de érdenes por cuenta de terceros.

) La ejecucion de dichas érdenes por cuenta de terceros.

) La negociacién por cuenta propia.

La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiéon con

arreglo a los mandatos conferidos por los inversores.

e) La mediacién, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colo-
cacion de las emisiones y ofertas publicas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripciéon de emisiones y ofertas puiblicas de
venta.

oo

&

Son servicios prestados a los inversores, excepto los dos Gltimos que se
prestan al emisor o al oferente de los valores.

Aunque la ley diga que se prestan sobre instrumentos financieros, s6lo los
tres primeros tienen por objeto directo los instrumentos financieros. El objeto
del cuarto son las carteras de inversion, como patrimonio de afectacion. Y el
objeto de los dos Gltimos lo constituyen las ofertas pablicas, sobre las que se
presta el servicio de colocacion o aseguramiento.

Sorprende que tratindose de servicios profesionales se incluya la «nego-
ciacidn por cuenta propia». Hay que entender que lo es como contrapartida a
otras operaciones en las que se esté prestando un servicio a terceros. Por ejem-
plo, se intermedia en la adquisicion de unas participaciones preferentes emitidas
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por el propio intermediario o se ofrece un swap creado por el banco que presta
el servicio de cobertura.

En este mismo articulo 63 se recogen las actividades que se consideran
complementarias a los servicios de inversion, que son las siguientes:

a) El deposito y administracion de instrumentos financieros, compren-
diendo la llevanza del registro contable de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.

¢) La concesién de créditos o préstamos a inversores, para que puedan
realizar una operaciéon sobre instrumentos financieros, siempre que
en dicha operacion intervenga la empresa que concede el crédito o
préstamo.

d) EI asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demais
servicios en relacidon con fusiones y adquisiciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversion en instrumentos financieros.

g) La actuacidén como entidades registradas para realizar transacciones
en divisas vinculadas a los servicios de inversion.

El Gobierno tiene amplias facultades de adecuacidén de la actividad de in-
versién a la continua innovacién financiera. Estd habilitado para adaptar la
relacién de servicios de inversion a las modificaciones que se establezcan en la
Unién Europea. Puede regular la forma de prestar los servicios y las actividades
complementarias, incluso autorizando la prestaciéon de servicios de inversion
sobre instrumentos no financieros.

La prestacién habitual de servicios de inversion esta reservada a las empresas
que reciben esa denominacién y a las entidades de crédito. La prestacion ha-
bitual de estos servicios por personas no habilitadas constituye una infraccién
administrativa muy grave [art. 99.q) LMV; véase SSTS, Sala Tercera, 1-
VII-2008 y 20-VI-2003; rigor justificado por afectar a la credibilidad del sis-
tema financiero]. A estos efectos, se considera que concurre la nota de habi-
tualidad «cuando las actividades vayan acompafiadas de actuaciones comerciales,
publicitarias o de otro tipo, tendentes a crear relaciones de clientela» (art. 8.2 RD
217/2008). La relacién de clientela se presume con personas con cuenta abierta
en la entidad, ya sea de efectivo o de valores.

La CNMV debe advertir al ptblico de la existencia de operadores de he-
cho, conocidos en el trifico como «chiringuitos financieros», y requerir el cese
inmediato de actividades. Si tras el requerimiento el operador continuara pres-
tando el servicio, la CNMYV podra imponer multas coercitivas que podran ser
reiteradas con ocasién de posteriores requerimientos. También se protege el
uso de la denominacidn profesional.
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Como estamos viendo la Ley no define los servicios de inversion. Se limita
a enumerar las actividades que son consideradas servicios de inversion y servi-
cios auxiliares. La principal funcién de esta enumeracion es la delimitacion de
las actividades reservadas a las empresas habilitadas para su ejercicio. Desde esta
perspectiva, «servicio de inversidén» es una categoria contractual que permite
aplicar el régimen legal protector de los inversores y del buen funcionamiento
del mercado. Los servicios de inversién conforman una categoria pero no
constituyen un tipo de contrato. Cada uno de los servicios de inversién se
corresponde con el tipo de contrato de Derecho comin que mejor responda
a su funcién econdmica y al interés buscado por los contratantes. La actividad
de recepcidn de 6rdenes para su ejecucion en el mercado es una actividad de
intermediacién propia del mandado mercantil a la que le resultan de aplicacién
las normas de la comisién del Cddigo de comercio. La gestion de carteras es
un contrato de prestacion de servicios con poder de representacién. El aseso-
ramiento de inversiones es un servicio informativo. El contrato de interme-
diacidn es el que mejor se ajusta a la categoria general.

En la prestacién de servicios de inversion las empresas deben cumplir las
obligaciones que le vienen impuestas por la Ley del Mercado de Valores, apli-
cables segtin lo dispuesto en el articulo 259 del Cddigo de comercio. De con-
formidad con el articulo 78 de la LMV quienes prestan servicios de inversion
deben respetar las normas de conducta contenidas en el capitulo I del titulo
VII de la LMV, los cédigos de conducta que se aprueben en su desarrollo
reglamentario, y las normas contenidas en sus propios reglamentos internos de
conducta.

2. CONEFLICTOS DE INTERES

Las empresas que prestan servicios de inversion deben adoptar medidas
para detectar y gestionar los posibles conflictos de interés (cf. art. 70 quater
LMYV, de conformidad con letra d), apartado 1, del articulo 70 ter). Para que
exista un conflicto de interés no es suficiente que la empresa pueda obtener
un beneficio, se requiere ademis que exista también un posible perjuicio para
un cliente. En este sentido, el articulo 44.b) del Real Decreto 217/2008, con-
sidera que existe conflicto de interés si la entidad «tiene un interés en el resultado
del servicio prestado o de la operacion efectuada por cuenta del cliente, distinto del interés
del propio cliente en ese resultado». Por ejemplo, la entidad puede tener un claro
interés en la colocacion de participaciones preferentes en orden a reforzar sus
recursos propios, en lo que constituye un claro conflicto de interés con el
cliente destinatario de la oferta.

La entidad prestadora de servicios de inversion debera disponer de una
«politica de gestion de los conflictos de interés» que sea eficaz y apropiada a su
organizacién, destinada a impedir que los conflictos perjudiquen los intereses
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de sus clientes. Cuando dichas politicas no sean suficientes para garantizar la
proteccion de los intereses de los clientes, la entidad «debera revelar previamente
la naturaleza y origen del conflicto al cliente antes de actuar por cuenta del mismo». Es
una transparencia por defecto. Si la politica de gestién de los conflicto no
resulta eficiente, deberd comunicar al cliente la situacidon de conflicto, para que
el cliente pueda decidir con conocimiento de causa (cfr. art. 45.3 RD
217/2008).

Luego, la entidad debe actuar con la diligencia y transparencia que le es
exigible, y adoptar una adecuada politica de gestion de conflictos de interés.
La misma, conforme al articulo 45.2 del Real Decreto 217/2008, «debera a)
identificar, en relacion con los servicios de inversién y auxiliares realizados por la empresa
0 por cuenta de ésta, las circunstancias que den o puedan dar lugar a un conflicto de
interés que implique un riesgo importante de menoscabo a los intereses de uno o mds
clientes; b) Especificar los procedimientos y medidas a adoptar para gestionar tales con-
flictos, garantizando que las personas competentes que participan en las actividades que
puedan implicar un conflicto de interés de acuerdo con lo sefialado en la letra anterior
actiian con un nivel de independencia adecuado al tamariio y actividades de la empresa
y, en su caso, de su grupo, y a la importancia del riesgo de menoscabo de los intereses
de los clientes».

3. ITtER CONTRACTUAL

El esquema de contratacidon responde a un iter contractual que pasa por
diversas fases. La fase preliminar se inicia o se deberia iniciar con la suscripcion
por parte del cliente o potencial cliente de un contrato marco, tras lo cual el
cliente debe ser clasificado y evaluado con el fin de ofrecerle instrumentos
adecuados. La fase de adquisicién del instrumento financiero tiene lugar tras
recibir la orden del cliente mediante su inmediata ejecucién en el mercado a
través de los sistemas de contratacidon. Liquidada la operacidn se realizaran los
correspondientes abonos y cargos en las cuentas del cliente en el marco de los
contratos de servicios de pagos y de custodia y administraciéon de valores.

Tustracién 1.— [ter contractual
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Servicio de inversion

Contrato marco

Clasificacion del cliente

Test Conveniencia/ldoneidad

Evaluacion del cliente

Oferta adecuada

Obligacion de informar

. . r

Orden de adquisicion

Ejecucion de la Orden

Compensacion y liquidacion

Custodia y administracion

El servicio de inversion basico es el de intermediacién de recepcién y eje-
cucion de las ordenes del cliente. Es en este servicio basico en el que mejor se
puede observar el iter contractual como referencia para el estudio de los demas
servicios de inversidon. No obstante, antes de analizar el contrato de interme-
diacién, vamos a considerar por separado cada una de las fases del ifer contrac-
tual comunes a los diversos servicios de inversion. Estas fases comunes son las
relativas a la formalizacién de la relacidn contractual, clasificacién del cliente,
evaluacidén y oferta adecuada con informacién suficiente. La recepcién de or-
denes y ejecucién de operaciones son objeto exclusivo del contrato de inter-
mediacién. Por esta razén trataremos estas fases de la operacion al estudiar mas
adelante el contrato de intermediacion.

3.1. Contrato marco

La prestacion de servicios de inversidn es una categoria contractual que se
rige por las disposiciones especificas recogidas en la Ley del Mercado de Valores
y en su desarrollo reglamentario, del que forman parte de los criterios técnicos
de los supervisores financieros, cuya violacién es fuente de responsabilidad
contractual. En este sentido, las obligaciones de los prestadores de servicios de
inversién son determinadas por ESMA y la CNMV. Es una categoria regla-
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mentada, en el que la técnica configura el contenido del contrato con el que
se presta el correspondiente servicio de inversion. De este modo, se estandariza
el contenido del correspondiente contrato y se delimita la responsabilidad
contractual, dotando de seguridad juridica a este sector de la contratacion fi-
nanciera.

Segtin la MIFID, los prestadores de servicios de inversion distintos del
asesoramiento deben celebrar un contrato basico por escrito, incorporado a un
registro interno, que establezca los derechos y obligaciones esenciales de la
empresa y del cliente (arts. 19 MIFID, desarrollado por art. 39 Directiva
2006/73/CE). Estas previsiones han sido recibidas en el Derecho interno es-
paiol en el articulo 79 ter de la LMV, segtin el cual los prestadores de servicios
de inversion deben llevar un registro de los contratos que concreten los dere-
chos y obligaciones de las partes y las demas condiciones de prestaciéon del
servicio, siendo obligatorio que los contratos con clientes minoristas consten
por escrito. De hecho, la incorporacidn al registro presupone que el contrato
conste por escrito o en soporte equivalente. El registro del contrato marco
debera mantenerse mientras dure la relacion con el cliente (art. 32.1 RD 21/
2008).

Estas exigencias presuponen que antes de prestar el servicio debe suscribirse
un contrato marco de caricter normativo en que se recojan las previsiones
contractuales que se aplicaran en caso de que el cliente contrate con la entidad
algtin servicio de inversién. Como excepcidn, para prestar asesoramiento de
inversiones no se exige contrato previo, basta la constancia por escrito de la
recomendacién personalizada.

A su vez, en relacion con la prestacion de servicios de inversion, el articulo
44 de la LMV habilita al Gobierno para establecer, en proteccién de los in-
versores y del buen funcionamiento del mercado, la formalizacién por escrito
de los contratos y la utilizacién de modelos sometidos a control administrativo.

Las previsiones anteriores han sido desarrolladas por los articulos 75 y 76
del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, a su vez desarrollados por los
articulos 5 al 9 de la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio y el capitulo III
de la Circular 7/2011, de la CNMV.

Se consideran contratos-tipo los contratos de adhesion que las entidades
ofrezcan a sus clientes minoristas para la prestacion de servicios de inversion
(cfr. art. 5.1 Orden EHA/1665/2010). En particular, es obligatorio utilizar un
contrato-tipo para prestar el servicio de gestion de carteras y el auxiliar de
custodia y administracién de instrumentos financieros (art. 4 Orden EHA/
1665/2010), si bien el régimen de los contratos-tipo se aplica a los demas que
utilicen las entidades prestadoras de servicios de inversion. De este modo, dado
que el articulo 79 ter de la LMV exige disponer y tener registrado un contrato
en el que se concreten los derechos y obligaciones en la prestacion de servicios
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hay que entender que este contrato marco tiene la consideracién de contrato-
tipo sujeto a lo establecido en la Orden EHA/1665/2010.

El contrato marco es un contrato-tipo que como tal debe tener el conte-
nido minimo recogido en la norma 7* de la Circular 7/2011. En este sentido
el contrato marco debe contener «las caracteristicas esenciales de los mismos, esta-
bleciendo de forma clara, concreta y facilmente comprensible por los inversores minoris-
tas». Se considera esencial la identificacién de las partes, las obligaciones de la
entidad prestadora, la informacidén sobre los incentivos, la retribucidn, la fa-
cultad de rescision y la mencion a los sistemas de garantia y reclamacion, asi
como el procedimiento de actualizacién de la evaluacion del cliente. La Circu-
lar recoge ademas previsiones especificas sobre el contrato marco cuando la
entidad tenga previsto prestar los servicios de gestién de cartera o de custodia
administrada de valores.

Segiin dispone el articulo 75 del RD 217/2008, «los derechos y obligaciones
de las partes podran incluirse mediante una referencia a otros documentos o textos lega-
les». De este modo se contractualizan las obligaciones legales.

En la redaccidn del contrato marco se debe atender a «la Ley General para
la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarios, asi como a
las normas de conducta 'y requisitos de informacion establecidos en la normativa del
mercados de valores y otras normas que resulten de aplicacién tales como la relativas a
la prevencién del blanqueo de capitales, comercializacion a distancia de servicios finan-
cieros». De este modo se clarifica la relacién que existe entre la normativa de
proteccion del «cliente» en el mercado de valores y la de proteccién del «con-
sumidor». Hay que recordar que la nocidén de cliente es mas amplia que la de
consumidor. Esta norma establece que al cliente, sujeto del mercado de valores,
se le aplican las normas de conducta del mercado de valores contractualizadas
en el contrato-tipo «atendiendo a las normas protectoras del consumidor». Se
acumula la proteccion y se extiende a todo cliente sea o no consumidor. Muy
en linea con el criterio mantenido por el Tribunal Supremo segtn el cual la
existencia de una regulacion normativa bancaria «no es ébice para que la LCGC
sea aplicable a los contratos» (STS, Pleno, de 9 de mayo de 2013, sobre cliusulas
suelo, en paragrafo 178).

El contrato marco debe ponerse a disposicion del pablico en la pagina web
de la entidad prestadora. El control del contenido contrato corresponde a la
CNMV quien podra solicitar la rectificacién o cese en el uso cuando no se
ajuste a las previsiones normativas. La falta de registro del contrato marco
constituye una infraccidén muy grave [cfr. art. 99 z) bis) LMV].

Lo cierto es que las entidades han desatendido hasta fechas muy recientes
las obligaciones de contenido minimo y registro del contrato marco. Se han
limitado a cumplir las previsiones especificas de los contratos-tipo de gestion
de cartera y custodia administrada de valores. No obstante, existe una tendencia
a la formulacién de contratos «nicos» o «basicos» que vienen a cumplir la
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funcioén del contrato marco previsto en el articulo 79 ter de la LMV. Conviene
sefalar en este punto que en los miles de procedimientos judiciales sobre la
incorrecta prestacién de servicios de inversion no se ha prestado la atencion
que merece el contenido y régimen de la relacién contractual en los términos
aqui analizados.

3.2. Clasificacion del cliente

Antes de prestar servicios de inversion, las entidades deben clasificar a los
clientes. La LMV distingue los clientes de las contrapartes elegibles. Son con-
trapartes elegibles las entidades financieras y organismos publicos enumerados
en el articulo 78 ter de la LMV. A su vez, la Ley distingue entre clientes pro-
fesionales y minoristas. Segtn el apartado 2 del articulo 78 bis de la LMV:
«Tendran la consideracion de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la
experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios para tomar sus propias decisiones de
inversion y valorar correctamente sus riesgos». A su vez, el apartado 4 del articulo
78 bis, concluye que: «Se consideraran clientes minoristas todos aquellos que no sean
profesionales». De tal modo que se presume que todo cliente es minorista, y
como tal carente de la experiencia, conocimientos y cualificaciéon necesarios
para tomar sus propias decisiones de inversién y valorar correctamente sus
riesgos, salvo que haya sido clasificado de profesional.

Es un hecho notorio que las entidades de crédito, al entrar en vigor la
MIFID, mandaron a todos los clientes, salvo a los de categoria profesional por
mandato legal, cartas de clasificacion por defecto como clientes minoristas. La
Guia MIFID de la CNMYV asi lo recoge: «Si usted ya es cliente de un intermediario
financiero, habra vecibido una carta comunicandole su condicién de cliente minorista. Esta
es la categoria en la que se encuentran la mayoria de los inversores particulares». Es
decir, que siguiendo el sistema de la Ley, consideraron a todos los clientes
minoristas, salvo a los que la Ley clasifica de profesionales y fueron clasificados
como tales.

Segtin la Guia MIFID de la CNMYV, la clasificacién de minorista «viene
dada por la necesidad de establecer diferentes mecanismos de proteccion en funcién de la
tipologia de los clientes, ya que no todos son iguales y por tanto no todos necesitan el
mismo grado de proteccion. Los clientes minoristas son aquellos con menos conocimientos
y experiencia en los mercados financieros. Como cliente minorista, recibira el mayor grado
de proteccion. Los clientes con mayor conocimiento y experiencia (clientes profesionales)
reciben menos proteccion ya que tienen mas capacidad para comprender la naturaleza y
riesgos de los mercados, productos y servicios de inversién. Son clientes profesionales los
bancos, gobiernos, fondos de pensiones, grandes compaiiias y, de manera excepcional,
algunos inversores particulares».

El apartado 3 del articulo 78 bis, enumera las personas sobre quienes recae
la presuncion de profesionalidad, entre las que se encuentran las entidades fi-
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nancieras, los inversores institucionales, las grandes empresas y las administra-
ciones publicas. Segin los criterios cuantitativos fijados en el apartado 3, letra
¢), de este articulo, se considera profesional a los empresarios que individual-
mente retnan al menos, dos de las siguientes condiciones: 1°. Que el total de
las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros; 2° Que el
importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de
euros; 3° Que sus recursos propios sean iguales o superiores a dos millones de
euros. Es una presuncidn iuris tantum, que no debe aplicarse cuando el prestador
conoce que el cliente carece de la experiencia, conocimientos y cualificacién
necesarios para tomar sus propias decisiones sobre el producto ofrecido. Todo
ello sin perjuicio de que los profesionales por presuncion legal «puedan solicitar
un trato no profesionab (art. 78 bis.3.IV LMV).

Y para que otras personas sean clasificadas como cliente profesional se re-
quiere su solicitud previa y renuncia a su tratamiento como cliente minorista,
tras haber sido evaluado. Para que un particular sea reclasificado como profe-
sional es necesario cumplir un procedimiento, descrito en la Guia MIFID de
la CNMV del siguiente modo: «Debe solicitarlo expresamente a su entidad y cumplir
determinadas condiciones (al menos dos) relativas a la frecuencia y volumen de operaciones
que realiza, al valor de su cartera 'y a su experiencia profesional en los mercados. Si lo
hace, renunciara a parte de la proteccion que ofrece la MiFID por lo que debe sentirse
cdmodo con ese menor nivel de proteccion y estar seguro de que es capaz de adoptar sus
propias decisiones de inversién y de valorar adecuadamente los riesgos en los que incurra.
Antes de considerarle profesional, su entidad debe asegurarse de que esta categoria es
adecuada para usted. Ademas le explicara las consecuencias que implica, entre ellas que
recibira menos informacion y advertenciasy.

3.3. Evaluacion del cliente

La empresa prestadora de servicios de inversion tiene la obligacién de eva-
luar al cliente, debiendo asegurarse en todo momento de que dispone de toda
la informacién necesaria de cada uno de sus clientes. La amplitud de la eva-
luacidon dependera del servicio que preste, del instrumento sobre el que lo
preste y de la categoria del cliente. Es mas amplia en la gestion de carteras y
en el asesoramiento de inversiones, por ser negocios fiduciarios en los que el
cliente se pone en manos del profesional del mercado. Queda excluida en la
mera ejecucion sobre instrumentos simples, como son las acciones cotizadas
en bolsa, cuando la iniciativa es del cliente en las condiciones reglamentadas.

HNustracidén 2.— Esquema de los test MIFID
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La evaluacion del cliente es una obligacion de informacién pasiva (Know
Your Customer). Esta prevista en los apartados 5 al 8 de la LMV, desarrollados
por los articulos 72 la 74 del capitulo II del titulo IV del RD 217/2008, y por
la Circular 3/2013, de la CNMV.

La evaluacion debe realizarse a través de cuestionarios, conocidos como
«test MIFID». Segtin dice el Tribunal Supremo, para salvar la asimetria infor-
mativa «la normativa MiFID impone a la entidad financiera otros deberes que guardan
relacion con el conflicto de intereses en que incurre en la comercializacion de un producto
financiero complejo y, en su caso, la prestacién de asesoramiento financiero para su con-
tratacion. En el primer caso, en que la entidad financiera opera como simple ejecutante
de la voluntad del cliente, previamente formada, la entidad debe valorar los conocimientos
y la experiencia en materia financiera del cliente, y evaluar si es capaz de comprender
los riesgos que implica el producto o servicio de inversién que va a contratar, mediante
el denominado test de conveniencia. En el segundo, si el servicio prestado es de aseso-
ramiento financiero, ademds de la anterior evaluacion, la entidad deberia hacer un informe

sobre la situacion financiera y los objetivos de inversion del cliente, para poder recomen-
darle ese producto, por medio del llamado test de idoneidad». (STS Pleno 840/2013).
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Las entidades pueden «confiar en la informacion suministrada por sus clientes, salvo
cuando sepan, o deban saber, que la misma esta manifiestamente desfasada, o bien es
inexacta o incompleta» (art. 74.3 RD 217/2018).

Conviene destacar el paralelismo entre los test MIFID vy los cuestionarios
que se realizan en la contratacién de seguros, donde el «principio de la buena fe
que preside el articulo 10 de la Ley de Contrato de Seguro para imponer al tomador un
deber de respuesta sin reservas ni inexactitudes tiene como légica contrapartida un corre-
lativo deber del asegurador de asumir el riesgo cuando, antes de contratar, no haya pedido
un mayor detalle sobre circunstancias que considere relevantes (...) Y es que lo contrario
seria tanto como admitir que mientras el asegurado no puede incurrir en reserva o inexac-
titud alguna so pena de perder todo derecho a la indemnizacion, el asegurador, en cambio,
si podria reservarse el cumplimiento de su principal obligacién, la de indemnizar, hasta
el momento mismo de la produccion del siniestro, oponiendo entonces, y sélo entonces,
las objeciones que bien podia haber hecho valer desde el comienzo (...), pues semejante
comportamiento equivaldria a que la aleatoriedad, consustancial al contrato de seguro,
jugara siempre mas en contra del asegurado que del asegurador, rompiendo asi el debido
equilibrio contractual. Cuestién distinta serd, no obstante, que después de contratarse el
seguro con arreglo a los datos resultantes del cuestionario el asegurado pretenda desplazar
sobre la aseguradora riesgos no cubiertos por la pdliza» (STS 288/2006).

Aligual que ocurre en la contratacién de seguros es el prestador del servicio
quien debe elaborar el cuestionario pues es quien tiene la organizacién y la
capacidad técnica para hacerlo. El cuestionario debe estar disefiado para cum-
plir su funcién. Por esta razon, se deben rechazar los cuestionarios simplisimos,
de un par de preguntas, o los que contienen preguntas ambiguas, que admiten
distintas interpretaciones. La ausencia de cuestionario o la falta de una pregunta
relativa a determinada circunstancia que pudiera influir de manera relevante
en la evaluacidn del cliente, crea un riesgo de comercializacién defectuosa que
debe ser asumido por el prestador del servicio (STS 669/2014, 2 diciembre
2014, que analiza el cuestionario exigido en el contrato de seguro, doctrina
aplicable por analogia a los cuestionarios de los servicios de inversién). El hecho
de que el cuestionario no esté rellenado a mano sino por letra impresa proce-
dente del ordenador del prestador tiene gran importancia al valorar su conte-
nido. Por ejemplo, puede considerarse que el prestador era plenamente cons-
ciente de que el cuestionario, cumplimentado materialmente por el empleado
del prestador, no se ajustaba a la verdad, por lo que ha de asumir las conse-
cuencias de la inexactitud (segan la citada STS 669/2014).

3.3.1. Evaluacion de la conveniencia

La intermediacion prestada a clientes minoristas sobre instrumentos com-
plejos, o en simples cuando la iniciativa es del intermediario, requiere la eva-
luacién previa de la conveniencia. A los clientes profesionales se les presume
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la experiencia y conocimientos, y por lo tanto no es necesario evaluar la con-
veniencia de sus decisiones de inversidon. No obstante, la CNMYV ha decidido
dar cierta proteccion a los clientes profesionales por solicitud, aquellos que
siendo minoristas y deciden —por alcanzar los umbrales previstos en la Ley—
solicitar el trato profesional (cfr. art. 61 RD 217/2008). El hecho de ser em-
presario o haber contratado con antelacién otros productos financieros no
exime de la evaluacién de la conveniencia de los clientes minoristas, ni por
supusto del cumplimiento de las obligaciones de informacién (cfr. STS, Pleno,
244/2013, doctrina reiterada en STS, Pleno, 769/2014). Pues de un lado, el
que «fuera empresario tampoco puede justificar que el banco hubiera cumplido las obli-
gaciones que la normativa legal del mercado de valores le impone. La actuacién en el
mercado de valores exige un conocimiento experto, que no lo da la actuacién empresarial
en un campo como el de los derribos, que es a lo que se dedican las empresas» (STS,
Pleno, 244/2013). De otro, la contratacion de algunos productos de inversién
«sin que el banco pruebe que la informacion que dio a la cliente fue la exigida por la
normativa del mercado de valores, solo puede indicar la reiteracién de la entidad financiera
en su conducta incorrecta, no el cardcter experto del cliente» (STS, Pleno, 769/2014).
«Tampoco el hecho de tener un patrimonio considerable, lo que determind su calificacion
como cliente de banca privada (que es una calificacién hecha por Banco Santander, no
por la propia cliente), determina por si solo que se trate de un cliente experto en inver-
siones» (Ibidem).

Para poder evaluar la conveniencia, la entidad debera solicitar al cliente
que facilite informacidn sobre sus conocimientos y experiencia sobre el ins-
trumento o servicio que se vaya a ofrecer o el cliente haya solicitado. A estos
efectos, la entidad debe requerir informacién sobre la experiencia atendiendo
a los tipos de instrumentos y servicios con los que esté familiarizado el cliente,
incluyendo el volumen y frecuencia de las transacciones, y sobre los conoci-
mientos del cliente, por ejemplo sobre el nivel de estudios y profesion. El
objetivo de la evaluacion de la conveniencia es «determinar si el cliente tiene los
conocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos inherentes al producto
o el servicio de inversién ofertado o demandado» (art. 73 RD 217/2008).

A su vez, de conformidad con lo establecido en la Guia de actuacidn para
el analisis de la conveniencia de la CNMYV, la entidad prestadora del servicio
debe analizar la experiencia inversora previa del cliente a través de la naturaleza,
el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre instrumentos
financieros y el periodo durante el que se hayan realizado; su nivel general de
formacién y experiencia profesional, atendiendo a su nivel de estudios, la pro-
fesién actual, y en su caso las profesiones anteriores que resulten relevantes; y
su nivel general de conocimientos financieros segin los tipos de instrumentos
financieros con los que esté familiarizado.

La informacién del cliente relativa a sus conocimientos y experiencia deber
estar permanentemente actualizada, y no vale para acreditar la experiencia una
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simple inversiéon puntual anterior. Segiin la CNMV: «No obstante, con cardcter
general, no se considerara razonable presumir la experiencia y conocimientos del cliente
si la inversion previa consiste en una inversion puntual, si hubiera transcurrido lapso de
tiempo prolongado desde que se realizaron las negociaciones o si la entidad tuviera co-
nocimiento de determinadas circunstancias que pudieran poner de manifiesto que las
negociaciones anteriores no eran convenientes» (Comunicaciéon sobre el Test de
Conveniencia, de 31 de octubre de 2007).

La intermediacidn sobre instrumentos simples a iniciativa del cliente puede
realizarse sin evaluar la conveniencia siempre que se avise al cliente de la falta
de evaluacién y se cumplan los requisitos de organizacion interna. Estamos
ante el supuesto de mera ejecucion sobre instrumentos simples.

Esta prohibido, por ser contrario al interés del cliente, la oferta de instru-
mentos inadecuados por no ser convenientes para el cliente. A estos efectos,
las entidades deben llevar un registro de los clientes evaluados con los instru-
mentos no adecuados por falta de conveniencia.

No obstante puede ocurrir que sea el cliente quien solicite instrumentos
o servicios que resulten inadecuados. En estos casos, se debe advertir al cliente
del riesgo en que incurre al adquirir instrumentos con falta de conveniencia
ya sea porque no se ha podido realizar la evaluacion o porque su resultado ha
sido negativo. Cuando el cliente no facilite la informacién necesaria para la
evaluacion del cliente la entidad le advertird de que: «Al no haber proporcionado
los datos necesarios para realizar dicha evaluacién, usted pierde esta proteccién establecida
para los inversores minoristas. Al no realizar dicha evaluacion, la entidad no puede
formarse una opinion respecto a si esta operacién es o no conveniente para usted». Ade-
mas, cuando la operacion se realice sobre un instrumento de caracter complejo,
la entidad debera recabar la firma por el cliente del texto anterior unida a una
expresion manuscrita del siguiente tenor: «Este es un producto complejo y por falta
de informacion no ha podido ser evaluado como conveniente para mi». Seria incorrecto,
contrario a la lealtad contractual, incitar a los clientes para que no faciliten la
informacion necesaria para realizar la evaluacion con el fin de tramitar la ope-
racion.

A su vez, si de la evaluacion resulta la no conveniencia de contratar el
instrumento o servicio, la entidad se lo advertird, manifestando que: «En nuestra
opinién esta operacién no es conveniente para usted. Una operacion no resulta conve-
niente cuando el cliente carece de los conocimientos y experiencia necesarios para com-
prender la naturaleza y riesgos del instrumento financiero sobre el que va a operam.
Ademas si el servicio se presta sobre un instrumento complejo, el cliente debera
suscribir que: «Este producto es complejo y se considera no conveniente para mi».
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3.3.2. Evaluacion de la idoneidad

La prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversiéon o de
gestién de carteras obliga al prestador a evaluar la idoneidad. Son servicios
basados en la confianza en los que el cliente se pone en manos del profesional.
Por esta razon, la prestacion del servicio se condiciona a su idoneidad. En estos
casos, ademas de solicitar informacién sobre los conocimientos y experiencia
—aspecto comun con el test de conveniencia—, la entidad obtendra informacién
sobre la situacién financiera y los objetivos de inversidn del cliente. Cuando
la entidad no obtenga esta informacidn, no realizari la recomendacién ni podra
gestionar la cartera.

La transaccién a recomendar o la gestion a realizar serin idéneas cuando
respondan a los objetivos de inversion del cliente atendiendo al «horizonte tem-
poral deseado para la inversion, sus preferencias en relacion a la asuncion de riesgos, su
petfil de riesgos, y las finalidades de la inversion» y el cliente pueda asumir el riesgo
por su situacidén financiera segn «el origen y el nivel de sus ingresos periédicos, sus
activos, incluyendo sus activos liquidos, inversiones y bienes inmuebles, asi como sus
compromisos financieros periddicos» (cfr. art. 72 RD 217/2008). El asesor debe
proporcionar al cliente una descripcioén de como se ajusta la recomendacion
realizada al perfil del cliente.

3.4. Oferta adecuada

Tras la clasificacion y evaluacidn, la entidad podra ofrecer al cliente ins-
trumentos o servicios adecuados a su perfil. Debe abstenerse de ofrecer ins-
trumentos inadecuados. En cualquier caso la oferta de un instrumento in-
coherente con su perfil exige un aviso de riesgo que ponga en guardia al cliente.
Como dice la sentencia del Pleno del TS 244/2013: «Lo relevante es que ese plus
de buena fe y diligencia a observar por la empresa que actiia en el mercado de valores
exige que ésta ponga de manifiesto al cliente la incoherencia existente entre el perfil de
riesgo elegido (que por los términos en que se define, riesgo muy bajo, bajo, medio, alto
o muy alto, es facilmente comprensible) y los productos de inversion aceptados por el
cliente (productos cuya comprensién cabal exige conocimientos expertos en el mercado de
valores) y de este modo asegurarse que la informacion facilitada al cliente es clara y ha
sido entendida.

3.5. Obligaciéon de informar

La oferta al cliente debe ser una oferta con informacion suficiente para que
el cliente pueda comprender los riesgos del instrumento o servicio y tomar una
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decisién con conocimiento de causa® Segtin el Tribunal Supremo: «La nor-
mativa que rige la contratacién de productos y servicios de inversién impone a las empresas
que operan en este mercado un estandar muy alto en el deber de informacién a sus
clientes» (STS, Pleno, 769/2014).

La obligacién de informar no se agota en el suministro de la informacion.
Segtin la jurisprudencia, la obligacién de informacién que establece la norma-
tiva legal «es una obligacién activa, no de mera disponibilidad» (STS, Pleno,
244/2013, reiterada en STS 769/2014). No es suficiente con la mera puesta a
disposicion del cliente de una informacion sobre el instrumento o servicio. El
prestador tiene la obligacién de asistir al cliente en la toma de decisién. Debe
verificar que el cliente comprende el instrumento o servicio y toma una de-
cisién informada?

El Tribunal Supremo contrapone los mercados de bienes tangibles, en los
que las partes estan en un plano de igualdad y no se impone a una parte la
obligacién de informar, frente a los financieros en los que la Ley impone la
obligacion de informar al prestador del servicio de inversion. En este sentido:
«Cuando no existe la obligacion de informar, la conducta omisiva de una de las partes
en la facilitacion de informacién a la contraria no genera el error de la contraparte, sim-
plemente no contribuye a remediarlo, por lo que no tiene consecuencias juridicas (...).
Pero cuando, como ocurre en la contratacion en el mercado de valores, el ordenamiento
Jjuridico impone a una de las partes un deber de informar detallada y claramente a la
contraparte sobre las presuposiciones que constituyen la causa del contrato, como es el
caso de los riesgos en la contratacion de productos y servicios de inversién, y le impone
esa obligacién con cardcter previo a la celebracién del contrato y con suficiente antelacion,
lo que implica que debe facilitar la informacion correcta en la promocién y oferta de sus
productos y servicios y no solamente en la documentacion de formalizacion del contrato
mediante condiciones generales, para que el potencial cliente pueda adoptar una decisién
inversora reflexiva y fundada (...), en tal caso, la omision de esa informacion, o la
facilitacion de una informacion inexacta, incompleta, poco clara o sin la antelacién su-
ficiente, determina que el error de la contraparte haya de considerarse excusable, porque
es dicha parte la que merece la proteccion del ordenamiento juridico frente al incumpli-
miento por la contraparte de la obligacién de informar de forma veraz, completa, exacta,
comprensible y con la necesaria antelacién que le impone el ordenamiento juridico» (STS,
Pleno, 769/2014).

3. Cfr. HERNANDEZ PAULSEN, G. , La obligacién precontractual de la entidad de crédito de informar
al cliente en los servicios bancarios y de inversién, Madrid, 2014, cuyo objetivo es proporcionar un
nucleo de informacién especialmente relevante, en interés del cliente factor principal de la
regulacién, en un ambito de transparencia y competencia eficiente.

4. Cfr. FERRANDO VILLALBA, M. L., «Preferentes y otros instrumentos financieros de riesgo:
deber de informacién y buena fe (a propésito de la STS de 18 de abril de 2013)», Revista Aranzadi
Doctrinal, n° 10, tebrero 2014, 2014, pags. 93-115.



52 La prestacién bancaria de servicios de inversion

El cumplimiento de la obligacién de informar no se puede descargar en
los protocolos notariales, cuando el contrato de inversion se formalice en es-
critura publica, sin perjuicio de la importante funcién preventiva que realizan
los notarios (cfr. STS 464/2014)

La informacién se debe suministrar con la antelacién al momento de la
emision de la orden de adquisicién para que el cliente disponga de un periodo
de reflexidén antes de decidir. Es una obligacion contractual, derivada del con-
trato marco, aunque «precontractual» en relacion con la orden de adquisicion.
Tiene este doble caracter.

El prestador debe informar del instrumento con informacién técnica y
explicar el funcionamiento de forma comprensible. Suministra el «manual de
instrucciones» del producto. Dicha asistencia dependera del tipo de cliente, si
es profesional o minorista, y de su experiencia y conocimientos. Esta asistencia
no se confunde con el servicio de asesoramiento en materia de inversiéon. En
el servicio de asesoramiento hay una opinidén del profesional sobre la conve-
niencia de operar sobre el producto que falta en la simple intermediacidén.
Cuando hay asesoramiento el cliente se pone en manos del asesor, dejindose
llevar por su mejor criterio profesional, al igual que sucede en la relacion entre
el médico y el paciente. De tal modo que la proteccion del cliente deja de
residir en la informacién y pasa a la recomendacién profesional, que debe ser
idonea. Para ofrecer seguridad a las entidades en la prestacién sobre instru-
mentos complejos de servicios distintos al asesoramiento se permite que pue-
dan recabar del cliente que suscriba junto a la firma la expresién: «No he sido
asesorado en esta operaciéon» (norma 4.5 Circular 3/2013, CNMV). Este
«disclaimer legal» es una mera declaracién de ciencia que traslada la carga de la
prueba al cliente.

3.5.1.  Caracteristicas de la informacion

Segiin la jurisprudencia: «Es indudable la importancia de la informacion, im-
parcial, clara y no engaiosa, que deben proporcionar a sus clientes las entidades que
prestan servicios de inversion, a fin de que aquellos comprendan su naturaleza y conozcan
los riesgos que conllevar (STS 447/2014). La informacidn al cliente debe ser
comprensible y adecuada, objetivos que se consiguen cuando es «imparcial,
clara y no engafiosa» (cfr. art. 79 bis.2 LMV). En este sentido la «informacion
debera ser exacta y no destacara los beneficios potenciales de un servicio de inversion o
de un instrumento financiero sin indicar también los riesgos pertinentes, de manera im-
parcial y visibler, de un lado, y «no ocultara, encubrira o minimizara ningiin aspecto,
declaracién o advertencia importantes», de otro (art. 60 RD 217/2008).

La entidad debe gestionar los conflictos de interés presentando una infor-
macién imparcial, no sesgada. Por ejemplo, existe un conflicto cuando la en-
tidad presta el servicio de colocacion de valores por cuenta del oferente o trata
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de colocar productos propios. En estos casos, debe primar el interés del cliente
a recibir una informacién imparcial sobre el afin comercializador.

Por otro lado, la informacién debe ser comprensible atendiendo al perfil
del cliente. Se deben evitar tecnicismos. En este sentido, la CNMYV estd desa-
rrollando a peticién del Defensor del Pueblo un sistema de clasificacion de los
productos por colores, para que, como ocurre con los semaforos, el cliente
reciba informacién clara y comprensible sobre la conveniencia o no de con-
tratar el producto. Hay que distinguir con claridad los instrumentos financieros
de los depdsitos. Por ejemplo es incorrecto ofrecer una inversién como si fuera
un depdsito. La Ley exige a las entidades de crédito, para instrumentos distintos
a las acciones, que incluyan «informacion adicional para destacar al inversor las di-
ferencias de estos productos y los depdsitos bancarios ordinarios en términos de rentabi-
lidad, riesgo y liquidez» (art. 79 bis.3 tercero LMV). En este sentido, la CNMV
considera incorrecto el uso de términos como «depdsito estructuradon, resul-
tando preferible «producto estructurado», o simplemente «estructurado» (cfr.
Comunicacién de 10 de abril de 2014).

Ademais, la informacién debe ser no sesgada, diferenciada de las comuni-
caciones publicitarias. No se pueden destacar las ventajas y silenciar los riegos.

3.5.2.  Contenido de la informacion

Se debe informar a los clientes «sobre la entidad y los servicios que presta; sobre
los instrumentos financieros y las estrategias de inversion; sobre los centros de ejecucion
de drdenes y sobre los gastos y costes asociados de modo que les permita comprender la
naturaleza y los riesgos del servicio de inversién y del tipo especifico de instrumento
financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con
conocimiento de causa» (art. 79 bis.3 LMV).

Hay que ir al detalle, no bastan los avisos de riesgos genéricos y estanda-
rizados: «En la contratacion de productos o servicios de inversién con clientes no profe-
sionales, no basta con el conocimiento difuso de la posible existencia de un riesgo que en
principio puede suponerse al estar contratando un producto de inversion, ni siquiera la
existencia de advertencias genéricas de riesgo; es precisa una informacién suficiente y clara,
suministrada con la antelacién adecuada, sobre las caracteristicas del servicio o del pro-
ducto, la identidad del emisor, sobre la existencia o inexistencia de garantias y, en su
caso, la identidad y caracteristicas del garante, y sobre el alcance preciso de los diversos
riesgos asociados al producto o servicio contratado, que permita al cliente formar correc-
tamente las presuposiciones del contrator (STS 460/2014).

Por lo demas, «la informacién referente a los instrumentos financieros y a las es-
trategias de inversion debera incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los
riesgos asociados a tales instrumentos o estrategiasy (cfr. art. 79 bis.3 LMV). La in-
formacidn sobre las «estrategias de inversion» dependera del servicio que se preste.
Adquiere especial relevancia en el asesoramiento al completar la opinién del
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profesional, y decae en la mera ejecucion de las érdenes del cliente sobre ins-
trumentos simples. En caso de que sea necesaria, por ser una intermediacién
sobre instrumentos complejos o por prestarse el servicio de asesoramiento o
de gestion de carteras, deberd incluir «orientaciones y advertencias apropiadas sobre
los riesgos asociados». Por ejemplo resulta contrario a esta exigencia ofrecer un
swap sin advertir de la autonomia de instrumento frente a la operacién que
sirve de cobertura.

En la descripcion del instrumento la entidad debe incluir una explicacién
de las caracteristicas del tipo y de los riesgos inherentes a ese instrumento,
incluyendo, en su caso, informacién sobre el apalancamiento, el riesgo de pér-
dida total de la inversidn, la volatilidad, limites de la negociacién y la posibi-
lidad de que el inversor asuma obligaciones adicionales. En los instrumentos
hibridos o compuestos debe proporcionar una descripcién adecuada de cada
uno de los instrumentos que lo integran y una explicacion de la forma en que
la interactuacion entre los distintos componentes aumenta el riesgo.

Toda esta informacién es necesaria para que el cliente pueda adoptar una
decisién con conocimiento de causa. Es una informacién que debe suminis-
trarse con antelacion suficiente para que el cliente cuente con un periodo de
reflexién y pueda acudir a terceros para valorar la oferta.

La informacidn se debe proporcionar «con antelacion suficiente a la prestacién
del servicio en cuestién» (art. 62.2 RD 217/2008). No es correcto que los docu-
mentos informativos se entreguen el mismo dia de las suscripciones como
anexos al contrato. Segin la sentencia del Pleno del Tribunal Supremo
769/2014, de 12 de enero de 2015, la informacién clara, correcta, precisa y
suficiente «ha de ser suministrada por la empresa de servicios de inversion al potencial
cliente no profesional cuando promueve su oferta el servicio o producto, con suficiente
antelacién respecto del momento en que se produce la emisién del consentimiento, para
que este pueda formarse adecuadamente», con cita de la sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea de 18 de diciembre de 2014, en el asunto
C-449/13, que declara que «las obligaciones en materia de informacion impuestas
por la normativa con cardcter precontractual, no pueden ser cumplidas debidamente en el
momento de la conclusién del contrato, sino que deben serlo en tiempo oportuno, mediante
la comunicacién al consumidor, antes de la firma de ese contrato, de las explicaciones
exigidas por la normativa aplicable».

La informacién comprende todas las fases de la contratacion. Debe infor-
marse del servicio que se presta, expresando si ademas de la intermediacidn se
esta prestando el servicio de asesoramiento, y sobre la naturaleza del instru-
mento y sus costes asociados. Por ejemplo, es dificil llegar a comprender un
instrumento derivado si no se desvelan las comisiones implicitas que se generan
en el momento de la contratacién. La CNMYV, siguiendo los criterios de ES-
MA, considera una buena prictica especialmente adecuada para los productos
estructurados y derivados OTC que se proporcione a los clientes informacioén
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cuantificada sobre el resultado estimado del producto en diferentes escenarios
junto con su probabilidad de ocurrencia, indicando la posibilidad de incurrir
en pérdidas. Ademis hay que informar de los gastos repercutibles y del centro
de ejecucion.

El reglamento ha especificado que a los clientes minoristas hay que infor-
marles del «precio total que el cliente ha de pagar por el instrumento financiero, el servicio
de inversién o el servicio auxiliar, incluyendo todos los honorarios, comisiones, costes y
gastos asociados, 'y todos los impuestos a liqguidap (art. 66 RD 217/2008). Hay que
entender esta reglamentacién como detalle al minorista sin que pueda inter-
pretarse a sensu contrario que al cliente profesional no haya que informarle del
precio del servicio. Como dice el articulo 64.1 del RD 217/2008, al propor-
cionar informacién a los clientes hay que tener en cuenta la clasificacion del
cliente como minorista o profesional, lo cual significa que esta obligacién debe
cumplirse de forma adecuada a su destinatario «de una manera suficientemente
detallada para permitir que el cliente pueda tomar decisiones de inversién fundadas».

Resulta aplicable el articulo 260 del Cédigo de comercio, segtin el cual
«el comisionista comunicard frecuentemente al comitente las noticias que interesen al buen
éxito de la negociacion, participandole por el correo del mismo dia, o del siguiente, en
que hubieren tenido lugar, los contratos que hubiere celebrado». Tras la ejecucion de
la operacion, debe informar del servicio prestado, incluyendo los costes.

La entidad debe «mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus
clientes» (art. 79 bis.1 LMV). Debe comunicar al cliente cualquier accidente no
previsto (art. 255 CCom).

3.5.3.  Sobre la obligacion de informar a los clientes profesionales

La informacién debe suministrarse al cliente, sin distinciones por categorias
de clientes (art. 79 LMV). Los clientes profesionales tienen derecho a ser in-
formados, al igual que los minoristas, para poder decidir con conocimiento de
causa. Conocer el producto y sus riesgos es también esencial para los clientes
profesionales. El prestador no puede ampararse en la pretendida experiencia o
conocimientos del cliente para no proporcionarle la informacién.

El cliente profesional puede llegar a distinguir entre «tipos» de productos
y se presume que tiene capacidad para comprender la informacidén financiera
que reciba, pero necesita ser informado del producto concreto que adquiere y
de sus riesgos para poder decidir con conocimiento de causa (en contra, STS
458/2014, que considera que una cliente por su experiencia en la contrataciéon
y su perfil de inversora de riesgo avanzado equivalente al de inversor profe-
sional «no podia dejar de conocer los riesgos asociados a la compra de aquellas
acciones preferentes»). El cliente profesional no es una «contraparte elegible»
del banco prestador del servicio. Es su cliente y merece ser tratado como tal.
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El articulo 79 bis de la LMV no distingue al establecer en sus cuatro pri-
meros apartados la obligacién de informar entre los clientes minoristas y pro-
fesionales. Esta distincion solo tiene relevancia para la evaluacién del cliente
objeto de los apartados 5 al 8 del citado articulo.

El articulo 62 del Real Decreto 217/2008 se limita a desarrollar las obli-
gaciones de informacioén de los prestadores de servicios de inversién frene a
los clientes minoristas, como un plus hacia los minoristas, no como una ex-
clusion de la proteccidn para los profesionales. Dicha exclusion careceria de
respaldo legal.

El articulo 19 de la MIFID dedicado a la obligacién de informar tampoco
distingue entre clientes profesionales y minoristas, si bien el paragrafo 31 de su
exposicién de motivos considera que las medidas de proteccion de los inver-
sores «deben ajustarse a las particularidades de cada categoria de inversores (particulares,
profesionales y contrapartes)». Este criterio se ha visto confirmado por MIFID II,
en la que tampoco se distingue entre minoristas y profesionales al establecer
las obligaciones de informacidn (cfr. art. 24). No obstante, la Comisiéon Eu-
ropea estd delegada para desarrollar las obligaciones de informacién teniendo
en cuenta el «caracter minorista o profesional del cliente».

Es cierto que en el tercer parrafo del apartado 3 del articulo 79 bis de la
LMV, afadido por el apartado 5 de la disposicidn final de la Ley 9/2012, de
14 de noviembre, hay una referencia a «inversores no profesionales». Segn este
inciso: «La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra requerir que en la in-
formacion que se entregue a los inversores con cardcter previo a la adquisicion de un
producto, se incluyan cuantas advertencias estime necesarias relativas al instrumento
financiero y, en particular, aquellas que destaquen que se trata de un producto no ade-
cuado para inversores no profesionales debido a su complejidad. Igualmente, podra re-
querir que estas advertencias se incluyan en los elementos publicitarios». Dado que los
prestadores de servicios de inversiéon deben abstenerse de ofrecer instrumentos
inadecuados a sus clientes, hay que interpretar que este mandato va dirigido a
las ofertas de productos de elevada complejidad a los clientes profesionales, de
modo que se evite su comercializacién entre los minoristas. De este modo, se
avisa a los minoristas que pudieran estar interesados en contratar el instrumento
que la oferta no va dirigida a ellos. No cabe interpretar que este inciso es un
disclaimer a favor de las entidades comercializadoras con el fin de que puedan
ofrecer instrumentos no adecuados entre clientela minorista. Segin esta argu-
mentacién que no compartimos, como estan avisados de la falta de adecuacién
la entidad podria prestar el servicio. Esta interpretacidn es contraria al interés
del cliente que por mandato legal debe presidir la oferta de los instrumentos
(cfr. art. 79 LMV).

Luego podemos concluir que las obligaciones de informacion se aplican a
todos los clientes bajo el principio de adecuaciéon. La informacién debe ser la
adecuada a cada cliente con el fin de que pueda comprender los riegos del



Los servicios de inversion 57

instrumento y decidir con conocimiento de causa. Esto no significa que el
cliente profesional quede excluido del derecho a ser informado. Debe ser in-
formado de forma adecuada a tenor, entre otros elementos, de sus conoci-
mientos financieros sobre el producto que se contrata, experiencia previa en
ese tipo de contratacidn, cuantia de la inversion y del hecho revelador de quién
ha tomado la iniciativa. En este sentido: «En la valoracion de la conducta de la
empresa que presta servicios de inversion, y su relacion con los dafios y perjuicios sufridos
por el inversor por el acaecimiento de riesgos relacionados con la inversion, es un dato
relevante la cualidad del inversor y las caracteristicas de la inversion. En una inversién
del calibre de la realizada por el demandante (un millon de euros), con su experiencia
en el ambito de los servicios de inversion, tanto profesional (por sus participacién en la
administracién de diversas sociedades, alguna de ellas dedicada a la inversién) como
personal (por su experiencia como inversor), en la que la peticién del producto y la eleccién
de determinadas caracteristicas relevantes del mismo (como es el caso de los valores sub-
yacentes a los que debia ir referenciado el producto estructurado) ha sido iniciativa del
inversor, no basta invocar cualesquiera infracciones de la normativa que rige el mercado
de valores y los servicios de inversion, sino que es necesario, ademds de acreditar la
realidad de tales infracciones, justificar que las mismas tengan relevancia en la generacién
de un quebranto patrimonial para el inversor (STS 378/2014).

4. RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL

La relacién de confianza banco-cliente delimita el alcance de la responsa-
bilidad de la empresa prestadora del servicio de inversion, que sera la de un
profesional experto en la materia, que actGa en un mercado complejo, en el
que surgen relaciones interbancarias que el cliente desconoce. Es la propia de
un profesional al que se le exige «un estandar muy alto en el deber de informacion
a sus clientes» (STS, Pleno, 769/2014).

La diligencia exigible al banquero es la de un comerciante experto que
ejerce funciones de custodia y comisién, como fuente de lucro, por lo que,
segln establecen los articulos 255 y 307 del Codigo de comercio, se le exige
un especial cuidado en estas funciones (SSTS 14 de diciembre de 1984, 12 de
junio de 1985, 20 de marzo de 1988 y 15 de julio de 1988). Asi también lo
establece el Tribunal Supremo al declarar que «entidad comisionista debe responder
de los dafios y perjuicios, causados a los inversores por la mala inversién, seguin el patrén
de la culpa leve en concreto a que se refiere la sentencia del Tribunal Supremo de 24 de
mayo de 1943 en relacion con la diligencia exigible al "comerciante experto" (sentencia
del Tribunal Supremo de 15 de julio de 1988) que utilizan como pauta el cuidado del
negocio ajeno como si fuera propio» (STS 20 de enero de 2003). Esta responsabilidad
contractual de la banca prestadora de servicios de inversién deriva de la inter-
pretacién conjunta de los preceptos del Codigo civil relativos a los efectos de
las obligaciones (vid. articulos 1.101, 1.103, 1.104 y 1.105 a sensu contrario, en
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relaciéon con el 1.258, del Cc, segin criterio de la STS 15 de noviembre de
1994), y resulta exigible al amparo de los articulos 259 del Codigo de Comercio
y 1.258 del Cddigo Civil.

En las operaciones complejas que tienen lugar en el mercado financiero,
por ejemplo en un contrato de inversidn suscrito en forma de seguro unit
linked, se puede llegar a levantar el velo del esquema negocial, pues de lo
contrario se estaria permitiendo al banco «prevalerse de una estructura negocial
artificial y meramente formal, que encubre una inversién en fondos emitidos por empresas
de su grupo, para dificultar la satisfaccion de los legitimos derechos de sus clientes. (...)
En la actualidad las entidades financieras y de inversion nacionales pueden utilizar
compaiiias radicadas en otros estados para la realizacién de este tipo de operaciones
financieras en las que estan implicados clientes no profesionales, de modo que si se obligara
al cliente a demandar a la compaiiia extranjera utilizada instrumentalmente por la com-
paiiia nacional para articular la inversion, se le dificultaria enormemente el ejercicio de
las acciones, hasta el punto de hacerlo practicamente imposible» (STS, Pleno,
769/2014). Se tiende, por tanto, a una responsabilidad objetiva y solidaria de
las entidades financieras participantes en las operaciones financieras frente a los
usuarios de los servicios.

5. REMEDIOS ANTE LOS INCUMPLIMIENTOS

La consecuencia natural del incumplimiento de las obligaciones profesio-
nales por parte de las entidades prestadoras de servicios de inversion es la tutela
resarcitoria con indemnizacién de dafios y perjuicios. Sin descartar la nulidad
radical, por incumplimiento de las normas imperativas que rigen la conducta
en el mercado de valores, o la anulabilidad por vicio en el consentimiento?

En la practica mas reciente, se ha optado de forma habitual por demandar
la nulidad del contrato por vicio en el consentimiento, en algunos casos sin
delimitar la relacién contractual. Lo cierto es que en la cadena de contratos de
la operacién de mercado es necesario distinguir entre el contrato marco y los
contratos de prestaciéon de los diversos servicios de inversion. También es ne-
cesario distinguir entre la orden de adquisicién de los valores y la compraventa
de mercado por la que se da ejecucidn al mandato recibido. Distinguiendo a
su vez entre los servicios de inversion y el auxiliar de custodia de los valores
adquiridos. Carece de sentido solicitar la nulidad de la compraventa de mer-
cado, dado que existe una ley de firmeza sobre este tipo de compraventas (Ley

5. Cfr. RobricUez AcHUTEGUL, E., «La litigiosidad de los contratos bancarios», actualizacién
ponencia Curso Contratos Bancarios y Productos Financieros y la Proteccion del Consumidor, organizado
por CGPJ, los dias 7, 8 y 9 de abril de 2014, publicado en Diario Concursal Premium, sibado, 17
de enero de 2015, disponible en http://notasdejurisprudencia.blogspot.com.es/2015/01/ar-
ticulo-doctrinal-la-litigiosidad-de.html
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4171999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién de
valores). Lo que se podra anular es la comisién mercantil consistente en la
recepcién de una orden para su ejecucion en el mercado. También carece de
sentido solicitar la nulidad del contrato de custodia y administracién de valores,
pues es un servicio auxiliar y distinto de la comisién de mercado. Lo cierto es
que hay dificultades en delimitar las relaciones contractuales, paso previo a un
correcto planteamiento de la demanda. Lo que ocurre en el trafico es que las
entidades bancarias con frecuencia no han suscrito con los clientes el preceptivo
contrato marco de servicios de inversién y s6lo han documentado el contrato
de cuenta de valores, es decir, el de custodia y administracién de los valores.
La Gnica documentacioén que a veces existe sobre la prestacion del servicio de
recepcién y ejecucién de drdenes es la orden que da el cliente al intermediario.
Pero esa mala practica no justifica que se demande la nulidad del contrato de
cuenta de valores con el fin de anular la comisién de mercado.

Aunque no es habitual, también se puede solicitar la resoluciéon del con-
trato de intermediacion por incumplimiento en la prestacion del servicio en
lugar de acudir a la tutela resarcitoria. En estos casos la accién de resolucion
por incumplimiento «no estd sujeta al plazo de caducidad de 4 anos del art. 1301
CC que, conforme a su diccion literal y a su ubicacion sistematica, resulta de aplicacién
a las acciones de nulidad del contrato por vicio en el consentimiento, en concreto, por dolo
o error, y por ilicitud de la causa. Como no se aplica este precepto, y no existe un plazo
de prescripcion especifico para la accion de resolucion del contrato por incumplimiento,
procede aplicar el general de 15 aiios, previsto para las acciones personales en el art.
1964 CC. Al entenderlo asi la audiencia y desestimar la excepcion de prescripcion de
la accién, no infringio el reseiiado art. 1301 CC» (STS 461/2014).

5.1. Nulidad
5.1.1. Nulidad radical

La primera consecuencia ante incumplimientos de normas imperativas
imprescindibles para el funcionamiento de los mercados y para que los inver-
sores puedan acceder al mercado de valores con garantias, es la nulidad radical
del contrato, ex articulo 6.3 del Cddigo civil®

Los incumplimientos sobre normas imperativas esenciales pueden ser de
tal gravedad que determinen la nulidad radical del contrato. Para la nulidad no

6. Cfr. RopricUEz AcHUTEGUL, E., «La alegacién de nulidad en los contratos bancarios»,
Revista Aranzadi Doctrinal, n° 3, junio 2014, 2014, pags. 21-28, quien considera que hay base
jurisprudencial suficiente para concluir que la vulneracién de normas imperativas de la regula-
cién del sector bancario puede acarrear, conforme al articulo 6.3 C.c., la nulidad radical, con la
ventaja para el que la esgrime de que el contrato nulo no puede ser confirmado por actos
posteriores y que su accioén es imprescriptible.
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es necesario que se infrinja una prohibicién legal que impida la comercializa-
cién de determinado producto entre clientela minorista, pues basta el incum-
plimiento de las normas imperativas de ordenacién y disciplina del mercado
de valores, de conformidad con la Jurisprudencia del Tribunal Supremo del
caso Ruralcaja, recogida en las sentencias 834/2009, de 22 de diciembre y
375/2010, de 17 de junio. En la primera de ellas se dice que «esta Sala, en
aplicacién del articulo 6.3 CC, invocado como infringido, tiene declarado que cuando,
analizando la indole y finalidad de la norma legal contrariada y la naturaleza, moviles
circunstancias 'y efectos previsibles de los actos realizados, la normativa administrativa
resulta incompatible con el contenido y efectos del negocio juridico deben aplicarse las
pertinentes consecuencias sobre su ineficacia e invalidez (STS de 25 de septiembre de
2006) y no es obstaculo a la nulidad que la prohibicion administrativa no tenga cardacter
absoluto (STS de 31 de octubre de 2.007)».

Hay que tener en cuenta que la legislacion financiera se dirige a proteger
el buen funcionamiento del mercado. Segin el Tribunal Supremo: «La fras-
cendencia que la normativa reguladora del mercado de valores reconoce a la informacion
sobre los riesgos aparejados a la inversion, al exigir una informacion completa y com-
prensible sobre tal cuestion, muestra su relacién directa con la funcion econémico-social
de los negocios juridicos que se encuadran en el ambito de la regulacion del mercado de
valores» (STS, Pleno, 769/2014). La misma Ley que regula este sector de la
actividad se denomina «del mercado de valores», expresando que su finalidad
principal es la proteccién del buen funcionamiento del mercado. Por esta mis-
ma razdn, a la autoridad sectorial se la denomina Comision nacional del mer-
cado de valores (CNMYV), y no Comisién nacional de proteccién del inversor.
Asi se explica que el objetivo de la CNMV sea velar por «la transparencia de los
mercados de valores, la correcta_formacién de los precios en los mismos y la proteccion de
los inversoresy (art. 13. I LMV). A su vez, la delegacion al Gobierno para el
desarrollo de los contratos del mercado de valores se realiza «con el fin de proteger
el interés de los inversores y el buen funcionamiento de los mercados» (art. 44 LMV).

Lo cierto es que con las normas de ordenacion del mercado de valores se
trata de preservar la canalizacidn del ahorro hacia la inversion a través del mer-
cado. Como dice el Tribunal Constitucional: «El concepto de Mercado de Valores
no se entiende si no es integrado en el concepto mas amplio de "sistema financiero", del
que forma parte. Si por sistema financiero se tiene al conjunto de instituciones, entidades
y operaciones a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversion, suministrando
(oferta) dinero u otros medios de pago para financiar las actividades de los operadores
econdémicos (demanda), el Mercado de Valores no es sino un elemento o parte integrante
del sistema financiero» (STC 133/1997, de 16 de junio, FJ 3°).

En suma, el objetivo de las normas imperativas incluidas en la Ley del
Mercado de Valores va mucho mas alla de la obligacién de suministrar una
informacién al cliente para evitar el error en el consentimiento. Respecto de
la obligacién de informar la ley incluye como hemos visto junto a la obligacion



Los servicios de inversion 61

de informar activa (Know Your Merchandise), la obligacion pasiva de informarse
del perfil del cliente (Know Your Customer). A su vez, la obligacién de informar
activa se condiciona al previo conocimiento del perfil del cliente con el fin de
poder ofrecerle una informacién adecuada y comprensible.

5.1.2. Anulabilidad

En ocasiones el contrato podra ser anulado por error in substantia. Asi ocu-
rre por ejemplo cuando se ofrece un producto simple de renta fija liquido y
seguro cuando en realidad se trata de participaciones preferentes, hibrido fi-
nanciero con limitaciones de liquidez. Como dice la sentencia del Pleno del
Tribunal Supremo 769/2014, de 12 de enero de 2015, concurre vicio en el
consentimiento por error «por la falta de conocimiento adecuado del producto (...)y
de los concretos riesgos asociados al mismo, que determina en el cliente (...) una repre-
sentacién mental equivocada sobre las caracteristicas esenciales del objeto del contrato,
debido al incumplimiento por la empresa de inversion (...) de los deberes de informacion
que le impone la normativa del mercado de valores cuando contrata con clientes respecto
de los que existe una asimetria informativar.

La doctrina jurisprudencial sobre la relevancia del incumplimiento de las
obligaciones de informacidn activas y pasivas sobre la anulabilidad del contrato
por error se recoge en la sentencia del Tribunal Supremo 384/2014, de 7 de
julio de 2014 —confirmada en las sentencias 385/2014, de 7 de julio de 2014
y 387/2014, de 8 de julio de 2014—, en los siguientes términos:

«1. El incumplimiento de los deberes de informacién no comporta necesariamente
la existencia del error vicio pero puede incidir en la apreciacién del mismo.

2. El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del contrato es el que afecta a
los concretos riesgos asociados a la contratacion del producto (...).

3. La informacion —que necesariamente ha de incluir orientaciones y advertencias
sobre los riesgos asociados a los instrumentos financieros (art. 79 bis 3 LMV)— es im-
prescindible para que el cliente minorista pueda prestar validamente su consentimiento,
bien entendido que lo que vicia el consentimiento por error es la falta del conocimiento
del producto y de sus riesgos asociados, pero no, por si solo, el incumplimiento del deber
de informacién.

4. El deber de informacion que pesa sobre la entidad financiera incide directamente
en la concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente minorista
estaba necesitado de esa informacién y la entidad financiera estaba obligada a suminis-
trarsela de forma comprensible y adecuada, entonces el conocimiento equivocado sobre los
concretos riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en que consiste el
error le es excusable al cliente.»

Con la siguiente precisidn: «Lo que no cabe es considerar que el error vicio cons-
tituye una consecuencia ineluctable de la inexistencia o deficiencia de la informacién,
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puesto que puede haber padecido error quien hubiera sido informado —otra cosa es que
sea excusable— 'y, por el contrario, que no lo haya sufrido quien no lo fue» (STS
41/2014). Y desde luego: «el error vicio del consentimiento es totalmente ajeno a la
ausencia de una informacion posterior a la perfeccidn del contrator (STS 41/2014).

Respecto a la accién de anulabilidad se plantea el problema del computo
del plazo de caducidad. A estos efectos el Tribunal Supremo considera que:
«la consumacion del contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de
ejercicio de la accién de anulacion del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada
antes de que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o
dolo. El dia inicial del plazo de ejercicio de la accion serd, por tanto, el de suspension
de las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de medidas
de gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general, otro evento
similar que permita la comprension real de las caracteristicas y riesgos del producto com-
plejo adquirido» (STS. Pleno, 769/2014). Es una doctrina muy innovadora pues
viene a considerar los instrumentos financieros como bienes de confianza
(credence goods) en contraposicién a bienes de experiencia (experience goods). Los
instrumentos financieros son contratos cuyo conocimiento tiene lugar a través
de la informacidén. Frente a los bienes tangibles que se pueden probar y que
una vez adquiridos podemos conocer sus caracteristicas a través del uso, los
instrumentos financieros no se pueden probar antes de su adquisicién y una
vez adquiridos podemos tenerlos en nuestra cartera durante afios sin llegar a
conocerlos. Asi ocurrié con las participaciones preferentes que sodlo revelaron
su verdadera naturaleza cuando se materializaron sus riesgos con pérdida de
liquidez y suspension del pago de los cupones. Sélo entonces, cuando estos
hechos permiten al cliente comprender las caracteristicas y riesgos del producto
complejo adquirido, empieza a computarse el plazo de caducidad.

5.2. Tutela resarcitoria

Para que surja el deber de indemnizar debe existir una conducta infractora,
un dafio ocasionado al cliente y que dicho dafio sea imputable a la conducta
de la entidad en una relacién de causalidad. Se requiere en primer lugar una
conducta que incumpla la diligencia debida. Asi ocurre cuando se incumple la
obligacion de abstencién de ofrecer productos inadecuados o se incumple la
obligacién de informar o de advertir de los riesgos.

El segundo elemento necesario para que surja la obligacién de indemnizar
es la existencia de un dafo, que se concreta en la pérdida de todo o parte de
lo invertido. Le corresponde al cliente demandante acreditar el dafo.

Por fin, el tercer elemento necesario para que surja la obligacién de in-
demnizar es la relacién de causalidad entre la conducta ilicita y el dafio oca-
sionado. En el ambito del mandato mercantil en que nos encontramos, del
dafo causado por la falta de diligencia responde el comisionista (art. 259
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Ccom). Segtn el Tribunal Supremo: «Este incumplimiento grave de los deberes
exigibles al profesional que opera en el mercado de valores en su relacién con clientes
potenciales o actuales constituye el titulo juridico de imputacion de la responsabilidad por
los daiios sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida» STS, Pleno,
244/2013). Asimismo, la sentencia del Tribunal Supremo 754/2014 de 30 de
diciembre de 2014 declara al analizar la relacién de causalidad que la omision
de la informacién genera que los inversores asuman inconscientemente un
riesgo y es por ello que el perjuicio derivado de la actualizacion de este riesgo
«es una consecuencia natural del incumplimientor, que opera como causa que jus-
tifica la imputacién de la obligacién de indemnizar el dafio causado.

En el analisis de la relacién de causalidad para la exigencia de la responsa-
bilidad por incumplimiento de obligaciones, el Tribunal Supremo, en su sen-
tencia de 25 de noviembre de 2010, reconoce que «debemos utilizar criterios de
imputacion objetiva para determinar si una determinada accion u omision es susceptible
de haber causado el dario que se le imputa». En este sentido la sentencia de la Seccién
1* de la Audiencia Provincial de Vitoria de 15 de septiembre de 2011 afirma
sobre la relacion de causalidad entre la omisién de informacién y la pérdida
del inversor que «la relacion de causalidad existe porque fue la actitud omisiva del
banco, al no facilitar informacién de la que disponia, y el asesoramiento realizado, que
recomendaba mantener la inversién, los directamente causantes del perjuicio sufrido, pues
con todos los datos y sin tal recomendacion lo probable, como sefiala la sentencia, es que
la mayoria de los clientes ni hubieran adquirido las acciones ni hubieran carecido de datos
esenciales para decidir si mantener su inversién o vender las acciones».

El factor de atribucidn a la entidad de los danos causados por los incum-
plimientos referidos anteriormente es la negligencia con la que actu6é que, de
conformidad con el articulo 1.104 del Cédigo civil consiste en «la omision de
aquella diligencia que exija la naturaleza de la obligacion y corresponda a las circuns-
tancias de las personas, del tiempo y del lugar. En este sentido, entiende la mejor
doctrina que «actiia culposamente quien no prevé o no evita una falta de cumplimiento
0 evento dafioso que podria haberse previsto y evitado empleando una diligencia que, en
las especificas circunstancias del caso, era razonablemente exigible de una persona media
en el sector del trafico en cuestién». Ademas esta misma doctrina sostiene que «incurre
en culpa quien se limita a emplear la diligencia exigible a una persona media, cuando
posee conocimientos o facultades que, en las circunstancias del caso, le permiten una
capacidad de prever y de evitar la falta de cumplimiento o el evento dafioso superiores a
la media»?

7. Cfr. PANTALEON PriETO, F., «Culpa (D° Civil)», en Enciclopedia Juridica Basica, Vol. 11,
pag. 1864.
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5.3. Cuestiones procesales

La abundancia de procedimientos contenciosos entre la banca y sus clientes
por la incorrecta comercializaciéon de instrumentos financieros complejos ha
generado muchas cuestiones procesales. Vamos a detenernos en aquellas que
responden a la especificidad de la materia financiera.

5.3.1. Acumulacion de acciones

La acumulacion de acciones resulta conveniente al permitir a los clientes
afectados por fraudes financieros agruparse y compartir gastos para poder en-
comendar su defensa a abogados especializados y encomendar a un experto
financiero de primera linea la emisién de un informe pericial. La no admisioén
de la acumulacién de acciones obliga a cada cliente a interponer una demanda
individual, con un incremento exponencial de los gastos juridicos y lleva, en
la prictica, a desincentivar el inicio de acciones judiciales. La acumulacién se
funda en la existencia de una misma causa de pedir, pues el dano ocasionado
a cada uno de los clientes afectados por la incorrecta comercializacion de de-
terminado instrumento financiero responde a unas mismas pautas de mala
conducta.

5.3.2. Carga de la prueba

La carga de la prueba de haber cumplido las normas de conducta del mer-
cado de valores recae sobre la entidad prestadora del servicio de inversién como
profesional del mercado financiero. Es la entidad prestadora quien debe probar
que ha cumplido sus obligaciones de informacién. Lo contrario seria hacer
recaer sobre el cliente la prueba de un hecho negativo, que la entidad no le ha
informado, lo cual constituye una prueba diabdlica. La normativa especifica
del mercado de valores ya apunta a la existencia de esa carga de la prueba y asi
el articulo 79 ter de la LMV especifica la obligacién de «crear un registro que
incluya el contrato o contratos que tengan por objeto el acuerdo entre la empresa y el
cliente y en los que deberan concretarse los derechos y las obligaciones de las partes y
demas condiciones en las que la empresa prestara el servicio al cliente».

La carga de la prueba del correcto cumplimiento de las obligaciones de
informacién corresponde al obligado que ademas es el profesional que tiene la
facilidad probatoria (art. 217.7 LEC). Como dice el Tribunal Supremo en
relacién con una demanda de inversores frente a un intermediario financiero:
la carga de la prueba «correspondia a la demandada, simplemente, por aplicacién del
principio, reconocido jurisprudencialmente, de su mejor posicion en relacion con las fuentes
de pruebas, lo que hubiera facilitado la adquisicion de los datos probatorios oportunos.
En suma, como establece el articulo 217 de la Ley de Enjuiciamiento Civil en su parrafo
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seis, recogiendo criterios jurisprudenciales anteriores a la propia Ley, en la distribucion
de la carga de la prueba "el Tribunal debera tener presente la disponibilidad 'y facilidad
probatoria que corresponda a cada una de las partes en litigio", regla que, indudable-
mente, desplaza la carga de la prueba hacia la entidad demandada» (STS 20 enero
2003).

Este criterio es el aplicado por las audiencias provinciales. Asi la sentencia
431/2011 de 26 de septiembre de 2011 de la Seccién 7* de la Audiencia Pro-
vincial de Gijon que considera que «es la entidad financiera la que, en principio,
esta obligada, conforme a las normas de distribucién del "onus probandi", a acreditar
que suministré al cliente la informacion necesaria para que este se formase un conocimiento
cabal de las caracteristicas del producto ofertado, y pudiese prestar un consentimiento
valido a la operacién, sin que pueda, desde luego, exigirse al cliente la prueba de un
hecho negativo, cual seria la falta de informacién». En el mismo sentido se ha pro-
nunciado la Seccién 2° de la Audiencia Provincial de Burgos en Sentencia de
30 de diciembre del 2011 diciendo que «no existe duda del deber normativo de
informacion que tiene la sociedad demandada, sobre un producto financiero que ofrece al
Cliente, con el contenido contractual puesto exclusivamente por ella, ni tampoco la carga
procesal de acreditar que cumplio de una forma efectiva y adecuada con esta obligacion
respecto del Clienter. Segin sefiala la SAP de Valencia de 14 de noviembre de
2005 (confirmada por la STS 22 de diciembre de 2009): «la conducta no diligente
del perjudicado —concretada esencialmente por la parte recurrente en la ausencia de lectura
del documento— queda totalmente absorbida por la conducta del profesional asesor, que
no doté al consumidor de la informacion exigible con arreglo a los parametros normativos
precedentemente expuestos y de obligado cumplimiento» (vid. F.J.4°).

Le corresponde al banco: «siendo la parte que ofrece el producto, integrandose en
esa oferta, la informacion pertinente que haga comprensible a la otra parte contratante la
realidad del producto ofrecido, para poder emitir un consentimiento formado correcta-
mente, sino también por el principio de disponibilidad y facilidad probatoria —ex articulo
217-7 LEC- del cumplimiento efectivo de una informacion adecuada, la que debe
producirse con mayor intensidad en el sistema y operaciones bancarias, a cuyas condiciones
el consumidor solo puede adherirse al contenido contractual ofrecido» (SAP, Civil, Sec-
ci6on 1, Girona, 27 julio 2011).

5.3.3. Relevancia de la testifical de los empleados del banco

La prueba testifical de los empleados de la entidad es irrelevante pues: «No
es correcto que la prueba tomada en consideracion con cardcter principal para considerar
probado que Banco Santander cumplio su obligacion de informacion sea la testifical de
sus propios empleados, obligados a facilitar tal informacién y, por tanto, responsables de
la omisién en caso de no haberla facilitado» (STS, Pleno, 769/2014). Los empleados
del banco prestador del servicio tienen un interés directo en el procedimiento
por la posible responsabilidad en que pueden haber incurrido por su actuacioén
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negligente no sélo ante el cliente sino también ante el banco que pudiera dar
lugar a responsabilidades que pretenderian sanar con su declaracion. Este in-
terés directo ha sido puesto de manifiesto por la Seccidon 1* de la Audiencia
Provincial de Segovia en Sentencia 275/2011, de 29 de noviembre de 2011,
afirmando: «debe tenerse en cuenta que por su caricter de empleado de la
entidad actora ya puede ponerse en duda su testimonio, resultando que su
interés en declarar lo manifestado se revela directo, por no ser extraiio que las
pérdidas motivadas por la nulidad de contratos de servicios financieros en los
que se aprecien defectos en la forma de la contratacién sean repercutidos por
la entidad bancaria a los resultados de la oficina contratante, con la correspon-
diente merma en los incentivos. Por ello, la posicion de tales empleados es mas
de parte que de persona ajena a la relacion procesal; y si ello es asi, no cabe
darle mayor credibilidad que a los actores, y mis en este caso en que todos
declaran desde una misma postura procesal».

5.3.4. Intereses

El articulo 264 del Codigo de comercio establece: «EI comisionista que, ha-
biendo recibido fondos para evacuar un encargo, les diere inversién o destino distinto del
de la comisién, abonara al comitente el capital y su interés legal, y sera responsable,
desde el dia en que los recibié, de los danos y perjuicios originados a consecuencia de
haber dejado de cumplir la comision, sin perjuicio de la accién criminal a que hubiere
lugam. Segin el criterio de este articulo y lo dispuesto en los articulos 1100 y
1108 del Cédigo civil y el 576 de la Ley de Enjuiciamiento Civil se suele
solicitar el abono del interés legal desde la fecha de entrega a la entidad de las
sumas destinadas a la adquisicién del instrumento financiero, y el legal incre-
mentado en dos puntos desde la fecha de la sentencia hasta su completo pago.

A su vez, la consecuencias de la estimacion de una demanda de anulacién
del contrato por vicio en el consentimiento puede ser la restitucién al deman-
dante de la suma invertida «con sus intereses calculados al tipo del interés legal
desde la fecha en que la demandante aboné dicha cantidad (o le fue cargada
en su cuenta)» (STS, Pleno, 769/2014).



Carituro II1

Contrato de intermediacion

El contrato de intermediacion es el contrato de comisidén que consiste en
recibir del cliente una orden para adquirir o enajenar instrumentos financieros.
Mediante este contrato el intermediario presta el servicio de inversidon consis-
tente en la recepcion y ejecucion de ordenes por cuenta del cliente [art. 63 a)
y b) LMV]. El prestador del servicio recibe la orden del cliente y la ejecuta en
el mercado.

La LMV no regula el contrato de intermediacién en la compraventa de
valores. Se limita a encuadrar el contrato en la operacidén de mercado al que
dedicamos el siguiente apartado. Una vez estudiado este encuadramiento, ana-
lizaremos el contrato de intermediacién que comprende la comision de mer-
cado y su negocio de realizacidn, la compraventa de mercado.

1. OPERACION DE MERCADO
1.1. Nocidn legal

Las operaciones de mercado son transmisiones por titulo de compraventa,
u otros negocios onerosos caracteristicos de cada mercado, sobre instrumentos
financieros admitidos a negociacion, realizadas con sujecion a las reglas de
funcionamiento del mercado secundario oficial en cuyo ambito tenga lugar la
operacién (cfr. art. 36.1 de la LMV). Esta nocién se perfila mediante su deli-
mitacidn negativa. Las transmisiones a titulo oneroso diferentes a las enunciadas
y las transmisiones a titulo lucrativo, como las donaciones o las adquisiciones

mortis causa, no tienen la consideracién de operaciones de mercado (cfr. art.
36.2).
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1.2. Funcién econémica

La operacién de mercado sirve de mecanismo de transmisiéon de valores
en el mercado. Las érdenes fluyen al mercado a través de la banca, actuando
como canalizadora de 6rdenes, o directamente a través de los miembros del
mercado, que pueden ser entidades de valores o la propia banca. Y son los
miembros del mercado los profesionales encargados de contratar en nombre
propio y por cuenta de los ordenantes. La entrega de los valores a los com-
pradores y del precio a los vendedores se realiza dias después de la contratacién
mediante un complejo sistema de compensacién y liquidacion. Este mecanis-
mo juridico de cardcter multilateral permite que el mercado de valores cumpla
de forma eficaz su funcidén financiera. Lo que importa a efectos de la caracte-
rizacidn juridica de la operacidn es la finalidad de cambio querida por com-
prador y vendedor. Este fin justifica ademas que el objeto se limite a los valores
cotizados y que cuente con la participacién de un miembro para dotar de
seguridad a la operacién.

La concentracion, la intermediacién y la transparencia son principios rec-
tores del mercado presentes en la regulacion de las operaciones de mercado.
Se considera que la concentracién en el mercado de las compraventas sobre
valores cotizados favorece la liquidez del mercado. Por esta razon se adoptan
cautelas para realizar operaciones fuera de mercado. Este régimen debe mos-
trarse respetuoso con la libertad de contratacion y las reglas generales de con-
currencia en el mercado. Por ejemplo, permitiendo que las entidades habili-
tadas al efecto establezcan sus propios sistemas internalizacién de érdenes (cfr.
art. 128 LMV).

La intermediacion de los miembros en las compraventas facilita la gestion
del mercado y la supervision de las operaciones. A su vez, la correcta formacion
de los precios se consigue mediante la difusién de la informacién relacionada
con las operaciones de mercado. Segin el articulo 43 de la LMV, tienen la
consideracién de informacién publica los precios y volimenes negociados a
través de operaciones de mercado. Estas exigencias han sido desarrolladas por
tipos de mercados y clase de operaciones en la Circular de la CNMV 3/1999,
de 22 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones en los mercados
oficiales de valores.

1.3. Caracteristicas

Las operaciones de mercado son operaciones complejas y reglamentadas.
Son operaciones complejas porque integran diversos negocios juridicos. Es
habitual que quienes desean comprar o vender valores cotizados en lugar de
hacerlo mediante una cesion directa o compraventa sin intermediario, acudan
a los intermediarios habilitados para operar en el mercado. Esta exigencia hace
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que la compraventa de valores cotizados se integre en una operacién mas
compleja que agrupa al menos tres negocios juridicos, la comisiéon de compra,
la comision de venta y la compraventa.

La operacién de mercado ordinaria supone que un miembro del mercado
efectia, por cuenta de su cliente, pero en su propio nombre, una venta o una
compra de cierta cantidad de valores cotizados. Es una operacién compleja que
gira en torno a dos negocios juridicos: la comisién y la compraventa, y en este
orden. La compraventa es el negocio de realizaciéon de la comisién.

El sistema de la ley mantiene el principio de intermediacion. Los tnicos
profesionales habilitados para ejecutar las compraventas de valores cotizados
son las entidades de valores y de crédito miembros del mercado. Por esta razon,
siendo cada vez mais frecuente acudir al banquero, sea 0 no miembro del mer-
cado, para ordenar la compraventa de valores, la operacion de mercado puede
llegar a agrupar hasta cinco negocios juridicos, cuatro de comision y uno de
compraventa. Se anaden a las dos comisiones de ejecucion de las compraventas,
dos comisiones a través de las cuales la banca traslada a los miembros del mer-
cado las 6rdenes recibidas de sus clientes, lo cual resultara forzoso en aquellos
casos en los que la entidad bancaria carezca de la condicién de miembro del
mercado.

Son operaciones complejas en las que con mayor o menor medida se in-
terponen entre comprador y vendedor los organismos rectores de los merca-
dos. Las sociedades rectoras proporcionan a sus miembros los sistemas técnicos
necesarios para realizar las operaciones de mercado. Sin la participacion de los
organismos rectores no es posible la celebracion de las operaciones. Son ope-
raciones plurilaterales que se alejan de la naturaleza bilateral que tiene la com-
praventa tradicional. De ahi, la referencia legal a «transmisiones por titulo de
compraventa» en lugar de calificarlas simplemente de compraventas. Lejania
que se hace mas intensa en los mercados de derivados, en los que la doctrina
dominante considera que se celebran negocios onerosos distintos de la com-
praventa. Por esta razdn, se incluyen en la nocién de operaciéon de mercado
«otros negocios onerosos caracteristicos de cada mercado». Esta extension tam-
bién es ttil para incluir en el concepto otras transmisiones de valores a titulo
distinto del de compraventa que tienen lugar en los mercados oficiales, como
el préstamo de valores negociados. Ademas, también cumple el fin de incluir
en la nocién otras operaciones que dogmaticamente no pertenecen al tipo de
la compraventa, como son las transmisiones derivadas de las reestructuracion
de empresas o las relacionadas con la fusion o escisiéon de sociedades, deno-
minadas «operaciones especiales excepcionales» (véase art. 7 OM de 5 de diciembre
de 1991).

Las operaciones de mercado son, ademas de complejas, operaciones in-
tensamente reglamentadas. Los arts. 36 al 44 sexies de la LMV recogen las
disposiciones generales aplicables a la operacién de mercado, ya sea regulando
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la comisién de mercado o la compraventa de mercado. A su vez el primer
capitulo del titulo VII de la LMV recoge las normas de conducta aplicables a
quienes presten servicios de inversién habilitando al Gobierno para su desa-
rrollo (cfr. art. 78 LMV). De conformidad con esta previsién, el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, ha establecido las obligaciones de transparencia y
de ejecucién ordenes en la prestacion de servicios de inversion. A su vez, la
perfeccién de las compraventas se rige por las reglas técnicas aprobadas por las
sociedades rectoras de cada uno de los mercados bajo la vigilancia de la CNMV.
Los aspectos basicos de la contratacién y liquidacion de las operaciones deben
figurar en el reglamento del correspondiente mercado. Hay que advertir, en
relacién con el régimen legal de la operaciéon de mercado, que el articulo 3.2
de la Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre el contrato de agencia, excluye de
su ambito «a los agentes que actien en mercados secundarios oficiales o re-
glamentados de valores».

Se trata de negocios de transmision de instrumentos financieros que tienen
en comun elementos objetivos, subjetivos y formales. Su objeto son los ins-
trumentos admitidos a negociacién. Se perfeccionan con la participacién de
un miembro del mercado. Por su forma deben cumplir las reglas de contrata-
cién del mercado en el que se celebren. Constituye un principio tradicional
de la organizacion bursatil que las operaciones sobre valores admitidos a ne-
gociacidn se realicen precisamente a través de los sistemas de contratacion es-
tablecidos por dichos organismos rectores para facilitar la confluencia en régi-
men de mercado de las 6rdenes de compra y venta de valores y asegurar un
grado suficiente de transparencia y eficiencia en la formacién de los precios
(EM RD 1416/1991). Ademis de estas restricciones de caracter técnico, el
principio de libertad de forma puede ser limitado reglamentariamente. Con el
fin de proteger el interés de los inversores y el buen funcionamiento del mer-
cado, el Gobierno esta facultado y, con su habilitacién, el ministro de Econo-
mia, para regular el contenido de los contratos, exigir la forma escrita y la
utilizacion de modelos, determinar el contenido de los documentos que acre-
diten la ejecucidn de las operaciones y fijar el contenido de la documentacién
que acredite las diversas fases de la negociacion de los valores.

2. COMISION DE MERCADO

La LMV y su normativa de desarrollo regulan las bases del negocio de
comision que vincula al cliente con el miembro del mercado en sus aspectos
esenciales: la libertad de contratar, la libertad de fijar el precio del servicio de
intermediacidn, las normas de conducta, el contenido minimo de las 6érdenes
y la garantia ofrecida por el intermediario. Se trata de un «ontrato complejo, en
el ambito de la gestién en el mercado de valores, que no agota sus efectos ni se consuma
por la formulacién de la simple orden de compra de los bonos o valores, sino que se
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mantiene, como declara la mencionada sentencia [STS 20-1-2003], en el deber de
informacion continuado a los clientes, hasta la finalizacion de la operacion bursatil efec-
tuada» (STS] Navarra, Seccién 1%, 286/2014, de 8 de septiembre de 2014).

2.1. Naturaleza juridica

La comision bursatil es el mandato por el que una persona encarga a un
miembro del mercado la realizacién de una compraventa de valores cotizados
en bolsa. Es el mecanismo técnico que la ley ofrece al interesado para concluir
una operacién bursatil. La celebracion de compraventas bursatiles esta reser-
vada a los miembros del mercado. De tal modo que el cliente, salvo que opte
por realizar una operacién fuera de mercado, forzosamente debe utilizar el
mecanismo de la comisién bursatil para comprar o vender valores cotizados en
bolsa.

Desde el punto de vista de la ordenacién del mercado, la comision bursatil
es uno de los servicios de inversién reservados a las entidades de valores o de
crédito que hayan obtenido la condicién de miembros de bolsa. La ejecucion
de 6rdenes sobre valores negociables es uno de los servicios de inversion re-
servados a las entidades de valores o de crédito. Cuando dicha ejecucion con-
siste en la realizacién de una compraventa de valores cotizados en bolsa queda
reservada a las entidades miembros de dicho mercado. Los miembros, cual-
quiera que sea la bolsa a la que estén incorporados, estin facultados por el
articulo 58 del Reglamento de Bolsas, para formular ofertas de compra y venta
de valores cotizados. Las sociedades rectoras, en funcién de los sistemas de
cotizacién adoptados, deben habilitar los medios necesarios para la ejecucion
de las 6rdenes.

Desde la perspectiva del Derecho privado, la comision bursatil es un man-
dato mercantil que tiene por objeto una operacion de comercio, la operacion
de mercado, y en el que el comisionista, el miembro del mercado, es comer-
ciante (art. 244 CCom). Es un contrato que supone la realizacién de un interés
de otro a través de una actividad juridica. Es un mandato que tiene por objeto
la realizacién de una compraventa bursatil. La comision y la compraventa son
figuras enlazadas. La compraventa es el negocio de ejecucion de la comision.

En este sentido, la sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enero de 2003,
considera que: «la Ley del mercado de valores de 1988 establecié, superando la arcaica
legislacion existente hasta el momento, las nuevas bases del régimen juridico espariol en
la materia y de su regulacién, en lo que al tema respecta, ha de concluirse, desde una
perspectiva general, que el contrato que vincula a los compradores con la sociedad inter-
mediaria, encargada de la adquisicién, siguiendo instrucciones del principal, responde a
la naturaleza del contrato de comision mercantil (articulo 244 del Cédigo de comercio),
y desde una perspectiva mds concreta, que toma en cuenta sus relaciones con el "mercado
de valores", al llamado contrato de "comisién bursatil".
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Conviene senalar que la comision bursatil se realiza en el ambito del con-
trato marco de caricter normativo previsto en articulo 79 ter de la LMV. Este
contrato marco, como hemos desarrollado mas arriba recoge los derechos y
obligaciones que van a regir la prestacion de servicios de inversién, en parti-
cular de la comision consistente en la recepcién de 6rdenes para su ejecucion
en el mercado por cuenta del cliente. Para prestar este servicio es necesario que
el prestador cumpla las normas de conducta del capitulo primero del Titulo
VII de la LMV que conforman el ifer contractual. Debe suscribir el contrato
marco para su incorporaciéon al registro de este tipo de contratos, clasificar al
cliente, evaluarle a través del correspondiente test de conveniencia cuando
resulte necesario y ofrecerle el producto adecuado con informacién compren-
sible. Solo entonces podra recibir la orden para su ejecucion en el mercado.

La llevanza de la cuenta de valores es una actividad complementaria al
servicio de inversion que consiste en la ejecucién de 6rdenes de compraventa
de valores cotizados. Al igual que ocurren en banca con la cuenta corriente, la
cuenta de valores constituye el marco contable que sirve de base para la pres-
tacidén de servicios de inversidon. La relaciéon del cliente con la empresa de
servicios de inversidn se inicia normalmente con la suscripcién de un contrato
de cuenta de valores, en el que ademas se pueden recoger las reglas que van a
regir la prestacién de los servicios que le son tipicos, a modo de contrato marco.
El cliente deberd indicar la cuenta corriente de efectivos vinculada a la de
valores en la que se deben depositar las provisiones de fondos necesarias para
las compras y en la que se abonaran los importes resultantes de las ventas. En
ese marco contractual, existiran tantas cuentas de valores como valores distintos
integren el patrimonio mobiliario del cliente.

2.2. Régimen juridico

La comision bursatil se rige por lo dispuesto en la LMV y normas de desa-
rrollo, interpretadas de conformidad con las reglas técnicas adoptadas por los
organismos rectores de los mercados, y subsidiariamente por el régimen general
del contrato de comisién (arts. 244-280 CCom).

Segtin el articulo 259 del Cddigo de comercio: «El comisionista debera ob-
servar lo establecido en las Leyes y Reglamentos respecto a la negociacion que se le hubiere
confiado, y sera responsable de los resultados de su contravencion u omisién». De tal
modo que a esta relacion de intermediacién le resulta aplicable el titulo VII de
la Ley de Mercado de Valores, dedicado a las normas de conducta, que segin
el Tribunal Supremo estan «presididas por la obligacién de dar absoluta prioridad al
interés del cliente (art. 79), lo que se traduce, entre otras, en la obligacién del gestor de
informar al cliente de las condiciones del mercado bursatil, especialmente cuando y no
obstante la natural inseguridad en el comportamiento del mercado de valores, se prevean
alteraciones en el mismo que puedan afectar considerablemente a la cartera administrada



Contrato de intermediacion 73

y asi en el articulo 255 del Cédigo de Comercio impone al comisionista la obligacion
de consultar lo no previsto y el articulo 260 dispone que el comisionista comunicara
frecuentemente al comitente las noticias que interesen al buen éxito de la negociacién»
(STS de 11 de julio de 1998).

La comisién bursatil es un mandato reglamentado. Con el fin de asegurar
la seguridad y eficiencia del mercado, el Gobierno esta facultado y, con su
habilitacidn, el ministro de Economia, para establecer la forma y el contenido
de los contratos de los miembros de los mercados con terceros (art. 44 LMV).
El prestador del servicio debe cumplir las normas de conducta del capitulo
primero del Titulo VII de la LMV, desarrolladas en parte por el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, regula las 6rdenes relativas a operaciones sobre
valores, y por los arts. 1 al 4 del Real Decreto 1849/1980, de 5 de septiembre,
sobre las 6rdenes bursatiles. Las principales reglas técnicas aplicables a la co-
mision bursatil son las contenidas en las Normas de funcionamiento del Sistema
de Interconexién Bursitil de la Sociedad de Bolsas de 10 de mayo de 2001.
Por lo demas sigue vigente el Reglamento de Bolsas de 30 de junio de 1967,
que se aplicard en todo aquello que no resulte incompatible con el sistema
desarrollado por la LMV. Esta circunstancia es fuente permanente de insegu-
ridad juridica. Es urgente aprobar un nuevo Reglamento de Bolsas, que integre
y sistematice toda la normativa reglamentaria.

El articulo 37.4 de la LMV establece que los miembros del mercado «se
atendran a las obligaciones contempladas en los articulos 79 bis, 79 ter y 79 sexies de
esta Ley, en relacién con sus clientes cuando, actuando por cuenta de éstos, ejecuten sus
drdenes en un mercado secundario oficialy. Este articulo remite a las normas de
conducta en relacion con la clientela relativas a las obligaciones de informacién,
registro de contratos y obligaciones relativas a la gestion y ejecucion de orde-
nes.

2.3. Distincion de figuras afines

La comisién de mercado es el negocio de realizaciéon del servicio de in-
versidén que consiste en la recepcién y ejecucidén de ordenes por cuenta de
terceros de la letra b) del parrafo primero del articulo 63 de la LMV. Estos
negocios hay que distinguirlos de los que consisten en la simple canalizacidon
de las 6rdenes de compraventa hacia el miembro del mercado, y de aquellos
otros que tienen lugar como consecuencia de la negociacién por cuenta propia
del miembro, a los que se refieren, respectivamente, las letras a) y ¢) del men-
cionado parrafo.



74 La prestacién bancaria de servicios de inversion

2.3.1.  Recepcion y transmision de ordenes por cuenta de terceros

Como venimos diciendo, el articulo 63 de la Ley distingue entre el servicio
de inversién que consiste en la «recepcion y transmisién de ordenes por cuenta de
terceros», de aquel otro referido a la «ejecucion de dichas érdenes por cuenta de terce-
ros».

La ley no exige que la orden del comitente sea dada personalmente al
miembro del mercado. Es habitual que la orden sea recibida por la entidad de
crédito o de valores, que lleva o va a llevar la cuenta valores del cliente, para
su remision al miembro del mercado. La confianza que existe entre el cliente
y la entidad depositaria estd en la base de esta practica. Si la entidad que recibe
la orden es miembro del mercado podra proceder a ejecutar la orden en el
mercado. Pero si no tiene tal condicidn, debe poner los medios necesarios para
hacer llegar con la maxima celeridad posible la orden a un miembro del mer-
cado que se encargue de su ejecucion.

La recepcidn y transmisién de Ordenes para su ejecucién es un mandato
que tiene la naturaleza de comisién mercantil (véase STS 15-XI-2004). El
comisionista, la entidad de crédito o de valores, es un comerciante, y tiene por
objeto una operacidon mercantil, mencionada como tal en el articulo 63 de la
LMV. Pero es una comisién distinta a la comisiéon de mercado. La comisiéon
de mercado, como hemos visto, es aquella que tiene como actos de ejecucion
la realizacién de compraventas de mercado. Sin embargo, en la comisiéon que
ahora nos ocupa el acto de ejecucion es la transmisién de la orden al miembro
del mercado. Es un encargo de transmision de ordenes.

Salvo pacto expreso, la entidad canalizadora no responde de la ejecuciéon
de la orden, que pasa a ser responsabilidad del miembro del mercado. Se forman
dos contratos sucesivos de comisidn; en el primero la entidad transmisora de
la orden juega, en sus relaciones con el cliente, el papel de comisionista; en el
segundo, la entidad transmisora de la orden desempena, en sus relaciones con
el miembro del mercado que ejecuta la operaciéon de mercado, la posicién de
comitente. El negocio de realizacion de la compraventa se ejecuta, por medio
de una subcomisién, por el miembro del mercado.

Ilustracién 3.— Operacion de mercado
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i entiad miembro miembro entaad cliente
comprador financiera del del financiera vendedor
mercado mercado
—_— ———— ———— ~—— —
Negocls  Comisidn Comisién Compraventa Comisién Comisién
Jurfdico de mercado de mercado de mercado
Servicie Actvidad de Actividad de Actividad de Acthvidad de
de iny jecucisn de ejecution de recepcion y
Inversién transmisidn de dichas drdenas dichas drdenes ransmisiin de
didenes de por cuenta de por cuenta de drdenes de
cllentes clientes dlentes cllentes

El intermediario que canaliza las 6rdenes bursatiles no es un mero nuncio
o mensajero (como afirma la Sentencia del Tribunal Supremo portugués de
16-V-2002). Es un comisionista que presta un servicio de inversidn con suje-
ci6n a las normas de conducta que regulan este tipo de servicios.

El negocio de recepcién y transmision de 6rdenes para su ejecucion se rige
por el régimen de la comisiéon mercantil con algunas reglas especiales. En la
prestacién de este servicio de inversion la entidad de crédito o de valores debe
respetar la reglamentacién del mercado (art. 259 CCom). Cuando la ejecucion
de la operacién requiera provisiéon de fondos, u otras formas de cobertura, la
entidad deberd comunicarselo al cliente y reclamarle la cobertura necesaria.
Hay un deber de informacién al cliente en relacién con las coberturas exigidas
para la operacién que también se extiende a los riesgos derivados de la misma.
La llevanza del registro se vincula a estos deberes de informacidén, de cuyo
incumplimiento responde la entidad encargada de prestar el servicio.

2.3.2.  Negociacion por cuenta propia

El servicio de ejecucion de 6rdenes de mercado se puede prestar combi-
nado con la «negociacion por cuenta propiar, servicio de inversion mencionado en
la letra ¢) del articulo 63.1 de la LMV. Se trata de negocios en los que el
miembro del mercado ofrece la contrapartida. MIFID II define «negociaciéon
por cuenta propia» como «la negociacién con capital propio que da lugar a la
conclusiéon de operaciones sobre uno o mas instrumentos financieros».

El sistema vigente no prohibe, como hacia el articulo 96.3.° del Cédigo
de comercio para los agentes colegiados, «adquirir para si los efectos de cuya
negociacion se hubiesen encargado». Todo lo contrario, se admite y se regula
como un servicio de inversion la actividad que consiste en la «<negociacion por
cuenta propiar. Pero esta apertura, que afiade nuevas oportunidades de negocio
al cliente, se rodea de especiales cautelas dado que hay riesgo de conflicto de
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intereses. En concreto, hay conflicto entre el interés del miembro actuando
como parte interesada del contrato de compraventa, contrapuesto al del cliente.
Este conflicto debe ser resuelto anteponiendo el interés del cliente al propio
del miembro. Las entidades deben comportarse con diligencia y trasparencia
en interés de sus clientes, cuidando de tales intereses como si fueran propios
dice el articulo 79 de la LMV. En este sentido, el intermediario no podrin
atribuirse a si mismo valores cuando tenga clientes que los hayan solicitado en
idénticas o mejores condiciones. Tampoco podran anteponer la venta de va-
lores propios a los de sus clientes, cuando éstos hayan ordenado vender la
misma clase de valor en idénticas o mejores condiciones.

Conviene recordar que el intermediario que ofrece la contrapartida presta
un servicio de acceso al mercado actuando por cuenta y en interés del cliente.
Tiene prohibido actuar en interés propio, en conflicto con el del cliente, bajo
sancién por violacién del articulo 79 de la LMV, segtn lo dispuesto en el
articulo 99 z) bis de la citada Ley. Se trata de una autoentrada del comisionista
en la que el intermediario acttia de vendedor en la ejecucion del encargo. En
contra de lo dispuesto en el articulo 267 del Cddigo de comercio vende de su
cartera lo que el cliente manda comprar. En lugar de ir al mercado a buscar el
mejor producto, en las mejores condiciones, de los disponibles en el mercado
se limita, generando un conflicto de interés, a colocar un producto propio,
creado por el propio banco. Esta autoentrada queda condicionada a la mejor
ejecucion de la operacidon de conformidad con su politica de ejecucion de
ordenes y a la comunicacion al cliente del conflicto que supone la autoentrada
del comisionista.

Segtin dispone el articulo 79 sexies de la LMV, los prestadores de servicios
de inversion estan obligados a «adoptar las medidas razonables para obtener el mejor
resultado posible para las operaciones de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los
costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacion, el volumen, la naturaleza
de la operacion y cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden». El
prestador del servicio s6lo puede dar contrapartida con un producto propio
cuando dicha ejecucion suponga la mejor ejecucion de la operacién. De tal
modo que si en el mercado puede encontrarse una mejor contrapartida debe
ser esta la elegida.

Se exigen, ademas, especiales deberes de transparencia entre el miembro y
sus clientes (art. 40 LMV). De un lado, se condiciona la negociacién por cuenta
propia a que quede constancia explicita, por escrito, de que el cliente conocia
la verdadera naturaleza de la negociacidén antes de concluir la correspondiente
operacién. De otro, el miembro debe manifestar ante la CNMV aquellas vin-
culaciones econdmicas y relaciones contractuales con terceros que, en su ac-
tuacién por cuenta propia, pudieran suscitar conflictos de interés.

En los mercados de valores, los miembros pueden cumplir la funcién de
ofrecer liquidez dando contrapartida a las 6rdenes de sus clientes. Los miembros
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del mercado, en respuesta a las érdenes recibidas, pueden comprar o vender
por cuenta propia y, mas tarde, realizar operaciones en sentido inverso. La
importancia creciente de los inversores institucionales, que determina el au-
mento de la cuantia de las 6rdenes, hace necesaria esta respuesta del mercado.

Las operaciones de negociacién por cuenta propia mas habituales y que
presentan mas conflictividad son las contrataciones de derivados y en particular
de permutas financieras o «swaps». Dada su especialidad, la mejor doctrina
propone afiadir a la lista de servicios de inversion, para mayor claridad, como
ya se ha hecho con la gestion de sistemas multilaterales de negociacion, el
servicio de «negociacién de derivados OTC»Y

En la contratacién de swaps el intermediario que ofrece el producto puede
dar la contrapartida al cliente o acudir al mercado para cerrar la operacién. Pero
lo habitual es la prestacidn del servicio tenga lugar mediante la negociacién
por cuenta propia. El intermediario presta un «ervicio», dando un valor afa-
dido al cliente. No se trata de la simple conclusion de un contrato, sino de la
intervencion de un profesional, con los medios necesarios para valorar los ries-
gos y hacer un seguimiento de las posiciones contratadas. De hecho, el estudio
de las necesidades del cliente, el disefio de la operacidén y la comercializacion
dirigida a determinados segmentos de clientela, son indicios de que se esta
prestando un servicio de inversion. Es un servicio de inversidn cuya causa es
la del mandato. El banco que ofrece y contrata el swap es un comisionista, en
una negociacién por cuenta propia. No hay causa de cambio propia de la
compraventa. Sin embargo la experiencia reciente demuestra que la banca se
ha comportado mas como vendedor que como mandatario. Desde esta pers-
pectiva invocan en sede contenciosa el caveat emptor, es decir «a cuidado de
comprador en operaciones en las que el comprador contrata a su riesgo y debe
velar por la calidad del producto, olvidando su funcion de comisionista.

La obligacién de mejor ejecucién también rige para la negociacidon por
cuenta propia de swaps. Por esta razén, la negociacidon por cuenta propia de
swaps con simultanea contratacién de operaciones espejo por parte del banco
que da la contrapartida, con un margen no comunicado al cliente puede ge-
nerar la responsabilidad del banco prestador del servicio. En estos casos, lo
correcto, conforme a la obligacién de mejor ejecucidn seria cerrar la operacion
directamente entre el cliente y el tercero que ofrece la operacién espejo, co-
brando el banco prestador del servicio la comision de intermediacién publicada
en el folleto de tarifas. De este modo se evitaria «multiplicar las transacciones
de forma innecesaria y sin beneficio para el cliente», segin decia en su redac-
cibn originaria el articulo 80 b) de la LMV.

8. Cfr. GAUDEMET, A., Les dérivés, volumen 22 de Recherches juridiques, Economica, 2010,
pag. 224.
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Contratado el swap, el banco continta vinculado con el cliente como
prestador del servicio de inversidon de negociacioén por cuenta propia. Debe
realizar un seguimiento del producto, con una valoracién continua que per-
mita avisar al cliente ante una evolucién desfavorable que amenace con mul-
tiplicar las pérdidas. No olvidemos que estamos ante instrumentos derivados
que ante ligeras variaciones de los subyacentes, en un efecto leva, multiplican
las pérdidas. Este seguimiento y los correspondientes avisos deben hacerse en
interés del cliente, que es el interés que debe ser protegido en la relaciéon de
intermediacién. De hecho, la banca realiza un seguimiento diario de las posi-
ciones y propone continuas restructuraciones, aunque no siempre lo haga en
interés del cliente como veremos mas adelante.

El swap es el negocio de realizacién del encargo recibido. Una cosa es el
servicio de inversidon o de intermediacidn y otra su objeto, la compraventa de
un swap. Luego el estudio del swap como objeto del encargo debe hacerse
desde esta perspectiva contractual, a saber, el servicio de inversidn consistente
en la negociacion por cuenta propia del swap.

2.4. Caracterizacion de la comision de mercado

La comision bursatil es un mandato oneroso, de caracter obligatorio, cuya
ejecucidn realiza el miembro del mercado por cuenta del ordenante, pero ca-
llando su nombre, y en el que el miembro garantiza frente al mercado las
obligaciones derivadas de la ejecucion del encargo recibido.

2.4.1. Cardcter oneroso

La comisién de mercado es un contrato oneroso. Tiene por objeto una
colaboracién a titulo oneroso, respondiendo a un esquema contractual sina-
lagmatico. La remuneracion del miembro serd la pactada en el contrato, so-
metida a verificaciéon administrativa. Los miembros del mercado fijan libre-
mente las retribuciones que perciben por su participacién en la negociacién
de valores (cfr. art. 42 LMV). Hay libertad para fijar las tarifas maximas de
comisiones dice el articulo 71.1 del RD 217/2008, pero no libertad para fijar
los «gastos repercutiblesy como también dice este articulo. Pues como recoge el
articulo 3.3 de la Orden EHA/1665/2010, los prestadores no podran cargar
comisiones 0 gastos por operaciones innecesarias, servicios que no hayan sido
efectivamente prestados o por aquéllos que no hayan sido aceptados o solici-
tados en firme por el cliente.

Esta libertad de precios tiene sus limites, pues el Gobierno puede establecer
retribuciones maximas para las operaciones cuya cuantia no exceda de una
determinada cantidad y para aquellas que se hagan en ejecucion de resoluciones
judiciales.
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A su vez el sistema de la Ley concilia el principio de libertad de tarifas
aplicables por las entidades con el deber profesional de transparencia frente a
la clientela. Con la finalidad de conseguir una adecuada transparencia, deben
elaborar un folleto de tarifas maximas de comisiones y gastos aplicables a las
operaciones con clientes minoristas relacionadas con el mercado de valores que
realicen con habitualidad (cfr. Orden EHA/1665/2010). El folleto se debe
ajustar al modelo aprobado por la CNMV (cfr. Anexo I Circular CNMV
7/2011). Las tarifas incluidas en el folleto fijan las retribuciones maximas que
pueden cobrar por las operaciones habituales. Luego las entidades no podran
cargar a los clientes comisiones o gastos superiores a los fijados en sus tarifas,
aplicar condiciones mas gravosas, ni repercutir gastos no previstos o por con-
ceptos no mencionados. Se exceptiian de esta regla las comisiones de opera-
ciones singulares. El folleto de tarifas debe ser comunicado a la CNMV y
puesto a disposicion del pablico en la pagina web de la entidad prestadora. Las
tarifas solo pueden ser aplicadas, una vez comunicadas a la CNMYV y publica-
das. La percepcion de comisiones sin cumplir con este tramite constituye in-

fraccion administrativa de caricter grave a la disciplina del mercado [art.
100.d) LMV].

2.4.2.  Comision obligatoria

Segiin se desprende del articulo 39 de la LMV, quien ostente la condicién
de miembro de un mercado secundario oficial viene obligado a ejecutar, por
cuenta de sus clientes, las 6rdenes que reciba de los mismos para la negociacion
de valores en el correspondiente mercado (cfr. art. 201 RB). En contraste con
la libertad dejada a las partes en la contratacién fuera del mercado para que
decidan sobre la conveniencia de utilizar servicios profesionales, en la contra-
tacidn ordinaria en el mercado de valores la participacién de un miembro del
mercado es forzosa, lo que explica la obligacién de aceptar el encargo. De esta
forma se vincula el hecho de que la compraventa ordinaria de valores cotizados
requiera forzosamente la participacién de un miembro del mercado, al deber
profesional de aceptar la ejecucién de las 6rdenes recibidas de los clientes.

No obstante, el miembro del mercado esta obligado a ejecutar las 6rdenes
bursitiles recibidas de los clientes, pero no esta obligado a anticipar la provisién
de fondos. En el mercado al contado, el comitente debe poner a disposicion
del miembro del mercado la provisién de fondos necesaria para la ejecucion
de la compraventa, los valores que ordena vender o el dinero necesario para
pagar la compra que ordena realizar. Rige el articulo 250 del Codigo de co-
mercio, segiin el cual no sera obligatorio el desempefio de las comisiones que
exijan provision de fondos, aunque se hayan aceptado, mientras el comitente
no ponga a disposicion del comisionista la suma necesaria. La vigencia de este
precepto para la comision de mercado viene confirmada por el citado articulo
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39 de la LMV, que permite al miembro subordinar el cumplimiento de las
ordenes recibidas de sus clientes a que se acredite por el ordenante la titularidad
de los valores o a que el mismo haga entrega de los fondos destinados a pagar
su importe, es decir, a la existencia de provision para la ejecucion de la com-
praventa. El miembro puede, no obstante, anticipar la provisiéon de fondos.
Segtin el articulo 251 del Cédigo de comercio, pactada la anticipacién de fon-
dos para el desempeno de la comision, el comisionista estard obligado a su-
plirlos, excepto en el caso de suspension de pagos o quiebra del comitente. Es
una relacién crediticia basada en la confianza. Cuando, por la insolvencia del
cliente, el miembro pierde la confianza en el pronto reembolso del anticipo
de la provision, puede unilateralmente desvincularse de la obligacién de anti-
cipar fondos.

En ocasiones la exigencia de cobertura previa constituye una obligacién
del miembro frente al organismo encargado de la compensacién y liquidacioén
de las operaciones. Se conciben entonces como coberturas obligatorias de ca-
racter profesional en defensa de la estabilidad del funcionamiento del mercado.
En este sentido se regulan las coberturas en las operaciones bursatiles a plazo y
en las operaciones del mercado de futuros y opciones (véanse art. 110 RB y
cap. V. del RD 1282/2010).

El articulo 64 del Reglamento de las Bolsas establece que sblo podrin
negociarse por los vendedores los valores de los que sean propietarios con
anterioridad. Esta regla se ha interpretado por la doctrina como una prohibi-
cién de las ventas en descubierto. El miembro de bolsa debe verificar que el
cliente es propietario de los valores objeto de la orden de venta. Se trata de
evitar la venta en descubierto y que por falta de entrega de los valores en el
momento de la liquidacion del contrato se produzca el incumplimiento. Se
suele matizar el principio de prohibicién de vender en descubierto, mante-
niendo que lo que el Reglamento exige es que el cliente esté en disposicion
de entregar los valores vendidos en el momento de la liquidacién de la ope-
racién. Se puede perfeccionar la venta, sin ser propietario de los valores y, con
anterioridad a la liquidacién de la operacién, tomarlos prestados para cumplir
con la obligacién de entrega en la fecha de liquidacién de la venta. Sélo que-
darian prohibidas las ventas en corto desnudas. De hecho, en el mercado es
muy frecuente operar en descubierto, lo cual determina que, en ocasiones, se
llegue a incumplir la obligacién de entrega de los valores en la fecha de liqui-
dacidn. La Sociedad de Sistemas conocida por su nombre comercial Iberclear
controla las demoras en la entrega de los valores y penaliza los retrasos en que
incurren las entidades participantes (véase art. 59 RD 116/1992). El miembro
de bolsa, o la entidad participante que se haya encargado de la liquidacién del
contrato, responde de la puesta a disposicidon de Iberclear en el plazo estable-
cido. En defensa del correcto funcionamiento del mercado se ha reglamentado
un mecanismo para resolver los incumplimientos, acudiendo Iberclear, como



Contrato de intermediacion 81

organismo gestor de la liquidacién de las operaciones bursatiles, al préstamo
de valores y, en su defecto, a la recompra en el mercado de los valores nece-
sarios para resolver los incumplimientos en la entrega (arts. 57 y 58 del RD
116/1992, comentados mas abajo en el apartado dedicado a la ejecucion de las
compraventas bursatiles).

Entre el anticipo de la provisién de fondos en la comision de mercado y
el contrato bancario de anticipo se dan algunas notas comunes, sin que esta
afinidad afecte a la autonomia de estas dos figuras de la contratacién financiera.
En la comision de mercado, como en cualquier otra comisiéon mercantil, el
comitente puede anticipar la provisién de fondos necesaria para realizar el en-
cargo. Se puede incluso pactar expresamente el anticipo de los fondos nece-
sarios para el desempefio de la comisién (art. 251 CCom). En estos casos, los
efectos remitidos en consignacion quedan especialmente obligados al pago del
anticipo (art. 276 CCom). El miembro del mercado comisionista no puede ser
desposeido de los efectos que recibié en consignacién sin que previamente se
le reembolse la suma anticipada. Y por cuenta del producto de los efectos debe
ser pagado el miembro comisionista con preferencia a los demas acreedores del
comitente. Este derecho de retencion no comprende la facultad de vender los
valores del cliente, que para poder ejercitarse requiere haber sido pactada (véase
SAP Madrid 20-1-1998).

Se da, pues, cierta cercania funcional entre las anticipaciones en la comision
de mercado y los anticipos bancarios, pues en uno y otro caso financian la
adquisicion de valores que quedan obligados al reembolso de las sumas anti-
cipadas. Asi ocurre siempre en las anticipaciones en la comision de mercado y
ocurre en los anticipos bancarios cuando son destinados, como es frecuente, a
la adquisicién de valores. Fijémonos en el caso habitual de la anticipacion de
fondos que concede una sociedad de valores a un comitente para la compra de
valores en bolsa, y en el supuesto no menos habitual de un préstamo con ga-
rantia de valores que un banco concede a uno de sus clientes para que éste
pueda acudir a una oferta ptblica de venta de valores, pactindose que los va-
lores que se van a comprar sean precisamente los que van a quedar pignorados.
Pero si desde el punto de vista funcional estas dos operaciones se acercan,
difieren en su naturaleza juridica (véase STS 24-V-1943). En el anticipo ban-
cario la garantia es un elemento esencial del contrato. No lo es en las antici-
paciones de la provision de fondos en la comision bursatil. En la comision
bursatil, la garantia es consecuencia de la anticipacién y puede incluso faltar
por no existir efectos en consignacidn, frente al anticipo bancario, operaciéon
de crédito en la que la entrega de los fondos se condiciona a la previa consti-
tucion de la garantia.
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2.4.3. Comision mixta

El articulo 245 del Cédigo de comercio distingue entre la comisioén directa,
en la que el comisionista contrata en nombre de su comitente, y la indirecta,
en la que contrata en nombre propio. Y afade, en el articulo siguiente, las
consecuencias de esta distincion: cuando el comisionista contrate en nombre
propio, no tendra necesidad de declarar quién es el comitente y quedara obli-
gado de un modo directo como si el negocio fuese suyo.

La comisién bursatil es una comisién de caracter mixto en la que el miem-
bro contrata en nombre propio pero queda obligado, en el proceso de liqui-
dacidn de la operacidn, a declarar si actGa en nombre ajeno. De tal modo que
se producen los efectos de la comision directa: la propiedad de los valores pasa
directamente del vendedor final al comprador final, sin que en ningiin mo-
mento la propiedad de los valores se integre en el patrimonio del miembro que
ha intervenido por cuenta del comprador.

La estructura de la operaciéon responde al sistema de liquidacion de las
operaciones bursatiles organizado por la Iberclear a tenor de lo dispuesto en el
articulo 44 bis de la LMV y en su desarrollo reglamentario realizado por De-
creto de 14 de febrero de 1992. Segtn este sistema, en la liquidacién de las
compraventas bursitiles, los miembros deben desglosar las operaciones con-
tratadas, indicando, en su caso, que actian en nombre ajeno. Deben indicar el
saldo global de las compras realizadas en nombre de terceros. No se requiere
comunicar la identidad de cada uno de los clientes, ya que esos datos Ginica-
mente debe conocerlos la entidad encargada de la cuenta de valores del com-
prador, que puede ser el propio miembro o la entidad que, actuando como
canalizadora de la orden, mantenga la relacion de clientela.

Los valores pasan directamente del patrimonio del cliente vendedor al pa-
trimonio del cliente comprador, sin que en ningin momento se integren en
el patrimonio de las entidades financieras que intervienen en la operacion, es
decir, del miembro del mercado o de la entidad que transmite la orden al
miembro.

Se trata, por tanto, de una comisiéon mixta, no prevista en el Cddigo de
comercio, en la que la declaracion de que el comitente actia en nombre ajeno
tiene lugar en el proceso de liquidacidon de la operacién y recibe la denomi-
nacion de «desglose». Por otro lado, esta declaracion se realiza de forma global,
indicando que se trata de una operacién de terceros. La estructura del sistema
del registro contable de los valores no exige comunicar la identidad de los
clientes al registro central, pues esta informacion queda reservada a las entidades
participantes en el sistema de liquidacidn.

Con este sistema se logran los efectos patrimoniales de la comisién directa,
es decir, que los valores pasen directamente del patrimonio del cliente vende-
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dor al del cliente comprador, y los efectos practicos de la comisioén indirecta,
que no son otros que mantener reservada la identidad del comitente.

En el mercado de valores, el deber de transparencia no estd refiido con la
actuacion discreta de los intermediarios, quienes deben mantener reservada la
identidad de las personas que intervienen en las operaciones como comitentes.
Al miembro le corresponde asegurarse de la identidad y capacidad legal para
contratar de su cliente, asi como, en su caso, de la titularidad del vendedor
sobre los valores objeto de la oferta (véase art. 58.3 RB). Pero esta informacion
tiene caracter confidencial. Los miembros de bolsa deben guardar secreto de
todo lo concerniente a las negociaciones y no revelar los nombres de las per-
sonas que se las encarguen, salvo que la ley o la naturaleza de las operaciones
exijan lo contrario o que los interesados consientan en que sus nombres sean
conocidos [art. 196.¢) RB; reproduciendo lo que decia el art. 95 CCom].

2.4.4. Comision de garantia

En la operacién de mercado el miembro actia como mandatario en una
comision de garantia y como tal responde frente al cliente de la ejecucién de
la operacion. Segin dice el articulo 41 de la Ley, en las operaciones que realizan
por cuenta ajena, los miembros de los mercados secundarios de valores res-
ponden ante sus comitentes de la entrega de los valores y del pago de su precio.
Es una comisién de garantia, prevista en el articulo 272 del Cdodigo de co-
mercio.

En ocasiones, los miembros del mercado que han ejecutado la operacion
no son las entidades que se encargan de su liquidacién. En estos casos, los
miembros del mercado son sustituidos en la ejecucion de las compraventas de
valores en que ha participado por las entidades de los clientes ordenantes. Son
estas entidades las que efectan la entrega de los valores a los compradores,
anotandolos en cuenta, y el pago del precio a los vendedores, mediante abono
en cuenta corriente. En caso de incumplimiento en la ejecucién de la com-
praventa, por la entidad que se encarga de la ejecucion del encargo, responde
en primer lugar la cobertura establecida, y inicamente ante la insuficiencia de
dicha cobertura responderia el miembro del mercado de la ejecuciéon de la
operacion frente al cliente.

La comisién bursatil es, como toda comision de mercado, una comision
de garantia. En las operaciones que realicen por cuenta ajena los miembros de
bolsa responden ante sus comitentes de la entrega de los valores y del pago del
precio (segun la regla general del art. 41 LMV, que tiene su origen en el de-
rogado art. 101 CCom). El miembro asume esta obligacién de garantia frente
al comitente, ya sea el cliente, o la entidad que se haya encargado de transmitir
al miembro la orden del cliente. Es una obligaciéon de garantia que se mantiene
con independencia de que la ejecucién de la compraventa corresponda a otra
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entidad financiera distinta del miembro, habitualmente la entidad de crédito
del cliente.

Puede ocurrir que el intermediario cumpla con las obligaciones derivadas
de la liquidacién frente a Iberclear y que, sin embargo, incumpla frente al
cliente, por ejemplo, por haber dado un destino distinto a los fondos recibidos
en la liquidacién. En estos casos, y en cualquier otro en que el comitente no
reciba la contrapartida a la que tenga derecho, podra exigir del miembro con
quien contrat6 su responsabilidad como comisionista encargado de la completa
ejecucion de la operacion. Lo cual convierte a esta garantia en un elemento
de cierre del sistema vigente, reforzado por la existencia de fondos de garantia
de inversores. Del incumplimiento por el miembro de la obligacion de garantia
responde, hasta la cobertura fijada reglamentariamente, el fondo de garantia de
inversores al que esté adherido, hasta el limite de cien mil euros.

Cuestion distinta es el sistema de fianza establecido por Iberclear en ga-
rantia del buen funcionamiento del mercado. En caso de incumplimiento en
la ejecucion de la compraventa por la entidad que se encarga de la ejecuciéon
del encargo, responde, en primer lugar, la flanza de la entidad participante
incumplidora y, subsidiariamente, la colectiva establecida entre el conjunto de
entidades que participan en ejecucién de las operaciones bursitiles, todo ello
segtin lo previsto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero. Pero esta
garantia es una garantia que no protege a los clientes que operan con los
miembros del mercado.

2.5. Contenido del contrato

En el ambito de la relaciéon marco que les vincula, el ordenante se puede
dirigir al miembro dandole instrucciones para que proceda a la venta o a la
compra en bolsa de un valor determinado. Por el contrato marco la entidad
de valores o de crédito se obliga a aceptar y a ejecutar las 6rdenes bursatiles
que reciba del cliente, en las condiciones pactadas. Al respecto, conviene dis-
tinguir entre la emisién de la orden y su aceptacion.

En el marco general que les vincula, la comisiéon bursitil es un negocio
bilateral que genera obligaciones para el miembro del mercado, encargado de
la ejecucidén de la compraventa y para el cliente, que se obliga a pagar la re-
muneracion establecida en el contrato. El régimen del incumplimiento se rige
por el caricter de comisién de garantia que vincula al cliente con el miembro
que ejecuta la compraventa.

La actividad del comisionista viene caracterizada por el hecho de realizar
actos juridicos por cuenta del comitente. El comisionista asume dos obliga-
ciones principales: la de cumplir el encargo, perfeccionando la compraventa,
y la de encargarse de que se haga llegar al comitente lo resultante de la ejecucion
de la comision. El comisionista debe estipular el contrato de compraventa que
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resulte del encargo y, posteriormente, debe encargarse de que se transfiera al
comitente lo adquirido por su cuenta, lo cual se realiza de forma centralizada
a través de Iberclear.

El miembro debe cumplir la comision procediendo a ejecutar de forma
inmediata la compraventa. Segin el régimen reglamentario de las 6rdenes
bursatiles, el miembro del mercado receptor ejecutara la orden con la maxima
celeridad, aplicando la maxima diligencia en obtener y facilitar al cliente la
pronta disponibilidad de los fondos o valores. Se impone la ejecucién en un
breve plazo desde que la orden es recibida, que puede ser reducido en la prac-
tica exigiendo la inmediata comunicacién de haber sido ejecutada la orden.

La buena fe debe presidir la realizacion del encargo. Las normas de con-
ducta que rigen para los prestadores de servicios de inversion sefialan la dili-
gencia con que debe desempenar su encargo el miembro del mercado. Como
dice el Tribunal Supremo, el comitente «debe actuar con la diligencia y lealtad que
se exigen a quien efectita, como labor profesional y remunerada, una gestion en interés
y por cuenta de tercero, en el marco de las normas de la Ley del mercado de valores,
establecidas para regular la actuacion profesional de las empresas de servicios de inversion
en los dichos mercados, 'y, por ello, muy especialmente observar las «normas de conducta»
(Titulo VII) que disciplinan su actuacién, entre las que destacan, dentro del deber de
diligencia, las de asegurarse que disponen de toda la informacion necesaria para sus
clientes, manteniéndoles siempre adecuadamente informados y la de cuidar de los intereses
de sus clientes, como si_fueran propios, todo ello potenciado por un exquisito deber de
lealtad» (S. 20-1-2003).

La obligacién del miembro no se limita a la estipulacién del contrato de
compraventa, sino que queda también obligado a especificar el bien y conse-
guir la adquisicién de la propiedad por el comitente, que tendra lugar mediante
abono en cuenta (del efectivo, en caso de venta, o de los valores, en caso de
compra). En este sentido, el miembro de bolsa debe facilitar a sus clientes
cuantos antecedentes sean necesarios para comprobar cada una de las liquida-
ciones que efectte.

El mandato puede ser revocado en cualquier momento anterior al de la
ejecucion del encargo. Siempre que el sistema de contratacién lo permita al
no haberse perfeccionado la compraventa, podra revocarse la orden de com-
praventa. De la revocacion deriva la obligacién del miembro de reembolsar las
sumas o valores puestos a su disposicién para realizar el encargo.

En la comision bursatil, el miembro de bolsa queda obligado a estipular un
contrato por cuenta de otro. Esta obligacidn tiene un contenido genérico de-
rivado del caracter fungible de los valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta. Surge el problema relativo a la identificaciéon del negocio,
ya sea para identificar si el negocio ha sido estipulado por el comisionista por
cuenta del comitente o en su propio interés, ya sea para distinguirlo del negocio
cumplido en interés de otros comitentes, que le hubiesen conferido un encargo
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analogo. Se reafirma el caracter fiduciario de la comision bursatil, que conduce
a la dificultad de individualizar el negocio de ejecucion. En interés del cliente,
que desea la ripida ejecucion de sus drdenes, los miembros llegan a fraccionar
las 6rdenes para su ejecucidn, lo cual complica la rendiciéon de cuentas del
miembro una vez ejecutadas las 6rdenes recibidas de los diversos clientes.

En la comision de adquirir cosas fungibles, determinadas en el género,
como ocurre en la comision bursatil, el interés del comitente en tener senaladas
las cosas adquiridas por su cuenta, es dificil de garantizar. Aunque es posible el
ejercicio de la accién reivindicatoria por haber sido los valores individualizados
en el tercero vendedor, normalmente no es posible demostrar que la adquisi-
ci6n lo ha sido para un determinado comitente.

Los valores adquiridos por cuenta ajena no se reflejarin nunca en el activo
del balance del miembro. Los saldos que surjan como consecuencia de la eje-
cucién de operaciones realizadas por cuenta de clientes se recogeran en la
«partida de saldos transitorios por operaciones de valores» [norma 57.5 a) segundo
Circular CNMYV 7/2008]. La propiedad pasa directamente del cliente vende-
dor al cliente comprador. De este modo se protege a los clientes ante los casos
insolvencia de los intermediarios. Si bien, la representaciéon de los valores por
medio de anotaciones en cuenta ofrece al inversor un nuevo mecanismo de
proteccidn ante la insolvencia del miembro de bolsa. La CNMYV esta facultada,
en estos casos de concurso del intermediario, para traspasar los valores adqui-
ridos por cuenta del cliente a otra entidad financiera habilitada para la llevanza
de este tipo de valores (art. 44.9 LMV).

2.5.1. Emision y contenido de la orden

La orden de compraventa equivale a la transmision de instrucciones que
todo comitente ha de dar al comisionista (arts. 254-256 CCom) Debe tener la
precision suficiente para permitir su ejecucion sin error. Las 6rdenes deben ser
claras y precisas. Su alcance y sentido debe deducirse de las mismas, de forma
que tanto el ordenante como el receptor conozcan con exactitud sus efectos.
La orden debe precisar el sentido de la operacidn, si se trata de una compra o
de una venta, la identificacidn del valor y su naturaleza, el nimero de valores
a negociar y el modo de ejecucion, en relacion con el plazo y el precio, en los
términos que se desprenden de las exigencias registrales.

Las entidades prestadoras del servicio deben llevar un registro de 6rdenes
y otro de las operaciones realizadas (cfr. art. 33 Real Decreto 217/2008). Para
cada orden recibida se registrara el nombre del cliente, el indicador de si es de
compra de venta o de otra naturaleza, la identificacion del instrumento finan-
ciero, precio unitario, divisa, cantidad, y el momento de recepciéon (art. 7
Reglamento CE 1287/2006). En el registro de érdenes conservaran el ejem-
plar original de la orden firmada por el cliente, la cinta de grabacidn telefénica
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o el registro magnético correspondiente. Se requiere en todo caso confirma-
ci6n escrita del ordenante, siendo admisible el télex, fax u otros medios simi-
lares. Se bien se presume confirmada la orden cuando comunicada la ejecucion
o liquidacion de la misma el cliente no manifieste disconformidad en el plazo
fijado en el contrato, que no podra ser inferior a quince dias. Cada anotacién
en el registro de operaciones debera estar sustentada por una orden registrada.

La orden puede ser escrita, verbal o transmitida por medios electronicos
(véase STS 9-X-1997). La orden puede ser transmitida por todos los medios.
No se requiere ningtn requisito de forma para dar una orden bursatil (véase
SAP Madrid 4-V-1999). La prueba de la orden verbal recae sobre el miembro
de bolsa que haya procedido a su ejecucidn (véase STS 5-XII-1995). Si bien
el miembro puede exigir como condicién para la aceptacion de la ejecucion
de la orden, que ésta conste por escrito (cfr. el art. 139 RB).

Segiin los arts. 1 al 4 Decreto de 5 de septiembre de 1980, sobre el régimen
de las 6rdenes de compraventa de valores con cotizacién oficial, las 6rdenes de
compraventa de valores cotizados deben tener el siguiente contenido minimo:
la voluntad del ordenante sobre el destino de la orden, en concreto, su caricter
ordinario o extraordinario, y, siendo una operacién ordinaria el mercado es-
pecifico de destino; la clase de orden, que debera ajustarse a las reconocidas
por el sistema de contrataciéon del mercado de destino; el plazo de validez y
los gastos de la operacidn.

2.5.2.  Aceptacion de la orden

La validez de la orden requiere la presencia de consentimiento y capacidad
en el ordenante. El riesgo que puede derivar de la decision de inversiéon de-
termina que el consentimiento y la capacidad sean examinados con severidad.
La aceptacion de la orden requiere la identificacién del ordenante y la com-
probacién de su capacidad. Deberd quedar acreditada su identidad y su capa-
cidad de obrar. La negativa del ordenante a identificarse o la comprobacién de
la falta de capacidad son motivos suficientes para que el miembro del mercado
se niegue a aceptar las 6rdenes recibidas en tales condiciones.

Respecto al consentimiento, puede haber error si el ordenante desconoce
la naturaleza especulativa de la operacion. El ordenante puede modificar o
anular la orden en todo momento anterior al de su ejecucion.

Junto al deber de contratar que obliga al miembro de bolsa a cumplir las
ordenes recibidas que dispongan de cobertura, existe un deber complementa-
rio de abstencidon. Los miembros del mercado deben rechazar las 6rdenes re-
cibidas de intermediarios no autorizados o aquellas contrarias al régimen legal.
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2.6. Incumplimiento del contrato

El incumplimiento de la comisién conferida por el cliente al miembro del
mercado se rige por lo dispuesto en el Codigo de comercio para la comisioén
de garantia. Tradicionalmente la indemnizacién derivada del incumplimiento
se hacia efectiva sobre la fianza del agente mediador «especialmente afecta a las
resultas de las operaciones de su oficio» (art. 98 del CCom). Especialidad tipica-
mente bursatil que configuraba la relacion entre el cliente y el agente como
una comisiéon de garantia.

La LMV cambia la naturaleza de la fianza de los intermediarios. La fianza,
ala que se refieren los arts. 7 y 54 de la LMV, se caracteriza por ser una garantia
en proteccion del buen funcionamiento del mercado y no de los clientes que
operan en el mismo. Se trata ahora de una cobertura establecida en garantia
del cumplimiento de las obligaciones de las entidades encargadas de la liqui-
dacidn bursatil que no responde frente a los clientes ordenantes de las opera-
ciones. El beneficiario de la fianza ha dejado de ser el cliente (EM LMV y 61
RD 116/1992).

3. COMPRAVENTA DE MERCADO

El articulo 36 de la LMV enmarca la operacion de mercado en el esquema
general que proporciona el contrato de compraventa. La calificacién recae
sobre aquellas compraventas estipuladas con la participacién de un miembro
del mercado en la forma prevista por el organismo rector del mercado. La
compraventa es la operacién genuina del trafico de valores. Es el tipo con-
tractual mas adecuado a las exigencias de la especulacién en el mercado de
valores. Reducida la potencial variedad de las operaciones de mercado a la
compraventa de valores, el ambito de los contratos del mercado de valores
queda perfectamente acotado, sin desconocer la evolucién que ha sufrido el
contrato con la utilizacién de sistemas de contratacidn electréonicos, con in-
terposiciéon del organismo rector del mercado en la contrataciéon y liquidacion
de la operacion. Es una compraventa especial con rasgos de autonomia. Hay
quien la considera una figura auténoma.

Compartimos la opinién de que la perfeccién del contrato se produce por
la superposicién de declaraciones unilaterales, compatibles entre si aunque de
sentido opuesto. Este sistema de unir voluntades no coincide con el de oferta
y aceptacion bilateral de la compraventa tradicional. Es una contratacion co-
lectiva, que tiene lugar a través de los sistemas electronicos de contratacidon
facilitados por los organismos rectores a los miembros del mercado. No hay
negociaciéon cara a cara. Comprador y vendedor se relacionan entre si a través
del sistema electronico, que es un sistema ciego en el que no se conoce el
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nombre del contratante. Pero estos rasgos de autonomia de la figura, no alteran
la estructura del contrato, que sigue siendo una compraventa.

La operacidon de mercado no es un negocio aleatorio, segiin queda definido
este tipo de negocios en el articulo 1.790 del Cédigo civil. Las obligaciones
de las partes no se hacen depender de un acontecimiento incierto o que ha de
ocurrir en tiempo indeterminado. Las compraventas de mercado no son juegos
o apuestas. Y no sera aplicable lo dispuesto en el articulo 1.801 del Cddigo
civil que faculta al juez para desestimar la demanda cuando la cantidad que se
cruzd en el juego o en la apuesta sea excesiva o reducir la obligacién en lo que
excediese de los usos de un buen padre de familia.

3.1. Caracterizacién de la compraventa de mercado
3.1.1.  Nocion y régimen juridico

Son compraventas de mercado las compraventas sobre valores cotizados
en un mercado regulado celebradas con la participacion de un miembro del
mercado y de conformidad con las leyes, reglamentos y reglas técnicas que
rigen la contratacidn. Constituyen el negocio de realizacidon de una comision
bursatil, en el marco de una operacion de mercado.

La compraventa de mercado es una compraventa especial por razén del
objeto y de la forma. Su objeto son los valores cotizados en bolsa o en otros
mercados regulados. En cuanto a la forma, deben cumplir para su validez,
determinadas exigencias entre las que destaca la necesaria participacién de un
miembro del mercado y el cumplimiento de las reglas técnicas que rigen la
contratacién en el correspondiente mercado.

Las compraventas bursatiles se regulan en los arts. 36, 37 y 38 de la LMV,
desarrollados por el Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre opera-
ciones bursatiles especiales y sobre transmision extrabursatil de valores cotiza-
dos y cambios medios ponderados, y la Orden de 5 de diciembre de 1991, del
Ministerio de Economia y Hacienda, y la Circular 3/1991, de 18 de diciembre,
de la CNMYV, ambas sobre operaciones bursitiles especiales. También los 6r-
ganos rectores del mercado se han ocupado de la regulacion de las operaciones
bursitiles. Son el objeto de las Normas de funcionamiento del sistema de in-
terconexion bursitil, de 10 de mayo de 2001, de la Sociedad de Bolsas. Siguen
vigentes los articulos del Reglamento de las Bolsas que no resulten contrarios
a la ordenacion surgida de la LMV [véase DA 5.f) RD 726/1989].

3.1.2.  La participacion del miembro y sus modalidades

El concepto legal de operacién de mercado se centra en la compraventa
como negocio de realizacidon de la comisién bursatil, exigiendo que la com-
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praventa cumpla determinados requisitos de forma, entre los que destaca la
necesaria participaciéon de un miembro del mercado en la operacién. La ley
exige la participacién de un miembro del mercado para la realizacién de la
operacién, segin se deduce de lo dispuesto en el articulo 37.4 de la LMV. Esta
participacion es un elemento determinante del tipo. La doctrina destaca que
el miembro del mercado constituye el motor y el eje del sistema legal. El
comprador y el vendedor se desconocen, la compraventa se perfecciona entre
el intermediario vendedor y el intermediario comprador. Las operaciones tie-
nen un caracter impersonal que les da rapidez, al perfeccionarse entre profe-
sionales.

La operacidon de mercado, atendiendo al modo en que tiene lugar la par-
ticipacién del miembro del mercado, presenta tres modalidades esenciales:

— Las aplicaciones son operaciones entre quienes no tienen la condicion
de miembro del mercado, con la mediacién, actuando por cuenta
ajena, de un miembro del mismo. Es habitual que cada miembro
busque a través de otro la contrapartida a las 6rdenes de compraventa
que recibe de sus clientes. Pero el miembro que recibe de sus clien-
tes Ordenes en sentido contrario puede también aplicar cada una de
las 6rdenes a las otras sin necesidad de buscar la contrapartida en el
mercado. Es el mercado de aplicaciones desarrollado para las bursati-
les en el articulo 2 RD 1416/1991, Orden de 5 de diciembre de
1991 y Circular CNMV 3/1991. En defensa del inversor y de la
transparencia del mercado, y, en especial, para evitar que al realizar
la aplicacion el miembro beneficie a un cliente en perjuicio de otro,
las aplicaciones se someten a la supervisién de la sociedad rectora, a
la cual deben comunicarse en el mismo dia de su realizacién, y de-
ben cumplir los requisitos de precio, cobertura de las posiciones vin-
culantes e importe minimo establecidos en la Orden de 5 de diciem-
bre de 1991. En cuanto al precio, no deben desviarse de la
cotizacion del valor en la sesion del dia de su celebracién en la cuan-
tia fijada reglamentariamente, cifrada en estos momentos en el 5 por
100. En segundo lugar, la cobertura de las posiciones vinculantes
exige que los miembros en quienes concurran 6rdenes de signo con-
trario s6lo puedan proceder a su aplicacidén si, formuladas ptblica-
mente, quedan casadas por no existir contrapartidas al mismo precio
o0 a otro mas favorable en las condiciones establecidas en el articulo 3
de la Orden de 5 de diciembre de 1991. Y en cuanto al importe de
las aplicaciones, se exige que aquellas que tengan por objeto valores
negociados en el Sistema de Interconexién bursatil superen el equi-
valente en euros a cincuenta millones de pesetas y, ademas, el 20 por
100 de la media diaria de contratacion del Gltimo trimestre. Hay



Contrato de intermediacion 91

aplicaciones excepcionales excluidas de cumplir estos requisitos por su
elevado importe o por tratarse de operaciones societarias de reorga-
nizacién empresarial o de otras compraventas complejas, como las
derivadas de transacciones que pongan fin a conflictos.

— Las operaciones con contrapartida del miembro del mercado, suponen la rea-
lizacidn del servicio de inversidén que consiste en «negociacién por cuen-
ta propia». En los mercados de valores, los miembros pueden cumplir
la funcién de ofrecer liquidez dando contrapartida a las 6rdenes de
sus clientes. Los miembros del mercado, en respuesta a las 6rdenes
recibidas, pueden comprar o vender por cuenta propia y, mas tarde,
realizar operaciones en sentido inverso. La importancia creciente de
los inversores institucionales, que determina el aumento de la cuantia
de las 6rdenes, hace necesaria esta respuesta del mercado. En el mer-
cado bursatil, las sociedades de valores pueden ofrecer contrapartida
por cuenta propia a las drdenes que reciban de sus clientes, quedan-
do sometidas a las mismas limitaciones que rigen para las aplicacio-
nes, segiin han sido recogidas en el apartado anterior. En el mercado
de Deuda publica, existen sociedades creadoras de mercado dedica-
das a ofrecer contrapartida en los términos reglamentados.

— En las tomas de razén, la compraventa se celebra directamente entre
comprador y vendedor y se comunica a un miembro para que tome
razén de la misma y cumpla con el deber de comunicacién al merca-
do. En estos casos, el miembro no es ni agente mediador ni comisio-
nista. Las tomas de razén de compraventas de valores bursatiles de-
ben cumplir los requisitos de precio e importe minimo establecidos
paras las aplicaciones, salvo que se trate de valores de renta fija, en
cuyo caso solo deben cumplir el requisito relativo al importe mini-
mo.

3.1.3.  Irreivindicabilidad de las compras de mercado

El articulo 85 del Cédigo de comercio establece que la compra de mer-
caderias en almacenes o tiendas abiertas al pablico causard prescripcion de de-
recho a favor del comprador respecto de las mercaderias adquiridas. Este prin-
cipio general del Derecho mercantil también se aplica a las operaciones
realizadas en el mercado de valores. Pero la irreivindicabilidad de las compra-
ventas de valores esta reconocida por otra via, en el articulo 9 de la LMV, como
consecuencia de la exigencia legal de que todos los valores admitidos a nego-
ciacidén en mercados secundarios oficiales estén representados por medio de
anotaciones en cuenta. Segun este precepto, el tercero que adquiera a titulo
oneroso valores representados por medio de anotaciones en cuenta de persona
que, segun los asientos del registro contable, aparezca legitimada para trans-
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mitirlos no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en el momento de la
adquisicion haya obrado de mala fe o con culpa grave.

Los valores admitidos a negociacion en las bolsas se deben representar me-
diante anotaciones en cuenta. En consecuencia, las compraventas bursatiles dan
lugar a transmisiones de valores por transferencia contable. El cumplimiento
del contrato supone la cancelacion de la inscripcion del valor en la cuenta del
transmitente y la inscripcién en la cuenta del adquirente de la transmision del
valor. Segun el principio de fe ptblica que rige el sistema contable, el que
adquiere a quien aparece como titular en el registro, adquiere validamente,
incluso si lo hace a non domino, siempre que no haya obrado con mala fe o
culpa grave. Lo cual se presume, salvo prueba en contrario, en una negociacioén
ciega a través de los sistemas informaticos que gestionan los organismos rectores.
Hay una abstraccidn de las relaciones anteriores, aniloga a la del adquirente de
un titulo cambiario.

Pero no es una adquisicidn originaria, sino derivativa. Su derecho deriva
de uno anterior, con el cual estd en conexidon. Nada se adquiere si nada existia
previamente. La prictica de la inscripcién no convalida las posibles causa de
nulidad de la transmision (art. 12.5 RD 116/1992).

3.1.4.  El término en las compraventas bursdtiles

Segiin dice el articulo 38 de la LMV, las operaciones de mercado «pueden
ser al contado o a plazo en sus diversas modalidades». Esta clasificacion tiene su
origen en la tradicional distincién entre las operaciones bursatiles al contado y
a plazo. Si bien, en el Derecho vigente no hay mercado bursitil a plazo. Co-
rresponde al Ministerio de Economia y Competitividad autorizar las modali-
dades de operaciones a plazo que pueden concertarse en las bolsas, de confor-
midad con la enumeracioén recogida en el articulo 81 del Reglamento de las
Bolsas, y senalar los valores que pueden ser contratados a través de las mismas
(DA 9.a RD 726/1989). Esta suspension temporal de las operaciones a plazo
no impide que se contemple una breve referencia a las mismas. Forman parte
del sistema legal de las operaciones bursitiles.

Lo que distingue a las operaciones al contado de las operaciones a plazo es
la existencia o no de diferimiento entre la celebracién del contrato y el inicio
del proceso de liquidacién de la operacién. En las compraventas al contado, la
celebracién del contrato marca el inicio del proceso de liquidaciéon. En las
operaciones a plazo se conviene entre las partes, con los limites reglamentados,
un diferimiento entre la celebracién del contrato y el inicio del proceso de
liquidacidén. El proceso de liquidacién o consumacién de las obligaciones de
las partes, de entrega de los valores y de pago del precio, es el mismo para las
operaciones al contado y para las operaciones a plazo.
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En toda compraventa bursatil, incluso en las operaciones al contado, la
ejecucion queda aplazada. Se dice que el término es esencial a todas las com-
praventas bursitiles. La complejidad de la liquidacién exige dicho aplazamien-
to. Soélo asi es posible realizar los procesos de desglose de las operaciones, en
los que los intermediarios asignan las operaciones contratadas a sus clientes, y
de compensacion y liquidacion. Pero el término responde también a exigencias
del mercado. La funcién econémica que cumple la bolsa, a la que no es extrafo
el elemento de la especulacion, exige que se puedan vender y comprar valores
en el momento considerado mas favorable, independientemente de la dispo-
nibilidad de los valores y del dinero. Se concede un plazo para procurarse los
valores o las sumas que no se poseian en el momento de estipularse el contrato.
Aunque las operaciones tipicas de la especulacion bursatil sean las realizadas a
plazo, el mercado al contado también tiene una base especulativa.

Todas las compraventas bursatiles, sean al contado o a plazo, dan lugar a
prestaciones cuya ejecucion queda aplazada. Pero la ejecucidén de las compra-
ventas bursatiles no sélo es aplazada, sino que se debe realizar en el plazo o dia
determinado (art. 56.4 RD 116/1992). Las exigencias técnicas de la compen-
sacién bursatil imponen la ejecucién en la fecha fijada. Esta circunstancia es
util para el especulador en descubierto, pues conoce al contratar el término del
que dispone para procurarse los medios necesarios para cumplir su prestacion.

Sin embargo, en Derecho espaiol ya hemos visto como el articulo 64 del
Reglamento de Bolsas prohibe vender en descubierto. En las compraventas al
contado no se puede operar en descubierto vendiendo los valores que no se
tienen disponibles. La especulacion se reduce a la que puede tener lugar du-
rante una misma sesion bursatil, realizando la operacién en sentido contrario
y aprovechindose de la variacién de los cambios. El régimen de la ejecucién
de las compraventas por compensacién de los saldos de cada sesion bursatil ha
dejado reducido a esta especulacién diaria el anterior semaneo. Asimismo es
posible especular al contado vinculando la operacién al crédito o al préstamo
de valores.

3.1.5. Mercantilidad

La compraventa bursatil es una compraventa mercantil. Es el negocio de
realizaciéon de una operacién de especulacion (véanse STS 10-V-2001 y 2-
XI-2001). Se compra con animo de revender y lucrarse en la reventa con la
diferencia de cotizacidn (véase art. 325 CCom).

La propia LMYV, en su Exposiciéon de Motivos, califica a sus preceptos de
normas de Derecho mercantil. El articulo primero del Reglamento de Bolsas
considera a las bolsas como instituciones de cardcter econémico que tienen por
objeto la «contratacién piiblica mercantil. A su vez, el articulo 57 de dicho Re-
glamento, en desarrollo del principio de libertad recogido en el articulo 38 de
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la LMV, establece que las operaciones bursatiles se deben cumplir en las con-
diciones y en el modo y la forma que hubiesen convenido los contratantes,
siempre que no estén en contradiccidén con lo determinado en el Codigo de
comercio, en el propio Reglamento de Bolsas y demas disposiciones vigentes.
Esta prevision confirma la mercantilidad de las operaciones de bolsa. Como es
sabido, el articulo segundo del Cédigo de comercio considera actos de co-
mercio, es decir, materia mercantil, los regulados en el Codigo. Y en los arts.
64 y siguientes del Codigo de comercio se regulaban las operaciones de bolsa.
El hecho de que una ley especial regule en la actualidad el mercado de valores,
incluido el bursatil, no altera la naturaleza mercantil de las operaciones que se
contratan en ese mercado.

3.2. Elementos del contrato
3.2.1.  Subjetivos

Los sujetos directos de la compraventa de mercado son los miembros del
mercado, dejando a un lado los supuestos especiales de las aplicaciones, ope-
raciones con contrapartida y tomas de razén regulados en el mercado bursatil.
Los miembros del mercado son intermediarios financieros que contratan en
nombre propio y por cuenta de sus clientes en virtud de la comision recibida.
No obstante se admiten las operaciones fuera de mercado. Segin la regla ge-
neral aplicable a todas las operaciones de mercado, las compraventas de valores
admitidos a negociacién podran ser realizadas fuera del mercado por los in-
teresados, sin la participaciéon de un miembro del mercado, cumpliendo los
requisitos establecidos por los organismo rectores de los mercados para la vi-
gilancia y registro de las operaciones. Se mantiene el criterio aplicado por el
articulo 74 del Cédigo de comercio que admitia la validez de los contratos
celebrados en bolsa sin la intervencion de un agente de cambio y bolsa, con-
tratos que Gnicamente quedaban privados de eficacia bursatil.

3.2.2.  Objetivos

La contratacion de mercado tipica tiene objeto definido, los valores pre-
viamente admitidos a negociacidn, y se realiza ajustandose a las condiciones y
plazos reglamentados. En el mercado al contado, se apela a la prudencia de los
profesionales. Los miembros del mercado podran negarse a contratar por
cuenta de aquellos clientes que no acrediten la titularidad de los valores que se
ordenen vender o no hagan entrega de los fondos destinados a pagar el importe
de las compras que ordenen realizar (art. 39 LMV). Como hemos visto, el
Reglamento de Bolsas trata de evitar que en el mercado al contado se opere
al descubierto. Por esta razon, el articulo 64 establece que s6lo pueden nego-
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ciarse al contado valores que, con anterioridad a la negociacion, sean propiedad
del vendedor. Corresponde al miembro del mercado exigir al comitente que
acredite la propiedad de los valores antes de ejecutar la orden de venta. La
doctrina dominante es flexible al interpretar esta regla, considerando que el
miembro cumple con su deber verificando que el ordenante goza del poder
de disposicién sobre los valores, necesario para que se verifique la entrega de
los valores en el momento de la liquidacién de la operacion.

3.2.3. Formales

La compraventa de tiene un contenido reglamentado. Se regula la perfec-
cién y ejecucién del contrato. Conviene destacar el caricter técnico de la
contratacién que tiene lugar en el mercado de valores. Las compraventas de
mercado deben cumplir, para su eficacia en el mercado, las exigencias de forma
y contenido establecidas por las sociedades rectoras (cfr. las Normas de fun-
cionamiento del Sistema de Interconexién Bursatil). Es una solucién desco-
nocida en Derecho comtn y que responde, como el resto de la reglamentacion
del mercado, a las exigencias de rapidez y seguridad propias del trafico bursatil.

3.3. Disciplina del contrato
3.3.1.  Petfeccion del contrato

En relacién con la perfeccion del contrato, la compraventa bursatil sigue
las reglas generales del Codigo civil. Como toda compraventa, la de valores en
bolsa, es un contrato consensual. La forma y el momento vienen determinados
por las normas de contratacién aprobadas por las sociedades rectoras.

3.3.2. Consumacion del contrato

La consumacion del contrato y la consiguiente transmision de la propiedad
exigen la tradicion de los valores que en la practica bursatil se realiza, simul-
taneamente al pago del precio, a los tres dias de la estipulacién del contrato,
segin el mecanismo de liquidacién que se analiza mas adelante. En técnica
bursatil se habla de que la liquidacién se realiza bajo el principio de entrega
contra pago en D+3.

El articulo 76 del Cédigo de comercio establecia que las operaciones al
contado hechas en bolsa se debian consumar el mismo dia de su celebracion
0, a lo mas, en el tiempo que medie hasta la reunidn siguiente en bolsa. A su
vez, el articulo 63 del Reglamento de las Bolsas consideraba operaciones al
contado «aquellas en que las obligaciones reciprocas de los contratantes deben consumarse
el mismo dia de la celebracién del contrato, efectuandose la entrega material de los titulos
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a lo sumo en el curso de siete liquidaciones tratandose de titulos al portador y de quince
si_fuesen nominativos». La doctrina destacd la formulacién defectuosa de este
precepto al exigir la consumacion, o cumplimiento de las obligaciones de las
partes, el mismo dia de la celebracién del contrato y, al mismo tiempo, dar un
plazo al vendedor para el cumplimiento de la obligacion de entrega. A su vez,
el articulo 68 del Reglamento de las Bolsas establecia que el pago se debia
efectuar en el momento de la liquidacidn contra la entrega de la nota de in-
tervencion en la que debia constar la identificacién de los valores objeto de la
contratacion.

En el contrato al contado la consumacién debe ser inmediata a la perfec-
cién del contrato, pero esta inmediatez debe ajustarse a la técnica bursitil, lo
que convierte la operacidén al contado en contratos de pronta ejecuciéon. Como
ya se ha comentado, el desglose, confirmacién, compensacion y liquidacién
de las operaciones al contado requiere contar con unos plazos minimos. En
bolsa hablar de operacién al contado no equivale a coincidencia temporal entre
perfeccion y consumacién del contrato. Operacién al contado es aquella que
se consuma en el mis breve plazo posible. Y este plazo corresponde fijarlo al
organismo rector de la liquidacion bursatil: la Sociedad de Sistemas. Segtn el
articulo 56 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, la objetivaciéon de
la fecha de liquidacién es uno de los principios que rigen la ejecucion de las
operaciones bursitiles. Lo cual significa que el plazo que medie entre la sesién
bursatil en que se efecttie la contratacién y la fecha en que se liquide el contrato
«serd siempre el mismo y lo mds corto posible».

La representaciéon por medio de anotaciones en cuenta, con la superaciéon
de la distincién entre valores nominativos y al portador, y el sistema de liqui-
dacidn de las operaciones aprobado por el Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero, exige ofrecer una nueva interpretacién al articulo 63 del Reglamento
de Bolsas. Son operaciones al contado aquellas en que las obligaciones de las
partes deben consumarse en el plazo mas corto posible, que sera fijado regla-
mentariamente. En aplicacién de la norma 1.* de la Circular del SCLV n°
13/1996, de 18 de diciembre, la liquidacidn correspondiente a las operaciones
al contado contratadas en cada sesion bursatil se realiza tres dias habiles después.
Este aplazamiento en la entrega de los valores y el pago del precio acerca la
nocién de operacidn al contado al de operacién a plazo. Algunos aspectos del
régimen juridico de las operaciones a plazo pueden servir para llenar las lagunas
que surjan en la regulacién de las operaciones al contado.

Las operaciones al contado, en contra de lo que permitia el parrafo segundo
del articulo 63 del RB, no pueden ejecutarse inmediatamente. Su ejecucion
debe esperar el plazo de liquidacién fijado oficialmente. Al igual que ocurre
en las operaciones a plazo, en las operaciones al contado la ejecucion aplazada
forma parte de su estructura. Esto no significa la negacioén del concepto de
operacion al contado, pues estas operaciones disponen de un régimen propio.
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La existencia de un plazo entre la perfeccién de las compraventas y su
ejecucion determina que deba darse solucion en las operaciones al contado a
problemas en principio propios de las operaciones a plazo, como es la cobertura
del riesgo del incumplimiento de las obligaciones del comprador y del ven-
dedor en bolsa o el ejercicio de los derechos econémicos durante el diferi-
miento. Para estas cuestiones se ha desarrollado un régimen propio del mercado
«a dias» que se integrara, por analogia con las reglas generales de las operaciones
a plazo.

3.3.3.  Transmision de la propiedad y derechos accesorios

En las compraventas bursatiles, el sistema de la ley separa el momento de
transmisién de la propiedad del momento en que se adquieren los derechos
econdmicos derivados de los valores adquiridos.

La transmisién de la propiedad de los valores tiene lugar en el momento
de la tradicidn y recordemos que, en la transmisiéon de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, la inscripcidn del valor en favor del ad-
quirente equivale a la tradicién de los mismos. Esta inscripcidén tiene lugar al
consumarse la compraventa en el momento de la liquidacion.

Respecto a los derechos accesorios, el articulo 62 del Reglamento de Bol-
sas establece el principio de que los derechos y obligaciones inherentes a todo
propietario de valores negociados seran de cuenta y provecho del comprador
desde que realizd la compra. De conformidad con lo dispuesto en el articulo
1.095 del Cédigo civil, que establece que el acreedor tiene derecho a los frutos
de la cosa desde que nace la obligacién de entregarla, incluso antes de haber
adquirido, por la entrega, el derecho real sobre ella, el régimen de la compra-
venta bursatil anticipa las consecuencias de la transmision de la propiedad a un
momento anterior al de la tradicion de los valores. En el mismo momento de
la perfeccién del contrato, sin necesidad de esperar a la entrega de los valores,
se le atribuyen al comprador los derechos y deberes del propietario.

3.4. Ejecucidén de las compraventas de mercado
3.4.1. Nocion de compensacion multilateral

Es bien conocido que la compraventa bursatil ordinaria se perfecciona en-
tre miembros del mercado que actGian en nombre propio y por cuenta ajena.
Se trata de un supuesto de representacion indirecta en el que el miembro del
mercado actia como comisionista. La ejecucion del contrato corresponde al
propio miembro del mercado o a la entidad participante que acepte del co-
misionista la responsabilidad de la liquidacién. Pero, ademais, estd legalmente
previsto que la ejecucidn del contrato se realice mediante la colaboracién de
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la Sociedad de Sistemas (Iberclear). Dice el articulo 44 bis de la LMV que es
funcidén de la Sociedad de Sistemas «gestionar la liquidacién y, en su caso, la com-
pensacién de valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas en las
bolsas de valores». En el ejercicio de esta actividad la Sociedad de Sistemas actda
como mandatario comuan de las entidades participantes, en sustitucién de las
mismas en la ejecucion del encargo recibido.

En el Reglamento que desarrolla este precepto legal, recogido como Titulo
II en el Decreto de 14 de febrero de 1992, se precisa que la ejecucion de las
compraventas bursatiles debe tener lugar, a través de la citada Sociedad, por
compensacion multilateral y liquidacién de los saldos acreedores y deudores
de valores y de efectivo que correspondan a cada una de las entidades partici-
pantes (art. 55.1).

Se trata de una compensacion multilateral en la que la Sociedad de Sistemas
se interpone entre compradores y vendedores.

La nocidn de «compensaciéon multilateral procede del Reglamento de Bolsas
de 30 de junio de 1967. Las Juntas Sindicales podian organizar bajo su autoridad
y direccidn «sistemas de compensacién multilateral de saldos en efectivo en las liqui-
daciones de contado, en las provisionales y en las generales de fin de mes» (art. 160).
Este régimen facultativo para el organismo rector y limitado a la compensacion
de los pagos en efectivo, se completd con lo dispuesto en el Decreto
1128/1974, de 25 de abril, que aprobd un nuevo sistema de liquidacion. Las
Juntas Sindicales quedaron entonces obligadas a organizar un Servicio encar-
gado de atender la liquidacion de las operaciones sobre valores incluidos en el
ambito del Decreto. El Servicio debia fijar, «por compensacion, los saldos fi-
nales, deudores y acreedores, en numerario y por cada clase de valor». Se es-
tablecieron asi las bases para establecer un moderno sistema de compensacioén
multilateral de valores y de efectivos.

En el sistema vigente, las operaciones de bolsa encuentran en la actuacion
de la Sociedad de Sistemas Iberclear como camara de compensacion el instru-
mento necesario para la simplificacion de las entregas de los valores y pagos de
los efectivos.

Diversas son las formulaciones que la doctrina ha ofrecido sobre la natu-
raleza juridica de la liquidacién bursatil realizada por medio de camara de
compensacion. Se ha sugerido que entre los participantes en la liquidacién se
concluye un contrato de caricter plurilateral dirigido a permitir la compensa-
cién. La intervencién de la cdmara se reduciria al control de la regularidad de
las operaciones y a la mera recepcidn de los saldos pasivos para distribuirlos
entre quienes resulten acreedores de su importe. La camara seria un mero or-
gano de transito.

Pero la Sociedad de Sistemas no se limita a dar una colaboracién técnica a
quienes participan en la compensacién, sino que efecttia una actividad de in-
terposicion. En la fecha de liquidacion, se produce la compensacidn entre cré-
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ditos y débitos de cada una de las entidades participantes calculando la Sociedad
de Sistemas el saldo deudor o acreedor de cada una de ellas, y situindose para
realizar la liquidacién en el lugar del acreedor de los saldos deudores resultantes
de la compensacion, de un lado, y del deudor de los saldos acreedores, de otro.
Por esta razdn resulta mas adecuado al sistema de la ley considerar que la li-
quidacién se produce por medio de un mandatario comin. La Sociedad de
Sistemas se interpone entre las entidades participantes en calidad de mandatario
comun encargado de recibir y realizar los pagos. La apelacion al mandato jus-
tifica la reduccién del movimiento de fondos a la entrega de los saldos deu-
dores, ya que éstos constituyen los medios necesarios y suficientes para la eje-
cucién del mandato.

La Sociedad de Sistemas asume ademas una funcién de garantia del cum-
plimiento de las operaciones, asegurando la entrega de los valores al comprador
y, hasta el importe de la fianza colectiva que estan obligadas a establecer las
entidades participantes, el pago del precio al vendedor. Esto no significa que
la Sociedad de Sistemas acte como dlearing house segiin el modelo tradicional
de las bolsas de mercancias, extendido recientemente a algunos mercados de
valores derivados como el de futuros y opciones. En estos sistemas las partes
obtienen la ventaja de obtener de la cimara, de solida solvencia, todo lo debido
por el otro contratante. Las entidades participantes de la Sociedad de Sistemas
no gozan de esta ventaja. La Sociedad de Sistemas tiene prohibido asumir ries-
gos con los participantes en la compensacion (art. 54.111 LMV). Los limites a
su labor de interposicién vienen fijados por la cobertura que le ofrece el sistema
de garantias establecido en proteccion del mercado.

3.4.2.  Principios de la compensacion y liquidacion

Segtin el articulo 56.1 del Decreto de 14 de febrero de 1992, el sistema de
compensacion y liquidaciéon de las compraventas bursatiles responde a los
principios de universalidad, entrega contra pago, objetivacién de la fecha de
liquidacién, aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera.

Atendiendo a su wuniversalidad, es un sistema Gnico, a través del cual se
compensan y liquidan todas las operaciones bursatiles, sin perjuicio de las
competencias que, sobre las operaciones sobre valores admitidos a negociacién
en una Gnica bolsa, las Comunidades Auténomas catalana, vasca y valenciana
han asumido de conformidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del ar-
ticulo 44 bis de la LMV.

Segtn el principio de objetivacién de la fecha de liquidacion, el plazo que medie
entre la contratacién y la liquidacién de las operaciones debe ser siempre el
mismo vy, cuando sean al contado, el mas corto posible. De hecho, la liquida-
cién correspondiente a las operaciones al contado contratadas en cada sesiéon
bursatil se realiza tres dias habiles después (norma 1.* Circular SCLV n°
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13/1996). En contra de lo que disponia el articulo 63.2 del Reglamento de
Bolsas, las partes no pueden acordar un tiempo inferior para la entrega de los
valores. No es un plazo miximo fijado para la ejecucidén de las obligaciones
derivadas de la compraventa como ocurria en el sistema del Codigo de co-
mercio. La Ley fija el dia de la ejecucién de las obligaciones contratadas en
determinada sesion y esta determinacion de la fecha de liquidacion resulta ne-
cesaria para poder realizar con eficacia los complejos procesos de compensacion
y liquidacion. Este plazo de tres dias entre la perfeccion del contrato y su eje-
cucién no convierte al mercado al contado en un mercado a plazo. Es un
mercado al contado, de pronta ejecucion, a tres dias.

En aplicacion del principio de entrega contra pago las transferencias de valores
y efectivos se deben ordenar de modo simultineo. La Sociedad de Sistemas
asegura que la entrega de los valores se realiza cuando se recibe el pago. Si la
entidad participante incumple, no recibe la contrapartida. La titularidad sobre
los valores pasa directamente, a través del sistema, del cliente vendedor al
cliente comprador, sin que, en ningiin momento, la propiedad sobre los valores
quede reflejada en las cuentas propias de los intermediarios que participan en
la liquidacién de la operacidn.

La liquidacién de efectivos se efectiia a través de las cuentas de tesoreria
que las entidades participantes mantienen en el Banco de Espafia. En términos
financieros, el sistema debe ser neutral. Por esta razén, los fondos correspon-
dientes a los cargos y abonos que realice la Sociedad de Sistemas a resultas de
la compensacién deben quedar disponibles para el acreedor en el mismo dia
de su realizacién.

La proteccidén de la confianza del pablico en el mercado de valores exige
imponer ciertas garantias en relacién con el cumplimiento de las obligaciones
de entrega de los valores y pago del precio derivadas de las compraventas ce-
lebradas en bolsa. Con la finalidad de proteger el mercado bursatil, el Regla-
mento ha establecido el principio de que la Sociedad de Sistemas debe disponer
de los procedimientos que le permitan, sin incurrir en riesgo con sus miembros,
asegurar la puesta a disposicion de las entidades participantes acreedoras de los
valores o efectivo en la fecha de la liquidacion de las operaciones bursatiles (art.
56.5). El propio Reglamento regula dos procedimientos para que la Sociedad
de Sistemas pueda garantizar el cumplimiento de las obligaciones bursatiles. La
entrega de los valores se asegura mediante el préstamo de valores y la compra
de reemplazo, y el cumplimiento de la obligacién de pago se asegura mediante
la venta forzosa de los valores y la fianza que deben constituir las entidades
participantes.

La Sociedad de Sistemas debe cumplir esta funcién de garantia asumiendo
tnicamente los riesgos estrictamente necesarios. La Sociedad de Sistemas se
debe abstener de asumir riesgos con los participantes en los servicios de com-
pensacion y liquidacion con las excepciones, estrictamente limitadas a lo que
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resulte indispensable para el desarrollo de sus funciones. Precisamente, para
evitar que la opcidn por el modelo de interposicién haga recaer sobre la So-
ciedad de Sistemas el riesgo de la liquidacidn, la Ley obliga a fijar los proce-
dimientos de cobertura que hemos mencionado y pasamos a comentar.

3.4.3. Aseguramiento de la entrega de los valores
A) Precedentes

El sistema del Cédigo de comercio, vigente hasta la entrada en vigor de la
LMV, no garantizaba que el comprador de valores en bolsa recibiera la totalidad
de los valores comprados. La demora del agente vendedor facultaba al perju-
dicado para optar, en la sesion de bolsa inmediata a aquella en la que se hizo
efectivo el incumplimiento, entre el abandono del contrato, denunciandolo a
la Junta Sindical, y el cumplimiento del mismo. En este altimo caso, la ope-
racidon se consumaba comprando la Junta Sindical los valores convenidos por
cuenta y riesgo del agente moroso (art. 77). El interesado debia presentar ante
la Junta Sindical el importe en efectivo de los valores no entregados, acompa-
nando los justificantes de la existencia de la operacion (art. 165 RB). La Junta
compraba los valores por medio de uno de sus miembros. Si para realizar la
compra de reemplazo resultaba insuficiente el efectivo de la operacién recla-
mada, la Junta Sindical debia ordenar la realizacién de la parte de fianza del
agente moroso, necesaria para satisfacer inmediatamente la diferencia. En caso
de que la fianza del agente no bastara para cubrir la diferencia, se acudia a las
fianzas suplementarias de los agentes. Si para atender la reclamacion fuera in-
suficiente el efectivo de la operacidén incumplida y el conjunto de las fianzas
disponibles, era potestativo en el reclamante limitar la compra que habia de
hacer la Junta en la cantidad nominal de valores que fuere posible, o extenderla
a la totalidad de la operacidn supliendo la diferencia necesaria para completar
el precio total (art. 168 RB).

B) Préstamo de valores

El sistema vigente establece un procedimiento para garantizar la entrega al
comprador de los valores convenidos en una operacion bursatil aun en los casos
de incumplimiento del vendedor. En aquellos casos en que una entidad par-
ticipante incumpla la obligacién de entrega de los valores vendidos en la fecha
de liquidacidn, la Sociedad de Sistemas debe proceder a tomarlos prestados
para su entrega a la entidad compradora. Cuando por falta de valores dispo-
nibles no pueda tomarlos prestados, comprara en el mercado los necesarios para
su entrega a la entidad compradora. Tan s6lo puede mencionarse un supuesto,
por lo demas improbable, en el que no quedaria garantizada la entrega de los
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valores al comprador. Nos referimos a aquellos casos en que, por falta de oferta,
la Sociedad de Sistemas no pueda efectuar la compra de reemplazo. Si bien
siempre podra elevar el precio hasta obtener respuesta a su demanda de valores.
El préstamo de valores se rige por lo dispuesto en el articulo 36.3 de la
LMV, y por lo dispuesto, en especial para esta modalidad de préstamo de mer-
cado, en el articulo 57 del Decreto de 14 de febrero de 1992. Precisamente,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 57.2 del citado Decreto, la
Sociedad de Sistemas ha aprobado el modelo de contrato normativo que debe
suscribir dicha sociedad con cada una de las entidades participantes, regulador
del objeto, duracién y remuneracion de los préstamos, asi como del método
de determinacién de los prestamistas. Se trata de un contrato normativo que
regula las condiciones en las que la Sociedad de Sistemas puede tomar valores
a préstamo. La Sociedad de Sistemas ante el incumplimiento del vendedor
toma valores prestados en las condiciones especificadas en dicho contrato.

C) Compra de reemplazo

La Sociedad de Sistemas procedera a la devolucion de los valores tomados
a préstamo entregando los que reciba del vendedor o, en su defecto y trans-
curridos los dias fijados por Iberclear desde la fecha de liquidacién, entregando
los que adquiera en el mercado mediante una compra de reemplazo, denomi-
nada en el Reglamento recompra (art. 58; véase también 57).

La Sociedad de Sistemas retiene el precio pagado por el comprador para
hacer frente a la retribucién del préstamo vy, en su caso, pagar la compra de
reemplazo. Como entre la fecha de la operacién y el momento de realizar la
compra de reemplazo la cotizaciéon de los valores vendidos y no entregados
puede haberse elevado, la entidad incumplidora, como garantia, debe mante-
ner un deposito dinerario en favor de la Sociedad de Sistemas, por una cantidad
equivalente a la diferencia entre el altimo valor de cotizaciéon y el precio sa-
tisfecho por el comprador. En caso de incumplimiento de esta obligacion, la
Sociedad de Sistemas debe proceder de inmediato a efectuar la compra de
reemplazo y a devolver los valores tomados a préstamo. Es habitual que la
Sociedad de Sistemas, al margen de las previsiones legales, ante el incumpli-
miento del vendedor, y en ausencia de valores que puedan ser tomados en
préstamo, proceda a anotar en cuenta los valores comprados que no han sido
entregados. En estos casos, la Sociedad de Sistemas acttia irregularmente como
emisor generando una inflacion de valores, desequilibrio que se resuelve cuan-
do, llegada la fecha de la recompra, procede a adquirir los valores en el mer-
cado.

3.4.4. Aseguramiento del pago del precio
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A) El término esencial en las compraventas bursatiles

En aplicacién del articulo 1.124 del Cédigo civil, respecto de los valores
comprados y no pagados por la entidad participante responsable de la liquida-
cidn, el vendedor podria optar entre dos posibilidades: ejercitar la facultad de
rescindir el contrato por virtud de la condiciéon resolutoria implicita en los
contratos bilaterales o pedir el cumplimiento del contrato. Sin embargo, las
exigencias del trafico bursitil imponen, en estos casos, la rescision automatica
del contrato para, de este modo, proceder a la ejecucidén forzosa del contrato
mediante una venta de reemplazo. Es un supuesto especial de término esencial
con efecto resolutorio ipso iure.

En los contratos bursatiles, incluso, como estamos viendo, en los contratos
al contado, se fija para su cumplimiento determinada fecha, dandose a ésta una
significacion especial. Por la naturaleza del propio negocio bursatil, la presta-
cién sélo debe cumplirse en la fecha indicada. El incumplimiento del com-
prador, llegado el término, significa la resolucion automatica del contrato con
consecuencias extraordinarias. No se admite que el vendedor, parte dispuesta
a cumplir, declare inmediatamente su voluntad de tener el contrato por sub-
sistente y poder, asi, ejercitar las acciones encaminadas a que el comprador
moroso cumpla la prestacion a que se comprometid. El fundamento de admi-
sién de este supuesto excepcional del efecto resolutorio no es la proteccion del
vendedor. Se atiende, principalmente, al interés del mercado. Se trata de pro-
teger la liquidacion vy el trafico bursatil, reduciendo los efectos del incumpli-
miento de una entidad deudora sobre el conjunto de la liquidacion.

El término esencial con efecto resolutorio s6lo se admite en el ordena-
miento espafiol cuando los contratantes quisieron dar a la fecha de ejecucion
del contrato aquel efecto resolutorio o cuando asi resulte de una disposicion
legal. En los contratos bursitiles es norma especifica por prescripcion legal. El
articulo 63.2 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, establece que si
una entidad participante dejara de atender la liquidacidn, la Sociedad de Sis-
temas «procederd de inmediato a ejecutar la parte de su fianza necesaria para cubrir la
cuantia del descubiertor.

B) Venta de reemplazo

La Sociedad de Sistemas, ante el incumplimiento del comprador, debe
proceder a la venta de los valores y calcular, asi, el «descubierto» ocasionado.
Segtin dispone el articulo 44 bis.5 de la LMV, si «una entidad participante dejara
de atender, en todo o en parte, la obligacion de pago en efectivo derivada de la liquidacién,
[la Sociedad de Sistemas]| podra disponer de los valores no pagados, adoptando las me-
didas necesarias para enajenarlos a través de un miembro del mercador.
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El articulo 165 del Reglamento de Bolsas facultaba al vendedor perjudi-
cado por el incumplimiento para solicitar a la Junta Sindical la venta forzosa
de los valores. En la vigente normativa deja de ser facultativo del vendedor
exigir la venta forzosa, la Sociedad de Sistemas debe proceder inmediatamente
ala venta de los valores y, en caso de haber descendido la cotizacién del valor,
ejecutar, de inmediato, la fianza necesaria para cubrir la cuantia del descubierto.
El descubierto se manifiesta cuando el precio convenido en la operacién supera
el precio al que la Sociedad de Sistemas efectiia la venta forzosa por haber
descendido la cotizacidn del valor. El efecto resolutorio se vincula a la ejecu-
cién forzosa del contrato. La Sociedad de Sistemas debe adoptar las medidas
necesarias para enajenar los valores a través de un miembro del mercado y
entregar al vendedor el efectivo correspondiente a la venta convenida. La venta
forzosa, segtn dice el articulo 165 del Reglamento de Bolsas, se realiza por
cuenta del comprador, por lo que, en el supuesto de haber aumentado la co-
tizacion del valor, el superavit debera ser entregado al comprador, sin perjuicio
de las penalizaciones que le pueda imponer la Sociedad de Sistemas por el
«retraso» (art. 59.2 RD, que consideramos aplicable a este caso).

C) Fianza colectiva

Cuando la cotizacion del valor entre la fecha de la perfeccidn del contrato
y la fecha de la rescisiéon haya descendido, el importe de la venta no alcanzara
para satisfacer el precio de la venta incumplida. Precisamente para cubrir este
riesgo se ha previsto la constitucién de la garantia colectiva. Si una entidad
participante dejara de atender la liquidacién de efectivos, la Sociedad de Sis-
temas dispondra de la garantia para cubrir la cuantia del descubierto.

Ante un incumplimiento en la liquidacién, puede ocurrir que la ejecucion
de la garantia que mantenga la entidad participante incumplidora sea suficiente
para resarcir el descubierto ocasionado por la fluctuacion de la cotizacidon de
los valores. Pero también puede ocurrir que, por su importancia, el descubierto
ocasionado por la fluctuacion de la cotizacidn supere el importe de la garantia
de la entidad incumplidora. En tal caso, las garantias de las demas entidades
responden solidariamente, a prorrata, en calidad de «cofianzas» (art. 63.2 RD).
De esta forma, el conjunto de las entidades participantes responden, hasta el
importe total de la garantia colectiva, del riesgo asociado con la eventualidad
de que el incumplimiento de pago de una entidad supere su correspondiente
garantia. En todos aquellos casos en que se disponga de la parte de la garantia
de las entidades participantes para cubrir la insuficiencia de la de otra, la So-
ciedad de Sistemas estd legitimada para el ejercicio de la accién de regreso
correspondiente. Los resultados de dicha accidn se harin llegar a las entidades
una vez reintegrada la garantia.
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Si para atender al pago de la venta convenida fueran insuficientes el efectivo
procedente de la venta forzosa y la cuantia total de la garantia colectiva, parece
que corresponde a la Sociedad de Sistemas, en aplicacion analdgica del articulo
168.2 del Reglamento de Bolsas, proveer al vendedor de la certificacion para
que pueda ejercitar ante los Tribunales de Justicia las acciones a las que tenga
derecho contra la entidad incumplidora.

Las entidades participantes deben constituir una fianza colectiva con el
objeto de garantizar entre ellas, no frente a los clientes, el cumplimiento de las
operaciones pendientes de liquidacién. Fianzas de las entidades participantes
exigidas, desde la perspectiva de entidades encargadas del registro contable, por
el articulo 7.4 de la LMV. El régimen de la fianza colectiva ha sido desarrollado
por el titulo segundo del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, en el que
se incorpora la fianza al conjunto de medidas previstas en garantia del cum-
plimiento de las obligaciones bursatiles. Al igual que sucede con los sistemas
de liquidacidén de los demas mercados oficiales, las garantias de la Sociedad de
Sistemas gozan de un régimen privilegiado ante la insolvencia de la entidad
participante.

La constitucién de la garantia tiene por finalidad garantizar el cumpli-
miento de la liquidacion bursatil, cubriendo el riesgo de fluctuacién de las
cotizaciones de los valores correspondientes a operaciones pendientes de li-
quidar. De conformidad con esta finalidad, el importe global de la garantia no
excedera del resultado de aplicar la fluctuacién maxima diaria de las cotiza-
ciones al promedio de las posiciones diarias pendientes de liquidar (art. 61.2
RD). Se repartira entre las entidades adheridas en proporcién al riesgo asumido
por cada una de ellas. Cuando una entidad alcance un riesgo de fluctuacion de
las cotizaciones notablemente superior a la cobertura prestada, la Sociedad de
Sistemas debe requerir a la entidad para que complemente la garantia (art. 64.1
RD).

Las entidades participantes responsables de la liquidacidn, es decir, los
miembros del mercado y las entidades participantes no miembros que hayan
aceptado frente a un miembro la responsabilidad del pago, estan legalmente
obligadas a constituir un fondo comin con objeto de garantizar entre ellas el
cumplimiento de las operaciones pendientes de liquidacién (art. 61.1 RD).
Pueden hacer efectiva la garantia mediante depdsito en efectivo, prenda de
Deuda del Estado, aval prestado por entidad de crédito o cualquier otro pro-
cedimiento que, a juicio de la Sociedad de Sistemas, suponga una garantia
suficiente y liquida (art. 61.3 RD).

En la practica la Sociedad de Sistemas se puede disponer que sea un seguro
de caucidn la forma en que se haga efectiva la garantia. Mediante un seguro
de caucién suscrito por la Sociedad de Sistemas como beneficiario y por las
entidades participantes como tomadoras del mismo, el asegurador se obliga, en
caso de incumplimiento por alguna entidad participante de la obligacién de
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pago derivada de la compensacion, a indemnizar al Servicio, a titulo de resar-
cimiento, los dafos patrimoniales sufridos.

En este marco, la Sociedad de Sistemas resuelve en proteccion del mercado
los incumplimientos en el pago de sus entidades participantes. En relacion con
la resolucién de este tipo de incumplimientos, el articulo 60.3 del Reglamento
faculta a la Sociedad de Sistemas para arbitrar férmulas que garanticen la efec-
tividad inmediata de los pagos en caso de insuficiencia de fondos en las cuentas
de tesoreria de las entidades participantes.

En el sistema vigente, la fianza colectiva constituye un elemento esencial
del procedimiento destinado a que la Sociedad de Sistemas garantice el pago
de las compraventas bursatiles por las entidades participantes y desde esta pers-
pectiva conviene acercarse a su conocimiento. Esta fianza no responde frente
a los clientes de las entidades participantes, dice el articulo 61.1 del Regla-
mento.

El inversor que adelanta en la compra la provision de fondos puede no
recibir los valores por incumplir su entidad participante la obligacién de pago
y haber dispuesto la Sociedad de Sistemas de los valores comprados. Las pér-
didas para el inversor derivadas de este tipo de situaciones seran objeto de
indemnizacién por el denominado Fondo de Garantia de Inversiones.

La garantia colectiva se limita a cubrir el riesgo derivado de la posible di-
ferencia de precio entre el momento de la compra original y el de la venta por
la Sociedad de Sistemas de los valores en el mercado. De esta forma, el cliente
comprador dejaria de recibir los valores, aun cuando hubiera podido entregar
a la entidad participante, como provision de fondos de la comision, la suma
necesaria para la compra. Es una garantia que, como hemos mencionado, no
responde frente a los clientes de las entidades participantes. El cliente no es el
beneficiario de la garantia. Como es sabido, la compraventa bursatil tipica se
perfecciona entre miembros del mercado que actian en nombre propio y por
cuenta ajena. Se trata de un supuesto de representacién indirecta o mediata en
la que el miembro del mercado, comisionista, queda obligado de modo directo
como si el negocio fuera suyo. La ejecucién del contrato corresponde al propio
miembro del mercado o a la entidad participante que acepte como delegada
del comisionista la responsabilidad de la liquidacién. La adquisicion de la pro-
piedad del valor por el comitente exige la entrega del valor, lo que inicamente
se produce con la inscripcién de la titularidad en el registro de detalle de la
entidad participante, que, en aplicacién del principio de entrega contra pago,
s6lo puede realizarse una vez concluida la liquidacién de la operacion.



CariTuLo IV

Contrato de gestion de carteras

1. CARACTERIZACION GENERAL

El inversor puede adoptar personalmente sus decisiones de inversion o
confiar en un profesional que gestione su cartera de inversion. De este modo,
a cambio de una comisiéon, puede favorecerse de la experiencia y de los medios
técnicos de los inversores profesionales. El gestor queda facultado para decidir,
en el marco de las directrices generales sefialadas por el titular, la composicion
de la cartera de inversion. Estas amplias facultades del gestor justifican la re-
glamentacién de que es objeto el contrato.

Segiin el Tribunal Supremo, la gestidon de carteras «se caracteriza por la es-
pecificidad de su objeto y se basa en la confianza del cliente hacia el profesional del
mercado de valores al que confiere amplias facultades para realizar, por cuenta del cliente
inversor, las operaciones que considere mds convenientes para el objetivo perseguido,
conseguir una mayor rentabilidad, en relacion a un ambito restringido de actividad, el
de la inversién en valores negociables» (STS, Pleno, 244/2013, 18-1V-2013).

Es un contrato fiduciario en el que una empresa autorizada a actuar pro-
fesionalmente en el mercado de valores «se obliga a prestar al inversor servicios de
gestién personalizada, profesional y remunerada sobre los valores integrantes de la cartera
del inversor, cumpliendo determinadas exigencias reforzadas de profesionalidad, infor-
macién, buena fe, imparcialidad y diligencia, con arreglo al mandato conferido por el
cliente, para que éste obtenga una mayor rentabilidad en sus actuaciones en el mercado
de valores» (STS, Pleno, 244/2013, 18-1V-2013).

También se ha descrito como «contrato mercantil de gestion de negocios ajenos,
que se desarrolla en el ambito del mercado de valores y, en virtud del cual, una entidad
de crédito legalmente habilitada presta un servicio de gestion personalizada, profesional
y extraordinaria de un conjunto de valores negociables, por cuenta y encargo de su pro-
pietario, el cual se obliga a remunerar aquella gestion, estableciéndose entre ambos sujetos
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una relacién duradera y basada en la reciproca confianza» (SAP Madrid, Seccion 25,
28-X11-2012).

2. NOCION LEGAL

El contrato de gestién de carteras es un servicio de inversion que debe
reunir las caracteristicas enunciadas en la letra d) del articulo 63.1 de la LMV.
Seglin este precepto, se considera servicio de inversion «la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los
inversores» (véase STSJCE 21-XI1-2002). Estas caracteristicas sirven para deli-
mitar el contenido de la relacién que se establece entre el titular de la cartera
y la entidad gestora.

— Se trata de una gestion discrecional. En el cumplimiento de las instruc-
ciones del titular, el gestor goza de cierta autonomia decisoria. Es un negocio
basado en la relacion de confianza que se establece entre el titular de la cartera
y el gestor. Las instrucciones del titular deben ser lo suficientemente amplias
para que el gestor adopte su propia decision de inversion. El contrato deja de
ser una gestion de cartera, cuando, por el excesivo detalle en las instrucciones,
las decisiones de inversion se puedan considerar adoptadas directamente por el
cliente. La gestién de carteras exige por parte del titular otorgar un poder de
representacion al gestor para que pueda ejecutar, por su cuenta, las decisiones
de inversion. Se trata, por tanto, de una gestion extraordinaria, justificada por
la complejidad del mercado financiero que dificulta la gestion directa por parte
del inversor medio de su cartera de valores. Es habitual que el titular faculte
en el contrato al gestor para que pueda realizar todos los actos de administracién
y gestidon de la cartera, en especial para que pueda cursar 6rdenes de compra y
venta de valores. Un mandato general incluye la facultad de realizar operacio-
nes de compra y venta de valores sin necesidad de contar con la previa auto-
rizacién del titular; en este sentido no puede hablarse de extralimitacion del
mandato cuando en estos casos se realizan ventas sin la orden expresa del titular
(STS 11-VII-1998).

— Es una gestidn individualizada, en la que el gestor debe cumplir las ins-
trucciones generales recibidas del titular. Es una gestiéon personalizada condi-
cionada al conocimiento de los intereses patrimoniales del titular. La gestién
de carteras es una gestion individualizada, que no se confunde con la gestién
colectiva. El gestor de cartera debe contar con las instrucciones del cliente al
realizar las inversiones, lo que no ocurre en la gestioén colectiva. Tienen distinta
naturaleza y distinto régimen juridico. La gestidn colectiva se rige por lo dis-
puesto en la Ley de Instituciones de Inversiéon Colectiva en una ordenacién
separada de la LMV.
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3. NATURALEZA Y REGIMEN JURIDICO

Es un servicio financiero cuyo «esquema contractual responde fundamentalmente
al mandato o comision mercantil (STS, Pleno, 244/2013, 18-1V-2013). Cumple
los dos requisitos establecidos en el articulo 244 del Cddigo de comercio para
considerar que un mandato tiene naturaleza mercantil: la gestiéon de carteras es
una operacioén de comercio que forma parte del objeto tipico de la actividad
de las empresas financieras, y el comisionista, gestor de la cartera, es siempre
un empresario. Es una actividad reservada por la ley a las empresas de servicios
de inversioén y a las entidades de crédito.

Los valores negociables son bienes fructiferos que requieren, para mantener
su valor, ser objeto de una gestion especial. El titular de los valores puede
dirigirse a un profesional para encargarle la gestion de su cartera de valores. En
tal caso su patrimonio mobiliario serd gestionado por un tercero. Precisamente
de «sociedades gestoras de patrimonio» habla el Titulo VII de la Ley de Instituciones
de Inversiéon Colectiva y de «gestion de patrimonios» el apartado 11 del Anexo
de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito.

La gestién de carteras es una comision especial que se rige por las reglas
que sobre este contrato se recogen en la LMV, caracterizado como servicio de
inversién, y supletoriamente, por los articulos del Cddigo de comercio que
regulan la comisiéon mercantil (véanse STS 11-VII-1998 y STSJ Navarra 20-
11-1997).

Es un contrato complejo que vincula una prestacion principal, la de ges-
tionar la cartera, con otros negocios complementarios, como son los relativos
a la llevanza de las cuentas, de efectivos y valores, asociadas a la gestion de la
cartera. El titular de la cartera, al contratar la gestion, abre o asigna la cuenta
de efectivos en la que se depositaran las provisiones de fondos necesarias para
realizar las inversiones y en la que se abonaran las sumas correspondientes a las
ventas de instrumentos financieros. Asimismo, al contrato de gestiéon quedaran
vinculadas las cuentas correspondientes a los valores que compongan la cartera.
Forman un grupo de contratos bajo la dependencia de la gestidon de carteras
como contrato principal.

4. DISTINCION DE FIGURAS AFINES
4.1. Asesoramiento financiero

La gestion de carteras se distingue de otros contratos afines como el de
asesoramiento financiero, también llamado gestion asesorada, en los que la en-
tidad financiera se limita a proponer al inversor una serie de operaciones,
mientras que en la gestién de carteras, la actuacién del gestor es discrecional
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(véase STS 11-VII-1998; SAP Madrid, Seccion 25, 28-XI11-2012). El gestor
tiene un amplio poder de decision de inversién, del que carece quien se limita
a asesorar.

Hay que tener en cuenta al delimitar estas figuras que el Tribunal Supremo,
en sentencia de 11 de julio de 1998, distingue entre el contrato de gestion
discrecional de cartera y el de gestion asesorada, en los siguientes términos: «El
contrato de gestién de carteras de valores, al que se refiere el articulo 71 j) de la Ley de
Mercado de Valores 24/1988, de 28 de julio, al permitir a las Sociedades de Valores
"gestionar carteras de valores de terceros", carente de regulacién en cuanto a su aspecto
Jjuridico-privado, sin perjuicio de que sean aplicables al gestor las normas reguladoras del
mandato o de la comisién mercantil, se rige por los pactos clausulas y condiciones esta-
blecidas por las partes (art. 1255 del Cédigo Civil), reconociéndose por la doctrina y la
practica mercantil dos modalidades del mismo, el contrato de gestion «asesorada» de
carteras de inversién en que la sociedad gestora propone al cliente inversor determinadas
operaciones siendo éste quien decide su ejecucién, y el contrato de gestion «discrecional»
de cartera de inversion en que el gestor tiene un amplisimo margen de libertad en su
actuacién ya que puede efectuar las operaciones que considere convenientes sin previo
aviso o consulta al propietario de la cartera; no obstante en ambos casos y de acuerdo con
el articulo 3.2 del Real Decreto 1849/1980, de 5 de septiembre, vigente al tiempo de
los hechos litigiosos, "en caso de gestion de carteras, el gestor originara la orden en funcién
de lo previsto en el contrato de gestion"».

Pero lo que el Tribunal Supremo considera gestiéon asesorada es equiva-
lente, en la actual terminologia legal tras la transposicion de la MIFID, a la
prestacion de un servicio de asesoramiento personalizado sobre inversiones
concretas vinculado a la ejecucién de las 6rdenes en el mercado.

4.2. Inversion colectiva

La inversion puede ser colectiva, realizada por instituciones de inversidon
colectiva que concentran los ahorros de una pluralidad de inversores. Los ries-
gos de la inversion recaen, como ocurre en la gestion individual de carteras,
en el inversor, pero las decisiones de inversién corresponden a la institucidn,
sin que quepan, en este caso, mandatos o instrucciones conferidos por los in-
versores.

5. ELEMENTOS DEL CONTRATO
5.1. Objeto material del contrato
El objeto material de contrato es la cartera de inversién. Una cartera de in-

versién es un patrimonio de afectacion formado por un conjunto de valores
negociables y otros instrumentos financieros con un mismo destino de gestion.
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La gestion de carteras de inversion constituye una modalidad de la gestidon de
patrimonios, precisamente aquella que tiene por objeto el patrimonio mobi-
liario del cliente.

El término «cartera de inversién» es mas amplio que el de «cartera de valores».
De este modo se quiere indicar que también los derivados y otros instrumentos
distintos de los valores negociables pueden integrar la cartera gestionada.

La cartera es un patrimonio de afectacién. Lo integran los bienes mobi-
liarios del cliente especificados en el inventario inicial, destinados a ser gestio-
nados por el gestor, en el marco del contrato y de acuerdo con sus criterios
profesionales. La cartera de inversién es un patrimonio de afectacién caracte-
rizado por la nota de la sustituibilidad. Los instrumentos financieros que integran
la cartera forman un patrimonio, dentro del cual los distintos instrumentos que
lo integran pueden ser sustituidos por otros sin que la cartera objeto de la
gestion se vea afectada. Se admite la subrogacidn real de los valores integrantes
de la cartera. Hay una unidad ideal, fiduciaria. La cartera mantiene su identidad
aunque cambie su composicion.

La cartera de inversion es, ademas, un «patrimonio separado» del propio del
gestor.

5.2. Sujetos

La gestién de carteras es un servicio de inversion reservado a las empresas
de servicios de inversion, a las sociedades gestoras de instituciones de inversién
colectiva (art. 40.1 LIIC) y a las entidades de crédito que lo incluyan en su
objeto social y en la relacion de actividades que acompaiie a su autorizacion.

Las sociedades de cartera constituyen una categoria de entidad financiera
especializada, como indica su nombre, en la gestion de carteras. Tienen la
condicion de empresas de servicios de inversidn (véase art. 64 LMV). Deben
dedicarse, exclusivamente, a prestar el servicio que les da nombre. También
pueden prestar, como actividad complementaria, asesoramiento empresarial y
financiero. No pueden ejecutar 6rdenes sobre instrumentos financieros por
cuenta de terceros, no pudiendo, como confirma el articulo 37.2 de la LMV,
ser miembros de los mercados oficiales. Tampoco pueden dedicarse a canalizar
las 6rdenes hacia los miembros como servicio auténomo. En cumplimiento
del servicio de gestion de carteras deberan ordenar las compraventas de valores
cotizados que integren las carteras de sus clientes a través de entidades que
tengan la condiciéon de miembros de los mercados en que coticen. No hay
aquirecepcién y transmision de 6rdenes, sino ejecucidn del contrato de gestion
de carteras, trasladando al miembro su decision de inversién. Falta aqui la re-
cepcidon de ordenes, pues el titular, en el marco del contrato de gestion de
cartera, no da 6rdenes concretas de compraventa de valores.
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Las sociedades gestoras de cartera tampoco pueden abrir cuentas corrientes,
ni llevar cuentas de valores. Por tanto, necesariamente deberin contar, en la
prestacién del servicio, con la colaboracién de otras entidades que presten al
titular, como encargados de las cuentas o depositarios, el servicio de custodia
de los instrumentos financieros que integren la cartera. Se produce, en estos
casos, una separacién entre el gestor y el depositario, que recuerda a la estruc-
tura de la inversion colectiva.

En suma, las sociedades gestoras de cartera no pueden prestar una gestion
integral, pues para comprar y vender instrumentos negociados deben dar la
orden a un intermediario habilitado, a un miembro del mercado. Esta limita-
cibn sitla a estas empresas financieras en una desigualdad competitiva, frente
a aquellos intermediarios que, como los bancos, pueden prestar un servicio
integral.

Las entidades de crédito bancarias que presten el servicio de gestion de
cartera, podran, siendo miembros del mercado, ejecutar directamente las com-
praventas correspondientes a las decisiones de inversiéon adoptadas. Los valores
y el efectivo que integren la cartera pueden quedar registrados en cuentas
abiertas al titular en la propia entidad. En tal caso, el gestor es ademas deposi-
tario del patrimonio gestionado.

5.3. Forma

La gestioén de carteras es un contrato no formal, que se perfecciona me-
diante al acuerdo de voluntades (arts. 54, 55 y 57 Ccom y 1.258 Cc). No
obstante, el articulo 7.1 de la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, exige,
como requisito administrativo, un contrato-tipo con el contenido especifico
establecido por la CNMYV en la norma 9 de la Circular 7/2011, de 12 de
diciembre. Este deber administrativo no convierte a la gestion de carteras en
un contrato solemne. Los acuerdos que no cumplan las exigencias de forma
seran validos entre las partes. El contrato-tipo debe ser puesto a disposicion del
publico en la pagina web, asi como en el domicilio social, sucursales y en el
domicilio de sus agentes. La entidad financiera que incumpla las normas de
conducta que rodean la prestacidon de este tipo de servicio serd sancionada
administrativamente.

El contrato-tipo debe contener los criterios generales de inversién y el
procedimiento a seguir para su modificacion. También debe incluir la relacién
de operaciones e instrumentos sobre los que podra recaer la gestién con au-
torizacién del cliente sobre cada una de las operaciones e instrumentos. En
caso de incluir instrumentos hibridos se debe incluir un aviso sobre su baja
liquidez. La inclusién de derivados exige indicar si su finalidad es de cobertura
o de especulacion.
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6. CONTENIDO DEL CONTRATO

La gestién de carteras de inversién es un contrato bilateral del que surgen
obligaciones para el gestor y para el titular de la cartera. El gestor se obliga a
realizar una gestioén discrecional e individualizada de la cartera con arreglo a
las instrucciones recibidas, informando de la marcha de la misma y rindiendo
cuentas de su actuacion. El titular se obliga a poner a disposicion del gestor los
medios necesarios para realizar su labor y a pagar la comision pactada.

La gestidon no podra superar la suma del patrimonio aportado y del importe
de créditos obtenidos. La inversién en instrumentos propios del gestor o de su
grupo, o en los que participe como colocador o asegurador que alcance el 25
por 100 del importe total de la cartera requiere autorizacion previa del cliente.

6.1. Obligaciones del gestor

El gestor debe realizar una gestion discrecional e individualizada del pa-
trimonio aportado por el cliente, en la que le corresponde la adopcion de las
decisiones de inversidon. Este compromiso se debe asumir en el contrato-tipo,
el que también se debe incluir la posibilidad de delegar la gestidn, sefialando
en este caso que la delegaciéon no exime al gestor de su responsabilidad.

La entidad gestora debe gestionar la cartera cumpliendo las normas de
conducta que se aplican a las entidades financieras que actian en el mercado
de valores (Titulo VII LMV). En este sentido debe comportarse con diligencia,
cuidar el interés del cliente, asegurandose de que dispone de toda la informa-
ci6n necesaria. No solo en cumplimiento de estos deberes de conducta, sino
de las obligaciones que el Cddigo de comercio impone al comisionista (arts.
255, «consultar lo no previstor; 260, «comunicar frecuentemente al comitente las noticias
que interesen al buen éxito de la negociacion»).

El gestor debe clasificar a los clientes y evaluar la idoneidad del servicio.
Debe abstenerse de prestar el servicio ante la falta de idoneidad o la imposibi-
lidad de evaluar al cliente, por ejemplo porque no complete el test de idonei-
dad.

El articulo 79 bis. 6 LMV obliga a la entidad frente al cliente a «recomendarle
los servicios de inversion e instrumentos financieros que mds le convengan». En este
sentido, el articulo 5.1.g) del RD 217/2008 dispone que: «La recomendacion
debera presentarse como idonea para esa persona, basandose en una consideracion de sus
circunstancias personaless. Con este fin debe evaluar los conocimientos expe-
riencia, situacion financiera y objetivos de inversion del cliente. Segiin la STS
de 18 abril de 2013: «Las indicaciones del cliente sobre su perfil de riesgo y sus pre-
ferencias de inversién desempeiian una funcién integradora del contenido del contrato
(...), haciendo la funcién de instrucciones al gestor para el desarrollo de su obligacion
basica. Por eso es fundamental que al concertar el contrato las preguntas formuladas al
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cliente para que defina su perfil de riesgo y los valores de inversion que pueden ser
adquiridos sean claras, y que el profesional informe al cliente sobre la exacta significacion
de los términos de las condiciones generales referidas a dicho extremo y le advierta sobre
la existencia de posibles contradicciones que pongan de manifiesto que la informacion
facilitada al cliente no ha sido debidamente comprendida». Y concluye: «ese plus de
buena fe y diligencia a observar por la empresa que actiia en el mercado de valores exige
que ésta ponga de manifiesto al cliente la incoherencia existente entre el petfil de riesgo
elegido (que por los términos en que se define, riesgo muy bajo, bajo, medio, alto o muy
alto, es facilmente comprensible) y los productos de inversion aceptados por el cliente
(productos cuya comprensién cabal exige conocimientos expertos en el mercado de valores)
y de este modo asegurarse que la informacion facilitada al cliente es clara y ha sido
entendidar.

El gestor debe responder frente al cliente «por haber mantenido una inversién
contraria a su petfil conservador, plasmado en el contrato, y sin facilitarle la mas minima
informacion sobre el riesgor, de tal modo que: «La entidad recurrente hizo correr al
patrimonio del demandante un riesgo que este, contractualmente, no deseaba, y sola-
mente ya este incumplimiento contractual comportaba de por si una falta de la diligencia
exigible a todo profesional del sector, que entre sus obligaciones frente al cliente tiene la
de protegerle frente a riesgos de su inversién no deseados, entre ellos un posible fraude»
(STS, Pleno, 240/2013).

La adopcidn continua de decisiones de inversioén, cuidando del valor de la
cartera, constituye la obligacion principal del gestor. El gestor debe realizar una
gestion individualizada, es decir, atendiendo a las caracteristicas personales del
titular de la cartera. Las decisiones se deben adoptar con arreglo a las instruc-
ciones recibidas por escrito del titular de la cartera (criterios generales de in-
versién). Estas instrucciones deben formar parte del contrato-tipo. El conte-
nido de las instrucciones puede ser muy variado. Pueden fijar la clase de valores
que se pueden adquirir (acciones, obligaciones o valores de otras clases), los
mercados a los que se puede acudir (bolsa, Deuda ptblica, futuros y opciones
o el mayorista de renta fija del AIAF), o determinar los tipos de operaciones
que se pueden realizar (al contado o a plazo en sus diversas modalidades). El
gestor debe mantener informado al cliente de la marcha de la cartera y guardar
secreto de la gestion frente a terceros. El cliente puede pedir informacién sobre
las operaciones realizadas. El gestor debe informar al cliente de forma inmediata
cuando las pérdidas superen el 25% del patrimonio gestionado.

El gestor debe tener identificados en todo momento los valores, efectivo
y operaciones en curso de cada cliente, y mantenerlos separados de los del resto
de clientes y de los de su propiedad. A tal fin, el depdsito de valores y de
efectivo debera realizarse en cuentas contratadas directamente por el cliente.
El contrato-tipo debe identificar las cuentas de valores y de efectivo afectas a
la gestion.
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El gestor debe rendir cuentas de la gestidén en cuanto comisionista admi-
nistrador de bienes ajenos (art. 263 Ccom). Lo debe hacer en las diversas fases
del contrato: al inicio, confeccionando un inventario de los valores y demis
instrumentos financieros que formen parte de la cartera que se encarga de ges-
tionar; durante la vigencia del contrato, realizando periédicamente balances de
comprobacidn de saldos y operaciones vy, al final, estableciendo la situacion
final del patrimonio gestionado y restituyendo la cartera al titular al término
del contrato. El contrato-tipo debe incluir el método o parimetro elegido para
que el cliente pueda evaluar el resultado de la gestion. Asume la obligacion de
informar de las variaciones del mercado que puedan afectar considerablemente
a la cartera gestionada (STS 11-VII-1998).

El gestor asume una obligacién de medios, quedando obligado a mantener
un comportamiento adecuado y diligente, propio de un comerciante leal. No
asume una obligacién de resultados. Por tanto, no garantiza un rendimiento
de las inversiones realizadas. No cabe sin mas responsabilizar al gestor por el
resultado negativo de la gestién realizada (STSJ Navarra 20-11-1997). El ca-
racter pretendidamente aleatorio de la operacidon de mercado no permite hacer
recaer sobre la entidad gestora un resultado que asegure la ganancia del titular.
Se trata de un profesional cualificado que responde de la obligacién de medios.
Pero que no responda del resultado no quiere decir que no deba mantener un
comportamiento adecuado. Debe observar la diligencia de un ordenado co-
merciante (STS 11-VII-1998). El gestor incumple la obligacién de medios
cuando obtiene un resultado significativamente peor que el de otros gestores
que han operado en el mercado durante el mismo periodo.

6.2. Obligaciones del titular

La gestion de carteras es un negocio oneroso. El titular de la cartera se
obliga a retribuir la gestion segtin las tarifas pactadas. El sistema retributivo serd
el libremente pactado. La retribucién puede ser directa o indirecta. Es indirecta
cuando se pacta que el gestor pueda retener a cuenta de la comisién una parte
de lo recibido en concepto de derechos econémicos en forma de intereses o
dividendos, o de amortizaciones de valores de la cartera.

El titular se obliga a entregar los medios necesarios para el desempeno de
la gestion entre los que destacan la provisiéon de fondos y el apoderamiento
necesario para poder gestionar la cartera.

7. EXTINCION DEL CONTRATO

El contrato se extingue por las causas pactadas por las partes en el contrato
y por las generales aplicables a los servicios financieros. El cliente, dado el
caracter fiduciario del contrato, mantiene en todo momento, con el preaviso
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que deriva de la buena fe contractual, la facultad de resolverlo unilateralmente,
sin perjuicio del derecho de la entidad a percibir las comisiones por las ope-
raciones realizadas pendientes de liquidar y los gastos que se haya pactado re-
percutir.

Resuelto el contrato, el gestor debe poner el patrimonio a disposicion del
cliente en la forma pactada en el contrato-tipo, pudiendo deducir las cantidades
debidas por la gestion. El gestor dispone de quince dias para rendir cuentas de
la gestidn realizada.



CariTuLo V

Contrato de asesoramiento de inversiones

1. NOCIONES GENERALES

Conforme al articulo 63.1.g LMV, se considerara servicio de inversion el
«asesoramiento en materia de inversién», entendiéndose por tal la prestacion de reco-
mendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticién de éste o por iniciativa de la
empresa de servicios de inversién, con respecto a una o mds operaciones relativas a ins-
trumentos financieros. No se considerara que constituya asesoramiento, a los efectos de
lo previsto en este apartado, las recomendaciones de caracter genérico y no personalizadas
que se puedan realizar en el ambito de la comercializacion de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter co-
mercial. Dicha recomendacion, conforme a lo establecido en el articulo 5.1.g)
del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, «debera presentarse como idénea
para esa persona, basandose en una consideracion de sus circunstancias personales y
debera consistir en una recomendacion para realizar alguna de las siguientes acciones: i)
Comprar, vender, suscribir, canjear, reembolsar, mantener o asegurar un instrumento
financiero especifico; ii) Ejercitar o no ejercitar cualquier derecho conferido por un ins-
trumento financiero determinado para comprar, vender, suscribir, canjear o reembolsar
un instrumento financiero».

La cuestidn de si un servicio de inversidn es un asesoramiento en materia
de inversion «no depende de la naturaleza del instrumento financiero en qué consiste
sino de la forma en que este tltimo es ofrecido al cliente» (STJUE 30 de mayo de
2013; doctrina aplicada por SSTS 384/2014 y 385/2014).

Con la transposicién de la MIFID, el asesoramiento de inversiones paso a
ser un nuevo servicio de inversion, sometido a autorizacidon administrativa. Su
regulacion se basa en la conducta de los profesionales que ejercen la profesion,
pues por su caracter informativo no requiere una especial regulaciéon pruden-
cial. Resultaria ineficiente y de algin modo injustificado, establecer un régi-
men de control de la solvencia similar al que se aplica a las entidades financieras
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que reciben y custodian los fondos y valores del pablico. Ante esta situacion,
se busca la colaboracién del propio sector, organizado a través de sus asocia-
ciones, para regular a quienes en elevado nimero ejercen la profesion.

En la prestacion del servicio de asesoramiento de inversiones se deben
respetar, como ocurre en la prestacion de todos los servicios de inversion las
obligaciones de diligencia y transparencia enunciadas en el articulo 79 de la
Ley del Mercado de Valores. Asimismo, las empresas financieras que presten
el servicio de asesoramiento deben establecer las murallas chinas previstas en
el articulo 83 de la citada Ley, con el fin de prevenir el abuso de informacion
ante la posible existencia de conflictos de interés en el seno de la empresa.

Como dice el Tribunal Supremo, los encargos conferidos por los ahorra-
dores «estan en _funcién de la complejidad de los mercados de valores que, practicamente,
obliga a los inversores a buscar personas especializadas en los referidos mercados que les
asesoren y gestionen lo mejor posible sus ahorros» (STS 20-1-2003). Los ahorradores
demandan un asesoramiento auténomo e independiente para fundar sus deci-
siones de inversion.

1.1. Naturaleza y caracteres

El asesoramiento es un contrato atipico basado en la confianza. Pertenece
a la categoria de los contratos de colaboraciéon. Ante la falta de normas propias,
se rige, por analogia, por el régimen del contrato de comision del Codigo de
comercio, aplicable por recoger los principios de comun aplicacién a todos los
contratos de colaboracion.

Es un contrato bilateral por el que el asesor asume una obligacién de ac-
tividad, no de resultado. El asesor queda sujeto a responsabilidad cuando en la
prestacion del servicio incurra en dolo o negligencia, segiin lo dispuesto en
general por el articulo 1.101 del Codigo civil. Habra negligencia cuando el
asesor incumpla las normas de conducta de la Ley del Mercado de Valores que
rigen su actividad. Son, como sabemos, normas administrativas, de orden pua-
blico, de caracter imperativo, Utiles para integrar la diligencia debida frente a
su cliente por el asesor financiero.

1.2. Sujetos

La actividad de asesoramiento de inversiones ha pasado de ser una actividad
de libre ejercicio a ser una actividad regulada. Como servicio de inversion,
para acceder al ejercicio de la profesion se requiere autorizacién previa de la
CNMV. Pueden obtener esta autorizacion las EAFI y aquellas otras empresas
de servicios de inversidon que incluyan en su objeto social dicha actividad.
También las entidades de crédito pueden dedicarse a este tipo de asesoramien-
to.
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Los asesores de inversiones deben acreditar ante la CNMYV tener conoci-
mientos y experiencia adecuados en el ambito del mercado de valores. Ademas
deben contar con adecuada honorabilidad profesional.

1.3. Forma

Existe asesoramiento aunque no exista contrato por escrito pues, como
excepcion, la Ley no exige que el contrato de asesoramiento conste por escrito
para su incorporacion al registro de contratos (cfr. art 79 ter LMV). El aseso-
ramiento se presume cuando existen propuestas de inversién o presentaciones
personalizadas (cfr. STS, Pleno, 769/2014, 12 enero 2015). En ocasiones es el
propio banco quien lo reconoce en las condiciones generales que predispone
para la contrataciéon del producto. A su vez, la realizacién del test de idoneidad,
el propio del servicio de asesoramiento, también sirve para acreditar la presta-
ci6n del servicio de asesoramiento (cfr. STS 384/2014, 7 de julio, con cita de
otras anteriores, en la que se distingue el test de idoneidad del de conveniencia).

No obstante, para que quepa hablar de «una obligacién de aconsejar o de efectuar
recomendaciones personalizadas en esta materia, (...) —mas alla de la mera defensa de
los intereses del comitente, derivada del deber de lealtad y propia del funcionamiento de
una relacién de confianza— es preciso que dicha prestacion se hubiera pactado, en alguna
de las formas en que los contratantes pueden llegar al consentimiento, o que deba con-
siderarse integrada en el contenido negocial por otra via» (STS 243/2013).

Hay quién considera que cuando la prestacién de un asesoramiento no
solicitado genera una situacién semejante a un cuasi-contrato, aunque reco-
noce que si la entidad decide asesorar asume la obligacién de cumplir las normas
de conducta de la LMV, pues se trata de obligaciones ex-lege?

2. NORMAS DE CONDUCTA

Segtin dice el articulo 79 bis.6 de la LMV «uando se preste el servicio de
asesoramiento en materia de inversiones o de gestién de carteras, la entidad obtendra la
informacion necesaria sobre los conocimientos y experiencia del cliente, incluidos en su
caso los clientes potenciales, en el ambito de inversion correspondiente al tipo de producto
o de servicio concreto de que se trate; y sobre la situacion financiera y los objetivos de
inversion de aquel, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios
de inversion e instrumentos financieros que mas le convengan. Cuando la entidad no
obtenga esta informacion, no recomendara servicios de inversion o instrumentos finan-
cieros al cliente o posible cliente».

9. BercoviTz ALVAREZ, R. / BorGIA SORROSAL, S., «El contrato de asesoramiento», en
YzQuierpo Torsapa, M. (dir.), Coleccion Contratos. Tomo XI. Contratos del mercado de valores,
Cizur Menor, Navarra, 2014, pag. 357.
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Este precepto ha sido desarrollado por el articulo 72 del Real Decreto
217/2008, en el que se recogen las condiciones que debe cumplir la informa-
cién que las entidades que presten el servicio de asesoramiento deben recabar
de sus clientes para evaluar la idoneidad. Con este fin de exige que dicha in-
formacién cumpla lo siguiente: «a) Responde a los objetivos de inversion del cliente
en cuestién. En este sentido, se incluird, cuando proceda, informacion sobre el horizonte
temporal deseado para la inversion, sus preferencias en relacién a la asuncién de riesgos,
su perfil de riesgos, y las finalidades de la inversion; b) Es de tal naturaleza que el cliente
puede, desde el punto de vista financiero, asumir cualquier riesgo de inversion que sea
coherente con sus objetivos de inversion (...); ¢) Es de tal naturaleza que el cliente cuenta
con la experiencia y los conocimientos necesarios para comprender los riesgos que implica
la transaccion o la gestion de su carterar. Cuando la entidad no obtenga esta informacion
«no podra recomendar servicios de inversién o instrumentos financieros al cliente».

La idoneidad en el asesoramiento de inversiones exige tener necesaria-
mente en cuenta los conocimientos y experiencia del cliente y a su situacion
financiera y objetivos de inversion. Cuando el asesor carezca de esta informa-
cién del cliente no podra prestar el servicio.

Los asesores de inversiones pueden fijar libremente los honorarios que co-
bren a sus clientes. Aunque tienen prohibido recibir incentivos, salvo en los
casos expresamente exceptuados por no existir conflicto de interés y servir para
aumentar la calidad del asesoramiento. Las retrocesiones de comisiones solo se
admiten cuando cumplan estos requisitos de ausencia de conflicto de interés
con el cliente y mejorar la calidad del servicio.

La CNMV ha publicado la propuesta documentos interpretativos que
constituyen el Nivel III de la MIFID en su aplicacién en Espafia. Los que mas
afectan a los asesores financieros son los relativos a los incentivos, al test de
idoneidad y a los requisitos organizativos. Respecto a los incentivos, por ejem-
plo, se prohibe la retrocesiéon de comisiones que den lugar a un conflicto de
interés en perjuicio del cliente.

3. OBLIGACION DE SEGUIMIENTO

El asesoramiento puede ser puntual, sobre una operacion, pero lo habitual
es que sea continuo, en una relacién de tracto sucesivo, de tal modo que el
prestador de servicio queda obligado a velar de forma continua de los intereses
del cliente y debe, entre otras obligaciones, mantenerle siempre informado y
alertarle de las alteraciones que puedan afectar alos valores que hicieren urgente
su venta (cfr. art. 269 CCom).
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4. RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL

El asesor de inversiones responde cuando en el ejercicio de su actividad
causa dafo a un cliente. De conformidad con el articulo 1.101 del Cédigo
civil, el incumplimiento de sus obligaciones profesionales puede dar lugar a la
obligacién de indemnizar los dafios y perjuicios. Segtn la STS 244/2013, de
18 de abril, el «incumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional que opera
en el mercado de valores en su relacion con clientes potenciales o actuales constituye el
titulo juridico de imputacion de la responsabilidad por los dafios sufridos por tales clientes
como consecuencia de la pérdida casi absoluta de valor de las participaciones preferentes
de Lehman Brothers adquiridas», en este caso por haber incumplido el estandar
de diligencia, buena fe e informacién completa, clara y precisa que le resulta
exigible al proponer la adquisicidon de las participaciones preferentes sin ex-
plicar que no eran coherentes con el perfil de riesgo seleccionado al concertar
el contrato.

Segtin dice la STS de 30 de diciembre de 2014, no cabe descartar que el
«incumplimiento grave de los deberes y obligaciones contractuales de informacion al cliente
y de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento financiero pueda constituir el titulo
Jjuridico de imputacién de la responsabilidad por los dafios sufridos por los clientes como
consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de las participaciones preferentes,
aunque légicamente es preciso justificar en qué consiste la relacion de causalidad». En
este sentido, sigue diciendo esta sentencia, a «la recomendacion acciones preferentes
de un banco islandés, que constituye un producto complejo y de alto riesgo, sin haber
informado de las caracteristicas del producto y de sus riesgos, podemos atribuirle la con-
dicion de causa del perjuicior. De tal modo que «la pérdida casi total de la inversion,
es una consecuencia natural del incumplimiento contractual de la demandada, que opera
como causa que justifica la imputacion de la obligacion de indemnizar el dafio causado»,
concluye.

Tras fijar de este modo la relacién de causalidad, esta sentencia delimita el
dano indemnizable, que viene determinado por el valor de la inversidén, menos
el valor en al que haya quedado reducido el producto y los intereses cobrados,
a lo que hay que afadir los intereses legales devengados por esta suma desde la
interpelacion judicial. Respecto a los perjuicios indemnizables habra que estar
a lo dejado de percibir por la incorrecta recomendacidn, cuyo calculo puede
tomar como referencia el interés legal del capital invertido menos los intereses
en el plazo que va desde la realizacién de la operacién hasta la presentacién de
la demanda.






CariTuLo VI

Contratos de colocacion y aseguramiento de
emisiones

1. GENERALIDADES
1.1. Nocidn y régimen juridico

Una emisién de valores puede ser ofrecida a los inversores directamente
por el emisor. Pero lo mas frecuente es que el emisor contrate los servicios de
un profesional o un grupo de profesionales, normalmente entidades de crédito,
para colocar la emisién en el mercado. El servicio de colocacion comprende
el disefio de la emision, la distribucién de los valores entre el publico y el
aseguramiento de la colocacion. Es un servicio de inversidon que se presta al
oferente, término genérico que comprende al emisor de los valores. No es un
servicio prestado al inversor destinatario final de la oferta.

En un sentido estricto se habla de colocacién en relacion con la actividad
directa de facilitar la suscripcion o adquisicion de los valores. Pero esta actividad
es s6lo una de las que integran el servicio de colocacion. En sentido amplio,
la colocacibén de emisiones comprende los servicios de inversion que consisten
en la «colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme» y en el
«aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre
la base de un compromiso firme», enumerados en las letras e) y f) del primer apartado
del articulo 63.1 de la LMV, asi como la actividad complementaria que consiste
en prestar «servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o
de colocacién de instrumentos financieros», segin menciona la letra d) del apartado
segundo del citado articulo, entre los que se encuentran los de organizacién y
constitucién de sindicatos de colocacidn y aseguramiento.

La prestacion del servicio de colocacion de ofertas publicas de valores ne-
gociables debe ajustarse a los principios de libertad, definicidon previa y trans-
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parencia aplicables tanto a la colocacién directa por el oferente como a la co-
locacién indirecta a través de entidades colaboradoras (cfr. art. 25 LMV). Para
la colocacidon de emisiones se puede recurrir a cualquier técnica adecuada a
eleccion del emisor. Hay libertad de emision y libertad de colocacidn. Si bien
el procedimiento de colocaciéon debe quedar definido y hacerse publico en
todos sus extremos antes de proceder a la distribucién de los valores. Estos
principios se aplicardn a la eleccién del colectivo de potenciales suscriptores al
que se ofrezca la emisién y a la determinacion de la fecha o periodo de desa-
rrollo de su colocacidn.

El régimen de la fundacién en forma sucesiva de la Ley de Sociedades de
Capital se aplica a la «promocion piiblica de la suscripcion de las acciones por cualquier
medio de publicidad o por la actuacion de intermediarios financieros» (art. 41 LSC).
Segtin este régimen el folleto informativo de la emisidn debe ser suscrito por
los promotores y por los intermediarios financieros que «se encarguen de la co-
locacion y aseguramiento de la emision» (art. 43.1 final LSC).

Los folletos de las ofertas deben contener un apartado sobre colocacién y
aseguramiento, identificando a las entidades prestadoras del servicio y con in-
dicacién del importe global de la comision de suscripcidn y de la comisidn de
colocacidn (véase anexos Reglamento CE 809/2004, que recoge los esquemas
de las notas sobre los valores como parte del folleto). La publicidad de la oferta
no queda comprendida en la nocién de colocacién. No obstante, los inter-
mediarios financieros que participan en la colocacién pueden quedar encar-
gados de la publicidad de la oferta publica (cfr. art. 34 Reglamento CE
809/2004).

1.2. Precedentes

Tradicionalmente la colocacién entre el pablico de los valores mobiliarios
ha sido considerada una actividad propia de la banca de negocios. En Espaiia,
el precedente de esta categoria de entidades se remonta a las sociedades de
crédito creadas por Ley de 28 de enero de 1856. Estas sociedades fueron con-
cebidas como entidades financieras dedicadas a la promocién de empresas.
Podian «practicar la fusion y transformacion de toda clase de sociedades mercantiles y
encargarse de la emisién de acciones y obligaciones de las mismas» (art. 4.3). El articulo
175.4.° del Codigo de comercio de 1885 incluyd esta actividad entre las ope-
raciones tipicas del objeto de este tipo de compaiiias. Sin embargo la ineficacia
del régimen de especializacién financiera previsto en el Codigo de comercio
permitid el desarrollo de una banca universal ajena a las sociedades de crédito
que incorpord a sus actividades la colocacién de valores mobiliarios. Tampoco
fructificé el intento de crear una banca de inversién previsto por la Ley de
Ordenacién del Crédito y la Banca de 1962. Se pretendid entonces la creacidén
de una nueva categoria de bancos, los industriales y de negocios, dedicados a
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la promociéon de empresas mediante la adquisicién de acciones y participacio-
nes en el momento de su constitucion o en las ampliaciones de capital (De-
creto-ley 53/1962). Con la adaptacion del Derecho espafiol a la Segunda di-
rectiva bancaria y a la Directiva de servicios de inversion se confirma el modelo
de banca universal en el que las entidades de crédito pueden prestar todo tipo
de servicios de inversion, incluidos los relativos a la colocacion y el asegura-
miento de las emisiones de valores (vid. art. 65.1 LMV).

1.3. Reserva legal de la actividad

La colocacién de emisiones de valores es una actividad exclusiva de las
entidades de valores que también pueden desarrollar las entidades de crédito
(cfr. arts. 64.6 y 65.1 LMV). Las personas que sin estar habilitadas se dediquen
a prestar el servicio de colocacidn seran entidades colocadoras de hecho. El
ejercicio no autorizado de esta actividad constituye una infraccidn muy grave
a las normas de ordenacién del mercado de valores [art. 99.q) LMV].

El servicio de colocacién lo integran actividades de colaboracion en el
mercado primario tradicionalmente prestadas por la banca. Por esta razon, el
Derecho de la Unién Europea incluye estos servicios entre las actividades de
las entidades de crédito que gozan del reconocimiento mutuo. En Espaiia, en
aplicacion de este régimen las entidades de crédito de origen comunitario
pueden dedicarse a la «participacién en las emisiones de valores y prestacion de los
servicios correspondientes» (apdo. 8 Anexo Ley 10/2014).

La colocacion y aseguramiento de emisiones de valores es una actividad
especializada. No todas las entidades financieras, ya sean de valores o de crédito,
se dedican a prestar este tipo de servicios. La colocacion y el aseguramiento de
emisiones de valores requieren una fuerte capitalizacion y son las entidades de
crédito quienes disponen de mayores recursos propios y mas amplias redes de
sucursales y pueden ofrecer en mejores condiciones estos servicios. Habitual-
mente son las entidades de crédito quienes se encargan de colocar los valores
entre su clientela, en ocasiones garantizando el éxito de la colocacion.

El servicio de colocacién es una actividad de colaboracién en el mercado
primario de valores que suele dar lugar a la distribucién de los valores a través
de las sucursales de las entidades de crédito. Supone una distribucién o co-
mercializacién de los valores entre el pablico. Es el modo mas habitual de
comercializacion de los valores negociables. Las entidades de crédito son los
intermediarios naturales entre sus clientes y los emisores de valores. Es la pro-
longacién logica de la relacidn de custodia, de dinero y valores, que mantienen
con su clientela.

La banca ha tenido tradicionalmente una participacioén activa en la prepa-
racion, realizacién y colocacion de las emisiones de las grandes companias. Esta
participaciéon tiene lugar tanto en el origen de las compaiiias, como en un
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momento posterior, con ocasiéon de aumentos de capital o emisién de deuda.
Esta colaboracion se hace inevitable al aumentar la complejidad de los instru-
mentos financieros, resultado de la denominada ingenieria financiera, y ser ne-
cesaria para su distribucién contar con la confianza que proporciona la relacién
de clientela. El pablico desconoce, en gran medida, el contenido de los nuevos
instrumentos financieros y los adquiere confiando en la buena fe y experiencia
profesional de la banca que se los ofrece. La publicacién en el folleto de las
entidades financieras que se encargan de colocar la emisidn facilita la distribu-
ci6n de los valores. La colocacion profesional refuerza el prestigio de la emi-
s16n.

2. NATURALEZA JURIDICA

Desde el punto de vista de la ordenacién del mercado financiero, el servicio
de colocacion de emisiones de valores negociables es un servicio de inversion
y no una operacioén bancaria. El hecho de que sea la banca el prestador tradi-
cional de este tipo de servicio no modifica su naturaleza, si bien parte de la
doctrina, atendiendo a esta circunstancia, sitiia el servicio de colocacidén entre
las operaciones bancarias!”

Desde la perspectiva del Derecho de las obligaciones y contratos, la acti-
vidad de colocacidn es una actividad de colaboracién por cuenta del oferente
en la distribucién al pablico de los valores mobiliarios objeto de una oferta
publica. Las entidades colocadoras son auxiliares externos del emisor en la rea-
lizacién del negocio de emision. La actividad de colocacién es un mandato
mercantil o comision, que por consistir en la promocién de un producto, y la
distribucidon en el mercado del mismo, se sitéia en las cercanias del contrato de
agencia. Recordemos, no obstante, que el articulo 3.2 de la Ley sobre el con-
trato de agencia excluye de su ambito a los agentes que actiien en mercados
secundarios oficiales o reglamentados de valores.

3. DISTINCION DE FIGURAS AFINES

Conviene distinguir entre el servicio de colocacién y otros servicios de
inversidn y auxiliares. La colocaciéon no comprende el servicio de recepciéon y
ejecucion de ordenes, ni el auxiliar de custodia y administracién de valores que
con frecuencia se confunden (cfr. SJM, n° 1, Bilbao, del 27 de enero de 2014,
sobre la comercializacidn de las aportaciones financieras subordinadas de Eros-
ki). La colocacién es una actividad de mera promocidn y asistencia al oferente.
La recepcidn de las aceptaciones constituye un servicio de inversién distinto y

10. Vid. Rojo ALVAREZ—MANZANEDA, C., El contrato de colocacion bancario en el mercado de
valores, Comares, Granada, 2004.
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auténomo, a través del cual se reciben las 6rdenes de adquisicidon de los in-
versores para su ejecucién conforme a los mecanismos de mercado. La colo-
cacidn se presta al oferente, frente a la recepcion de las 6rdenes de adquisicion
que se presta a cada uno de los inversores que acepten la oferta. Para aclararlo,
MIFID II incluye en la definicién de «ejecucién de drdenes por cuenta de
clientes» la «celebracion de acuerdos para vender instrumentos financieros emitidos por
una entidad de crédito o una empresa de servicios de inversién en el momento de su
emision».

La entidad colocadora no tiene porqué prestar al mismo tiempo el servicio
de recepcidén de 6rdenes. Aunque lo habitual es que el banco encargado de la
colocacidn preste también el servicio de recepcion de drdenes. De hecho se
pacta fomentar la colocacidén a través de la red de sucursales del banco colo-
cador, quien toma la iniciativa de ofrecer los valores a su clientela como un
producto adecuado. Surge asi un conflicto de interés entre el interés del banco
en colocar los valores y cobrar la comisidon de colocacion, de un lado, y el
interés de la clientela de adquirir unos valores adecuados a su perfil. Este con-
flicto deberia ser gestionado con medias de organizacién interna, limitando los
incentivos que puedan afectar a la calidad del servicio. La entidad que preste
ambos servicios debe comunicar al cliente la existencia de un conflicto de
interés. Lo que puede hacer a través de su inclusidn en la politica de gestion
de contflictos de interés.

La crisis ha puesto de relieve casos en que este conflicto no se ha gestionado
de forma adecuada. Las entidades bancarias han distribuido participaciones
preferentes, obligaciones subordinadas y otros instrumentos complejos sin ade-
cuar la oferta al perfil del cliente. La prestacion del servicio de recepcidn de
ordenes de adquisicion por parte de entidades encargadas de la colocacion de
los valores exige cumplir las normas de conducta del mercado de valores. Co-
mo prestador del servicio de recepcion de rdenes la entidad debe evaluar al
cliente y mantenerle informado. La evaluacién dependera del servicio que
preste. Cuando el servicio sea de mera recepcién de 6rdenes debera evaluar la
conveniencia de la adquisicién a tenor de los conocimientos y experiencia,
con la obligacién de avisar en caso de falta de conveniencia. Si el servicio
comprende el asesoramiento, la evaluacion alcanza a la situacion financiera y
objetivos de inversion en lo que se conoce como test de idoneidad. Si la ad-
quisicion no es idonea, la entidad tiene prohibida su recomendacién.

Cuando una misma entidad se encarga de la colocacién a través de su red
de sucursales y, en consecuencia, toma la iniciativa de ofrecer los valores dando
una opinién personalizada sobre su adquisicién, nos encontramos ante un
servicio de intermediacion asesorada, en el que serd necesario realizar el test
de idoneidad.

La mera participacién en la oferta ptblica mediante la recepcion de las
aceptaciones de los inversores no constituye servicio de colocacion. Tampoco
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hay servicio de colocacién cuando se realizan Gnicamente actividades de ges-
tién de pagos o de custodia de valores. El servicio de colocacién es una cola-
boracién activa, en la que la banca interviene mis alld de una participacién
pasiva, neutra, como cuando presta sus sucursales para actuar como domici-
liataria de las cuentas. La prestacién simultanea del servicio de colocacién y del
auxiliar de custodia y administracion de valores no plantea ningan conflicto
de interés.

4. ELEMENTOS DEL CONTRATO
4.1. Objeto

El servicio de colocacién tiene por objeto una actividad de promocién y
asistencia en la distribucion de los valores. Esta colaboracion puede lograrse a
través de la simple colocacidén o mediante la colocacién garantizada. En este
ultimo caso el colocador adquiere valores por cuenta propia, pero con el fin
de su redistribucion. De tal modo que una vez adquiridos en firme el colocador
mantiene su obligacién de colaborar en la redistribucién entre el pablico de
los valores en las condiciones pactadas en el contrato de colocacidn.

4.2. Sujetos

En el contrato de colocacidn participan el emisor u oferente y la entidad
colocadora. Los inversores no son parte del contrato de colocacién. La nocién
de entidad colocadora es un concepto genérico que comprende otras categorias
especificas, como la de entidad directora o la de entidad aseguradora. Ya hemos
mencionado que el folleto informativo de la oferta debe incluir la relacién de
entidades colocadoras y sus respectivos cometidos.

4.3. Forma

El contrato de colocacidén en principio es un contrato no formal celebrado
entre empresarios, aunque lo habitual es que se formalice por escrito, lo cual
permite su inscripcion, como servicio de inversion, en el registro de contratos
previsto en el articulo 79 ter de la LMV. Segtn dice este articulo, en el contrato
deberan recogerse las condiciones en las que la empresa prestara el servicio al
cliente. Y es dudoso que el emisor u oferente tenga la condicién de «diente».
Recordemos que el inversor es un tercero que no es parte del contrato de
colocacion. Las partes son el oferente y la entidad colocadora. Luego en este
servicio decae la justificacion de proteger al cliente a través del registro de
contrato presente en el articulo 79 ter de la LMV. Por lo demas, la colocacioén
es una colaboracién entre profesionales que actan en un plano de igualdad.
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No obstante, al no excluir la ley el servicio de colocacién de la exigencia de
registro, lo que si hace en relacién con el servicio de asesoramiento, hay que
considerar que es una obligacion aplicable a las entidades que prestan el servicio
de colocacién, quienes tendran que incorporar el contrato al registro previsto
en el articulo 73 ter, y al que le resulta de aplicacion las demas normas de
conducta de la LMV incluidas las dedicadas a la gestion de contlictos de interés.

5. NORMAS DE CONDUCTA

FEl contrato de colocacién, como servicio de inversidn, se somete a las
normas de conducta del titulo VII de la LMV. De tal modo que el prestador
del servicio deberd clasificar al cliente antes de prestar el servicio. Segun lo
dispuesto en el articulo 78 ter de la LMV, el prestador del servicio de coloca-
ci6n debera proceder a clasificar a sus clientes como profesionales o minoristas,
salvo que sean contrapartes elegibles. Lo habitual serd que el oferente quede
encuadrado como cliente profesional. En estos casos, el prestador del servicio
de colocacién queda eximido de evaluar la conveniencia de la prestacion del
servicio al cliente. No obstante, deberd mantener informado al cliente, sumi-
nistrando informacién adecuada sobre el servicio que presta. Es decir, estd
eximido de las obligaciones pasivas de informacién de conocer al cliente pero
no de las activas de informacién, que deberd cumplir con las adaptaciones
necesarias a la naturaleza del servicio prestado.

6. CONTENIDO ATENDIENDO A SUS MODALIDADES

El contrato de colocacién y aseguramiento es un negocio complejo, de
naturaleza financiera, en el cual la distribucién de los valores es parte principal
de una relacién mas amplia. MIFID II distingue entre el servicio de inversién
de «colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme» y el de
«aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre
la base de un compromiso firme». Con buen criterio contempla la colocacién en
firme como una modalidad de colocacidn garantizada. Distingue pues entre
colocacién no garantizada y garantizada, ya sea esta Gltima bajo la modalidad
de aseguramiento o de colocacion sobre la base de un compromiso firme. Bajo
estas Gltimas modalidades, el colocador puede adquirir los valores del emisor
y venderlos posteriormente a otras entidades (retrocesionarios) o al pablico.
Los valores se pueden adquirir del emisor a un precio inferior al que se venden
en el mercado, realizando un margen en la redistribuciéon. También se pueden
adquirir al mismo precio, pero cobrando el colocador una comisién por cada
valor vendido. La seleccion del colocador puede realizarse por medio de
subasta, que puede ser escalonada hasta cubrir el importe total de la oferta. En
Espana lo habitual es la colocacidn sin base en un compromiso firme, en mu-
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chos casos asegurada. Se descarta la toma en firme. La doble transmision difi-
culta este tipo de operaciones.

La entidad colocadora puede actuar en nombre del oferente o en nombre
propio dando lugar a la colocacidn en firme para la posterior distribucioén de los
valores entre el publico. La entidad colocadora debe desempefiar por si misma
el encargo recibido y no puede delegarlo sin previo consentimiento del ofe-
rente (art. 261 CCom). Cuando en el contrato queda reservado a la entidad
colocadora la eleccion de la persona en que puede delegar, responde de la
gestion del sustituto o subcolocador (cfr. 262 CCom). En caso contrario, cesa
su responsabilidad.

Para que exista actividad de colocacion no se requiere que los valores
ofrecidos al ptblico vayan a cotizar en un mercado oficial. Pero si, como es
frecuente, los valores van a cotizar, quedan comprendidas en el servicio de
colocacion las actividades relacionadas con la cotizacién de los valores durante
el periodo de suscripcién o venta, e, incluso, en un momento posterior. A este
fin responden las clausulas del contrato de colocacién relativas a la estabiliza-
cién de la cotizacion del valor durante la colocacion o las relativas al cuidado
de la cotizacion en el periodo inmediatamente posterior a la realizacion de la
oferta (cfr. Circular CNMV 3/2007, de 19 de diciembre, sobre los contratos
de liquidez a los efectos de su aceptacion como practica de mercado, que re-
coge en su anexo el modelo de contrato de liquidez).

6.1. Sindicatos de colocaciéon

La complejidad de la relacién y naturaleza financiera de la colocaciéon de
las emisiones de valores de las grandes compaiiias determina que, en muchos
casos, sea un sindicato o consorcio de entidades de crédito quien se encargue
de su realizacién. Dada la naturaleza financiera que asume la operacién hay
una tendencia natural a que sean entidades de crédito las empresas que se en-
carguen de la distribucién sindicada de los valores.

No hay un esquema negocial Ginico que englobe todos los sindicatos de
colocacién. La doctrina agrupa en tres clases la diversa tipologia que asumen
en el trafico este tipo de sindicatos. Hay sindicatos de colocacion, sindicatos
de colocacidén y aseguramiento y sindicatos cerrados, en los que se prescinde
de la distribucién entre el pablico de los valores adquiridos por los miembros
del sindicato.

Una entidad directora o jefe de fila, también denominada coordinador
global, suele contratar con el oferente el control del estado y evolucién de la
demanda o la coordinacién de las actividades de las distintas entidades asegu-
radoras y colocadoras que intervienen en la operacidn, a las cuales representa
en sus relaciones con el oferente. En el consorcio se yuxtaponen las entidades
colaboradoras, operando cada una por su parte.
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Los pactos de sindicacién suelen incluir una cliusula de apoderamiento de
las entidades financieras que van a participar en la colocaciéon en favor de la
entidad coordinadora. La relacidn juridica se suele establecer entre el emisor
y la entidad coordinadora del sindicato, existiendo acuerdos posteriores entre
las entidades que se incorporan al sindicato. El oferente suele establecer un
pliego inicial de condiciones que deben regir la colocacién y que de ser acep-
tado por el coordinador global sirve de marco al que deben ajustarse los diversos
negocios de la colocacion.

Elsindicato no adquiere personalidad, ni se configura como un patrimonio
de afectacion. Se forma en funcidén de la actividad a desarrollar y se extingue
una vez realizada la actividad prevista en el encargo. Pero también se puede
constituir una sociedad en la que el coordinador o gerente negocia con el
emisor y en la que los miembros se repartiran los beneficios o las pérdidas de
la colocacidn. Este tipo de sindicato, apelado financiero, se rige por el régimen
del contrato de cuentas en participacién (art. 239 CCom).

6.2. Direccion de la colocacidén

La entidad directora es aquella a la que el oferente «haya otorgado mandato
para dirigir las operaciones relativas al diseio de las condiciones financieras, temporales
y comerciales de la oferta o admision, asi como para la coordinacion de las relaciones con
las autoridades de supervision, con los operadores de los mercados, con los potenciales
inversores y con las restantes entidades colocadoras y aseguradoras» (art. 35.1 Real
Decreto 1310/2005). Es una entidad colocadora que disefia la colocacién y se
encarga directa o indirectamente, a través de otras entidades, de la colocacién
de los valores. El director o lead manager, asume funciones de diseno y coor-
dinacién que lo diferencian de las demas entidades colocadoras o del consorcio
de colocadores. También asume como guardian del mercado la funcién de
comprobar que la informaciéon recogida en la nota de los valores en ofertas
destinada a la admision a negociacién no es falsa ni omite datos relevantes. La
nota de valores es la parte del folleto relativa a las caracteristicas de los valores
objeto de la oferta ptblica, incluyendo los factores de riesgo. Los esquemas
aplicables a las notas sobre los valores se recogen en el Reglamento CE
809/2004.

La funcién de direccién puede compartirse entre varias entidades, bajo el
nombre de codirectoras, también denominadas en el trafico coordinadoras. Se
distingue entonces entre el coordinador global y los coordinadores o directores
de tramo.

Para que nos encontremos ante un contrato de direccién de la colocacién
de una emisién de valores debe existir un mandato y la aceptacién por la en-
tidad encargada. Se trata de una comisién mercantil por ser comerciante al
menos el director y ser su objeto la realizacién de un acto de comercio, la
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colocacidn de una emisién de valores. Se entendera aceptada la direccién desde
el momento en que la entidad designada ejecute algin acto de preparacién o
direccién de la emisién (art. 249 CCom). En cuanto a la forma, el mandato
puede ser expreso o tacito (art. 1.710 Cc). No obstante, como hemos antici-
pado el articulo 79 ter de la LMV exige la forma escrita que posibilite el registro
el contrato.

La colocacidén es un proceso en el que se puede distinguir entre la fase
previa de disefio y la posterior de realizaciéon material de la colocacion. En este
sentido, el proceso de emision se distingue entre la actividad de preparaciéon o
diseflo y la de direccién en sentido estricto, ambas coordinadas a la actividad
principal de colocacién por el propio director o por otras entidades que ac-
tuaran como colocadoras directas de la emision.

La preparacion o disefio de una emisiéon de valores es una actividad que
también se integra en la actividad de colocacién. No es, por tanto, encuadrable
en la actividad de asesoramiento sobre inversiones mencionada en el articulo
63.2.f) de la LMV. Ni tampoco entre las calificadas de asesoramiento sobre la
estructura de capital o de estrategia empresarial, tipica de las entidades de cré-
dito en la Unidén Europea (véase apartado 9 Anexo Ley 10/2014). Ni las de
igual caracter identificadas como actividades complementarias de los servicios
de inversion por el articulo 63.2.d) de la LMV. No obstante, el oferente puede
contratar asesores financieros y legales que acten con independencia en rela-
cién con el director de la colocacién.

Entre las actividades de preparacion de la colocacion de la emision destacan
la determinacién de las caracteristicas de los valores, su niimero y nominal, la
fecha de la oferta al publico y la determinaciéon de su precio, y entre las de
direccidn la verificacién de la nota de valores del folleto, la formacion del
sindicato y los trAmites necesarios ante la CNMV y, en su caso, los organismos
rectores de los mercados en los que vaya a cotizar el valor.

Desde el punto de vista de la ordenacién del mercado, la funcién del di-
rector consiste en cerciorarse de la veracidad de la nota de valores del folleto
informativo. Debe verificar la calidad y suficiencia de la informacién que el
oferente haya incluido en la nota de valores, y declarar en la propia nota que
la informacidén suministrada es, segiin su conocimiento, conforme a los hechos
y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido respecto
de su comprension por los destinatarios. De este modo, el sistema de la Ley
facilita la supervisién administrativa de las emisiones de valores mediante la
imposicion de obligaciones profesionales de verificacién. Los directores res-
ponden del contenido de la nota de valores que deben verificar lo cual facilita
la labor de supervisiéon de la CNMYV, que cuenta con el filtro previo realizado
por un profesional. Para este filtro basta con que la nota de valores del folleto
sea verificada por el director. Se ordena asi la labor de verificacién y se evitan
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los costes y demoras que podria suponer una verificaciéon del folleto por todas
las entidades intervinientes en la colocacion.

La verificacidén exige llevar a cabo las comprobaciones necesarias para con-
trastar la informacién. El director asume una obligacién de medios, no de
resultado. El director no se pronuncia sobre la labor de otros expertos, como
son los auditores.

En el ejercicio de esta funcién de verificacion de la nota de valores del
folleto, se tiende a establecer por las autoridades de control del mercado cri-
terios razonables de comprobacidén. Estos criterios tienen caracter informal y
se imponen como medidas suasorias. Si la informacién suministrada por el
oferente es insuficiente, le corresponde al director solicitar del emisor el co-
rrespondiente suplemento. El director examina el folleto, no la bondad de la
emisién. No es funcidn del director entrar a justificar el precio de los valores
emitidos o garantizar la rentabilidad futura de la inversion.

El director recibe como contraprestacidn a su labor de direccion un premio
especial que se afade a la comisién de colocacion. Esta remuneracion se jus-
tifica por la funcién que desempena y la responsabilidad que asume en el pro-
ceso de colocacion.

6.3. Pacto de aseguramiento

Mediante el pacto de aseguramiento el colocador se compromete a adquirir
por cuenta propia, al precio fijado por el emisor, los valores de la emision que
no lleguen a ser colocados. Es una modalidad del contrato de colocacion. El
asegurador suele tener la condicion de colocador-asegurador. Aunque también
puede constituir una obligacién auténoma reservada a determinadas entidades
colaboradoras distintas de las encargadas de la colocacién.

El aseguramiento puede tener como resultado que por la falta de coloca-
cién el asegurador adquiera valores por cuenta propia. Por esta razén es una
actividad que no pueden realizar las agencias de valores que tienen prohibida
la adquisicion de valores por cuenta propia (art. 64.3 LMV). Se considerara
entidad aseguradora la que asume frente al emisor u oferente el compromiso
de garantizar el resultado econémico de la operacidn frente al riesgo de colo-
caciéon. Cuando, en cumplimiento del contrato de aseguramiento, se adquiera
una participacion significativa en el capital de una sociedad cuyas acciones
coticen en bolsa, el asegurador tiene la obligacién de formular oferta ptblica
de adquisicién y no podran ejercer entre tanto los derechos politicos de los
valores asi adquiridos (vid. art. 7.5 RD 1066/2007).

Por su naturaleza, el contrato de aseguramiento es un contrato atipico que
se diferencia de las figuras juridicas que mas se acercan a su estructura: la co-
misién de garantia, la compraventa sujeta a condicidén suspensiva y el contrato
de seguro. Se trata de un «aseguramiento» en sentido figurado. El término se



134 La prestacién bancaria de servicios de inversion

toma del ambito del seguro, pero la operacién no tiene naturaleza de seguro.
Es un contrato de garantia. El colocador garantiza su compromiso de colocar
todos los valores, entre el pablico o, en su defecto, adquiriendo el sobrante
por cuenta propia.

En la nota de valores del folleto de la emision debe constar, si existe pacto
de aseguramiento, las caracteristicas del mismo, incluyendo los elementos re-
levantes para que el inversor pueda formarse juicio fundado sobre la emision,
entre los que se encuentran: las garantias exigidas al emisor, los riesgos asumidos
y la contraprestacion a que se obliga el asegurador en caso de incumplimiento.

7. RESPONSABILIDAD DE LA ENTIDAD COLOCADORA

Las entidades colocadoras responden de su actuacién desde la doble pers-
pectiva, administrativa y civil: frente a la Administracidn, por las infracciones
a las normas de ordenacion y disciplina del mercado de valores, y civil ya sea
contractual frente al oferente o extracontractual frente a los inversores, por los
danos y perjuicios que hayan podido ocasionarles.

De un lado, la entidad colocadora es una de las personas intervinientes en
los mercados de valores que se someten a las reglas de disciplina del mercado
[art. 84.2 ¢) LMV]. Ademas, es una actividad reservada por lo que el colocador
debe ser una entidad financiera sujeta a supervision. La preparacion, disefio y
colocacién de las emisiones de valores se somete a las normas de conducta del
mercado de valores. En este sentido, las entidades colocadoras tienen prohibido
facilitar a personas distintas al grupo de entidades colocadoras y al oferente,
informaciones sobre la demanda existente y sus precios o cualesquiera otros
datos conexos con el desarrollo de la emision u oferta, si al tiempo no hacen
publicos dichos datos mediante el correspondiente hecho relevante. Dichas
entidades no podran publicar informes sobre el emisor entre la fecha de registro
del folleto y el fin de la colocacidn, salvo que se trate de informes periddicos
que corresponda publicar de acuerdo con un calendario preestablecido.

La omisién de datos relevantes o la inclusion de inexactitudes, falsedades
o datos que induzcan a engafio en el folleto constituye una infraccidn grave
[art. 100 [I) LMV], muy grave en las ofertas significativas por su cuantia o
namero de inversores afectados [art. 99 n) LMV].

De otro lado, en la prestacién del servicio, el colocador responde civil-
mente por el incumplimiento de la diligencia debida, que como profesional es
la de un comerciante experto. En los sindicatos de colocacion son validos los
pactos de reparto de la responsabilidad derivada de la colocacion, siempre y
cuando no constituyan clausulas de exencion de la responsabilidad.

Frente al emisor la responsabilidad del director es contractual, derivada del
compromiso asumido al aceptar dirigir la oferta al ptablico. Frente al inversor
es una responsabilidad extracontractual fundada en la confianza que genera en
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el inversor la suscripcién del folleto por parte del director y la declaracion
contenida en el mismo de haber verificado su contenido. Responde de los
dafios y perjuicios causados al inversor por el incumplimiento de su deber de
verificar el folleto. En esa verificacién debe actuar como «abogado del diablo,
con escepticismo profesional !’

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 28.1 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, son responsables en relacién con el folleto informativo, ademas
del oferente, las personas que hayan autorizado, total o parcialmente, el con-
tenido del folleto entre las que se encuentran las entidades colocadoras. En
concreto, la entidad directora resulta responsable cuando no lleve a cabo dili-
gentemente las comprobaciones relativas a que la informacion recogida en la
nota de los valores en ofertas destinada a la admision a negociacion no es falsa
ni omite datos relevantes (cfr. art. 35 Real Decreto 1310/2005, sin que pueda
desentenderse en las ofertas ptiblicas del resto del folleto a tenor de lo dispuesto
en el art. 40 de la citada norma).

Este régimen especial de responsabilidad civil derivada del folleto concreta
en el Ambito del mercado de valores el régimen general establecido en el ar-
ticulo 1.902 del Coédigo civil, que consagra el principio de neminem laedere
estableciendo que «el que por accién u omision causa dafio a otro, interviniendo culpa
o negligencia, esta obligado a reparar el daiio causado».

De acuerdo con el articulo el articulo 37 del RD 1310/2005, la persona
responsable del contenido del folleto quedard exenta de responsabilidad «si
prueba que en el momento en el que el folleto fue publicado actué con la debida diligencia
para asegurarse que: a) La informacién contenida en el folleto era verdadera. b) Los datos
relevantes cuya omision causo la pérdida fueron correctamente omitidos». Por tanto, a
tenor de este articulo corresponde al director de la colocacién la carga de probar
el cumplimiento de sus obligaciones relativas al contenido del folleto infor-
mativo si quiere excluir su responsabilidad. Sin embargo, el mismo articulo
precisa que «dicha exencién no se aplicara cuando dicha persona, con posterioridad a
la aprobacion del folleto, tuvo conocimiento de la falsedad de la informacién o de la
omision y no puso los medios necesarios para informar diligentemente a las personas
afectadas durante el plazo de vigencia del folleto».

Para ejercitar la accién de responsabilidad, la Ley establece un plazo de
prescripcion de tres afios «desde que el reclamante hubiera podido tener conocimiento
de la falsedad o de las omisiones en relacion al contenido del folleto» (cfr. art. 28.3
LMV).

El dafio se concreta en la diferencia entre el precio pagado en el momento
de adquirir los valores y el valor de mercado en el momento de la sentencia,
junto con el interés legal del dinero que cuantifica el perjuicio sufrido por

11.  Cfr. ALemany Ecuipazu, J., Auditoria legal, due diligence y opiniones legales en los negocios
mercantiles, Civitas, 2008, pag. 100.
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quien de no mediar el incumplimiento de la entidad colocadora podria haber
dado un destino distinto a su inversién.

La existencia del nexo causal se ha de presumir, considerando la doctrina
esta solucion como «la mds acorde con el objetivo de proteccion del inversor que trata

de alcanzar la normativa del mercado de valores»?

12.  Cfr. SANCHEZ FERNANDEZ, S., Ley aplicable a la responsabilidad derivada del folleto, Tesis
doctoral, GARCIMARTIN ALFEREZ, F.J. (Dir.), Universidad Auténoma de Madrid, Madrid, 2013,
pag. 104.



CariTuro VII

Contrato de custodia y administracion de valores

1. NOCIONES GENERALES

El custodia y administracién de instrumentos financieros es un servicio
auxiliar a los de inversion, cuya realizacién queda reservada a las entidades de
valores y a las entidades de crédito [arts. 63.2.a), 64.6 y 65.1 LMV). A su vez,
en el mercado del crédito la «ustodia y administracién de valores negociables» es
una de las actividades de las entidades de crédito que gozan del reconocimiento
mutuo en la Unién Europea (Apartado 11 Anexo Ley 10/2014). Por tratarse
de un servicio auxiliar, la banca se somete en el ejercicio de la llevanza del
registro contable al régimen juridico del mercado de valores.

La entidad encargada de la custodia y administracién de los valores s6lo
debera prestar el servicio de recepcion y ejecucion de 6rdenes en la medida en
que esté previsto en el contrato. La falta de un desarrollo doctrinal y jurispru-
dencial del contrato de intermediacion en la adquisicidon de valores, unido al
incumplimiento por parte de muchos prestadores de servicios de inversién de
registrar un contrato marco que comprenda la intermediacién segtn lo exigido
por el articulo 79 ter de la LMV, ha propiciado que en muchos casos se con-
funda el contrato de custodia y administracién con el de intermediacion.

1.1. Régimen

Elrequisito legal de la representacion por medio de anotaciones establecido
para los valores que desean cotizar en mercados oficiales sittia el contrato de
llevanza del registro contable en un lugar principal. Su régimen juridico se
recoge en la LMV y en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, que la
desarrolla en esta materia. El parrafo quinto del articulo 7 de la LMV habilita
al Gobierno para establecer, en relacioén con las distintas entidades a las que se
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encomienda la llevanza de los registros contables, las normas de organizacion
y funcionamiento de los registros, los sistemas de identificacién y control de
los valores representados mediante anotaciones en cuenta, las fianzas, asi como
las relaciones de aquellas entidades con los emisores y su intervencién en la
administracién de los valores. En aplicacién de esta habilitacion, el Gobierno
ha desarrollado en el Reglamento de anotaciones, incluido en el Decreto de
14 de febrero de 1992, el régimen general de los valores representados por
anotaciones en cuenta, con las especialidades aplicables a los valores negociados
en mercados secundarios oficiales. La aplicacién de unos mismos criterios téc-
nicos ha permitido preservar la unidad de la disciplina. Si bien, se ha dispuesto
que el Reglamento general de anotaciones se aplique supletoriamente a la lle-
vanza del registro contable de valores que coticen en el Mercado de Deuda
publicay en el de futuros y opciones, que se regiran por su normativa especifica
(arts. 43 y 44 RD 116/1992).

Para la prestacion del servicio auxiliar custodia y administracion de valores
a clientes minoristas se requiere utilizar un contrato-tipo con el contenido
minimo reglamentado que deberan incorporar al registro de contratos esta-
blecido en el art. 79 ter de la LMV. La CNMV esta facultada para solicitar la
rectificacién o cese en su utilizacion de los contratos que no se ajusten al con-
tenido reglamentado. En el contrato deben quedar identificadas las cuentas de
valores y de efectivo asociadas a la prestacion del servicio. La delegacién de
funciones, el uso de cuentas globales y la utilizacién de los valores propiedad
del cliente deben constar en el contrato.

1.2. Deposito de valores en titulos en papel

La representacién mediante anotaciones en cuenta es un requisito nece-
sario para la admision a cotizacion de las acciones y obligaciones en mercados
secundarios oficiales (art. 496.1 LSC). Este hecho margina del mercado a los
valores negociables representados por titulos en papel.

El deposito de valores representados por medio de titulos, es un deposito
regular de titulos-valores en los que el depositante conserva la propiedad sobre
los valores. No hay un comodato bancario, conocido por cuenta corriente de
valores, en el que la banca adquiere la propiedad y el derecho a disponer de
los titulos, y el cliente adquiere el derecho de crédito a otros tantos titulos de
la especie contratada. Esta operacion fue expresamente prohibida por el ar-
ticulo 4 de la Ley de 23 de febrero de 1940.

Es un depdsito mercantil que retne los tres requisitos del articulo 303 del
Codigo de comercio para recibir tal calificacion. En primer lugar, que el de-
positario sea comerciante y la entidad financiera, de valores o de crédito, tiene
esa condicion. En segundo lugar, las cosas depositadas deben ser objeto de
comercio, caracteristica que siempre cumplen los valores depositados, pues,
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como establece el articulo 2 de la LMV, los valores depositados son valores
negociables en el mercado financiero. Y en tercer lugar, el depdsito debe
constituir por si mismo una operacién mercantil, y asi sucede, pues el depdsito
de valores en entidades financieras es, en si mismo, una de las operaciones de
comercio tipicas de las entidades financieras.

En el contrato intervienen dos sujetos: el cliente depositante de los titulos
y la entidad financiera depositaria. El depositante es un inversor protegido por
la ordenacion del mercado de valores. El depositario debe ser una entidad de
valores o de crédito, sometida a los deberes profesionales de estas entidades, a
las normas de conducta y al secreto profesional.

El objeto del contrato son los valores negociables representados por titulos.
La exigencia legal de que los valores cotizados en mercados oficiales estén
representados en anotaciones en cuenta ha hecho perder importancia practica
al negocio de custodia de titulos. No obstante, interesa su estudio, pues su
cercania funcional determina que las soluciones que se alcanzan en el deposito
de titulos sirvan para integrar el régimen de la llevanza del registro de valores,
en especial en cuestiones relacionadas con la administracién de los valores.

El depésito de titulos es un contrato real que se perfecciona con la entrega
de los titulos al depositario. Es habitual adjuntar una factura al contrato en la
que se relacionen los valores que se depositan con los datos que los identifi-
quen. La entidad depositante hara entrega de un resguardo de depdsito reco-
nociendo la recepcion de los titulos.

La entidad depositaria asume la obligacion de guardar y conservar los titulos
depositados (art. 306 Ccom). No puede servirse de los titulos. No se trata de
un deposito irregular ni de una cuenta de valores. En especial, las entidades
depositarias tienen prohibido ejercer por si mismas los derechos politicos de
los titulos recibidos en deposito.

La entidad depositaria se obliga a la restitucién de los titulos cuando lo
reclame el depositante (art. 306 Ccom) La restitucidn se realizard en la forma
pactada en el contrato previa presentacion del resguardo de depdsito que se
hubiera expedido.

El deposito de titulos es una actividad profesional remunerada. El deposi-
tante se obliga a pagar la retribucién pactada, que no podra separarse de la
recogida para tal actividad en la lista de tarifas registrada por la entidad depo-
sitaria en la CNMV.

2. NATURALEZA JURIDICA

El contrato que vincula al titular de los valores negociables con la entidad
encargada de la llevanza del registro contable es una comisién mercantil espe-
cial. La entidad gestiona la cuenta de valores del cliente segin la estricta re-
glamentacién de dicha actividad.
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No es un depésito. Con la desaparicion del documento material, no es
posible hablar de obligacién de custodia y restitucién. Pretender que el depd-
sito se mantiene sobre un bien incorporal es desconocer la naturaleza de los
valores anotados. La entidad encargada no posee los valores anotados, simple-
mente gestiona la cuenta de valores en interés del cliente. Ni siquiera detenta
la posesion de los valores, pues quien tnicamente puede disponer de los valores
es el titular de los mismos. La transferencia de los valores requiere la orden
previa del titular de la cuenta.

Los valores anotados, al no estar en posesiéon de la entidad encargada, no
son ocupados por los érganos concursales en caso de insolvencia de la entidad
encargada del registro contable. El cliente mantiene la libre disposicion sobre
sus valores. Con el fin de facilitarle la gestion de la cuenta, el articulo 44 bis.9
de la LMV establece que, declarado el concurso «de una entidad participante en
los sistemas a que se refiere este articulo, la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sin perjuicio de las competencias del Banco de Espaiia, podra disponer, de forma inme-
diata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros contables de valores a otra
entidad habilitada para desarrollar esta actividad. De igual forma los titulares de tales
valores podran solicitar el traslado de los mismos a otra entidady». Frente a lo dispuesto
en el articulo 80.1 de la Ley Concursal para los bienes de dominio ajeno
(separatio ex iure dominii), esta norma contempla el registro contable de valores
anotados como una mera actividad de gestion.

La CNMV debe verificar, antes de disponer el traspaso, que los valores de
terceros anotados en la entidad, se corresponden con los que figuran en el saldo
de terceros de la entidad en el registro central de la Sociedad de Sistemas. Ante
la insuficiencia de valores, por fraude u otra causa, se impone el reparto pro-
porcional, solucién ya recogida en Derecho francés. No se trata de un derecho
especial de separacién del patrimonio ocupado al deudor por los érganos del
concurso, sino de una confirmacién de la disponibilidad inmediata sobre los
valores que mantienen los titulares, incluso en caso de insolvencia de la entidad
encargada de la llevanza. La libre disposicion se quiere reforzar, en momentos
de incertidumbre, adjudicando a la Administracion la facultad de transferir los
valores a otra entidad, facilitando a los titulares las transferencias de sus res-
pectivos valores. Es una medida que se justifica al integrarla en el sistema de
intervencion administrativa en las crisis de las entidades financieras, como me-
dida de proteccion del ahorro.

La relacién del titular de la cuenta de valores con la entidad encargada de
su llevanza no es de depdsito ni de crédito. Es una relacion de gestidon. El
concurso de la entidad participante no tiene por qué afectar a la posesidn,
entendida como disponibilidad, sobre los valores. Pero si compromete la tarea
contable que la entidad encargada realiza. De ahi que se favorezca la transfe-
rencia de los valores a otra entidad.
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3. RELACIONES JlIRiDICAS DERIVADAS DE LA LLEVANZA

Respecto de los valores admitidos a negociacion en bolsa el Reglamento
de anotaciones opta, de conformidad con el parrafo tercero del articulo 7 de
la LMV, por un sistema contable de doble escalon en el que la unidad del
registro contable se articula a través de un registro central, a cargo de la So-
ciedad de Sistemas, y de registros de detalle a cargo de las llamadas «entidades
participantes». Tienen esta condicidn las sociedades y agencias de valores miem-
bros del mercado, asi como los bancos, cajas de ahorros y sociedades y agencias
de valores no miembros del mercado que obtengan la aprobacién de la
CNMV. Esta llevanza de valores bursatiles constituye una actividad de natu-
raleza compleja en la que se distinguen tres relaciones juridicas, la del emisor
de los valores con la Sociedad de Sistemas, la de la Sociedad de Sistemas con
sus entidades participantes y la de cada entidad participante con sus respectivos
clientes.

3.1. Relacidon emisor-Sociedad de Sistemas

Entre el emisor de los valores y la Sociedad de Sistemas se establece la
relacidén de mandato propia del encargo recibido, que por tratarse de la reali-
zacién de un acto de comercio por un profesional cabe calificar de comisién
mercantil. Pertenece a la categoria de los contratos forzosos. El emisor de los
valores si desea que coticen en bolsa estd obligado a encargar la llevanza del
registro contable a la Sociedad de Sistemas y a sus entidades participantes. La
aceptacion de la llevanza la suscribe la Sociedad de Sistemas por cuenta propia
y de sus entidades participantes.

El registro contable se lleva por emisiones de valores y a cada emisién la
Sociedad de Sistemas abre un «folio» o cuenta particular. La nocién de emisién
en el sentido registral es todo lo que abre cuenta en el registro. La anotacion
en cuenta de la emision o «inmatriculacién» no se confunde con la posterior
inscripcién de la titularidad de los valores pertenecientes a la emisiéon que se
realiza en el marco de la relacion que vincula a la entidad participante con cada
uno de sus clientes.

La representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta requiere
«la elaboracién por la entidad emisora de un documento, cuya elevacién a
escritura publica serd potestativa, en el que constara la informacién necesaria
para la identificaciéon de los valores integrados en la emisién» (art. 61. LMV).
Dicho documento, que puede ser el folleto o la escritura de emisidn, cumple
una doble funcién: determina el contenido de los valores y sirve para ofrecer
publicidad de las caracteristicas de los valores. En el documento de emision
debe constar la designacion de la entidad encargada del registro contable y la
denominacién, nimero de unidades, valor nominal y demas caracteristicas y
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condiciones de los valores; en especial, aquellas otras que son objeto de men-
cién en la Ley de Sociedades de Capital y en el Reglamento del Registro
Mercantil (véase art. 6 RD 116/1992). Entre las caracteristicas de los valores
que deben figurar en el registro contable no figura el caricter nominativo o al
portador del valor. En la Ley de Sociedades de Capital, la tradicional distincién
entre acciones nominativas y al portador, se aplica Ginicamente a las acciones
representadas por medio de titulos (art. 23 y 113).

La entidad emisora debe depositar una copia del documento de emisién
ante la entidad encargada del registro contable (art. 6.2 LMV). Este depdsito
condiciona la anotacién en cuenta de los valores. En caso de acciones u obli-
gaciones el emisor debe acreditar ante la entidad encargada la previa inscripcion
de la emision en el Registro Mercantil, ya sea acompafando a la copia de la
escritura la nota de inscripcién expedida por el Registrador Mercantil, o bien
verificando el depdsito mediante la entrega de un testimonio notarial de la
escritura debidamente inscrita en el Registro Mercantil.

Por otro lado, el documento de emision sirve para ofrecer publicidad del
contenido de los valores. La entidad emisora y la encargada del registro con-
table deben mantener a disposicién de los titulares y del pablico interesado la
copia del documento de representacidon de los valores. Los titulares y demas
personas interesadas pueden consultar directamente dichas copias y tienen de-
recho a obtener la expedicion, a su costa, de una reproduccion de las mismas.
Esta publicidad permite conocer el contenido de los valores anotados, deter-
minado por el documento. Informa al pablico de las caracteristicas de los va-
lores. No se contempla, sin embargo, la manifestacion de los asientos o ins-
cripciones relativos a la titularidad de los valores. Para conocer este aspecto del
estado registral del valor, se requiere contar con la colaboracion del titular
inscrito.

En ejecucidn del encargo recibido, la Sociedad de Sistemas queda obligada
a llevar un registro central, integrado, para cada entidad participante, por una
cuenta que refleja el saldo de la propia entidad participante, y otra cuenta que
refleja el saldo global de los valores que la entidad participante tenga registrados
a nombre de terceros (art. 31.1 RD 116/1992).

3.2. Relacidén Sociedad de Sistemas-entidades participantes

La segunda de las relaciones a las que nos estamos refiriendo es la que se
establece entre la Sociedad de Sistemas y sus entidades participantes. Es la pro-
pia de comandatarios que aceptan realizar un encargo en coman. Hay una lle-
vanza conjunta del registro contable, lo que impone descubrir cuales son las
reglas que rigen las relaciones entre los comandatarios. Los arts. 77 y 78 del
Reglamento de anotaciones regulan la adhesién a la Sociedad de Sistemas, y
han sido desarrollados por la Orden de 6 de julio de 1992 y la Circular, en-
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tonces del SCLV, 4/1992, de 15 de julio. Esta circular recoge el modelo de
contrato de adhesion que toda entidad que obtenga la condicién de partici-
pante debe suscribir con la Sociedad de Sistemas, con el fin de que queden
fijadas contractualmente las obligaciones y responsabilidades derivadas del ejer-
cicio de la tarea que comparten.

3.3. Relacién entidad participante-cliente

La llevanza del registro contable se completa con la llevanza por parte de
las entidades participantes del registro de detalle integrado por las cuentas de
valores de sus clientes (art. 31.2 RD 116/1992). A la obligacién de llevar el
registro central por parte de la Sociedad de Sistemas se corresponde el deber
abstracto de cada entidad participante de llevar el registro de detalle de los
valores de sus clientes, pero el nacimiento de la obligacién de llevanza se con-
diciona a que existan clientes que le confien el registro de sus valores. El sistema
desconcentrado por el que ha optado el Gobierno permite a los terceros es-
coger libremente la entidad participante a la que confian el registro de sus
valores. Los terceros suscriben con la entidad participante de su eleccién con-
tratos de comision que rigen las relaciones internas entre las partes.

La entidad participante no custodia, como depositaria, los valores de sus
clientes. No hay una relaciéon de deposito. Es una comisiéon que consiste en
una tarea contable con ciertos rasgos «fiduciarios», como negocio de confianza,
en el que la entidad puede llegar a abusar de su posicién de custodio del pa-
trimonio mobiliario de su cliente.

La entidad queda encargada de anotar por cuenta y en interés del cliente
las operaciones que afecten a sus valores. En la fecha de liquidacién de la ope-
racién se abonaran los valores en la cuenta del adquirente. Asimismo, se ins-
cribirin, mediante el correspondiente desglose en la cuenta, la constitucion o
transmisién de derechos reales. Se pueden utilizar cuentas globales en las con-
diciones reglamentadas y siempre que esta posibilidad figure en el contrato-
tipo.

La entidad encargada podra rectificar los errores puramente materiales, una
vez confrontado el documento original. Otras rectificaciones requieren previa
resolucion judicial (véase art. 23 RD 116/1992; solucién distinta a la prevista
para las rectificaciones al libro registro de acciones nominativas en el art. 116.4
LSC).

4. ADMINISTRACION DE LOS VALORES
La LMV vincula la actividad de depésito de valores a la de administraciéon

de los mismos. Son actividades mencionadas conjuntamente en la letra a) del
articulo 63.2, que hace pensar, segliin el criterio general del Codigo de co-
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mercio, en un deposito administrado, pues la actuacién por cuenta del depo-
sitante corresponde siempre a una actividad de administracion.

Luego el depdsito de valores negociables es siempre administrado, si bien
se puede encargar a otra entidad de la administracién. Esta solucidn se refleja
en el régimen de la actividad de las entidades financieras como depositarios de
instituciones de inversién colectiva. El nombramiento de una entidad finan-
ciera como depositario de una de estas instituciones la hace responsable de la
custodia de los valores, sin que esta responsabilidad se vea afectada por el hecho
de que confie a un tercero la administracion de los valores (art. 55.4 RD
1393/1990).

En el sistema de ley aplicable a las anotaciones en cuenta, la separacion
entre la actividad registral y la de administracion de valores no puede ser com-
pleta. La entidad encargada de la llevanza del registro realiza, en todo caso, por
mandato legal, determinados actos de administracién de los valores. De con-
formidad con el criterio del articulo 308 del Codigo de comercio que se aplica
por analogia en cuanto que regula la actividad de administracién vinculada al
depdsito, la «custodia» de los valores anotados, si es que puede seguir hablan-
dose de custodia, es siempre administrada. La Ley utiliza el sistema de llevanza
del registro contable para facilitar el ejercicio de los derechos politicos y eco-
némicos derivados de los valores anotados.

Por convencidn entre el cliente y la entidad financiera depositaria, otra
entidad financiera puede quedar encargada de la administracién. Cuando a la
custodia se aflade la administracion el contrato se convierte en deposito ad-
ministrado. El contrato adquiere entonces una naturaleza compleja. La activi-
dad principal de custodia se vincula a la accesoria de administracion. El deposito
administrado de valores negociables cumple los requisitos para ser calificado
de mercantil. Y en todo caso, es mercantil, de conformidad con el criterio de
analogia del articulo 2 del Cddigo de comercio, por estar expresamente con-
templado en el articulo 308 del citado Codigo. De tal modo que le son apli-
cables las reglas de depdsito y la comision del Codigo de comercio y subsi-
diariamente, las del depdsito y del mandato del Codigo civil.

Para el Codigo de comercio el deposito de valores es siempre administrado.
La entidad depositaria queda obligada «a practicar cuantos actos sean necesarios para
que los efectos depositados conserven el valor y los derechos que les correspondan con
arreglo a las disposiciones legales» (art. 308 final). Cuando devenguen intereses
estan obligadas «a realizar el cobro de éstos en las épocas de sus vencimientos» (art.
308 inicial). Se contempla la obligacion de administracién como accesoria a la
de custodia. La entidad depositaria no esta obligada en virtud del contrato de
depdsito a dar asesoria financiera al cliente depositante.

La entidad depositaria estd obligada a ejercitar los derechos econdémicos
derivados de los valores depositados. El ejercicio de estos derechos se rige por
lo convenido entre las partes. En ausencia de convencidn la entidad depositaria
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no puede negarse a realizar los actos de gestidon recogidos en el articulo 308
del Cédigo de comercio. La entidad depositaria tiene la obligacién legal de
cobrar los intereses y de conservar el valor y los derechos que correspondan a
los titulos. El cobro de los intereses incluye el cobro de los derechos econd-
micos, incluidos los dividendos. Luego debe cobrar los intereses, los dividendos
y el reembolso del principal en caso de amortizacién de los valores. El abono
de los intereses en la cuenta de un tercero, como puede ser el padre del de-
positante, puede generar la responsabilidad de la entidad depositaria (STS 16-
XII-1996).

La realizacién de los actos necesarios para que los titulos conserven los
derechos que les corresponden es una obligacion que debe atender a la natu-
raleza de los valores y que plantea algunos problemas de aplicacién. Se ha dicho
que el depositario no tiene la obligacion de velar por el ejercicio o la venta de
los derechos de suscripcion. No debe ejercitar el derecho avanzando fondos
cuando esto no haya sido solicitado por el cliente. Si el cliente no da instruc-
ciones al depositario antes del cierre del periodo de suscripcion, el depositario
debe proceder a la venta de los derechos (véase Informe CNMV R/315/2002,
que califica esta practica de uso bancario).

4.1. Derechos politicos

La Ley utiliza el sistema de llevanza del registro contable para informar al
emisor de la identidad de sus accionistas, con el fin de facilitar el ejercicio de
los derechos politicos.

El articulo 118.3 de la Ley de Sociedades de Capital obliga a las entidades
encargadas de la llevanza de los registros contables a «comunicar a la sociedad
emisora los datos necesarios para la identificacion de los accionistas». En su desarrollo,
el articulo 22 del R eglamento de anotaciones distingue, para las sociedades con
acciones admitidas a negociacion en bolsa, entre un procedimiento de cesion
de la informacién general y otro especial, aplicable este Gltimo a aquellas so-
ciedades cuyas acciones «habrian de ser nominativas en virtud de disposicion legaly.
Los dos procedimientos utilizan la organizacién de la Sociedad de Sistemas
para ceder al emisor la informacién recibida de las entidades participantes.

Mediante el procedimiento general la Sociedad de Sistemas cede al emisor,
con ocasion de la celebracion de una junta general, los datos necesarios para la
identificacion de los accionistas.

A su vez, las sociedades an6nimas cuyas acciones habrian de ser nominativas
por disposicién legal disponen de un procedimiento especial de informacién que
tiene su origen en la admisién de la representacion de las acciones por medio
de anotaciones en cuenta en los supuestos de nominatividad obligatoria. En
este sentido, para hacer posible que estas sociedades cumplan las obligaciones
derivadas de la nominatividad, como puedan ser las derivadas de la transpa-
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rencia frente a la autoridad de vigilancia del sector, se exige a la Sociedad de
Sistemas que incluya en sus normas de funcionamiento las previsiones nece-
sarias para que todas las operaciones relativas a acciones de sociedades cuyos
valores habrian de ser nominativos en virtud de disposicion legal sean comu-
nicadas a dichas sociedades. Precisamente, a esta prevision responde el articulo
48 del Reglamento de Organizacion y Funcionamiento de la Sociedad de Sis-
temas, desarrollado por la Circular n°® 5/1992, de 15 de julio, sobre requisitos
técnicos y funcionales de emisoras de acciones que tendrian que ser nomina-
tivas.

4.2. Derechos econémicos

Enrelacion con el ejercicio de los derechos econdmicos, hay que comenzar
por senalar que el titular de los valores debe contar, forzosamente, con la co-
laboracién de la entidad encargada de la llevanza del registro contable. Los
titulares de valores anotados ejercitan sus derechos patrimoniales, por ejemplo,
el cobro de los dividendos de las acciones o de los intereses de las obligaciones,
a través de la entidad encargada o con su asistencia, en una labor gestora que
se anade a la actividad tipica de llevanza del registro de anotaciones. Trataindose
de valores bursitiles, la gestion del ejercicio de estos derechos corresponde a
las entidades participantes, quienes cuentan, en sus relaciones con los emisores,
con la colaboracién de la Sociedad de Sistemas. Dicha Sociedad expide, de
conformidad con el registro de cada entidad participante, certificados que le-
gitiman a las entidades para el ejercicio de los derechos propios y de terceros
ante el emisor. Las entidades participantes se interponen entre el emisor y el
titular de los valores gestionando el cobro de los derechos de sus clientes en
nombre propio y por cuenta ajena. Tras el cobro al emisor, las entidades par-
ticipantes efectian el abono a sus clientes.

5. RESPONSABILIDAD DE LA ENTIDAD ENCARGADA

La entidad encargada de la llevanza del registro contable de valores se so-
mete a un severo régimen de responsabilidad por su actuacién profesional. Es
sujeto pasivo de la potestad sancionadora de la autoridad bursatil. La LMV
tipifica determinadas conductas de la entidad encargada como constitutivas de
infracciones a las normas de ordenacién y disciplina del mercado. La expedi-
ci6n de mas de un certificado para los mismos valores y para el ejercicio de los
mismos derechos, asi como la llevanza del registro con retraso, inexactitud u
otra irregularidad constituye infraccién muy grave [art. 99.f)]. La misma gra-
vedad tiene el incumplimiento por las entidades gestoras o adheridas de las
normas que regulan sus relaciones con el registro central [art. 99.¢)].
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Sin perjuicio de estas responsabilidades administrativas, conviene aqui pre-
guntarse por la responsabilidad civil. La entidad encargada responde civilmen-
te, en los términos recogidos en el articulo 7.5 de la LMV, segtn el cual «la
falta de practica de las correspondientes inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las
mismas y, en general, la infraccion de las reglas establecidas para la llevanza de los
registros daran lugar a la responsabilidad de la entidad incumplidora, salvo culpa ex-
clusiva del perjudicado, frente a quienes resulten perjudicados». Para que exista la
responsabilidad de la entidad encargada es necesario que concurran los requi-
sitos generales que rigen la responsabilidad civil, a saber, debe existir un com-
portamiento imputable a la entidad encargada que cause un dafo. El criterio
normal de imputacidn es la culpa, pero aqui nos movemos en un régimen
profesional en el que la culpa como sistema de imputacién deja paso a la mera
relaciéon de causalidad entre el comportamiento de la entidad encargada y el
dafio producido. La responsabilidad surge por la accidén u omision de la entidad
encargada que suponga una infraccién a la normativa contable y que cause
dano. La Ley cita algunos de los comportamientos que pueden dar lugar a la
responsabilidad de la entidad encargada: «la falta de practica de las correspondientes
inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas». La entidad encargada res-
ponde siempre del dafio que cause por actos contrarios a las normas que rigen
la llevanza del registro contable, salvo en caso de fuerza mayor, es decir, ante
acontecimientos, externos al circulo de actuacién de la entidad encargada, im-
previsibles e inevitables.

La solucién legal responde a la reciente evolucion de la doctrina jurispru-
dencial en relacion con la responsabilidad del empresario, que se orienta hacia
soluciones objetivas, «demandadas por el incremento de las actividades peligrosas con-
siguientes al desarrollo tecnolégico y al principio de que ha de ponerse a cargo de quien
obtiene el provecho, la indemnizacién del quebranto sufrido por el tercero» (STS 5-
11-1991).

La complejidad de la llevanza del registro contable de valores cotizados en
bolsa, también se refleja en el régimen de responsabilidad de las entidades en-
cargadas de la llevanza. Como hemos visto, bajo un tinico encargo, se ocultan
varios contratos de mandato, siendo la responsabilidad, para cada mandatario,
distinta y delimitada por las reglas imperativas que rigen la llevanza. La Sociedad
de Sistemas y sus entidades participantes asumen la condicién de comandata-
rios. La pluralidad de mandatarios estd prevista en el articulo 1.723 del Cédigo
civil, precisamente desde el ambito que aqui interesa. Segln este precepto, «la
responsabilidad de dos o mas mandatarios, aunque hayan sido instituidos simultanea-
mente, no es solidaria, si no se ha expresado asi». En relacion con la llevanza del
registro contable, el segundo apartado del articulo 27 del Reglamento de ano-
taciones, delimita la responsabilidad de la Sociedad de Sistemas derivada de su
relacién con las entidades participantes: «Sin perjuicio de las responsabilidades en
que pueda incurrir [la Sociedad de Sistemas] por la falta de la debida diligencia en el
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ejercicio de sus funciones de control y vigilancia del sistema, respondera en todo caso de
los perjuicios que le sean directamente imputables».

La Sociedad de Sistemas responde de la llevanza del registro central como
cualquier otra entidad encargada, pero, ademas, tiene atribuidas funciones de
control del sistema contable y responde de su adecuado ejercicio. Dicha So-
ciedad asume la responsabilidad por culpa in vigilando, en relacién con la lle-
vanza del registro de detalle por las entidades participantes. En la medida de lo
posible, la responsabilidad por dafios se hara efectiva in natura, proporcionando
al perjudicado los valores que debidé haber recibido. En otro caso, sera pecu-
niaria.



Carituro VIII

Analisis jurisprudencial

En los contenciosos que se plantean entre las entidades prestadoras de
servicios de inversion y sus clientes se discuten de forma recurrente las mismas
cuestiones. Se debate sobre las obligaciones de informacién, mas intensas en
los instrumentos complejos, y sobre el servicio prestado, en particular si ademas
de la intermediacion existi6 asesoramiento. Esta Gltima cuestion es crucial pues
una relacién asesorada agrava la responsabilidad de la entidad prestadora. Tam-
bién se discute sobre quién tomo la iniciativa en la contratacion, relevante a
efectos de aplicar la obligacion de abstenerse de ofrecer instrumentos no ade-
cuados al perfil del cliente. Otro punto de debate es la posible existencia de
conflictos de interés y su adecuada gestion por parte de la entidad.

Dada la complejidad de las operaciones que tienen lugar en el mercado
hay que partir de la determinacién del contrato que vincula al cliente con la
entidad prestadora del servicio. Lo mas habitual segiin ha reconocido la
CNMV es la existencia de intermediacién en el mercado de valores con ofertas
personalizadas. Estamos pues ante dos servicios de inversién regulados en el
articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, la recepcién de 6rdenes para su
ejecucion en el mercado, en el marco de una relacién asesorada.

El Tribunal Supremo, en sus Sentencias de 18 de julio de 1998, 20 de
enero de 2003 y mas recientemente de 18 de abril de 2013 (244/2013), con-
sidera que el régimen juridico aplicable a la relacién de intermediacién aseso-
rada es el de la comisién mercantil. Serd de aplicacién, por tanto, el Codigo
de comercio, que en su articulo 259 dispone que «el comisionista deberd observar
lo establecido en las Leyes y Reglamentos respecto a la negociacion que se le hubiere
confiado», 1o cual nos sita en el ambito de la Ley del Mercado de Valores y de
su desarrollo reglamentario. Ademas, resulta de aplicacidén el articulo 1258 del
Codigo civil que establece que los contratos obligan «no sélo al cumplimiento de
lo expresamente pactado, sino también a todas las consecuencias que segiin su naturaleza
sean conformes a la buena fe, al uso y a la ley».
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Los incumplimientos mas habituales de las entidades que prestan servicios
de inversién son los relativos a la perfilacion inadecuada del cliente, la infor-
macién incorrecta o engafiosa, la incoherencia entre el perfil del cliente y la
oferta del instrumento, y la falta de comunicacién de la existencia de conflictos
de interés que no han sido objeto de una prevencién adecuada, asi como la
falta de informacion postcontractual o de seguimiento de las inversiones.

Es habitual que el cliente sea el destinatario de la oferta de la entidad bajo
la percepcién de que esta siendo asesorado por un profesional sobre la ade-
cuacidn del instrumento financiero a sus perfil, incluidos sus objetivos de in-
versidon. Como resultado de la oferta, el cliente decide adquirir el instrumento,
ocupandose la entidad tanto de la ejecucidén de la orden, como de las tareas de
custodia y administracion de los valores adquiridos. Es también habitual que
el test realizado al cliente, cuando existe, haya sido predispuesto por la entidad,
y que consista en una mera formalidad con las casillas premarcadas.

El test supuestamente verifica la adecuacién del instrumento al perfil del
cliente, lo que hace pensar al cliente que su entidad esti analizando su perfil y
velando por sus intereses. Sin embargo, en ocasiones la entidad antepone sus
propios intereses a los del cliente y ofrece de forma personalizada una inversiéon
contraria a su perfil. Como es obvio, si se prohibe la recomendacién cuando
concurra una falta de informacion sobre los objetivos de inversion (arts. 79.bis.
6 LMV y 72 RD 217/2008, in fine), queda también prohibida, con mas razén,
cuando tales objetivos son conocidos pero radicalmente contrarios a la oferta
realizada.

Los anteriores incumplimientos son fiel reflejo de una actuacién contraria
a la buena fe y a la correccidn exigidas por el Derecho comun, con incum-
plimiento de las normas de conducta del titulo VII de la Ley del Mercado de
Valores que tratan de superar el desequilibrio que existe entre banco y cliente.
De todo lo anterior se puede deducir que la entidad que incurra en esas malas
practicas habrd incumplido obligaciones esenciales en la prestacién de los
servicios de servicios de inversiéon. Estos incumplimientos tienen consecuen-
cias civiles de caracter contractual, ademas de constituir una infraccién de las
normas de ordenacién y disciplina del mercado de valores desde el punto de
vista administrativo (SSTS 834/2009, de 22 de diciembre y 375/2010, de 17
de junio, del caso Ruralcaja).

Partiendo de estas bases, realizamos a continuacidén una sinopsis de las
principales sentencias que abordan estas cuestiones.
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1. SERVICIOS DE INVERSION EN GENERAL
1.1. STS, Pleno, 769/2014, de 12 de enero de 2015

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 769/2014, del 12 de enero de 20135,
recurso: 2290/2012, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Relevancia del deber de informacion en la apreciacion del error: «En el am-
bito del mercado de valores y los productos y servicios de inversion, el in-
cumplimiento por la empresa de inversién del deber de informacién al cliente
no profesional, si bien no impide que en algiin caso conozca la naturaleza y
los riesgos del producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar,
lleva a presumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el pro-
ducto contratado y sus riesgos asociados que vicia el consentimiento. Por eso
la ausencia de la informacién adecuada no determina por si la existencia del
error vicio, pero si permite presumirlo (...). La normativa del mercado de
valores, incluso la vigente antes de la transposicién de la Directiva MiFID, (...)
da una destacada importancia al correcto conocimiento por el cliente de los
riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversion, y obliga a
las empresas que operan en ese mercado a observar unos estindares muy altos
en la informacién que (...) han de dar a los clientes, potenciales o efectivos.
Estas previsiones normativas son indicativas de que los detalles relativos a qué
riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué operadores econdémicos
se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones de calculo, accesorias, sino que
tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las presuposiciones
respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del
contrato, (...) que se integran en la causa principal de su celebracién, pues
afectan a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza. (...) La trascen-
dencia que la normativa reguladora del mercado de valores reconoce a la in-
formacion sobre los riesgos aparejados a la inversidn, al exigir una informaciéon
completa y comprensible sobre tal cuestién, muestra su relacion directa con la
funcién econdémico-social de los negocios juridicos que se encuadran en el
ambito de la regulacion del mercado de valores. (...) Cuando no existe la
obligacién de informar, la conducta omisiva de una de las partes en la facili-
tacién de informacién a la contraria no genera el error de la contraparte, sim-
plemente no contribuye a remediarlo, por lo que no tiene consecuencias ju-
ridicas (...). Pero cuando, como ocurre en la contratacién en el mercado de
valores, el ordenamiento juridico impone a una de las partes un deber de in-
formar detallada y claramente a la contraparte sobre las presuposiciones que
constituyen la causa del contrato, como es el caso de los riesgos en la contra-
tacién de productos y servicios de inversion, y le impone esa obligaciéon con
caracter previo a la celebracion del contrato y con suficiente antelacion, lo que
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implica que debe facilitar la informacidén correcta en la promocién y oferta de
sus productos y servicios y no solamente en la documentacién de formalizacion
del contrato mediante condiciones generales, para que el potencial cliente
pueda adoptar una decision inversora reflexiva y fundada (...), en tal caso, la
omision de esa informacién, o la facilitacion de una informacién inexacta,
incompleta, poco clara o sin la antelacién suficiente, determina que el error de
la contraparte haya de considerarse excusable, porque es dicha parte la que
merece la proteccion del ordenamiento juridico frente al incumplimiento por
la contraparte de la obligacién de informar de forma veraz, completa, exacta,
comprensible y con la necesaria antelacién que le impone el ordenamiento
juridicon.

Estandar del deber de informacion: «La informacion clara, correcta, precisa
y suficiente (...) ha de ser suministrada por la empresa de servicios de inversiéon
al potencial cliente no profesional cuando promueve su oferta el servicio o
producto, con suficiente antelacién respecto del momento en que se produce
la emision del consentimiento, para que este pueda formarse adecuadamente.
(...) La Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 18 de di-
ciembre de 2014, (...) en el asunto C-449/13, (...) declara que las obligaciones
en materia de informacién impuestas por la normativa con caracter precon-
tractual, no pueden ser cumplidas debidamente en el momento de la conclu-
sién del contrato, sino que deben serlo en tiempo oportuno, mediante la co-
municacién al consumidor, antes de la firma de ese contrato, de las
explicaciones exigidas por la normativa aplicable. (...) Es la empresa de servi-
cios de inversion la que tiene obligacién de facilitar la informacién (...), no
sus clientes, inversores no profesionales, quienes deben averiguar las cuestiones
relevantes en materia de inversiéon y formular las correspondientes preguntas.
Sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede saber
qué informacion concreta ha de demandar al profesional. El cliente debe poder
confiar en que la entidad de servicios de inversién que le asesora no estd omi-
tiendo informacidén sobre ninguna cuestion relevante».

Obligaciones de informacion en la contratacion de seguros unit linked: «(...)
Ha de aclararse si la normativa aplicable para determinar qué informacién debe
ser facilitada al cliente que contrata este tipo de seguros de vida "unit linked"
es exclusivamente la normativa que regula los seguros privados, (...) o la nor-
mativa sobre inversiones, en concreto la Ley del Mercado de Valores y normas
que la desarrollan. (...) No puede aceptarse la pretension de rebajar el nivel de
exigencia en la informacién a facilitar al inversor por la empresa de servicios
de inversidn (en este caso, el banco que disené el producto y lo ofertd a sus
clientes a través de su red de oficinas), por el procedimiento de entender que
no es aplicable la normativa reguladora del mercado de valores, muy exigente
en materia de informacién a suministrar al potencial inversor, y si solamente
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la normativa sobre seguros privados, que contiene unas previsiones mucho mas
genéricas (...). Esta Gltima normativa serd aplicable en cuanto contenga de-
terminadas regulaciones especificas propias del contrato de seguro, que se afa-
den a las que rigen con caricter general las obligaciones y contratos y con
caricter particular los contratos de inversion, pero no en el sentido de rebajar
las obligaciones de informacién que establece la normativa reguladora del
mercado de valores».

El perfil del cliente: <No existe prueba adecuada de que la demandante
tuviera el perfil de inversora experta (...). Que su familia tenga una empresa
(...), ajena a las actividades financieras o de inversion (...) de la que no existe
prueba alguna de que ella tuviera funciones ejecutivas o directivas, no confi-
gura un perfil de inversor profesional. (...) Tampoco el hecho de tener un
patrimonio considerable, lo que determiné su calificaciéon como cliente de
banca privada (que es una calificacién hecha por Banco Santander, no por la
propia cliente), determina por si solo que se trate de un cliente experto en
inversiones. Y el hecho (...) de que la demandante hubiera hecho algunas
inversiones (...) no la convierte tampoco en cliente experta, puesto que no se
ha probado que en esos casos se diera a la demandante una informacion ade-
cuada para contratar el producto conociendo y asumiendo los riesgos de una
inversién compleja y sin garantias. La contratacién de algunos productos de
inversion con el asesoramiento de Banco Santander (...) sin que el banco
pruebe que la informacién que dio a la cliente fue la exigida por la normativa
del mercado de valores, solo puede indicar la reiteracién de la entidad finan-
ciera en su conducta incorrecta, no el caricter experto del cliente».

1.2. STS, 387/2014, de 8 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 387/2014, del 8 de julio de 2014, recurso:
1256/2012, Ponente Excmo. Sr. D. José Antonio Seijas Quintana, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Incumplimiento del deber de informacion y apreciacion del error: «(...) El
cliente debe ser informado por el banco antes de la perfeccién del contrato de
los riesgos que comporta la operacidon especulativa, como consecuencia del
deber general de actuar conforme a las exigencias de la buena fe que se con-
tienen en el articulo 7 CC, y para el cumplimiento de ese deber de informaciéon
no basta con que esta sea imparcial, clara y no enganosa, sino que deber3 incluir
de manera comprensible informacién adecuada sobre los instrumentos finan-
cieros y las estrategias de inversién y también orientaciones y advertencias sobre
los riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias (...). En la STS n°
840/2013 se ij6 (...) la doctrina relativa a la incidencia del incumplimiento
de ese deber en la apreciacion del error vicio del consentimiento cuando hay
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un servicio de asesoramiento financiero que puede resumirse en los siguientes
puntos: 1. El incumplimiento de los deberes de informacién no conlleva ne-
cesariamente la existencia del error vicio pero puede incidir en la apreciacién
del mismo. 2. El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del contrato
es el que afecta a los concretos riesgos asociados a la contratacién del producto,
en este caso el swap. 3. La informacién —que necesariamente ha de incluir
orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a los instrumentos fi-
nancieros— (...) es imprescindible para que el cliente minorista pueda prestar
validamente su consentimiento, bien entendido que lo que vicia el consenti-
miento por error es la falta del conocimiento del producto y de sus riesgos
asociados, pero no el incumplimiento del deber de informacion. 4. El deber
de informacién que pesa sobre la entidad financiera incide directamente en la
concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente mino-
rista estaba necesitado de esa informacién y la entidad financiera estaba obligada
a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, el conocimiento equi-
vocado sobre los concretos riesgos asociados al producto financiero complejo
contratado en que consiste el error, le es excusable al cliente. 5. En caso de
incumplimiento de este deber, lo relevante para juzgar sobre el error vicio no
es tanto la evaluacidén sobre la conveniencia de la operacién en atencion a los
intereses del cliente minorista que contrata el swap, como si al hacerlo este
tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos
riesgos asociados al mismo, y la omision del test que debia recoger esa valo-
racién, si bien no impide que en algin 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».

Doctrina fijada por la Sala 1° del TS en el marco normativo de la Directiva
MiFID: «Esta Sala ya se ha pronunciado sobre las cuestiones que se suscitan
en el presente recurso en la STS n° 840/2013, del Pleno, de 20 de enero de
2014, (...) dictada en un proceso sobre nulidad de un contrato de swap por
error vicio en el consentimiento (...). Se dijo, y se mantiene, que la habitual
desproporcidén que existe entre la entidad que comercializa servicios financie-
ros y los clientes, derivada de la asimetria informativa sobre productos finan-
cieros complejos, es lo que ha determinado la necesidad de una normativa
especifica protectora del inversor no experimentado, que tiene su tltimo fun-
damento en el principio de la buena fe negocial, a la que ya se habia referido
esta Sala en la STS n® 244/2013, también del Pleno, de 18 de abril de 2013,
(...) enla que (...) se analiz6 (...) el elevado estindar de informacién exigible
a la empresa que presta el servicio de inversion (...)».
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Distincion entre el test de conveniencia y el test de idoneidad: «(...) La nor-
mativa MiFID impone a la entidad financiera (...) la realizacién del test de
conveniencia —cuando la entidad financiera opera como simple ejecutante de
la voluntad del cliente previamente formada, dirigido a evaluar si es capaz de
comprender los riesgos que implica el producto o servicio de inversion que va
a contratar—, y el test de idoneidad, cuando el servicio prestado es de asesora-
miento financiero, dirigido ademas (...) a efectuar un informe sobre la situa-
ci6n financiera y los objetivos de inversion del cliente para poder recomendarle
ese producto. (...) La misma sentencia 840/2013 se refiri6 a la diferente fun-
cién de ambas evaluaciones, distinguiendo la finalidad del test de conveniencia
—que va dirigido a la valoracidn de los conocimientos (estudios y profesion) y
la experiencia (frecuencia y volumen de operaciones) del cliente—, con el ob-
jetivo de que la entidad financiera pueda hacerse una idea de sus competencias
en materia financiera y pueda determinar si el cliente es capaz de comprender
los riesgos que implica el producto o servicio de inversién para ser capaz de
tomar decisiones de inversién con conocimiento de causa (...), de la finalidad
del test de idoneidad (...), en el que se suma el test de conveniencia (sobre
conocimientos y experiencia en materia financiera del cliente) a un informe
sobre su situacioén financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y sus objetivos de
inversion (duracidn prevista, perfil de riesgo v finalidad) para recomendarle los
servicios o instrumentos que mas le convengan (...)».

1.3. STS, 378/2014, de 2 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 378/2014, de 2 de julio de 2014, recurso:
2296/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr.
D. Francisco Marin Castan.

Relevancia de la cualidad del inversor y las caracteristicas de la inversion:
«Enlavaloracion de la conducta de la empresa que presta servicios de inversion,
y su relacion con los dafios y perjuicios sufridos por el inversor por el acaeci-
miento de riesgos relacionados con la inversion, es un dato relevante la cualidad
del inversor y las caracteristicas de la inversiéon. En una inversién del calibre
de la realizada por el demandante (un millén de euros), con su experiencia en
el ambito de los servicios de inversion, tanto profesional (por sus participacién
en la administracién de diversas sociedades, alguna de ellas dedicada a la in-
versién) como personal (por su experiencia como inversor), en la que la pe-
ticién del producto y la eleccion de determinadas caracteristicas relevantes del
mismo (como es el caso de los valores subyacentes a los que debia ir referen-
ciado el producto estructurado) ha sido iniciativa del inversor, no basta invocar
cualesquiera infracciones de la normativa que rige el mercado de valores y los
servicios de inversion, sino que es necesario, ademas de acreditar la realidad de
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tales infracciones, justificar que las mismas tengan relevancia en la generacion
de un quebranto patrimonial para el inversor.

1.4. STS, 366/2014, de 26 de junio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 366/2014, de 26 de junio de 2014, recurso:
1126/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr.
D. Francisco Marin Castan.

Petfil inversor: «La demandante es (...) una sociedad limitada unipersonal
cuyo objeto social es «la adquisicion, venta, cesidn, inversion, tenencia, dis-
frute, administracién, gestidn y negociacién en general de toda clase de titulos
y valores mobiliarios, cotizados en Bolsa u otros mercados o no, tanto nacio-
nales como extranjeros, por cuenta propia, con excepcidon de la intermedia-
cion...». Es una sociedad destinada a la gestion del patrimonio personal de su
socio y administrador tnico (...). Este sefior es administrador o apoderado de
multiples sociedades, algunas de ellas dedicadas a inversiones y a financiacion,
con amplios conocimientos econémicos y financieros por tal causa. (...) con-
tratd con la entidad bancaria demandada (...) la prestacién de servicios finan-
cieros tales como cuenta corriente, depdsito y administracidon de valores y la
compraventa de valores y participaciones en instituciones de inversiéon colec-
tiva, por orden y cuenta del cliente. Al contratar (...) hizo el test de idoneidad
(...) en el que se recoge (...) que el cliente tiene de seis a quince afios de
experiencia en inversiones que entraflan riesgo tales como acciones, instru-
mentos derivados, inversiones alternativas, y experiencia en productos finan-
cieros tales como depdsitos, acciones, bonos y renta fija, fondos regulados,
estructurados. (...)».

Conocimientos y experiencia inversora: «Las sentencias de instancia no han
considerado que (...) tenga la consideracién de profesional a los efectos del art.
78.bis LMV. Lo que han afirmado es que se trata de una empresa cuyo objeto
social incluye la realizacién de inversiones mobiliarias y cuyo administrador
Gnico tiene experiencia en tales inversiones, circunstancias que los tribunales
de instancia han tenido en cuenta a la hora de valorar la comprension por parte
de la demandante de la informacién que le suministr6 (...) sobre la contratacién
del producto de inversion emitido por Lehman Brothers y la posibilidad de
conocer adecuadamente la naturaleza de la inversién realizada empleando una
diligencia media, acorde con la cualificacion y experiencia de la sociedad de-
mandante y de su administrador. (...)».
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1.5. STS, Pleno, 840/2013, de 20 de enero de 2014

STS, Sala de lo Civil, Pleno, 840/2013, de 20 de enero de 2014, recurso:
879/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Ignacio Sancho Gargallo, Presidente: Excmo. Sr.
D. Francisco Marin Castan.

Nulidad por ervor: «El error (...) afecta a los concretos riesgos asociados
con la contratacion del swap. El hecho de que el apartado 3 del art. 79 bis
LMYV imponga a la entidad financiera que comercializa productos financieros
complejos, como el swap (...) el deber de suministrar al cliente minorista una
informacién comprensible y adecuada (...), que necesariamente ha de incluir
"orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos",
muestra que esta informacidn es imprescindible para que el cliente minorista
pueda prestar validamente su consentimiento. (...) El desconocimiento de es-
tos concretos riesgos (...) pone en evidencia que la representacién mental que
el cliente se hacia de lo que contrataba era equivocada, y este error es esencial
pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la contratacidon
(...). El deber de informacion contenido en el apartado 3 del art. 79 bis LMV
presupone la necesidad de que el cliente minorista a quien se ofrece la con-
tratacion de un producto financiero complejo como el swap de inflacién co-
nozca los riesgos asociados a tal producto, para que la prestacion de su con-
sentimiento no esté viciada de error (...). Para cubrir esta falta de informacion,
se le impone a la entidad financiera el deber de suministrarla de forma com-
prensible y adecuada. (...) La existencia de estos deberes de informacién que
pesan sobre la entidad financiera incide directamente sobre la concurrencia del
requisito de la excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba ne-
cesitado de esta informacién y la entidad financiera estaba obligada a suminis-
trarsela de forma comprensible y adecuada, el conocimiento equivocado sobre
los concretos riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en
que consiste el error, le es excusable al cliente».

Asimetria informativa en la contratacion financiera: «Ordinariamente exis-
te una desproporcioén entre la entidad que comercializa servicios financieros y
su cliente, salvo que se trate de un inversor profesional. La complejidad de los
productos financieros propicia una asimetria informativa en su contratacion,
lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no expe-
rimentado en su relacion con el proveedor de servicios financieros. Como se
ha puesto de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de proteccion se acentia
porque las entidades financieras al comercializar estos productos, debido a su
complejidad y a la resefiada asimetria informativa, no se limitan a su distribu-
cién sino que prestan al cliente un servicio que va mas alla de la mera y aséptica
informacion sobre los instrumentos financieros, en la medida en que ayudan
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al cliente a interpretar esta informacién y a tomar la decisién de contratar un
determinado producto».

Deberes de informacion y buena fe contractual: «Para entender bien el al-
cance de la normativa especifica, denominada MiFID (...), de la que se des-
prenden especificos deberes de informacion por parte de la entidad financiera,
debemos partir de la consideracidn de que estos deberes responden a un prin-
cipio general: todo cliente debe ser informado por el banco, antes de la per-
feccidn del contrato, de los riesgos que comporta la operaciéon especulativa de
que se trate. Este principio general es una consecuencia del deber general de
actuar conforme a las exigencias de la buena fe, que se contiene en el art. 7
CC y en el derecho de contratos (...). Este genérico deber de negociar de
buena fe conlleva el mis concreto de proporcionar a la otra parte informacién
acerca de los aspectos fundamentales del negocio, entre los que se encuentran
en este caso los concretos riesgos que comporta el producto financiero que se
pretende contratar.

Evaluacion de la conveniencia y la idoneidad: «(...) Las entidades financieras
deben valorar los conocimientos y la experiencia en materia financiera del
cliente, para precisar qué tipo de informacién ha de proporcionarsele en rela-
cién con el producto de que se trata, y en su caso emitir un juicio de conve-
niencia o de idoneidad. La entidad financiera debe realizar al cliente un test de
conveniencia (...) cuando se prestan servicios que no conllevan asesoramiento.
(...) Los casos en que el prestatario del servicio opera como simple ejecutante
de la voluntad del cliente, previamente formada. Este test valora los conoci-
mientos (estudios y profesion) y la experiencia (frecuencia y volumen de ope-
raciones) del cliente, con la finalidad de que la entidad pueda hacerse una idea
de sus competencias en materia financiera. Esta evaluacidon debe determinar si
el cliente es capaz de comprender los riesgos que implica el producto o servicio
de inversion ofertado o demandado, para ser capaz de tomar decisiones de
inversién con conocimiento de causa. (...) Estas exigencias propias del test de
conveniencia son menores que cuando debe valorarse la idoneidad del pro-
ducto conforme (...). El test de idoneidad opera en caso de que se haya pres-
tado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestién de
carteras mediante la realizacién de una recomendacién personalizada. La en-
tidad financiera que preste estos servicios debe realizar un examen completo
del cliente, mediante el denominado test de idoneidad, que suma el test de
conveniencia (...) a un informe sobre la situacién financiera (ingresos, gastos
y patrimonio) y los objetivos de inversion (duracidn prevista, perfil de riesgo
y finalidad) del cliente, para recomendarle los servicios o instrumentos que mas
le convengan. (...) Sobre la base de la apreciacion legal de la necesidad que el
cliente minorista tiene de conocer el producto financiero que contrata y los
concretos riesgos que lleva asociados, y del deber legal que se impone a la
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entidad financiera de suministrar a dicho cliente una informacién comprensible
y adecuada sobre tales extremos, para salvar la asimetria informativa que podia
viciar el consentimiento por error (...) la omisién del test que debia recoger
esta valoracidn, si bien no impide que en algin caso el cliente goce de este
conocimiento y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva a pre-
sumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto con-
tratado 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 pre-
sumirlo».

1.6. STS, Pleno, 244/2013, de 18 de abril

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 244/2013, del 18 de abril de 2013,
recurso: 1979/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente:
Excmo. Sr. D. Juan Antonio Xiol Rios.

Incidencia de la MIFID: «La proteccién del inversor que supone la (...)
MIFID (...), ha de ser tomada también en consideracion en la interpretaciéon
de las obligaciones de la empresa que prestaba los servicios de inversién aunque
cuando las partes concertaron el contrato no hubiera transcurrido el plazo de
transposicién pues el Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha afirmado
expresamente que la obligacion de interpretacion del Derecho interno a la luz
de la letra y la finalidad de la Directiva vincula a los jueces con independencia
de que haya transcurrido o no el plazo para la transposicidén (...)».

Estandar de informacion exigible: «Ese plus de buena fe y diligencia a ob-
servar por la empresa que actta en el mercado de valores exige que ésta ponga
de manifiesto al cliente la incoherencia existente entre el perfil de riesgo ele-
gido (...) y los productos de inversién aceptados por el cliente (...) y de este
modo asegurarse que la informacidn facilitada al cliente es clara y ha sido en-
tendida. (...) Que con anterioridad a la suscripcién del contrato se remitieran
correos electrénicos a los demandantes, (...) no supone tampoco el cumpli-
miento del estindar de informacidén exigido (...) a la vista de que la informa-
cién facilitada no alerta en absoluto sobre la complejidad del producto y el
riesgo que conlleva (...). La obligacién de informacién que establece la nor-
mativa legal invocada por los recurrentes es una obligacion activa, no de mera
disponibilidad. (...). Al cliente que ha comunicado al profesional que desea
inversiones con un perfil de riesgo muy bajo no puede perjudicar que no haya
indagado sobre el riesgo que suponian los valores cuya adquisicion le propone
dicho profesional, porque no le es juridicamente exigible. El hecho de que el
codemandante fuera empresario (...) [y] de que los codemandantes estuvieran
acompafiados del (...), asesor laboral y contable (...) no es bastante para eximir
al profesional del mercado de valores de facilitar la informacién (...) le exige
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la normativa aplicable. Que BBVA informara a los demandantes de haber ad-
quirido para ellos las participaciones preferentes y les remitiera informaciones
periddicas sobre la evolucién de la inversién tampoco supone el cumplimiento
del estandar de informacién exigible, pues tal informacién no contiene los
datos necesarios para que los demandantes pudieran saber que los productos
no se ajustaban al perfil de riesgo (...)».

1.7. STS, Pleno, 243/2013, de 18 de abril

STS, Sala de lo Civil, Pleno, Madrid, 243/2013, de 18 de abril de 2013,
recurso: 2353/2011, Ponente Excmo. Sr. D. Jos¢é Ramén Ferrandiz Gabriel, Presi-
dente: Excmo. Sr. D. Juan Antonio Xiol Rios.

Valor de los codigos de conducta: «Los llamados c6digos de conducta, im-
puestos por normas juridicas a las empresas de servicios de inversion (...), in-
tegran el contenido preceptivo de la llamada "lex privata" o "lex contractus" que
nace al celebrar, con sus clientes, los contratos para los que aquellos estin pre-
vistos. Se trata de estindares o modelos de comportamiento contractual, im-
puestos, por la buena fe, a las prestadoras de tales servicios y, al fin, de deberes
exigibles a la misma por el otro contratante».

Relacion contractual: «(...) Con respecto a la relacion de los recurrentes
con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guiptizcoa y San Sebastin, a la
que habian encomendado la administraciéon de los bonos, es cierto que la mis-
ma, durante toda la vida de la relacién de que formaba parte, venia obligada a
informar a los inversores, con la maxima celeridad, de todas las incidencias
relativas a las operaciones contratadas, asi como, en su caso, a recabar de in-
mediato nuevas instrucciones e, incluso, a adoptar las medidas impuestas por
la urgencia y recomendadas por la prudencia, en defensa de sus intereses —de
conformidad con el c6digo de conducta (...)—».

Deber de diligente reaccion: «(...) Para hablar de incumplimiento del deber
de diligente reaccién (...) y de causa de una responsabilidad de la entidad ad-
ministradora de los bonos por su incumplimiento, seria necesario que aquella
inmediata respuesta le hubiera sido exigible antes de la declaracion de quiebra
de Lehman Brothers. Y, para determinar dicha exigibilidad, no cabe recons-
truir el curso causal dando por cierta, como una realidad presente en todos los
momentos de la vida de la relacidn, la insolvencia luego producida. No hay
duda de que a la quiebra no se suele llegar de un dia para otro. Pero, para
afirmar una negligencia por no haber reaccionado a tiempo quien, como pro-
fesional, debia haberlo hecho ante unos indicios que pudieran anunciarla, hu-
biera sido necesaria la demostracion de la previsibilidad de la repetida crisis
patrimonial de quien emitid los bonos».
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Inexistencia de conflicto de interés: «Alegan los recurrentes que Kutxa Ges-
tion Privada, Sociedad Gestora de Carteras, SA debié haberles informado,
también, de la situacidon de potencial conflicto de intereses en que se encon-
traba respecto de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guiptizcoa y San
Sebastian. (...) Incurren los recurrentes en una peticién del principio, en la
medida en que vinculan consecuencias juridicas a una premisa que procesal-
mente hemos de considerar falsa, en la medida en que fue negada en la segunda
instancia, con unos términos que procede respetar: a saber, la consistente en
que la primera sociedad percibié comisiones de la segunda, causando el afir-
mado conflicto de intereses».

1.8. SAP Valencia, seccion 9, 381/2014, de 29 de diciembre

SAP Valencia, Seccion novena, 29 de diciembre de 2014; ponente Gonzalo Ca-
ruana Font de Mora.

Confianza en el sistema financiero: En las ofertas pablicas como la salida a
bolsa de Bankia se divulga un folleto informativo con datos esenciales sobre la
situacion financiera y riesgos del emisor «sin que sea exigible de manera alguna
la labor de investigacién o comprobacién de tales datos, como premisa para
posteriormente decidir si se invierte o no; pues, caso contrario, estariamos
dando prevalencia a una desconfianza en el propio sistema, totalmente con-
trario, precisamente, a todo el proceso de control y supervision fijado por la
Ley, generador de la confianza y seguridad juridica en el inversor»

1.9. SAP Madrid, seccidén 11, 273/2014, de 21 de julio

SAP, Civil, seccién 11, Madrid, n° 273/2014, de 21 de julio de 2014, ponente:
D*® Maria Margarita Vega de la Huerga.

Caracteristicas del producto estructurado Tridente: «Estamos ante un pro-
ducto complejo, adecuado solo para inversores de perfil arriesgado con ex-
pectativas alcistas sobre el mercado de renta variable, en el que la pérdida o
ganancia dependeran de si el precio final de la accién de peor rendimiento de
las tres subyacentes cumple en cada una de las fechas previstas en el contrato,
las condiciones pactadas en cada fecha, esto es, si su precio es mayor, igual o
inferior al de la fecha inicial (...). El inversor conseguira al menos la devolucién
del capital si ningtin precio de cierre de las acciones subyacentes ha sido inferior
asu nivel de barrera (...) en ninguna fecha comprendida entre la fecha de inicio
(...) v la fecha de valoracién final (...). El riesgo para el inversor consiste, por
tanto, en que no se den ninguna de las condiciones por un mal comporta-
miento en el mercado de renta variable de las acciones que componen la cesta
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subyacente, en cuyo caso no percibira la retribuciéon adicional y se producird
la perdida de parte o todo el principal».

Falta de adecuacion del producto al perfil y a la experiencia inversora: «(...)
Delo actuado se ha acreditado que la mercantil demandante, que actuaba frente
al Banco a través de su representante y administrador solidario (...) y de la hija
de este y apoderada, (...) no es una inversora experimentada, de perfil arries-
gado, con conocimientos y experiencia previa en productos de riesgo, sino
que todos coinciden es que el perfil era conservador, aunque pretendia el ma-
yor rendimiento, lo que por otro lado parece loégico. Aunque tuviera otros
productos financieros contratados, ninguno era como este, ni se asumia tanto
riesgon.

1.10. SAP, Madrid, seccion 14, 265/2014, de 30 de junio

SAP, Civil, seccion 14, Madrid, n° 265/2014, de 30 de junio de 2014, ponente:
D. Pablo Quecedo Aracil.

Deber de informacion: «En contratos como los que nos ocupan, deben
exigirse con especial rigor los deberes precontractuales de informacién, que
debe ser exquisita, clara, precisa, exhaustiva, y comprensible para el cliente no
experto, y para el experto cuya actividad no es el mundo financiero, aunque
se relacione con él. Esa exigencia de pulcritud y exhaustividad de la informa-
cién viene impuesta desde las normas generales de la contratacién, para que
pueda cumplirse la libertad de pacto del Art.1255 C.C. en plano de perfecta
igualdad entre los contratantes, y excede de la diligencia ordinaria de un buen
padre de familia, para situarse en la diligencia profesional de un leal y honesto
comerciante; de un honorable banquero. El segundo nivel de exigencia viene
impuesto por la legislacion sobre condiciones generales cuando se contratan
productos comercializados bajo el esquema de los contratos de adhesion, su-
jetos a condiciones generales de contratacion (...). El cliente solo tiene la op-
cién de aceptar o no firmar la operacidén. (...) DB es quien realiza la estruc-
turacién, comercializa, vende, y ademas es la contrapartida AZM bajo
condiciones impuestas de forma mas o menos velada. Esa posicion privilegiada
de DB es fuente de un conflicto de intereses. El tercer nivel de exigencia
proviene de la normativa especial sobre las entidades financieras y sus opera-
ciones, y en especial las del tipo que nos ocupa. (...) No debemos olvidar que,
al ser productos altamente complejos, la informacidn exigible a la hora de
comercializar este tipo de productos, debe aumentar proporcionalmente al
grado de complejidad».

Previsibilidad de la crisis financiera: «A nivel general se podia intuir que la
crisis desencadenada afectaria a todos los sectores de la economia, (...) pero
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muy distinto es imaginar las consecuencias concretas sobre el mercado de di-
visas, y en esas circunstancias concretas si fall6 el deber de informacion de DB.
DB es un gran banco a nivel mundial, que se publicita como n°1 en el ambito
del mercado de divisas, y tiene a su disposicion la informacion y las herra-
mientas de cilculo y prediccion necesarias para que sus analistas, altamente
cualificados, puedan hacerse una idea cierta de cual sea su grado de afectacion
y exposicién y las medidas a tomar. Esa informacién no estd a disposicioén de
AZM, y el nivel de formacién de su departamento financiero, por muy alto
que sea, no es el de un especialista en el mercado de divisas, ni en la estructu-
raciéon de derivados, y por muy sofisticadas que sean sus hojas de cilculo no
dispone de las herramientas de prediccion y analisis que DB. Las hojas de
calculo, por muy sofisticadas que sean, no permiten comprender el caricter
dinamico del riesgo que se asume. Las entidades financieras usan herramientas
tales como Nurex, Algorithmics, etc., que les permiten gestionar estos pro-
ductos y sus riesgos. Dicho de otro, modo la posiciéon de desigualdad inicial
solo puede reequilibrarse con la exigencia rigurosa del deber de informacidény.

Petfil inversor: «Es cierto que, dado su negocio, tiene experiencia en el
mercado exterior, y que el director financiero tiene amplia formacion, parti-
cipando como docente en un curso Master de Direccion Financiera, lo que le
permitiria conocer hasta cierto punto los riesgos de los productos ofertados y
contratados, pero con matices. Su departamento financiero, por muy amplio
que sea, y por muchos conocimientos que tenga su director del mercado de
divisas, no dispone ni de la formacién, ni de la informacién, ni de los medios
técnicos y humanos necesarios para enjuiciar y valorar adecuadamente la evo-
lucién de mercados, y prevenir los riesgos; su negocio no es el mercado de
divisas. No es un brdker, ni un especulador, ni un inversor en el mercado de
divisas, ni se dedica profesionalmente a los derivados, ni a los estructurados, ni
a intervenir, ni a invertir en los mercados OTC. Su negocio es muy otro; la
compraventa de material electrénico para la navegacidén maritima, aunque el
uso de divisas y la variacién de la paridad GPB /€ sea importante; paga en
GPB. (...) Frente a ¢l situamos a DB un gigante de la banca, con amplisima
proyeccion internacional, que se publicita como lider en el mercado de divisas,
y que cuenta con los medios técnicos y humanos suficientes para desarrollar
con éxito y beneficio esa actividad, y en el que no es concebible que acometa
a sabiendas operaciones a perdidas».

Diligencia exigible: «Si DB debe cuidar de los intereses del cliente como
si fuesen propios, comportindose como un leal y honorable banquero, con
absoluto respeto al dinero ajeno, la consecuencia era no aconsejar ni siquiera
insinuar operaciones de alto riesgo, tanto que en sus propios TERMSHEET
las califica de ese modo y para inversores sofisticados; la politica de AZM no
era esar.
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Doctrina del TSJUE: «(...) Reproduciremos parte de la reciente sentencia
del TJUE de 30-5-2013 (...). El hecho de ofrecer un contrato (...) es un
servicio de asesoramiento en materia de inversion (...) siempre que la reco-
mendacién relativa a la suscripcién de ese contrato (...) se dirjja a dicho cliente
en su calidad de inversor, que se presente como conveniente para el cliente o
se base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté
divulgada exclusivamente a través de canales de distribucién o destinada al
publicon.

Aplicacion de los PECL: «El art. 4:103 de los Principios de Derecho
Europeo de Contratos (PECL), viene siendo utilizado por la Sala 1* del Tri-
bunal Supremo como texto interpretativo de las normas vigentes en esta ma-
teria en nuestro Codigo civil (...). Se trata (...) de establecer quién debe asumir
el riesgo de la inexactitud, decantindose los PECL por imputar tal riesgo al
contratante que facilitd la informacién errénea, en nuestro caso, a la entidad
demandada».

1.11. SAP, Zaragoza, seccidon 5, 152/2014, de 12 de mayo

SAP, Civil, seccion 5, Zaragoza, n° 152/2014, de 12 de mayo de 2014, po-
nente: D. Pedro Antonio Pérez Garcia.

Normativa pre-MIFID: «(...) En la fecha de celebracion del contrato (...)
no se habian promulgado disposiciones sobre esta materia, (...) pero ya regia
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, (...) pero ademas era
aplicable Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consu-
midores y Usuarios, (...) por cuyos preceptos se establece por primera vez en
nuestro Derecho una obligacién general informativa en la contratacion privada
(...), por lo que el actor en el presente caso tenia derecho a que se le propor-
cionara una informacidn veraz, completa, detallada y particularizada del pro-
ducto que adquiria, y también sobre los riesgos inherentes al mismo, aconse-
jandole sobre la oportunidad de la compra, como si fuera negocio propio, si
podia ser procedente o no por todas las circunstancias concurrentes que fueran
previsibles, con indicacion precisa del beneficio que se podia conseguir, pero
también de las pérdidas incluso muy importantes que le podia deparar en el
caso de una evolucion negativa de los mercados financieros, que podia ser
probable y no cabia en modo alguno descartar, formulando las oportunas ad-
vertencias, y la entidad demandada debia instruir en esta exigida medida al
adquirente, de modo que a la vez quedara justificacion de haberlo hecho, y
pudiera acreditarse llegado el caso de ser negada (...)».
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Diligencia exigible a la entidad: «E]l Tribunal Supremo, Sala de lo Civil,
Sentencia ntimero 244/2013, de 18 de abril (...) sefiala lo siguiente: "(...) el
régimen juridico resultante de la Ley del Mercado de Valores y de la normativa
reglamentaria que la desarrolla, interpretadas a la luz de la letra y de la finalidad
de la Directiva 1993/22/CEE de la que son desarrollo, impone a las empresas
que actan en el mercado de valores, (...) la obligacién de (...) suministrar con
la debida diligencia a los clientes (...) una informacién clara y transparente,
completa, concreta y de facil comprensidn (...) que evite su incorrecta inter-
pretacidn y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, (...).
Deben (...) cuidar de los intereses de los clientes como si fuesen propios, de-
dicando a cada cliente el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los
productos y servicios mas apropiados a sus objetivos, (...)". (...)El producto
(...) era particularmente complejo, de indiscutible dificil entendimiento, de
componente especulativo, y de riesgo muy elevado, con pérdida del capital
invertido, (...) por todas cuyas circunstancias se debia observado con especial
exigencia este deber de informacién, de modo particular sobre la esencia y
riesgos potenciales del producto, (...), con advertencias expresas ya en la etapa
precontractual (...), después en el propio contrato, con estas indicaciones pre-
cisas (...), con archivo y guarda de los documentos necesarios que permitieran
probar haberse cumplido la obligacién con el contenido indicado (...)».

Irvelevancia de la previsibilidad de la crisis: «(...) Debe importar (...) que
la crisis econdmica posteriormente ocurrida fuera mas o menos previsible, que
se pudiera adivinar o no por el devenir de ciertos acontecimientos, (...) siendo
suficiente con reiterar que era posible, podia razonablemente ocurrir, provo-
cando una fuerte pérdida del capital invertido, que es la posibilidad sobre la
que de forma contundente se debia haber informado, que nada tiene que ver
con el caso fortuito o la fuerza mayor, que son figuras que se exige sean to-
talmente imprevisible o en su caso inevitables, que no concurrieron y sin re-
lacién alguna con el asunto».

1.12. SAP, Las Palmas de Gran Canaria, seccion 4, 124/2014, de
24 de marzo

SAP, seccion 4, Las Palmas de Gran Canaria, de 24 de marzo de 2014, recurso:
162/2012, Ponente: Maria Elena Corral Losada, Presidente: Emma Galcerdn Sol-
sona.

Inadecuacion del producto y falta de informacion: «Dadas las caracteristicas
del cliente y su absoluta falta de experiencia sobre los productos derivados (...)
y su falta de informacidén y desconocimiento sobre el objeto mismo del con-
trato, la entidad del riesgo concreto de subida de tipos de interés (...), falta de
informacién que no se acredita por la entidad de crédito que se hubiera sub-
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sanado diligentemente por ella mediante la exposicion clara y comprensible al
cliente de los escenarios razonablemente previsibles de subida o bajada de los
tipos de interés (...), no cabe sino concluir que el producto financiero ofertado
era inadecuado para el cliente (...). La entidad de crédito (...) estaba obligada
por norma imperativa a informar al cliente de que el producto no era adecuado
para él (...) y a no firmar el contrato en ningan caso sin haber recibido expresa
orden de ejecucién del mismo por el cliente en momento posterior a que el
cliente hubiera recibido la completa informacion precontractual referida y una
vez la entidad de crédito le hubiera puesto en conocimiento ademas que el
producto no era adecuado para su perfil inversor incluso habiendo recibido la
informacién (...)».

Doctrina sobre swaps: «D. FERNANDO ZUNZUNEGUL, en el articulo "Nego-
ciacion de swaps por cuenta propia" publicado en el nimero de junio de 2012
de la Revista de Derecho del Mercado Financiero, sefiala respecto a este tipo
de swaps ofertados por las entidades de crédito en relacién con la cobertura de
riesgos de fluctuacién de tipos de interés de los préstamos (...), que "se trata
de una venta asesorada en la que el banco disefia y recomiendo el producto y
lo negocia dando al cliente la contrapartida". Que la obligacién legal de ofrecer
productos de cobertura (...) impuesta por el art. 19 de la Ley 36/2003 lo era
con el fin de "atemperar la exposicién de los prestatarios a los riesgos de tipos
de interés propios del mercado financiero", pero que dicho precepto nada dice
sobre que deba ser un swap el instrumento ofrecido (...). Afiade que la exis-
tencia de asesoramiento se presupone en la contratacion de derivados OTC
como los swaps y que (...) ademas cuando no se intermedia en el ofrecimiento
del swap (...) sino que la entidad de servicios de inversion el ofertante negocia
por cuenta propia (...) en ese caso genera un conflicto de interés al colocar un
producto propio, creado por el propio banco, "autoentrada del comisionista"
o asesor en el negocio que, (...) "queda condicionada a la mejor ejecucion de
la operacién de conformidad con su politica de ejecucién de 6rdenes, y a la
comunicacién al cliente del conflicto que supone la autoentrada del comisio-
nista". (...) El banco prestador del servicio sdlo puede dar contrapartida con
un producto propio cuando dicha ejecucidon suponga la mejor ejecucion de la
operacion. (...) Debiendo destacarse que "en la contratacidon de los instru-
mentos financieros derivados y en particular los swaps existe una asimetria
informativa mas elevada que en la contratacién de valores negociables por su
complejidad, por su iliquidez y por la falta de transparencia que rodea su con-
tratacion. De tal modo que su contratacion por un cliente minorista presupone
la confianza en el intermediario como su asesor financiero" y "es un claro
ejemplo de vulnerabilidad del cliente frente al profesional" (...). Y es que "el
banco, tiene medios y cualificacién para conocer las previsiones de evoluciéon
de los tipos de interés, frente al cliente que carece de esas previsiones. Es obvio
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que los bancos no saben el futuro, pero son profesionales de las previsiones
financieras" y que "en la propia oferta estd implicita la previsién del banco sobre
la evolucién de los tipos"».

Oferta de un contrato de gestion de riesgos: «(...) La oferta de un contrato
de "gestién de riesgos” del cliente (como se titulaba el swap por la entidad de
crédito) en modo alguno comporta que el cliente para la "gestion de sus ries-
gos" tenga que asumir el riesgo de bajada de tipos (riesgo no propio, sino de
la entidad de crédito que con conflicto de intereses contrataba con él), sin que
le informaran siquiera del coste que podria suponerle la contratacion de un cap
(que si cubriria los riesgos del cliente sin que éste asumiera los ajenos), cap que
no tiene porqué ofertarse con vinculacién a un floor que a quien cubre real-
mente es a la entidad bancaria que lo incluia en el contrato ofrecido al cliente
como el "mas conveniente" para los intereses del minoristan.

1.13. SAP, Coérdoba, seccion 1, Cérdoba, 38/2014, de 4 de febrero

SAP, Civil, seccién 1, Cérdoba, de 4 de febrero de 2014, recurso: 497/2012,
Ponente: Presidente Sr. D. Eduardo Baena Ruiz.

Petfil inversor: «El demandante es de caracter financiero conservador, pues
no consta que con anterioridad haya suscrito productos de alto riesgo, ya que
lo invertido era a plazo fijo (...) y si hizo alguna inversioén en ddlares (...), ello
lo es en moneda refugio y no extravagante, propia de un perfil conservador.
(...) Se esta pues en presencia de un cliente minorista no cualificado, sin una
profesion relacionada con los mercados financieros, con nula experiencia en
productos de riesgos y complejidad semejante, no siendo argumentos de peso
para atribuirle dicha preparacién y pericia el hecho de que realice operaciones
telematicas con el Banco u otras Entidades, siendo ésta una practica que se
pretende imponer cada dia mas a los consumidores de banca sin que por eso
hayan de merecer el calificativo de expertos financieros».

1.14. SAP, Santander, seccion 2, 3/2014, de 9 de enero

SAP, seccion 2, Santander, de 9 de enero de 2014, recurso: 906/2011, Ponente:
Bruno Arias Berrioategortiia, Presidente: Miguel Carlos Fernandez Diez.

Deberes de informacion: «En relacion con los deberes de informacion (...)
el conflicto debe resolverse a la luz de los preceptos que entonces tenian vi-
gencia (...). Estos se contenian en la Ley del Mercado de Valores en su re-
daccidn anterior, y en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacién en los Mercados de Valores y Registros Obligatorios, cuyo anexo
establecia un Codigo de Conducta en el que (...) sentaba (...) el art 5 la obli-
gacion de facilitar a los clientes la informacién disponible para la adopcion de
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las decisiones de inversidn, (...) haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacion podia conllevar, muy especialmente en los productos financieros de
alto riesgo, de forma que el cliente tenga un preciso conocimiento de los efec-
tos de la operacidn a contratar».

1.15. SAP, Madrid, seccion 28, 38/2013, de 8 de febrero

Nulidad de las clausulas contractuales a cuyo amparo se han cobrado comi-
siones por traspaso de valores: «La sentencia recaida en primera instancia (...)
declara la nulidad de aquellas clausulas al no superar el control de contenido,
pues, aun cuando los contratos suscritos contemplaban que la entidad finan-
ciera cobrara comisiones por los distintos tipos de operaciones que se realizaran
sobre los valores depositados a instancia de sus titulares, dichas clausulas resul-
taban incompletas al no precisar los conceptos e importes por los que se iban
a aplicar las comisiones, los cuales no fueron comunicados a los demandantes,
lo que conlleva la insuficiencia de la cliusula que, por si misma, deja a la parte
actora al abur de la voluntad de la demandada (...). La sentencia lo que afirma
es que aun cuando las clausulas de los contratos relativas a las comisiones no
infringen ninguna norma imperativa, no superan el control de contenido, pues,
aunque se contemplaba el cobro de comisiones para los distintos tipos de ope-
raciones que se realizaran sobre los valores depositados a instancia de sus titu-
lares, las clausulas no eran completas en tanto que su comprension eficaz exigia
informacién complementaria, concretamente, el importe y los conceptos en
virtud de los cuales se aplicaba la comisidn, sin que bastase que tal informacién
existiera (Libro de Tarifas) sino que era preciso que se hubiere comunicado al
titular del contrato, lo que considera que no habia acreditado la entidad de-
mandada (...), justificando la nulidad en la falta de informacién a los deman-
dantes de los conceptos por los que se aplicaba la comision y su cuantia (...).
Que los demandantes tuvieran conocimiento, antes de realizar las operaciones
en las que se devengaron la comisiones, de su existencia y cuantia (...) es por
completo irrelevante, pues, ademas de que nunca las aceptaron, la cuestién es
si estaban pactadas en el contrato y si los demandantes tuvieron completo co-
nocimiento al tiempo de celebrarlo de la existencia de la comisidn por traspaso
y de su cuantia. La sentencia mantiene que el contenido de las clausulas con-
tractuales es insuficiente al no especificar el importe y los conceptos en virtud
de los cuales se aplica la comision sin que la demandada haya acreditado que
comunicara a los demandantes, al tiempo de la celebracién del contrato, las
tarifas por comisiones, conclusiones que el tribunal comparte al no haber sido
desvirtuadas en modo alguno por la recurrente».
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1.16. SAP, Madrid, seccidon 18, 361/2012, de 3 de julio

SAP, Civil Seccion 18, Madrid del 3 de Julio del 2012 (ROJ: SAP M
9726/2012), recurso: 495/2012, ponente: Lorenzo Pérez San Francisco.

Capacidad del contratante, el hecho de ser administrador de varias empresas,
no dota per se al empresario de conocimientos financieros: «La parte apelante en
el escrito fundamentador de su recurso de apelacidn, realiza una serie de ale-
gaciones sobre la personalidad y condicién de empresario de la parte apelada
asi como de las empresas de las que ha sido administrador, alegaciones que
deben formularse para intentar desvirtuar su falta de conocimiento sobre la
mecanica bancaria y las operaciones objeto de impugnacién en el presente
procedimiento, pero lo cierto es que si bien ha quedado acreditada la existencia
de dichas empresas y la vinculacion con las mismas de la parte apelada, lo cierto
es que no se ha probado en modo alguno que tuviera especiales conocimientos
bancarios y de contratos de dicha naturaleza, puesto que ademis si hubiera
dispuesto la parte apelada de dichos conocimientos no hubiera acudido al ase-
soramiento del banco a la hora de realizar las inversiones que realizd una de
las cuales es la que es objeto de impugnacidén en el presente procedimiento,
por ello y en consecuencia la citada relaciéon de antecedentes personales de la
parte apelada es irrelevante a los efectos del proceson.

Definicion del producto: Es incorrecto la denominacion de depdsitos que
realiza el banco en la comercializacién del producto, asi lo entiende tanto
CNMYV en multitud de resoluciones, como la Sentencia analizada, se trata de
un producto de una gran complejidad dado que contienen numerosos deri-
vados implicitos. Ofrecen una rentabilidad moderada dado que es altamente
improbable que pueda alcanzar el rendimiento maximo posible y, por el con-
trario, expone al contratante a la pérdida del principal. El banco induce al error,
su cliente cree estar suscribiendo un deposito a plazo fijo cuando en realidad
esta «apostando» todo su capital.

Falta de informacién: La Sentencia considera que tanto la informacién pre-
contractual como la post-contractual es erronea. El articulo 79 bis LMV esta-
blece que toda informacién facilitada a los clientes debe ser <imparcial, clara y
no engafosa», en este caso dicho precepto no se ha cumplido, el banco de-
nominaba al producto tanto en el momento de la firma, como en los extractos
que mandaba y la informacion fiscal que proporcionaba como depésito a plazo
valorandolo por su valor nominal. Tampoco ha quedado acreditado que se
explicara la imposibilidad de cancelarlo anticipadamente. Esta falta de infor-
macibn adecuada propicia que se desestime el recurso de apelacién interpuesto
por el banco.
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2. CONTRATO DE INTERMEDIACION
2.1. STS, Pleno, 460/2014, de 10 de septiembre

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 460/2014, del 10 de septiembre de
2014, recurso: 2162/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presi-
dente: Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan. Voto particular: Excmo. Sr. D. Se-
bastian Sastre Papiol, y se adhieren los Excmos. Sres. D. José Ramén Ferrandiz Ga-
briel y D. Antonio Salas Carceller.

Informacion debida sobre los riesgos del producto: «La normativa del mer-
cado de valores, (...) da una destacada importancia al correcto conocimiento
por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de
inversidén, y obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos
estandares muy altos en la informacién que sobre esos extremos han de dar a
los clientes, potenciales o efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas
de que los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias de-
pende y a qué operadores econémicos se asocia tal riesgo, no son meras cues-
tiones de calculo, accesorias, sino que tienen el caracter de esenciales, pues se
proyectan sobre las presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o con-
diciones del objeto o materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad
y solvencia de aquellos con quienes se contrata (...), que se integran en la causa
principal de su celebracidn, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversion
que se realiza. No se trata de cuestiones relacionadas con los méviles subjetivos
de los inversores (...), irrelevantes, (...) para la apreciacion del error vicio. La
trascendencia que la normativa reguladora del mercado de valores reconoce a
la informacién sobre los riesgos aparejados a la inversidn, al exigir una infor-
macién completa y comprensible sobre tal cuestion, muestra su relacién directa
con la funcién econdémico-social de los negocios juridicos que se encuadran
en el ambito de la regulacidon del mercado de valores. (...) Para excluir la
existencia de un error invalidante del consentimiento no basta con la con-
ciencia mis o menos difusa de estar contratando un producto de riesgo (...).
Es preciso conocer cuiles son esos riesgos, y la empresa de servicios de inver-
sién estd obligada a proporcionar una informacién correcta sobre los mismos
no solo porque se trate de una exigencia derivada de la buena fe en la contra-
tacién, 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 inversién informe adecuadamente sobre ellos al cliente».

Relacion entre la falta de informacion y el error: «Cuando no existe la obli-
gacidén de informar, la conducta omisiva de una de las partes en la facilitacién
de informacidn a la contraria no genera el error de la contraparte, simplemente
no contribuye a remediarlo, por lo que no tiene consecuencias juridicas (...).
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Pero cuando, como ocurre en la contratacion en el mercado de valores, el
ordenamiento juridico impone a una de las partes un deber de informar deta-
llada y claramente a la contraparte sobre las presuposiciones que constituyen
la causa del contrato, como es el caso de los riesgos en la contratacion de
productos y servicios de inversion, y le impone esa obligaciéon con caricter
previo a la celebracion del contrato y con suficiente antelacién, en la promo-
cién y oferta de sus productos y servicios, para que el potencial cliente pueda
adoptar una decision inversora reflexiva y fundada (...), en tal caso, la omision
de esa informacion, o la facilitacion de una informacidén inexacta, incompleta,
poco clara o sinla antelacion suficiente, determina que el error de la contraparte
haya de considerarse excusable, porque es dicha parte la que merece la pro-
teccion del ordenamiento juridico frente al incumplimiento por la contraparte
de la obligacion de informar de forma veraz, completa, exacta, comprensible
y con la necesaria antelacién que le impone el ordenamiento juridico».

Deber de informar con antelacion suficiente: «(...) La informacién clara,
correcta, precisa y suficiente sobre el producto o servicio de inversién y sus
riesgos ha de ser suministrada por la empresa de servicios de inversién al po-
tencial cliente no profesional cuando promueve su oferta el servicio o pro-
ducto, con suficiente antelacion respecto del momento en que se produce la
emision del consentimiento, para que este pueda formarse adecuadamente. No
se cumple este requisito cuando tal informacidén se ha omitido en la oferta o
asesoramiento al cliente en relacién a tal servicio o producto, y solo se facilita
en el momento mismo de firma del documento contractual, inserta dentro de
una reglamentacion contractual que por lo general es extensar.

Productos estructurados: «Tales productos estructurados son instrumentos
financieros complejos, consistentes en bonos emitidos por una tercera entidad
(Lehman Brothers Treasury Co, en unos casos, y el banco islandés Kaupfthing,
en otros), que es quien recibe el dinero entregado por el inversor. Su renta-
bilidad depende de la evolucién en el mercado de unos valores subyacentes,
que son acciones de empresas distintas de la entidad emisora. La recuperacién
de las cantidades invertidas depende no solo de la evolucién del valor subya-
cente sino también de la solvencia del emisor del bono, que es una entidad
diferente tanto respecto de BES como respecto del emisor del valor subya-
cente. El riesgo de insolvencia del emisor no estd cubierto por fondo de ga-
rantia alguno. (...)BES ofrecio la suscripcidon de estos productos a través de
seguros de vida de la modalidad "unit-linked", que aconsejé a sus clientes por
razones fiscales, que estarian concertados con la aseguradora actualmente de-
nominada "BES Vida compaiiia de Seguros, S.A., Sucursal en Espafa" (...).
BES y BES Vida estan integrados en el mismo grupo de sociedades, el holding
Espirito Santo. BES Vida se sirve de la red de oficinas de BES para comercializar
sus productos».
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Obligacion de indemnizar los dafios y perjuicios: «La actuacion de BES al
proponer a sus clientes invertir en productos estructurados emitidos por Leh-
man Brothers o el banco Kaupfthing mediante la suscripcién de seguros de
vida "unit-linked", incumplié las exigencias derivadas de dicha normativa, al
no informar adecuadamente sobre la naturaleza de los productos contratados
y la naturaleza exacta de los riesgos asociados a tales productos. (...) Ello supone
que deba confirmarse la sentencia de primera instancia también en cuanto a la
condena de BES, que no lo ha sido con base en las consecuencias restitutorias
propias de la nulidad del contrato, sino con base en la obligacién de indemnizar
los dafios y perjuicios (la pérdida de la inversion realizada en su dia) causados
por el incumplimiento contractual, sin perjuicio de que, al coincidir con las
consecuencias restitutorias de la nulidad, proceda la condena solidaria de ambas
demandadas, que por otra parte actuaron coordinadamente, como integrantes
de un mismo holding en el que una de ellas, BES, promovia entre sus clientes
los productos de la otra, BES Vida».

Voto particular: «(...) En el caso enjuiciado no se da un error excusable,
sino, en su caso, inexcusable dado que pudo evitarse empleando una diligencia
media o regular, pues, de en la documentacién entregada, y concretamente en
la poliza, se resenaba en negrita la referencia al riesgo de la inversién, constando
claramente el alto nivel del asumido por el tomador. La diligencia minima
exigible era sencillamente la que supone leer el contrato y sus anexos, pues los
demandantes no cuestionan la autenticidad de sus firmas en las Condiciones
Particulares, por lo que, de acuerdo con unanime jurisprudencia de esta Sala,
tal error no seria inexcusable a efectos invalidantes del consentimiento. La
clausula, (...) hacia referencia de forma clara y entendible al alto riesgo asumido
y ala posibilidad de que el valor de transmisién y/o reembolso del activo podia
llegar a ser nulo y la rentabilidad negativa. Siendo benevolentes, podria admi-
tirse (quid non) que pudiera habérseles pasado por alto la clausula o clausulas
sobre los riesgos de la inversién en el momento de la suscripcién del contrato
(sic), pero lo que ya no es posible admitir (...) que tal omisioén (dejar de leer
lo que se firma) se repitiera en las sucesivas reasignaciones que todos firmaron.
(...) Aunque por la naturaleza de la operacion de seguro contratado el riesgo
era exclusivamente de los tomadores, y, por tanto, la quiebra de Lehman
Brothers debian asumirla enteramente los demandantes por asi tenerlo esta-
blecido la normativa aplicable a las operaciones de seguros "United Linked",
y a las operaciones del mercado de valores, entendemos que la insolvencia de
dicha entidad, por su situacién en el mercado financiero mundial, tampoco
debiera ser imputable a las sociedades de servicios de inversion que hablan
colocado productos estructurados cuyo subyacente fuera de Lehman Brothers.
Se trataba de una entidad pionera de entre las diez primeras del mundo finan-
ciero, con la mejor calificacion por parte de las tres entidades de renting, in-
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cluso el dia anterior a su caida, de modo que era dificilmente previsible su
quiebra. Ello supone un supuesto paradigmatico de caso fortuito, contemplado
en el art. 1105 CC (...)».

2.2. STS, 378/2014, de 2 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, 378/2014, de 2 de julio de 2014, recurso:
2296/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr.
D. Francisco Marin Castan.

Resolucion por incumplimiento: «En dicha demanda ejercitaba con caricter
principal una accién de nulidad contractual por vicios del consentimiento, en
la que solicitaba se le restituyera el millon de euros invertidos y se le indem-
nizaran los daflos y perjuicios ocasionados (...); y, subsidiariamente, una accién
por incumplimiento contractual, en la que solicitaba se declarara resuelto el
contrato de comision (...) por el negligente asesoramiento o incumplimiento
de las obligaciones de informacién y asesoramiento, y se condenara (...) a
indemnizarle (...). La sentencia de primera instancia desestimé la demanda.
(...)El juzgado tomd en consideracién las cualidades personales del deman-
dante, al que calific6 de "empresario avezado y con larga trayectoria profesio-
nal", que habia ostentado cargos directivos en diversas entidades, algunas re-
ferentes al mundo bursatil, de inversiones y sociedades de valores, en el irea
de captacidén de clientes, lo que le situaba en un ambito de informacion, po-
sibilidades de asesoramiento y comprensioén de las inversiones que no estaban
al alcance de cualquier inversor minorista. Hizo referencia también (...) a la
realizacién mas o menos coetanea (...) de importantes inversiones bursatiles
por el demandante, asi como a que otras entidades bancarias ya le habian ofre-
cido productos similares al que adquiri6 a través de Lehman Brothers. Por ello
consideraba que no concurria un error excusable que viciara el consentimiento
del demandante. (...) El demandante apel6 la sentencia, pero limitd su pre-
tension impugnatoria a la desestimacién de la accién de resolucién contractual
e indemnizacién de dafos y perjuicios. No mantuvo la accién de nulidad por
vicio del consentimiento (...) pues consideré imposible probar que estuvo
siempre convencido de que el emisor de los bonos litigiosos era CAM y no
Lehman Brothers. (...) Es correcta la afirmacién de las sentencias de instancia
de que no existe un incumplimiento contractual que haya frustrado el fin del
negocio y causado dafos y perjuicios al demandante, pues estos nada tienen
que ver con la conducta contractual observada por CAMb.
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2.3. STS, 82/2014, de 20 de febrero

STS, Sala de lo Civil, 82/2014, de 20 de febrero de 2014, recurso: 279/2012,
Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco
Marin Castan.

Indebida reclamacion de cantidad: «(...) Solicitaba se declarase que la re-
clamacidn (...) que el banco le habia efectuado, resultado de la liquidacion de
una péliza de crédito en cuenta corriente concertada entre ambos, era indebida
porque tal pdliza de crédito habia sido suscrita para financiar una inversion,
también contratada con el banco, que estaba totalmente garantizada por este.
(...) Dado que el emisor del producto financiero, LEHMAN BROTHER,
habia quebrado, el banco debia responder de los tres millones invertidos en tal
producto y el demandante solo debia pagar los intereses del crédito concertado
para financiar la inversiony.

Cardcter garantizado del producto: «(...) El contrato no establece la garantia
de un tercero, al modo de una fianza, sino que la garantia es entendida como
compromiso del emisor del producto de proteger al inversor frente a los vai-
venes de los mercados financieros, asegurandole que, cuanto menos, recupe-
raria la inversién. Tal compromiso queda vinculado obviamente a la solvencia
del emisor del producto, como se expresa en el contrato, con lo cual cuando
este deviene insolvente, como ha sido el caso de LEHMAN BROTHERS, la
obligacién asumida resulta incumplida. El término "garantia" puede tener di-
versos significados, y es utilizado con frecuencia en relacién al compromiso
que asume el vendedor de un producto o el prestador de un servicio, de res-
ponder de la calidad y utilidad del mismo en ciertas condiciones y con deter-
minado alcance. Ese es el sentido en que se ha utilizado en el contrato objeto
de controversia, por lo que la sentencia recurrida no le da un sentido que no
sea conforme a la naturaleza y objeto del contrato».

Producto financiero derivado: «<En el contrato se estipulaba la carencia de
accion del suscriptor del producto contra el emisor del subyacente o, caso de
estar el producto referenciado a un indice, frente al "sponsor" de dicho indice.
Con ello se hacia referencia al caricter de derivado financiero del producto,
ligado a la evolucidén de un producto subyacente o de un indice. No se privaba
al inversor de ejercitar acciones contra el emisor del producto financiero con-
tratado, sino contra el emisor del subyacente o el "sponsor" del indice al que
iba referenciado el producto derivado contratado».

Relevancia de las cualidades de las partes para conocer su intencion al con-
tratar: «En la indagacién de cudl fuera la intencidén comun de las partes, para
comprobar si las palabras utilizadas en la redaccién del contrato parecen con-
trarias a tal intencidn, reviste especial importancia cuales han sido los actos
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anteriores y coetaneos a la formacion del contrato. (...) Habida cuenta de la
especial complejidad de la materia sobre la que versa el contrato, son impor-
tantes las cualidades de las partes, puesto que permiten precisar cuil ha sido la
real intencidn de las mismas, intimamente relacionada con la correcta com-
prension del alcance real de las declaraciones de voluntad que emitian. (...) La
literalidad del contrato responde a la intencién comtn de las partes, habida
cuenta de la alta cualificacién del demandante en el mundo de los negocios,
su experiencia en productos financieros de extrema complejidad, la cuantia
muy elevada de la inversion, y el asesoramiento con el que reconoce conto
para contratar el producto financiero que finalmente resulté ruinoso. La in-
tencidn comun de las partes fue la de contratar el producto estructurado emi-
tido por LEHMAN BROTHERS, en el que era el propio emisor quien ga-
rantizaba la devolucion del 100% del capital invertido, por lo que constituia
un riesgo del producto la solvencia del emisor, tal como se expresa en el texto
del documento contractual. (...) Las especiales cualidades concurrentes en el
demandante y las circunstancias que anteceden y acompanan la celebracion del
contrato, llevan a considerar que las partes se propusieron contratar el producto
estructurado (...) sin que el banco asumiera una obligacién de garantizar la
inversion. (...) Habida cuenta de la importancia que para interpretar correc-
tamente un contrato tiene el elemento subjetivo, referido a la intencién comtn
de las partes, es fundamental tomar en consideracion las cualidades personales
del contratante (en este caso, vicepresidente del consejo de administraciéon de
una importante empresa) y su conducta anterior y coetanea (experiencia en
negocios financieros complejos, cuantia muy elevada de las inversiones reali-
zadas y asesoramiento adecuado en la celebraciéon del negocio)».

2.4. STS, Pleno, 243/2013, de 18 de abril

STS, Sala de lo Civil, Pleno, Madrid, 243/2013, del 18 de abril de 2013,
recurso: 2353/2011, Ponente Excmo. Sr. D. Jos¢é Ramén Ferrandiz Gabriel, Presi-
dente: Excmo. Sr. D. Juan Antonio Xiol Rios.

Margen de discrecionalidad: «Y el margen de discrecionalidad que, sobre
la identificacién final del emisor de los bonos, se habia reconocido a la comi-
sionista, dentro del limite que significaba la necesidad de que el designado
tuviera una determinada calificacién de solvencia, no permite considerar la
eleccion de Lehman Brothers —en el momento en que se hizo— un incumpli-
miento del mandato ni el resultado de una actuacidn negligente, por ser res-
petuosa con los criterios de determinabilidad impuestos por el comitente».

Previsibilidad de la crisis de Lehman Brothers: «No hay duda de que a la
quiebra no se suele llegar de un dia para otro. Pero, para afirmar una negligencia
por no haber reaccionado a tiempo quien, como profesional, debia haberlo
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hecho ante unos indicios que pudieran anunciarla, hubiera sido necesaria la
demostracién de la previsibilidad de la repetida crisis patrimonial de quien
emiti6 los bonos».

2.5. STS, 626/2013, de 29 de octubre

STS, Sala de lo Civil, 626/2013, de 29 de octubre de 2013, recurso:
1972/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. José Ramon Ferrandiz Gabriel, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Dificultad de apreciar el error vicio en contratos de swap: «El error vicio
exige que la representacién equivocada se muestre para quien la efectué como
razonablemente segura, de modo que dificilmente cabra admitirlo cuando el
funcionamiento del contrato se proyecte sobre un futuro mas o menos pro-
ximo con un acusado componente de aleatoriedad, ya que la consiguiente
incertidumbre implica la asuncion por los contratantes de un riesgo, en caso
de operaciones econdémicas, de pérdida, correlativo a la esperanza de una ga-
nancia».

Contradiccion en la determinacion del objeto del contrato de swap: «El con-
trato (...) lo perfeccionaron (...) con el propdsito de dar cobertura a los riesgos
de la oscilacion de los tipos de interés, mediante el intercambio periddico de
las cantidades resultantes de aplicar, a un nominal puramente virtual, el referido
indice variable. (...) Dicha sociedad asumia, de modo evidente, un riesgo de
pérdida correlativo a la esperanza de obtener una ganancia. (...) De los escasos
datos de hecho que (...) permite conocer la sentencia recurrida, ninguno jus-
tifica considerar que los acontecimientos producidos en la ejecucion del con-
trato (...) resultaran contradictorios con la regla contractual voluntariamente
creada, en la que el riesgo constituia la esencia de la operacion».

2.6. STS, 683/2012, de 21 de noviembre

STS, Civil, 683/2012, de 21 de noviembre del 2012 (ROJ: STS 7843/2012),
recurso: 1729/2010, ponente: José Ramon Ferrandiz Gabriel

Descripcion del swap: segtin el contrato cada parte «<habia quedado obligada
a entregar a la otra, en los términos pactados, sumas de dinero determinables
seglin unos parametros objetivos —futuros aumentos o disminuciones de los
tipos de interés—, sobre un capital utilizado como mera referencia contable,
invariable durante todo el funcionamiento de las relaciones contractuales».

Cardcter especulativo: «Por virtud de dichos contratos las partes debian
ejecutar unas prestaciones inicialmente determinables, pero cuya determina-
ci6n quedd sujeta a factores basicamente aleatorios, dada la inestabilidad del
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indice de referencia utilizado. Cabe decir que la operacién financiera, en su
conjunto, tuvo un caracter puramente especulativo, en el sentido etimoldgico
de realizada con la esperanza de obtener beneficios basada en las variaciones
de los indices utilizados».

Informacion al cliente: «De esa naturaleza de la operacion tuvo conoci-
miento la demandante, no s6lo por resultar asi de los trazos fundamentales de
la reglamentacion pactada, sino, también, porque fue expresamente informada
por la entidad de crédito en lo esencial de los riesgos, tal como consta declarado
en la propia sentencia recurrida».

Previsiones sobre la evolucion de los tipos de interés: «También se dijo que,
en dicha resolucidn se declard producido un error por omisién de informacioén
referida a la fluctuacidén al alza que sufrié el Euribor en el segundo semestre
del ano dos mil seis, mas de un ano después de celebrados los contratos liti-
glosos. Sin embargo, no se aportan datos que permitan entender imputada a
Banco Espaiiol de Crédito, SA una ocultacién maliciosa de tal informacion,
en cuyo caso deberia hablarse de dolo omisivo.|...] Tampoco se argumenta en
la sentencia recurrida sobre la influencia que pudiera haber tenido, en la co-
rrecta generacion de una operacién impulsada por la coman voluntad de que
el aleas cumpliera un papel determinante de los resultados econémicos, el des-
conocimiento de una futura mutacién de las condiciones existentes al contra-
tar, siendo que lo normal es que la incertidumbre excluya la posibilidad de una
presuposicién razonablemente segura, sustituida por la légica asuncidén por los
contratantes de un riesgo de pérdida contrapuesto a la esperanza de ganancia».

2.7. SAP, Valencia, seccion 9, 90/2014, de 24 de marzo

SAP, Civil, seccion 9, Valencia, n° 90/2014, de 24 de marzo de 2014, ponente:
D. Gonzalo Maria Caruana Font de Mora.

Omision del test de conveniencia: «Es suficiente para ratificar la correcta
decisién de la Juzgadora, (...) el dato esencial igualmente expuesto en la sen-
tencia, de no realizar Bancaja el test de conveniencia, obligacion legal impe-
rativa (articulo 79 bis), que no se trata (...) de una mera formalidad sino de un
acto con trascendencia material, al estar reglado dentro de la obligacién infor-
mativa (articulo 79 bis) y que de dar un resultado negativo, impide a la entidad
comercializar el producto a no ser que aun sabido tal resultado el cliente quiera
su contratacion. (...) No se efectud el test de conveniencia, ni el producto era
adecuado (...) y la norma legal de conducta legal imponia a Bancaja abstenerse
de "colocar" las obligaciones subordinadas a la demandante. Esto es ya motivo
para acordar la nulidad por error, pues como dice el Tribunal Supremo en la
reciente sentencia de 24/1/2014: « (...) La omisidén del test que debia recoger
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esta valoracidn, si bien no impide que en algiin caso el cliente goce de este
conocimiento y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva a pre-
sumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto con-
tratado 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 pre-
sumirlo».

Diligencia exigible a la entidad: «(...) La diligencia de la entidad comer-
cializadora es actuar en interés del cliente y como impone la Ley advertirle de
no llevar a cabo el contrato (art.79 bis 7, parrafo segundo) (...)».

2.8. SAP, Barcelona, seccion 4, 117/2014, de 18 de marzo

SAP, Civil, seccién 4, Barcelona, n° 117/2014, de 18 de marzo de 2014,
ponente: D* Mireia Rios Enrich.

Caracteristicas de las participaciones preferentes de bancos islandeses: «(...)
No hay duda de que las participaciones preferentes de bancos extranjeros, ob-
jeto de esta litis, son titulos complejos y de alto riesgo que sélo pueden ser
ofertados a inversores experimentados, dadas sus caracteristicas de rentabilidad
condicionada, perpetuidad, dificultad en la liquidacion de los titulos en un
mercado secundario no nacional, dificultad de seguimiento del valor que os-
tente en el mismo, inversién no garantizada y opcidn call de recompra por el
emisor. (...) Todo esto hacia exigible una superior informacidén y transparencia
para evitar al cliente confusién en lo realmente adquirido».

2.9. SAP, Cérdoba, seccion 1, 38/2014, de 4 de febrero

SAP, Civil, seccion 1, Cérdoba, de 4 de febrero de 2014, recurso: 497/2012,
Ponente: Presidente Sr. D. Eduardo Baena Ruiz

Naturaleza del producto: «Las participaciones preferentes son un producto
complejo, en modo alguno sencillo, destinado tradicionalmente a inversores
con experiencia en instrumentos complejos, con plena consciencia de que
existe un riesgo de pérdida de la inversidn, de falta de liquidez inmediata y que
requiere para su comprensiéon de conocimientos técnicos suficientes».

Incumplimiento del deber de informacion: «El caricter indiscutiblemente
complejo de las participaciones preferentes antes aludido, especialmente en los
casos en que se comercializan a inversores sin conocimientos precisos, supone
que la entidad bancaria debe ser extremadamente diligente en la obtencién de
la informacién sobre los datos esenciales de los clientes para conocer que el
producto financiero puede ser ofrecido y también de que debe facilitarse la
informacion precisa para que el cliente sea plenamente consciente del objeto
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del contrato y de las consecuencias del mismo. (...) la Sentencia del Tribunal
Supremo de 18 de abril de 2013 (...) nos ensefa, que las empresas que realizan
esos servicios de gestion discrecional de carteras de inversion, tienen la obli-
gacion de (...) suministrar con la debida diligencia a los clientes cuyas carteras
de inversioén gestionan una informacién clara, transparente, completa, concreta
y de facil comprension para los mismos, que evite su incorrecta interpretacion
y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy espe-
cialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente
conozca con precisién los efectos de la operacién que contrata. (...) Se con-
sidera, que se ha quebrantado la confianza que caracteriza este tipo de contratos
al no informar sobre el riesgo que suponia la adquisicion los valores incohe-
rentes en relacion con el perfil de riesgo muy bajo del cliente. (...) Este in-
cumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional (...) constituye el
titulo juridico de imputacién de la responsabilidad por los dafios sufridos (...)
como consecuencia de la pérdida casi absoluta del valor de las participaciones
preferentes adquiridas».

2.10. SAP, Santander, seccion 2, 3/2014, de 9 de enero

SAP, seccion 2, Santander, de 9 de enero de 2014, recurso: 906/2011, Ponente:
Bruno Arias Berrioategortita, Presidente: Miguel Carlos Fernandez Diez

Responsabilidad por incumplimiento: «La demanda se fundamenta en el
incumplimiento o extralimitacién del mandato dado para la inversién (...) en
renta fija totalmente garantizada y vencimiento anterior a mayo de 2011, y en
el incumplimiento de la Ley del Mercado de Valores, tanto en relacién con
las obligaciones relativas a las obligaciones de informacién como a la formali-
zacion de las 6rdenes de compra. (...) Condiciond la inversion (...) a una renta
fija con garantia total de devolucién en un determinado plazo (...). En cum-
plimiento de esas indiscutidas instrucciones el banco hizo las gestiones nece-
sarias para que la inversién se materializara en su totalidad en la adquisicién de
bonos "Lehman Brothers 6,375%". El banco no ha conseguido probar que
facilitara informacion de las caracteristicas de esa inversién a la actora, ni que
la misma hubiera sido conocida y consentida por la sociedad inversora (...)».

Contrato de mandato: «(...) En el contrato de mandato el mandatario debe
seguir las instrucciones que recibe del mandante y queda exento de responsa-
bilidad si asi lo hace, con independencia del resultado de la gestion (...). El
Pleno de la Sala I del Tribunal Supremo en su sentencia 244/2013, de 18 de
abril de 2013 (...), ha establecido que "las indicaciones del cliente sobre su
perfil de riesgo y sus preferencias de inversion desempefian una funcién inte-
gradora del contenido del contrato, fundamental en el caso del mandato (...),
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haciendo la funcidén de instrucciones al gestor para el desarrollo de su obliga-
cibén basica"».

Incumplimiento del mandato: «(...) Es claro que el encargo consistia en la
realizacion de una inversion segura conforme a las expresas y terminantes ins-
trucciones recibidas de la sociedad inversora (...). La inversion consistente en
la adquisicién de bonos Lehman no fue segura, pues no se pudo recuperar la
inversion como consecuencia de la quiebra del emisor de los bonos. (...) El
banco no se ajusté a las condiciones de plena seguridad de quien le habia hecho
el encargo constrenidas por las exigencias absolutas impuestas por el cliente
para la recuperacién de la inversion. (...) La eleccidén inicial de Lehman Brot-
hers se demostrd a la postre como desacertada y contraria a las expresas ins-
trucciones dadas (...)».

2.11. SAP, Madrid, seccion 18, 358/2013, de 20 de septiembre

SAP, seccion 18, Madrid, del 20 de septiembre de 2013, recurso: 434/2013,
Ponente: Jesiis C. Rueda Lopez, Presidente: Lorenzo Pérez San Francisco.

Nulidad por error (Estimacion): «No puede confundirse, pues, la informa-
ci6n sobre el desarrollo normal de la estrategia de inversion a que se referencid
el producto contratado, que evidentemente se dio y pudo comprender la de-
mandante, con la incerteza de esa estrategia de inversion. (...) Una condicidon
esencial para prestar el consentimiento es que la rentabilidad de su inversion
estaba referenciada para su calculo en esa estrategia a desarrollar por unos fon-
dos en los que no era participe, asumiendo pues las consecuencias positivas o
negativas del éxito o del fracaso derivados de la compra y venta de acciones y
opciones sobre acciones cotizadas en los Estados Unidos. (...) La estrategia,
conocida o no, de tales fondos no era esa sino que en definitiva un tercero se
venia apropiando (...) de las cantidades entregadas. (...) Para el cliente tal he-
cho no podia ser conocido ni empleando toda su diligencia, menos atin cuando
no era participe de esos fondos de inversion sino que los mismos eran una
referencia para al calculo del resultado de su propia inversion. (...) No cabe
duda de que el error existid y era excusable. De haber conocido lo que en
definitiva venia ocurriendo no habria contratado. (...) El simple hecho de que
el "fraude" se haya descubierto después de contratarse no implica per se que el
error no concurra. (...) No nos hallamos ante un error fundado en el desco-
nocimiento o en una erréonea estrategia de los fondos subyacentes en sus in-
versiones referidas a la compra o venta d acciones u opciones sobre acciones
o valores cotizables en determinado mercado (...) sino ante la constatacién del
hecho de que esa estrategia inversora simplemente no se seguia cuando se
contratd, ya entonces no se invertia en la compra y venta de acciones y op-
ciones sobre acciones cotizadas en los Estados Unidos ni en nada remotamente
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similar, con lo que no se sometian al funcionamiento normal, arriesgado, volatil
de las operaciones bursatiles como erréneamente creia la demandante».

Producto financiero estructurado: «(...) El cliente entrega a la demandada
una suma de dinero no para que la invierta en valores o en otros productos
sino para que la conserve no con la obligaciéon de reintegrarla en el momento
pactado sino para que liquide la inversién en la fecha pactada o anticipadamente
segln los casos, liquidacidén que se practicard en la forma acordada, reinte-
grando en su caso todo o parte de la suma entregada y también en su caso
abonando la rentabilidad producida o cargandola si fuera negativa y asi se hu-
biera pactado (...). Esa liquidacién positiva o negativa sin garantia de mante-
nimiento de capital se referencia a la evolucion positiva o negativa de un activo
determinado (...). El cliente no invierte en tales activos, no es participe de
fondo de inversién alguno, se limita a entregar una suma obligindose el que
la recibe a reintegrar lo que resulte segtin la evolucién de unas inversiones en
las que el cliente no interviene. Al cliente le basta para decidir la contratacidn,
ademas del plazo y el riesgo que asume segiin que el capital esté o no garan-
tizado, con conocer a qué tipo de activo o inversion se referencia la posible
ganancia o pérdida de su contratacién para decidir si contrata o no, y una vez
conocido y contratado sélo le queda esperar a la evolucidn de esa inversion de
referencia. Nada aporta a ella, nada invierte en ella, nada vigila de ella, a nadie
encarga su administracién o gestion. Su ganancia o su pérdida dependera de la
evolucién de aquella inversion respecto de la que ninguna influencia tiene, y
lo que se acepta es el riesgo derivado de la evolucidn propia de la misma, de
los avatares bursatiles o econémicos en su caso, con lo que es esencial que la
informacién que se le facilite sobre la inversioén a la que referenciar su propio
contrato pero en la que no participa ni interviene ha de ser cierta. (...) Si
efectivamente los fondos a los que se referencia su inversién actan en la con-
tratacion y el mercado que le es propia segtin lo informado ninguna respon-
sabilidad puede exigirse por el éxito o fracaso de la misma y por el reflejo que
ese éxito o fracaso tenga en el producto contratado.

Incerteza de la estrategia de inversion: «(...) si esa inversion de referencia
no se venia efectuando en la forma y en el mercado en que se ha informado
sino en otra totalmente distinta a la que es propia y ajena en absoluto a lo
previsto y creido por el cliente, es obvio (...) que el consentimiento para vin-
cular el, llamese, deposito con el éxito de esa inversion estaria viciado. No se
trata de que con posterioridad a la vinculacion de la inversion del cliente con
la de referencia, ésta en su gestidn se desvie de la inicial conocida sino de que
ya desde la contratacion los fondos subyacentes, en su mayoria, no se destinaban
a la compra y venta de acciones y opciones sobre acciones cotizadas en los
Estados Unidos como se informoé y en cuya base se otorgd el consentimiento,
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sino que su destino fue algo que ninguna relaciéon tenia con ello, apropiando-
selo (...) un tercero.

Responsabilidad por vicios ocultos: «(...) No se cita resolucién jurispru-
dencial alguna que exija como requisito para la apreciaciéon del error como
vicio del consentimiento en nuestro derecho el de la cognoscibilidad del mis-
mo para la parte que no lo alega como fundamento anulatorio del contrato.
(...) Si se exigiera que el hecho falso determinante de la prestaciéon del con-
sentimiento por quien alega su prestacion viciada fuera conocido por la con-
traparte, confundiriamos el error con el dolo contractual. (...) Pero en este
caso es claro que la estrategia inversora de los fondos a los que se relacionaba
la rentabilidad de la inversion de la actora era un hecho esencial para calibrar
el riesgo que se asumia, que no era poco. (...) En el art®. 1485 C.c (...) el
vendedor responde ante el comprador, salvo pacto en contrario, de los defectos
ocultos de la cosa vendida aunque los ignorase, con lo que, a nuestro juicio,
es claro que no es requisito exigible legal o jurisprudencialmente para estimar
concurrente ese error el conocimiento por parte de un contratante de la fal-
sedad de un hecho determinante de la prestacién del consentimiento por la
contraria que luego ésta alega, al conocerlo, para instar la nulidad contractual».

2.12. SJPI, n° 5, Logroiio, 72/2014, de 7 de mayo

Nulidad por error: «Asi, la Sentencia de 10 de octubre de 2013 de la Au-
diencia Provincial de Alava sefiala: "(...) El error invocado se encuentra en la
esencia de las mencionadas obligaciones, concretamente la de informar, que
debe cumplir la entidad financiera, de tal suerte que si el actor adquiridé una
idea equivocada y sustancialmente desviada de la que realmente representa el
producto contratado, podemos concluir que ese desconocimiento no le es
imputable, ni siquiera por omision, al existir una obligacién legal positiva que
impone a la entidad financiera la carga de asegurarse no sélo la idoneidad del
producto y su adecuacién a lo que realmente quiere el cliente, sino también
que el cliente comprende en su integridad la operacidn, con sus consecuencias.
(...) La resenada falta de la debida informacion, hace que se presente logica y
racional (...), la creencia inexacta o una representacién mental equivocada,
que sirve de presupuesto para la realizacion de un contrato y determina una
voluntad no formada correctamente, porque la contemplacién del objeto del
contrato estaba distorsionada, es decir, que la consideramos suficiente para en-
tender concurrentes los requisitos precisos para apreciar la existencia de un
error invalidante, ya que recae sobre la sustancia, es esencial: sobre la duracién
y los riesgos de la operacion, y ademas es excusable, al existir (...) una especifica
obligacion legal positiva, (...) que impone a la entidad financiera la carga de
asegurarse que el cliente comprende en su integridad la operacidén, con sus
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consecuencias, no cabiendo desvirtuar tal deber legal, invirtiéndolo, es decir,
haciendo recaer en el cliente la obligacién de informarse. La cuestion de la
informacién y conocimiento del contenido, efectos y riesgos del contrato o
producto, como asimismo ya hemos expuesto, no es meramente formal, pues
se requiere que el cumplimiento de las normas sobre la proteccion e interés de
los clientes sea eficaz y conste que efectivamente se llegd a comprender en
todos sus efectos el mecanismo y consecuencias del contrato o producto.”

(-. ).

Falta de informacion: «(...) Tampoco consta que se explicara con el exi-
gible detalle el producto. Ni la posible duraciéon del mismo, ni el modo en que
finaliza la vinculacidn, ni el rendimiento a largo plazo, ni la posible enajenacién
o cancelacién del producto... No hay constancia, en realidad, de que se in-
formara minimamente de ninguna circunstancia relativa al producto. (...)
Omitir dicha informacién, determina que el cliente se forme una idea equi-
vocada del producto, ya que no asume la posibilidad de las consecuencias que
su adquisicién implica; es ahi donde surge el error en el consentimiento. No
pretende este juzgador que el banco llegue a desgranar o certificar la situacién
de futuro hasta el Gltimo detalle, pero si le es exigible que informe al cliente
de las caracteristicas principales del producto. (...) Y tal dbice no es salvado
con la suscripcion de la "advertencia de no conveniencia", dicho documento
sOlo constata que el producto no es adecuado para el cliente, pero no desarrolla
ninguna explicacién sobre por qué no es conveniente para dicho cliente. Que
la entidad financiera pretenda salvar su responsabilidad precisamente en base a
ese documento resulta especialmente contradictorio, ya que lo tinico que viene
a constatar es que el cliente no conoce el producto, y era la entidad quien debia
salvar dicha carencia, cosa que no consta que hiciera. (...) Y la sentencia de 5
de septiembre de 2013 de la Audiencia Provincial de Valladolid: "(...) El
cumplimiento de los citados deberes légicamente incumbia a Caja Laboral,
tinica entidad que entré en relacidon con el cliente inversor en virtud del con-
trato de comisién mercantil (...)"».

Legitimacion pasiva de la entidad bancaria: «(...) En relacion a la legiti-
macién pasiva de la demandada, ya que ésta entiende que no es parte en los
contratos de compra de aportaciones subordinadas, y que su labor se limit6 a
la intermediacion en la contratacion de los productos. (...) Se aprecia que la
contratacién se produjo directamente entre los consumidores y la entidad fi-
nanciera, sin intervencioén en ningin momento de Eroski, tal y como permiten
constatar las 6rdenes de valores (...). Aparecen Gnicamente suscritos por la
demandada, sin que a lo largo del documento se haga referencia a Eroski como
parte en el contrato, apareciendo Gnicamente mencién a dicha entidad en re-
lacién al valor objeto de la compra que debia desarrollar la demandada. Los
extractos que recogen las liquidaciones de valores son documentos emitidos
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por la demandada, nuevamente encabezados con su membrete, y con una re-
ferencia minima a Eroski al concretar el valor. (...) La tnica vinculacién fue
con la entidad demandada, que genera una apariencia contractual en virtud de
la documentacién elaborada unilateralmente por la misma (...). No cabe con-
siderar su actuacién como de mera intermediadora, sino como verdadera parte
en los contratos. (...) El inico vinculo (...) es el que se produjo entre la de-
mandante y la demandada y, por lo tanto, la entidad debe ser calificada como
parte en los contratos (...), de modo que tiene legitimacién pasiva en relaciéon
a los mismos».

Contrato de depésito y administracion de valorves: «(...) El contrato de de-
posito y administracidon de valores se configura como un elemento accesorio
y complementario del verdadero objeto de contratacion, que no es otro que
la compra de los valores (...). Todas las operaciones de compra se constituyen
como un solo cuerpo contractual vinculado directamente con el contrato de
depdsito y administracion, y es por ello que los contratos pueden y deben ser
analizados conjuntamente. Tampoco puede ser determinante para fijar el grado
de conocimiento de los demandantes que éstos realizaran dos érdenes de com-
pra, (...) ya que, a la firma de la segunda operacion, habiendo transcurrido
apenas dos meses desde la firma de la primera, no se ha constatado que sobre-
vinieran acontecimientos o circunstancias que permitieran a los demandantes
tener un mejor conocimiento de lo que estaban contratando».

Conflictos de interés: «A nadie escapa que el producto a contratar podia
implicar un beneficio para la demandada (comisiones percibidas tanto de los
demandantes, como las podidas percibir de Eroski), y ésta no tenia un especial
interés en informar de todas las posibles situaciones futuras al cliente».

2.13. SJPI, n° 34, Madrid, del 18 de febrero de 2014

Contratos financieros atipicos: «Los contratos cuya nulidad (...) se postula
(...) tenian por objeto dos productos financieros estructurados distintos segin
la variable subyacente contemplada en cada uno de ellos. (...) Los instrumentos
financieros contratados han sido definidos inicialmente como contratos finan-
cieros atipicos (CFA), y a ellos se referia la norma 1.1 de la Circular 3/2000
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (...) en los siguientes tér-
minos: "Son contratos no negociados en mercados secundarios organizados por los que
una entidad de crédito recibe dinero o valores, o ambas cosas, de su clientela asumiendo
una obligacion de reembolso consistente, bien en la entrega de determinados valores co-
tizados, bien en el pago de una suma de dinero, o ambas cosas, en funcion de la evolucion
de la cotizacién de uno o varios valores, o de la evolucion de un indice bursatil, sin
compromiso de reembolso integro del principal recibido"».
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Relacion juridica compleja: «La relacion juridica entablada (...) es la propia
de una relacién contractual compleja, integrada por los mandatos de compra
iniciales y la contratacidn posterior del producto financiero, que responde a la
naturaleza propia de los contratos de comisién mercantil, por una parte, a la
vez que participa de la naturaleza del asesoramiento en materia de inversiény.

Deber de diligencia: «(...) Como tal comisionista estaba sujeto (...) al deber
de actuar con la diligencia y lealtad exigidas a quien efecttia, como labor re-
munerada y profesional, una gestién en interés y por cuenta de tercero (STS
20 de enero de 2003), que es especialmente relevante cuando se trata de in-
tervenir en la contratacién de productos financieros, los cuales, por sus carac-
teristicas, requieren de una singular formacién econémica y financiera con la
que no siempre cuenta su comitente, y que, por el contrario, se presume en
quien intermedia y concluye la contratacidon de tales instrumentos, por regla
general complejos. De ahi que el deber de diligencia exigido (...) sea el que
corresponde, no al empresario medio, sino al cualificado, y, por tanto, se trata
de una diligencia maxima, correlativa, por 10 demas, a la confianza que el
cliente deposita en ellas y al interés econémico que de ordinario representan
este tipo de operaciones, fundamentalmente cuando cabe reconocer en el
cliente la condicidn de consumidor y de cliente no profesional, en los términos
de la legislacion sobre el mercado de valores».

3. CONTRATO DE GESTION DE CARTERAS
3.1. STS, Pleno, 244/2013, de 18 de abril

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 244/2013, del 18 de abril de 2013,
recurso: 979/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Exc-
mo. Sr. D. Juan Antonio Xiol Rios.

Contrato de gestion discrecional e individualizada de carteras: «Una em-
presa autorizada a actuar profesionalmente en el mercado de valores (...) se
obliga a prestar al inversor servicios de gestion personalizada, profesional y
remunerada sobre los valores integrantes de la cartera del inversor, cumpliendo
determinadas exigencias reforzadas de profesionalidad, informacién, buena fe,
imparcialidad y diligencia, con arreglo al mandato conferido por el cliente,
para que éste obtenga una mayor rentabilidad en sus actuaciones en el mercado
de valores. (...) Su esquema contractual responde fundamentalmente al man-
dato o comision mercantil. (...) Se caracteriza por la especificidad de su objeto
y se basa en la confianza del cliente hacia el profesional del mercado de valores
al que confiere amplias facultades para realizar, por cuenta del cliente inversor,
las operaciones que considere mas convenientes para el objetivo perseguido,
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conseguir una mayor rentabilidad, en relacién a un ambito restringido de ac-
tividad, el de la inversién en valores negociables».

Obligaciones de la entidad: «El régimen juridico (...) impone a las empresas
(...) que prestan servicios de gestion discrecional de carteras de inversidn, la
obligacion de recabar informacion a sus clientes sobre su situacién financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion, y la de suministrar con la debida
diligencia a los clientes cuyas carteras de inversion gestionan una informacién
clara y transparente, completa, concreta y de ficil comprension para los mis-
mos, que evite su incorrecta interpretaciéon y haciendo hincapié en los riesgos
que cada operacién conlleva, muy especialmente en los productos financieros
de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los efectos de la
operaciéon que contrata. Deben observar criterios de conducta basados en la
imparcialidad, la buena fe, la diligencia, el orden, la prudencia y, en definitiva,
cuidar de los intereses de los clientes como si fuesen propios, dedicando a cada
cliente el tiempo y la atencidén adecuados para encontrar los productos y servi-
cios mas apropiados a sus objetivos, respondiendo de este modo a la confianza
que el inversor deposita en el profesional (...)».

Perfil del cliente como instrucciones al gestor: «Las indicaciones del cliente
sobre su perfil de riesgo y sus preferencias de inversiéon desempefian una fun-
cién integradora del contenido del contrato (...), haciendo la funcién de ins-
trucciones al gestor para el desarrollo de su obligacion basica. Por eso es fun-
damental que al concertar el contrato las preguntas formuladas al cliente para
que defina su perfil de riesgo y los valores de inversién que pueden ser adqui-
ridos sean claras, y que el profesional informe al cliente sobre la exacta signi-
ficacion de los términos de las condiciones generales referidas a dicho extremo
y le advierta sobre la existencia de posibles contradicciones que pongan de
manifiesto que la informacién facilitada al cliente no ha sido debidamente
comprendidar.

Presencia de asesoramiento: «Fue el banco quien aconsejo la adquisicién
de determinados valores. Aunque tal conducta no es la tipica del contrato de
gestion discrecional de carteras, pues se trata de un asesoramiento y no de una
actuacién por cuenta del mandante, no puede considerarse que se haya pro-
ducido extramuros del contrato. Es un aspecto complementario de la conducta
propia de la empresa de gestion de cartera derivada del contrato al que son
aplicables las exigencias derivadas de su normativa reguladora».

Incumplimiento culposo: «El banco no cumplid el estandar de diligencia,
buena fe e informacién completa, claray precisa que le era exigible al proponer
a los demandantes la adquisicién de determinados valores que resultaron ser
valores complejos y de alto riesgo (...) sin explicarles que los mismos no eran
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coherentes con el perfil de riesgo muy bajo que habian seleccionado al con-
certar el contrato de gestion discrecional de carteras de inversién. Este incum-
plimiento grave de los deberes exigibles al profesional (...) en su relacién con
clientes potenciales o actuales constituye el titulo juridico de imputacién de la
responsabilidad por los dafos sufridos por tales clientes como consecuencia de
la pérdida casi absoluta de valor de las participaciones preferentes de Lehman
Brothers adquiridas».

3.2. SAP, Burgos, seccidon 2, 419/2012, del 16 de noviembre

SAP, Civil seccién 2, Burgos, del 16 de noviembre del 2012 (ROJ: SAP BU
1119/2012), Recurso: 307/2012; ponente: Mauricio Muiioz Fernandez.

Ordenes en el marco de un contrato de gestion asesorada: «El hecho de que
el cliente no indicase que valores concretos debian venderse no excluia la
obligacion del demandado de atender la indicacién general de venta realizada
por el cliente y la falta de concrecidén por éste de un porcentaje no impedia ni
pedir detalle sobre ello y en todo caso es evidente que se incumpli a la vista
del escaso volumen de venta realizado». Es cierto que las érdenes de venta han
de ser claras y precisas pero en el presente caso la consideracion del incumpli-
miento contractual por la gestora se aprecia (en el marco del contrato de ase-
soramiento de gestidon) especialmente «por el transcurso de todo ese periodo
(mediados de noviembre a mediados de enero) con apenas realizacién por la
gestora de operaciones de venta pese a las indicaciones reiteradas de venta
realizadas por el cliente y cuando habia surgido un cierto repunte en las coti-
zaciones en el mes de diciembre al que por propia decision se supedito por la
gestora las ventas. Por ello y acogiendo la fundamentacién juridica expresada
en la sentencia apelada se aprecia cierto incumplimiento contractual por la
parte demandada que determina el rechazo de sus pretensién de desestimacion
de la Demanda».

Moderacion de la indemnizacion: «La posibilidad de vender la totalidad de
la cartera de valores variables es posible en cualquier tipo de inversor que en
un momento determinado decide salir del mercado y luego volver a entrar
cuando lo estime oportuno. Ahora bien a la vista de las circunstancias consi-
deradas en el presente caso en el que el cliente solia someterse al asesoramiento
y decisiones del Banco en cuanto al mantenimiento y gestiéon de la cartera, en
el que las empleadas del Banco senalaron ese porcentaje para el perfil de cliente
del actor, hecho que se corrobora indiciariamente al haberse superado hasta
entonces ese porcentaje y teniendo también en cuenta el hecho de que la
indicacion de venta del cliente no fue concreta en un porcentaje o valor y
aunque reiterada no fue matizada en los posteriores mensajes realizados, se
estima adecuado ponderar y moderar la indemnizacién a conceder como per-
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juicio, estimando que la cuantia que ha sido fijado en la sentencia apelada es
plenamente adecuada al presente caso y circunstancias».

4. CONTRATO DE ASESORAMIENTO
4.1. STS, 387/2014, de 8 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 387/2014, del 8 de julio de 2014, recurso:
1256/2012, Ponente Excmo. Sr. D. José Antonio Seijas Quintana, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Presencia de asesoramiento: «Para discernir si un servicio constituye o no
un asesoramiento en materia financiera (...) no ha de estarse tanto a la natu-
raleza del instrumento financiero como a la forma en que este es ofrecido al
cliente, (...) segiin la doctrina fijada por la STJUE de 30 de mayo de 2013
(...), conforme a la cual tendra la consideracién de asesoramiento en materia
de inversion la recomendacién de suscribir un swap realizada por la entidad
financiera al cliente inversor "que se presente como conveniente para el cliente
o se base en una consideracion de sus circunstancias personales y que no esté
divulgada exclusivamente a través de canales de distribuciéon o destinada al
publico". (...) La circunstancia de que el banco recurrente (...) ofreciera el
swap a los clientes con la finalidad de dar cumplimiento a lo previsto en el
articulo 19 del RD 2/2003, para informarles, como deudores hipotecarios que
eran (...), de los instrumentos de cobertura del riesgo de incremento de los
tipos de interés disponibles, no excluye que ese ofrecimiento fuera una reco-
mendacién personalizada determinante de la existencia de asesoramiento fi-
nanciero (...), pues (...) se ofrecié el swap a los demandantes (no que se les
informara de diversos instrumentos de cobertura disponibles) como conve-
niente para cubrir las posibles oscilaciones del tipo de interés de su hipotecan.

4.2. STS, 385/2014, de 7 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 385/2014, del 7 de julio de 2014, recurso:
1520/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan, Presidente: Excmo.
Sr. D. Francisco Marin Castan.

DPresencia de asesoramiento financiero: «Para discernir si un servicio cons-
tituye o no un asesoramiento en materia financiera —lo que determinara la
necesidad o no de hacer el test de idoneidad— no ha de estarse tanto a la na-
turaleza del instrumento financiero como a la forma en que este es ofrecido al
cliente, (...) segtn la doctrina fijada por la STJUE de 30 de mayo de 2013,
caso Genil 48 S.L. (...), conforme a la cual tendra la consideraciéon de aseso-
ramiento en materia de inversion la recomendacién de suscribir un swap rea-
lizada por la entidad financiera al cliente inversor "que se presente como con-
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veniente para el cliente o se base en una consideracidn de sus circunstancias
personales y que no esté divulgada exclusivamente a través de canales de dis-
tribucidn o destinada al piblico". (...) La entidad de crédito demandada ofrecid
el swap a la demandante, cliente minorista, como un producto dirigido a servir
de cobertura frente a una subida de los tipos de interés aplicables a las hipotecas
y no realiz6 el test de idoneidad, que era el procedente ya que al comercializarse
el swap, como recomendacion personalizada a quien en realidad queria un
seguro de vida, el servicio prestado fue de asesoramiento financiero. (...) Lo
relevante, por tanto, no es si la informacion debia incluir o no unos graficos
de posibles evoluciones de EURIBOR, sino que la entidad de crédito debia
haber suministrado al cliente una informacién comprensible y adecuada sobre
este producto, que incluyera una advertencia sobre los concretos riesgos que
asumia (...), y haberse cerciorado de que el cliente era capaz de comprender
estos riesgos y de que, a la vista de su situacion financiera y de los objetivos de
inversion, este producto era el que mas le convenia, lo que debia hacerse por
medio del instrumento procedente en este caso, que era el test de idoneidad,
cuya ausencia permite presumir el error excusable».

4.3. STS, 384/2014, de 7 de julio

STS, Sala de lo Civil, 384/2014, de 7 de julio, recurso: 892/2012, Ponente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Incidencia del incumplimiento del deber de informacion en el ervor vicio: «A
partir de las anteriores consideraciones relativas al deber de informacién de la
entidad financiera al cliente minorista en la contratacién de productos com-
plejos, enla STS n® 840/2013 se fij6, tras analizarse en ella la reiterada doctrina
de esta Sala sobre los requisitos del error vicio de consentimiento, la doctrina
relativa a la incidencia del incumplimiento de ese deber en la apreciacidn del
error vicio del consentimiento cuando haya un servicio de asesoramiento fi-
nanciero, doctrina que se reitera en la presente sentencia y que puede resumirse
en los siguientes puntos:

1. El incumplimiento de los deberes de informacién no comporta ne-
cesariamente la existencia del error vicio pero puede incidir en la
apreciacién del mismo.

2. El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del contrato es el
que afecta a los concretos riesgos asociados a la contratacidn del pro-
ducto, en este caso el swap.

3. La informacién —que necesariamente ha de incluir orientaciones y
advertencias sobre los riesgos asociados a los instrumentos financieros
(art. 79 bis 3 LMNV)— es imprescindible para que el cliente minoris-
ta pueda prestar validamente su consentimiento, bien entendido que
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lo que vicia el consentimiento por error es la falta del conocimiento
del producto y de sus riesgos asociados, pero no, por si solo, el in-
cumplimiento del deber de informacién.

4. El deber de informacién que pesa sobre la entidad financiera incide
directamente en la concurrencia del requisito de excusabilidad del
error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esa informa-
cibén y la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de forma
comprensible y adecuada, entonces el conocimiento equivocado so-
bre los concretos riesgos asociados al producto financiero complejo
contratado en que consiste el error le es excusable al cliente.

5. 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 operacién en atencion a los intereses del cliente minorista que
contrata el swap, como si, al hacerlo, el cliente tenia un conocimien-
to suficiente de este producto complejo y de los concretos riesgos
asociados al mismo; y la omision del test que debia recoger esa valo-
racién, si bien no impide que en algliin caso el cliente goce de este
conocimiento 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 con-
sentimiento; por eso la ausencia del test no determina por si la exis-
tencia del error vicio, pero si permite presumirlo».

4.4. STS, Pleno, 243/2013, de 18 de abril

STS, Sala de lo Civil, Pleno, Madrid, del 18 de abril de 2013, recurso:
2353/2011, Ponente Excmo. Sr. D. José Ramoén Ferrandiz Gabriel, Presidente:
Excmo. Sr. D. Juan Antonio Xiol Rios.

Calificacion del contrato: «(...) Por mas que la relacién de los ahora recu-
rrentes con Kutxa Gestion Privada, Sociedad Gestora de Carteras, SA, que
quedd identificada en el proceso por tener por objeto la adquisiciéon de los
bonos emitidos por Lehman Brothers, fuera la propia de un contrato de co-
misién —dado que la citada empresa de servicios de inversién se obligd a trans-
mitir a la otra demandada, para su ejecucion, las érdenes de adquisicion de los
instrumentos financieros, verbalmente emitidas por sus clientes—, negd co-
rrectamente el Tribunal de apelacién (...) que (...) hubiera estado obligada a
prestar asesoramiento a los inversores demandantes, respecto de la concreta
operacidn de que se tratar.

Asesoramiento en materia de inversion: «(...) El asesoramiento en materia
de inversién puede constituir un servicio debido por una de las partes de este
tipo de relacidn, sea por propia iniciativa o a peticiéon de la otra. Pero, para
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que quepa hablar de una obligacién de aconsejar o de efectuar recomenda-
ciones personalizadas en esta materia, (...) —mas alla de la mera defensa de los
intereses del comitente, derivada del deber de lealtad y propia del funciona-
miento de una relacién de confianza— es preciso que dicha prestacion se hu-
biera pactado, en alguna de las formas en que los contratantes pueden llegar al
consentimiento, o que deba considerarse integrada en el contenido negocial
por otra viar.

4.5. SAP, Valencia, seccion 9, 90/2014, de 24 de marzo

SAP, Civil, seccién 9, Valencia, n° 90/2014, de 24 de marzo de 2014, ponente:
D. Gonzalo Maria Caruana Font de Mora.

Presencia de asesoramiento:«(...) En lo referente a la obligacion de infor-
macién (...) tal obligacidn es necesaria prestarla aunque sea la mera comer-
cializacion, pero igualmente por las mismas consideraciones que la Juez ha
atendido a las caracteristicas personales, fisicas y de instruccion de la deman-
dante (...), resulta totalmente inverosimil que fuese (...) quien se interesara
por tales productos y fue la entidad demandada quien ofrece y recomienda el
mismo (...) y conforme a la sentencia del TJCE de 30/5/2013 (C-604-2011)
que interpreta el articulo 4 de la Directiva 20004/39 (aplicable al caso pre-
sente), entiende concurre asesoramiento en materia de inversiéon cuando hay
prestacion de recomendacion personalizada a un cliente, sea a peticidn de éste
o por iniciativa de la empresa de inversion y fija como concepto de recomen-
dacidn personalizada (de acuerdo con el articulo 52 de la Directiva 2006/73)
cuando "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 consideracioén
de sus circunstancias personales'».

4.6. SAP, Barcelona, secciéon 4, 117/2014, de 18 de marzo

SAP, Civil, seccién 4, Barcelona, n° 117/2014, de 18 de marzo de 2014,
ponente: D* Mireia Rios Enrich.

Presencia de asesoramiento: «(...) Fue un agente de crédito de BANKIN-
TER S.A. (...) quien aconsejo la adquisicidn de las participaciones preferentes
de LANDSBANKI ISLAND y de HELABA LANDESBANK, lo que dio
lugar a las correspondientes 6rdenes de compra y posterior deposito y admi-
nistracion de los valores. No hay duda de la funcién de asesoramiento que
venia efectuando el agente de crédito de BANKINTER S.A. (...)».
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4.7. SAP, Cérdoba, seccion 1, 38/2014, del 4 de febrero

SAP, Civil, seccién 1, Cérdoba, del 4 de febrero de 2014, recurso: 497/2012,
Ponente: Presidente Sr. D. Eduardo Baena Ruiz.

Naturaleza del contrato: «(...) Estamos ante un contrato de servicio de
inversidn en el que la entidad bancaria debe prestar un servicio activo e intenso
de asesoramiento, superior al exigido en el contrato de mera administracién
de valores, servicio que ha de contribuir a cumplimentar el derecho de infor-
macién de los clientes, informacidon que ha de ser clara, precisa y suficiente,
en particular respecto de los riesgos que pueden derivarse de la operacion ban-
caria. En efecto entendemos que estamos ante una actuacién que revela un
auténtico asesoramiento financiero, en la que el cliente decide esa contratacion
ante la informacién recibida por parte del profesional de la banca conocedor
de la materia (...) siendo en definitiva la opinién de tal profesional la deter-
minante a la hora de realizar la contratacién del producto concreto. No estamos
ante una mera actividad de intermediacidn (...), estamos ante algo mas, ante
un auténtico asesoramiento en materia de inversion, fundamental dada la ca-
lificaciéon como minorista del inversor. (...)». La muy citada Sentencia del
Tribunal Supremo de 11 de julio de 1998 en donde se dice que «El contrato
de gestidn de carteras de valores (...) se rige por los pactos, clausulas y condi-
ciones establecidas por las partes (...), reconociéndose (...) dos modalidades
del mismo, el contrato de gestion "asesorada" de carteras de inversidén, en el
que el intermediario propone al cliente inversor determinadas operaciones
siendo él quien decide su ejecucion; y el contrato de gestion "discrecional",
de cartera de inversidn, en el que el gestor tiene un amplisimo margen de
libertad en su actuacidn, ya que puede efectuar las operaciones que considere
convenientes, sin previo aviso o consulta al propietario de la cartera (...). Co-
mo apunta la SAP de Barcelona de 4 de diciembre de 2009, "(...) la decisiéon
del inversor s6lo puede correr con los riesgos de la operacidn si el gestor le
informa de todos los extremos por él conocidos, que puedan tener relevancia
para el buen fin de la operacién, en otras palabras, sdlo puede hacerse respon-
sable al cliente del desafortunado resultado de la inversion si el gestor en su
comisidén, ha desempenado sus obligaciones diligentemente (...)"».

4.8. SJPI n° 44, Madrid, de 9 de abril de 2013

Asesoramiento financiero: «Se contratd el producto a ofrecimiento del
propio Banco (...) no constando que el cliente (...) solicitara expresamente un
producto en cuyo folleto consta expresamente que es complejo, si no es por
ofrecimiento de la misma demandada (...). Actuacién que desde luego va mis
alla de una simple labor comercializadora o de informacién con propuestas
personalizadas a clientes (...). Se trata por el contrario de una labor de auténtico
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asesoramiento financiero, en que el cliente decide esa contratacién ante la in-
formacién determinante recibida y opinién de quien le ofrece el producto
como profesional de la banca y hace un test incluso luego para valorar que el
producto le conviene y se adecua a su perfil y finalidad inversora, al no constar
otro para calificarle como minorista, siendo dicha opinién y no la propia, la
determinante de la transferencia y adquisicién del producto concreto»

Carga de la prueba del correcto asesoramiento: «La carga de la prueba sobre
la existencia de un adecuado asesoramiento debe pesar sobre el profesional
financiero respecto del cual la diligencia exigible no es la genérica de un buen
padre de familia sino la especifica del ordenado empresario y representante leal
en defensa de los intereses de sus clientes (...) sin que quepa la elusion de
responsabilidad por parte de las entidades de inversidn por razén del concepto
genérico de "preferencia de riesgo", cuando las inversiones aconsejadas son
incompatibles con el perfil inversor de un cliente y producen el resultado ne-
gativo de danar su patrimonio».

4.9. SJPI n° 35, Barcelona, de 26 de marzo de 2013

Asesoramiento financiero: «Lo decisivo es que Catalunya Banc S.A. no
actud como mero ejecutor de 6rdenes sino asesorando a los clientes (...). En
efecto, al indicar en el documento bancario donde consta la orden de compra
(...) un perfil del producto (incierto) y del cliente (conservador), esta catego-
rizacién es propia de las ventas asesoradas y los test de idoneidad (art. 79 bis
6), y se compagina con el hecho de que la adquisicion de las participaciones
preferentes de realizd en el mercado secundario al haber finalizado el plazo de
la emision (el 29 octubre 1999), con lo que no existia oferta ptblica alguna y
los clientes fueron dirigidos (asesorados) a la compra. En abril de 2010, el Co-
mité Europeo de Supervisores Financieros (CESR), entidad dependiente de
la Autoridad Bancaria Europea (EBA), creada por la Comision Europea de 6
junio 2001, publicé un documento ("Questions and answers: understanding the
definition of advice under MIFID") que pretendia clarificar el concepto de venta
asesorada, y recientemente la CNMV ha hecho lo propio (Guia sobre la pres-
tacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion, de 23 diciembre
2010), estableciendo que existe ese asesoramiento cuando concurren los si-
guientes requisitos: 1) Que sea una recomendacién, no una informacién o
explicacion de las caracteristicas de un servicio o instrumento financiero; 2)
Que sea personalizada; 3) Que se refiera a una o mas operaciones relativas a
instrumentos financieros concretos (no a tipos de instrumentos); y 4) Que se
formule al cliente a través de medios personalizados y no sélo por canales de
distribucién dirigidos al pablico en general, como los folletos publicitarios».
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4.10. SJPI n° 11, Vigo, de 19 de febrero de 2013

Asesoramiento financiero: «En el caso que nos ocupa el producto es de-
masiado complejo como para que el cliente no experto en los mercados fi-
nancieros lo pueda solicitar por si mismo (...). Los elementos que caracterizan
a una recomendacion personalizada explicita o implicita son dos: que la pro-
puesta vaya dirigida a un inversor concreto y que se presente como idoénea para
este inversor basandose sus constancias personales (sic) (...). Segtn los criterios
de la CNMYV, si una entidad no quiere prestar asesoramiento en materia de
inversion no seria suficiente con la utilizacién de un disclaimer o descargo de
responsabilidad la documentaciéon entregada al cliente (...) o con indicarlo
expresamente en los procedimientos internos o comunicaciones internas a la
red comercial (...). Lo verdaderamente relevante para analizar si existe o no
asesoramiento es determinar si se ha producido una recomendacion persona-
lizada (...). En el segmento comercial genérico (banca comercial o banca uni-
versal), cuando se presentan recomendaciones de inversién en el ambito de la
idoneidad, se sithan mas frecuentemente en la estera del asesoramiento en ma-
teria de inversion que se ha denominado anteriormente asesoramiento puntual
(...). Antes de emitir recomendaciones personalizadas, la entidad debe obtener
una determinada informacion para poder concluir si el producto es o no idéneo
para el cliente (...). Debe considerarse como no idénea toda operacion que
implique un grado de riesgo no acorde al perfil del inversor o también serd no
idonea aquella recomendacién de un producto que aumenta el riesgo y los
costes potenciales de perder la totalidad de la inversion cuando el perfil del
cliente es conservadora (...). Las entidades que prestan servicios de asesora-
miento financiero en materia de inversiéon deberan actuar en interés del clien-
ter.

5. CUESTIONES PROCESALES
5.1. STS, Pleno, 769/2014, de 12 de enero de 2015

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 769/2014, del 12 de enero de 20135,
recurso: 2290/2012, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Levantamiento del velo del esquema negocial: «(...) Banco Santander esta
legitimado pasivamente para soportar la accidon de anulacion del contrato por
error vicio del consentimiento, que ademas habria sido motivado por su ac-
tuacién y no por la de Cardif. De lo contrario, se estaria permitiendo a Banco
Santander prevalerse de una estructura negocial artificial y meramente formal,
que encubre una inversién en fondos emitidos por empresas de su grupo, para
dificultar la satisfaccion de los legitimos derechos de sus clientes. (...) En la
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actualidad las entidades financieras y de inversiéon nacionales pueden utilizar
companias radicadas en otros estados para la realizacién de este tipo de opera-
ciones financieras en las que estin implicados clientes no profesionales, de
modo que si se obligara al cliente a demandar a la compania extranjera utilizada
instrumentalmente por la compania nacional para articular la inversidn, se le
dificultaria enormemente el ejercicio de las acciones, hasta el punto de hacerlo
practicamente imposible».

Inexistencia de confirmacion del contrato: «La falta de queja sobre la sufi-
ciencia de la informacion es irrelevante desde el momento en que, ademas de
ser anterior al conocimiento de la causa que basaba la peticidon de anulacidn,
era la empresa de servicios de inversion la que tenia obligacion legal de sumi-
nistrar determinada informacién al inversor no profesional, de modo que este
no tenia por qué saber que la informacién que se le dio era insuficiente o
inadecuada (...). La peticidn de rescate de la pdliza no es tampoco significativa
de la voluntad de la demandante de extinguir su derecho a impugnar el con-
trato (...). La renuncia a un derecho, como es el de impugnar el contrato por
error vicio en el consentimiento, no puede deducirse de actos que no sean
concluyentes, y no lo es la peticién de restitucidon de la cantidad invertida
respecto de la renuncia a la accién de anulacion del contrato. Menos atn lo es
la reintegracién parcial de la cantidad invertida (...). No puede pedirse una
actitud heroica a la demandante, pretendiendo que renuncie a ser reintegrada
parcialmente de la cantidad invertida hasta que se resuelva finalmente la de-
manda en la que solicito la anulacién del contrato y la restitucién del total de
las cantidades invertidas.

Computo del plazo para el ejercicio de la accion de anulabilidad: No basta
la perfeccion del contrato, es precisa la consumacion para que se inicie el plazo
de ejercicio de la accidn. (...) Al interpretar hoy el art. 1301 del Codigo Civil
(...), no puede obviarse el criterio interpretativo relativo a «la realidad social
del tiempo en que [las normas| han de ser aplicadas atendiendo fundamental-
mente al espiritu y finalidad de aquéllas», tal como establece el art. 3 del Codigo
Civil. (...) En relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversién, la consumacién
del contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio
de la accién de anulacidn del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada
antes de que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de
dicho error o dolo. El dia inicial del plazo de ejercicio de la accidn serd, por
tanto, el de suspension de las liquidaciones de beneficios o de devengo de
intereses, el de aplicacién de medidas de gestion de instrumentos hibridos
acordadas por el FROB, o, en general, otro evento similar que permita la
comprension real de las caracteristicas y riesgos del producto complejo adqui-

rido (...)».
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Irrelevancia de la prueba testifical de los empleados de la entidad: «(...) No
es correcto que la prueba tomada en consideracion con caracter principal para
considerar probado que Banco Santander cumplié su obligacién de informa-
cion sea la testifical de sus propios empleados, obligados a facilitar tal infor-
macién y, por tanto, responsables de la omisién en caso de no haberla facili-
tado».

Ineficacia de los informes periciales sobre la adecuacion de la informacion:
«El informe pericial aportado por Banco Santander para acreditar la correccion
de la informacidn carece de eficacia alguna puesto que no es posible la practica
de pruebas periciales sobre las cuestiones juridicas, como es el caso de la ade-
cuacién de la informacidn facilitada a las exigencias de la normativa aplicable
(...). No es procedente la emision en el proceso de este tipo de dictimenes
periciales juridicos, incluso aunque se presenten bajo la cobertura de una pe-
ricia econémica o como un simple documento "técnico"».

Irrelevancia del disclaimer: «Tampoco son relevantes las (...) menciones
predispuestas por la entidad bancaria, que consisten en declaraciones no de
voluntad sino de conocimiento que se revelan como férmulas predispuestas
por el profesional, vacias de contenido real al resultar contradichas por los
hechos (...). La normativa que exige un elevado nivel de informacién en di-
versos campos de la contratacién resultaria inttil si para cumplir con estas exi-
gencias bastara con la inclusion de menciones estereotipadas predispuestas por
quien estd obligado a dar la informacion, en las que el adherente declarara haber
sido informado adecuadamente».

Consecuencias de la estimacion: «(...) Restituir a la demandante los 250.000
euros invertidos, con sus intereses calculados al tipo del interés legal desde la
fecha en que la demandante aboné dicha cantidad (o le fue cargada en su
cuenta) (...)».

5.2. STS, Pleno, 464/2014, de 8 de septiembre

STS, Pleno, 464/2014, de 8 de septiembre de 2014, Ponente: Excmo. Sr. D.
Francisco Javier Ordufia, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan. Voto
particular: Excmo. Sr. D. Ignacio Sancho Gargallo.

Clausulas abusivas: «(...) Atendido el marco de la contratacion realizado,
no se observa que el predisponente incluyera los criterios precisos y compren-
sibles en orden a que los prestatarios pudieran evaluar, directamente, el alcance
juridico de la clausula suelo respecto a la modulacién de la oferta comercial
que se realizaba. (...) A los efectos del principio de transparencia real, consti-
tuye un elemento significativo en la modulacién o formulacién bésica de la
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oferta de este tipo de contratos, que debe ser objeto de un realce especifico y
diferenciable. En el presente caso, (...) el alcance de las clausulas suelo no formé
parte de las negociaciones y tratos preliminares que se llevaron a cabo, ni tam-
poco result6é destacado y diferenciado, especificamente, ni en el marco de la
oferta comercial realizada, ni en el contexto de las escrituras ptblicas de los
préstamos hipotecarios, (...) en donde su referencia se realiza sin resalte o es-
pecificidad alguna, dentro de una clausula mis amplia y extensa rubricada,
significativamente, en atencion a la regulacién del "interés variable" del prés-
tamo. (...) Sin perjuicio de la importante funcién preventiva que los Notarios
realizan sobre el control previo de las condiciones generales de la contratacion
que, conforme a la caracterizacién y alcance del control de transparencia ex-
puesto, la comprensibilidad real debe inferirse del propio juego o desarrollo de
la reglamentacién predispuesta, de forma que la lectura de la escritura pablica
y, en su caso, el contraste de las condiciones financieras de la oferta vinculante
con la del respectivo préstamo hipotecario, no suplen, por ello solos, sin pro-
tocolo o actuacidn especifica al respecto, el cumplimiento de este especial de-
ber de transparencia. (...) Cabe plantearse (...) si este control queda acreditado
en el ambito de la "transparencia formal o documental" que acompaiia a este
modo de contratar (...).La respuesta debe ser también negativa pues (...) la
clausula suelo, referida a un "tipo minimo anual", queda encuadrada en el
apartado correspondientemente rubricado con referencia excluida al "tipo de
interés variable" (...), sin mayor precision y comprensibilidad de su alcance o
relevancia y en un contexto caracterizado por la abundancia de datos y for-
mulaciones bancarias (...)».

Control de transparencia de las condiciones generales: «(...) El control de
transparencia, como proyeccion nuclear del principio de transparencia real en
la contratacion seriada (...) queda caracterizado como un control de legalidad
en orden a comprobar, primordialmente, que la clausula contractual predis-
puesta refiera directamente la comprensibilidad real, que no formal, de los
aspectos basicos del contrato en el marco de la reglamentacidn predispuesta,
de forma que el consumidor y usuario conozca y comprenda las consecuencias
juridicas que, de acuerdo con el producto o servicio ofertado, resulten a su
cargo, tanto respecto de la onerosidad o sacrificio patrimonial que realmente
supone para el consumidor el contrato celebrado, como de la posicién juridica
que realmente asume en los aspectos basicos que se deriven del objeto y de la
ejecucion del contrato (...). El control de transparencia responde a un previo
y especial deber contractual de transparencia del predisponente que debe que-
dar plasmado en la comprensibilidad real de los aspectos basicos del contrato
que reglamenten las condiciones generales. (...) El control de transparencia
(...) no puede quedar reconducido o asimilado a un mero criterio o contraste
interpretativo acerca de la claridad o inteligencia gramatical de la formulacién
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empleada (...) sino que requiere de un propio enjuiciamiento interno de la
reglamentacidén predispuesta a los efectos de contrastar la inclusion de criterios
precisos y comprensibles en orden a que el consumidor y usuario pueda eva-
luar, directamente, las consecuencias econdmicas y juridicas que principal-
mente se deriven a su cargo de la reglamentacién contractual ofertadar.

5.3. STS, Pleno, 460/2014, de 10 de septiembre

STS, Pleno, Sala de lo Civil, Madrid, n° 460/2014, del 10 de septiembre de
2014, recurso: 2162/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presi-
dente: Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan. Voto particular: Excmo. Sr. D. Se-
bastian Sastre Papiol, y se adhieren los Excmos. Stes. D. José Ramén Ferrandiz Ga-
briel y D. Antonio Salas Carceller.

Doctrina sobre el error en contratos bancarios: «Hay error vicio cuando la
voluntad del contratante se forma a partir de una creencia inexacta, cuando la
representacion mental que sirve de presupuesto para la realizacién del contrato
es equivocada o errénea. (...) Es necesario que la representacion equivocada
merezca esa consideracion, lo que exige que la equivocacién se muestre, para
quien afirma haber errado, como suficientemente segura y no como una mera
posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias. (...) La
jurisprudencia ha exigido que el error sea esencial, en el sentido de proyectarse,
precisamente, sobre aquellas presuposiciones, respecto de la sustancia, cuali-
dades o condiciones del objeto o materia del contrato, que hubieran sido la
causa principal de su celebracion, en el sentido de causa concreta o de motivos
incorporados a la causa (...). El error invalidante del contrato ha de ser, ademas
de esencial, excusable, esto es, no imputable a quien lo sufre. (...) La juris-
prudencia niega proteccién a quien, con el empleo de la diligencia que era
exigible en las circunstancias concurrentes, habria conocido lo que al contratar
ignoraba. En tal caso, ante la alegacién de error, protege a la otra parte con-
tratante, conflada en la apariencia que genera toda declaracién negocial seria-
mente emitida. (...) La diligencia se aprecia (...) teniendo en cuenta las con-
diciones de las personas, no sdlo 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, sien-
do preciso para apreciar la diligencia exigible valorar si la otra parte coadyuvo
con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo o culpa. (...) En el imbito
del mercado de valores y los productos y servicios de inversion, el incumpli-
miento por la empresa de inversion del deber de informacién al cliente no
profesional, si bien no impide que en alglin caso conozca la naturaleza y los
riesgos del producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva
a presumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto
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contratado y sus riesgos asociados que vicia el consentimiento. Por eso la au-
sencia de la informacién adecuada no determina por si la existencia del error
vicio, pero si permite presumirlo (...). El incumplimiento (...) del estindar de
informacién sobre las caracteristicas de la inversiéon que ofrecian a sus clientes,
y en concreto sobre las circunstancias determinantes del riesgo, determina que
el error (...) sea excusable. Quien ha sufrido el error merece en este caso la
proteccion del ordenamiento juridico puesto que confié en la informacién 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 informacién sobre los productos de inversion cuya contratacion ofertaba y
asesoraba. (...) En definitiva, lo que vicia el consentimiento por error es la falta
de conocimiento adecuado del producto contratado y de los concretos riesgos
asociados al mismo, que determina en el cliente que lo contrata una represen-
taciéon mental equivocada sobre las caracteristicas esenciales del objeto del
contrato, debido al incumplimiento por las empresas de inversion demandadas
de los deberes de informacién que les impone la normativa del mercado de
valores cuando contratan con clientes respecto de los que existe una asimetria
informativa. En la contratacidén de productos o servicios de inversiéon con
clientes no profesionales, no basta con el conocimiento difuso de la posible
existencia de un riesgo que en principio puede suponerse al estar contratando
un producto de inversién, ni siquiera la existencia de advertencias genéricas
de riesgo; es precisa una informacién suficiente y clara, suministrada con la
antelacion adecuada, sobre las caracteristicas del servicio o del producto, la
identidad del emisor, sobre la existencia o inexistencia de garantias y, en su
caso, la identidad y caracteristicas del garante, y sobre el alcance preciso de los
diversos riesgos asociados al producto o servicio contratado, que permita al
cliente formar correctamente las presuposiciones del contrato (...)».

5.4. STS, 385/2014, de 7 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, n° 385/2014, del 7 de julio de 2014, recurso:
1520/2012, Ponente Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan, Presidente: Excmo.
Sr. D. Francisco Marin Castan.

Nulidad por error: «No pueden aceptarse las alegaciones sobre la suficiencia
del contenido del contrato para excluir el error, tesis que cede (...) ante la
presuncion, derivada del incumplimiento de la realizacion del test de idonei-
dad, del desconocimiento del riesgo real de la operacién, ni tampoco las ale-
gaciones sobre el caricter inexcusable del error, pues como declard esta Sala
en la STS n° 244/2013, del Pleno, de 18 de abril de 2013, (...) la obligacién
de informacién que establece la normativa legal es una obligacion activa, que
obliga al banco, no de mera disponibilidad. (...) Presentar un swap como un
seguro contra el riesgo de la subida de los tipos de interés induce por si mismo
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al error de quien recibe tal asesoramiento, porque en el contrato de seguro,
ciertamente aleatorio, la pérdida para el tomador del seguro consistiria en seguir
pagando la prima aunque los tipos de interés no subieran, mientras que en el
swap la pérdida consiste en el pago de muy considerables cantidades de dinero
si los tipos de interés bajan, lo que lo aleja de la estructura del contrato de
seguro para aproximarlo a otro contrato también aleatorio pero muy diferente
como es el de apuestar.

Principio de congruencia: «(...) Segn reiterada jurisprudencia del Tribunal
Constitucional desarrollada al pronunciarse sobre las exigencias constitucio-
nales del principio de congruencia (...), el juez o tribunal pueden no ajustarse
estrictamente a los argumentos juridicos utilizados por las partes al motivar las
sentencias, estando facultados para apoyarse en razones de caricter juridico
distintas pero que conduzcan a la propia decisién de aceptar o rechazar las
pretensiones cuestionadas, de acuerdo con el aforismo iura novit curia, por lo
que es posible el cambio de punto de vista juridico siempre que ello no suponga
una mutacién del objeto del proceso que provoque indefension (STS de 6 de
junio de 2013, recurso n° 1725/2010)».

5.5. STS, 378/2014, de 2 de julio

STS, Sala de lo Civil, 378/2014, de 2 de julio de 2014, recurso: 2296/2012,
Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco
Marin Castan.

Vicio de peticion de principio: «El recurso incurre de modo reiterado en el
vicio de peticién de principio, esto es, formula la impugnacién sobre hechos
diferentes de los que han servido de base a la sentencia recurrida (...), o incluso
directamente contradictorios con los fijados en la instancia. Ello ocurre en
extremos tan fundamentales como el perfil inversor del demandante, el con-
tenido de la informacién que se le suministrd y las supuestas evidencias sobre
el deterioro de Lehman Brothers con anterioridad a su quiebra. (...) El recu-
rrente, pese a abandonar su pretension de anulacién del contrato por vicios del
consentimiento determinados por la deficiente informacién suministrada por
CAM en relacidn a la identidad del emisor del producto (...) vuelve a formular
alegaciones en ese sentido para sustentar su pretension indemnizatoriar.

5.6. STS, 366/2014, de 26 de junio

STS, Sala de lo Civil, 366/2014, de 26 de junio de 2014, recurso: 1126/2012,
Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco
Marin Castan



Analisis jurisprudencial 201

Irrvelevancia de la disconformidad con la valovacion juridica de la sala: «En
cuanto al error patente en la valoracion de la prueba, (...) lo que denuncia la
recurrente no es un error de dicha naturaleza, pues la valoracién de la prueba
determina la fijacion de los hechos que se consideran probados (...). Y la re-
currente, cuando considera errénea la valoracion de la prueba que lleva a ca-
lificar como inversor profesional a la demandante, (...) no se refiere a hechos
que resulten de un error patente en la valoracién de la prueba, sino a su dis-
conformidad con la valoracidn juridica que la sala (...) ha hecho de determi-
nados hechos, cuya fijacidn no resulta controvertida en la fundamentacion del
motivo, como seria la condicidn de persona juridica de la demandante con un
determinado objeto social, la condicion de administrador o apoderado de em-
presas dedicadas a actividades de inversion o financieras de su administrador
Gnico, y su experiencia en inversiones de la misma naturaleza. Tal valoracién
juridica de los hechos es cuestion ajena a la valoracién de la prueba (...). La
disconformidad de la recurrente con la valoracion de la prueba no pasa de
constituir una pretension de que se proceda de nuevo a valorar conjuntamente
diversos medios probatorios (...), lo que esta excluido del recurso extraordi-
nario».

5.7. STS, 192/2014, de 10 de julio

STS, Sala de lo Civil, Madrid, 192/2014, de 10 de julio de 2014, recurso:
1538/2012, Ponente Excmo. Sr. D. José Ramén Ferrandiz Gabriel, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

El crédito derivado del vencimiento y liguidacion anticipados del swap pos-
teriores a la declaracion de concurso se califica como crédito contra la masa: «El
Tribunal de apelacion (...) calificé el crédito de la Ginica recurrente a la luz del
articulo 16, apartado 2, del Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, en la
redacciéon modificada por la Ley 16/2009. (...) Las relaciones contractuales
litigiosas (...) fueron resueltas en la primera instancia en interés del concurso
y no por un incumplimiento de la concursada, que es a lo que atiende la norma
del apartado 4 del articulo 62 de la Ley 22/2003 (...) a los fines de procedencia
de una u otra calificaciéon. La norma del parrafo segundo del apartado 2 del
articulo 61 de la Ley 22/2003 (...) dispone que, si no hubiera acuerdo en
cuanto a la resolucién en interés del concurso y sus efectos, el juez decidira
acerca de aquella y de estos, acordando, en su caso, las restituciones que pro-
cedan y la indemnizacidén que haya de satisfacerse con cargo a la masa. Asi lo
hizo (...) el juez del concurso y (...) calificé el derecho a las restituciones e
indemnizaciones de que es titular la ahora recurrente como crédito contra la
masa (...). La norma aplicada por el Tribunal de apelacidon para modificar la
calificacién —esto es, la del parrafo segundo del apartado 2 del articulo 16 del
Real Decreto Ley 5/2005, en la redaccion dada porla Ley 16/ 2009—, se remite
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—al referirse a la resolucidn con posterioridad a la declaracion de concurso— a
la del articulo 62, apartado 4, de la Ley 22/2003, la cual no es aplicable al caso,
porque atribuye caricter determinante a (...) que el incumplimiento fuera an-
terior o posterior a la declaraciéon del concurso (...) que carece de utilidad
cuando la resolucidon se ha declarado en interés del concurso. Procede, en
conclusidn, casar la sentencia recurrida y declarar conforme a derecho (...) la
calificacién atribuida al crédito (...) en la sentencia de primera instancia».

Voto particular: «(...) A la permuta financiera de tipos de interés (...) no
le es aplicable el (...) art. 16, en relacion al 5, del RDL 5/2005. (...) Para la
aplicacibén de este régimen legal seria (...) imprescindible la existencia de una
pluralidad de operaciones financieras concertadas al amparo de un (...) contrato
marco de operaciones financieras (...). La liquidacién, con la consecuencia de
que se crea una Unica obligacién juridica, a que alude el articulo 5 del RDL
5/2005, no es la que se produce internamente dentro de una misma operacion
de swap de tipos de interés, sino la que tiene lugar entre operaciones distintas
concertadas al amparo de un CMOF. (...) El contrato marco de operaciones
financieras (CMOF) concertado por las partes tiene dos aspectos. El primero
es el constituir un acuerdo de compensacién contractual (...), de modo que
una vez producido el vencimiento anticipado, la pluralidad de créditos o deu-
das reciprocas, nacidas de las diversas operaciones financieras (...), sean susti-
tuidas por una sola obligacion cuyo objeto sea el saldo neto que arroje la li-
quidacién de los saldos, (...) de modo que las partes s6lo tendran derecho a
exigirse el saldo neto del producto de la liquidacion (...). El segundo aspecto
es el de facilitar la formalizacién de contratos financieros entre las partes me-
diante un modelo (...) que contiene una reglamentacién contractual aplicable
a diversas operaciones financieras (...). Si no se formalizan operaciones ulte-
riores (...) no puede considerarse que el acuerdo de compensaciéon contractual
incluido en dicho CMOF carezca de causa por cuanto se encuentra poten-
cialmente abierto a la inclusién de otras operaciones (...). En nuestro caso,
aparte del swap de tipos de interés (...), no se ha mencionado ni justificado la
existencia de otras operaciones financieras (...). El art. 16.2 del RDL 5/2005
es aplicable cuando la entidad financiera pretende hacer valer el acuerdo de
compensacion (...) aplicandolo a varias operaciones financieras (...) y (...)
obtener unsaldo (...) que se incluird como crédito o deuda de la parte declarada
en concurso (...). Si solo se ha realizado una operacion financiera, el swap de
tipos de interés, aunque se haya celebrado en el ambito de un CMOF, no cabe
hablar de compensacion alguna a los efectos del articulo 5 del RDL 5/2005 y
por tanto no resulta de aplicacién el articulo 16 del RDL 5/2005. (...) Han
de aplicarse las reglas de la Ley Concursal (...). En el caso del swap de tipos de
interés, tal contrato no da lugar a obligaciones funcionalmente reciprocas ya
que nada mas surgen obligaciones para una de las partes, pues las prestaciones
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pendientes de cumplimiento para una de las partes no guardan relacién causal
con las que pudieran derivarse en el futuro para la otra. (...) Los créditos sur-
gidos a favor de la entidad financiera en las liquidaciones practicadas con pos-
terioridad a la declaracion de concurso debian ser calificados como créditos
concursales puesto que no era aplicable el art. 61.2 de la Ley Concursal (...).
En este caso, lo que los tribunales de instancia han considerado como una
resolucion en interés del concurso de un contrato con obligaciones reciprocas,
no es tal, pues (...) el swap no origina obligaciones reciprocas (...). Lo que se
ha producido (...) es el vencimiento anticipado del contrato, por comin
acuerdo de las partes (...), y se ha fijado (...) una Gnica obligacién a cargo de
una de las partes, consistente en el valor actualizado de las liquidaciones pen-
dientes de vencimiento. (...) Si la obligacidn derivada del vencimiento y li-
quidacidn anticipados del swap de tipos de interés, producidos con posterio-
ridad a la declaracién de concurso, resulta a cargo del concursado, el criterio
para calificarla como crédito contra la masa o crédito concursal ha de ser el
mismo que deba utilizarse para calificar el crédito que hubiera surgido a favor
de la entidad financiera en cada una de las liquidaciones periddicas posteriores
a la declaracién de concurso, (...) puesto que consiste en la actualizacién de
las liquidaciones pendientes de vencimiento conforme a las reglas previstas en
el contrato. No es aplicable por tanto el art. 61.2 de la Ley Concursal, previsto
para los contratos con obligaciones reciprocas. (...) Es por ello que (...) con-
sidero que habria de mantenerse la calificacion del crédito resultante de la li-
quidacién anticipada del contrato de swap de tipos de interés como crédito
concursaly.

5.8. STS, 82/2014, de 20 de febrero

STS, Sala de lo Civil, 82/2014, de 20 de febrero de 2014, recurso: 279/2012,
Ponente Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena, Presidente: Excmo. Sr. D. Francisco
Marin Castan.

Criterios de interpretacion de los contratos: «Mientras que la interpretacion
de las normas juridicas tiene un caricter esencialmente objetivo, destinada a
liberarlas de dudas y oscuridades para hallar su "ratio" general, la interpretaciéon
del contrato combina ambos aspectos. (...) El subjetivo, que busca indagar cual
ha sido la intencidén real de los contratantes, esto es, la voluntad coman que
presidio la formacidn y celebracion del contrato. (...) El aspecto objetivo, di-
rigido a atribuir un sentido a la declaracion de las partes, eliminando dudas y
ambigiiedades. (...) La interpretacidn literal no puede referirse a expresiones
aisladas del contrato, (...) sino a su totalidad, cuando no existan dudas de que
la literalidad del contrato responde a la intencién comin de las partes».
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Orden de prelacion de las reglas de interpretacion de los contratos: «(...)
Habiendo hallado (...) una interpretacion que resulta de la literalidad del con-
trato, tomado como un todo y no descontextualizando expresiones aisladas, y
que responde a la indagacién de cudl fue la intencidén coman de los contra-
tantes, no entra en juego la regla del art. 1288 del Cédigo Civily.

5.9. STS, 41/2014, de 17 de febrero

STS, Sala de lo Civil, 41/2014, de 17 de febrero de 2014, recurso: 320/2012,
Ponente Excmo. Sr. D. José Ramon Ferrandiz Gabriel, Presidente: Excmo. Sr. D.
Francisco Marin Castan.

Nulidad por error: «Respecto del error (...) la voluntad, base esencial del
contrato, ha de ser libre, racional y consciente, sin vicios o circunstancias que
excluyan o limiten dichas condiciones, por lo que la Ley considera un obs-
ticulo para la validez del consentimiento el prestado con error, porque des-
viandolo del verdadero conocimiento, el que se halla conforme con la realidad
y la naturaleza de las cosas y las circunstancias esenciales que lo integran, recae
sobre algo distinto de lo querido, rompiendo asi, en unos casos, la unidad del
mutuo consentimiento y variando, en otros o siempre, el verdadero objeto del
contrato o sus circunstancias, (...) al no responder a lo que quisieron o hubieran
querido los contratantes. (...) Cuando (...) se opta por (...) la anulacion del
contrato por error vicio, se impone obtener la prueba del mismo, demostrando
los hechos externos que llevaron a él (...). Cierto que (...) la prueba de los
hechos corresponde valorarla a los Tribunales de las instancias y, por ello, que
el (...) componente factico del error no puede ser revisado en casacioén. Pero
(...) los enjuiciamientos precisos para subsumirlos en la norma reguladora —
susceptibles de ser revisados— (...) sufren las consecuencias negativas de una
deficiente base factica. (...) La sentencia recurrida no contiene los juicios de
valor suficientes para afirmar que la voluntad de la demandante se formo anor-
malmente por haber creido algo que no se correspondia con la realidad en-
tonces contemplada (...). Entre las exigencias para que quepa hablar de error
vicio se encuentra la referida a su esencialidad, en el sentido de que ha de
proyectarse sobre aquellas presuposiciones (...) que hubieran sido la causa
principal de la celebracion del contrato. (...) A la vista de la escasez de cir-
cunstancias concretas contempladas en la sentencia recurrida, no cabe entender
que un defecto de oportuna informacién sobre el coste de la cancelacion an-
ticipada de la operacién financiera fuese la causa de un error esencial (...) vy,
por ello, con entidad para provocar la anulacién de todo el contrato. Entre
otras razones, porque el ordenamiento posibilita depurar el defecto con re-
medios especificos que pueden operar sobre la propia clausula o sobre sus
efectos».
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El error no se presume por incumplimiento del deber de informacion: «Parece
innecesario destacar la importancia que una adecuada informacién del inversor
tiene, ademas de para el trasparente funcionamiento de los mercados finan-
cieros, para una correcta formacién de la voluntad de quien contrata con el
prestador de los servicios de inversién. Omitir esa informacién —que ha de ser
imparcial, suficiente, clara y, en ningin caso, enganosa— puede dar lugar a
distintas infracciones. En primer término, a la de las normas que la imponen.
También puede constituir una actuaciéon contraria a la buena fe que ha de
presidir la contratacidn (...). Para esas, y otras, infracciones estd el ordena-
miento dotado de los correspondientes remedios. (...) Lo que no cabe es con-
siderar que el error vicio constituye una consecuencia ineluctable de la inexis-
tencia o deficiencia de la informacidn, puesto que puede haber padecido error
quien hubiera sido informado —otra cosa es que sea excusable—y, por el con-
trario, que no lo haya sufrido quien no lo fue».

Irvelevancia de la informacion postcontractual para apreciar el error: «(...)
El Tribunal de apelacion afirmé la importancia de una informacién "precon-
tractual, contractual y postcontractual [...] para formar adecuadamente el con-
sentimiento", sin tener en cuenta que el error vicio del consentimiento es
totalmente ajeno a la ausencia de una informacidén posterior a la perfeccion del
contrato (...)».

El valor de la cita de jurisprudencia: «(...) Dichas menciones (...) conte-
nidas en sentencias reproducidas (...) habrian sido (...) atiles para decidir los
casos enjuiciados en los respectivos procesos, pero carecen de relacion con (...)
la materia objeto del conflicto que hemos de decidir. Es cierto que (...) el
Tribunal de apelacién proclamé la identidad entre este y los conflictos ante-
riores. Pero (...) no basta para que debamos entender que lo declarado por
dicho 6rgano judicial para otros litigios valga, sin mas, para decidir el surgido
al suscribir (...) el contrato de gestidon de riesgos financieros de que se trata. Y,
en particular, para entender que Bankinter, SA infringi6 las normas a que se
refiere el motivo. Impide llegar a esa conclusidn (...) la consideracion de que
lo normal y lo procedente es que no se prescinda de las circunstancias de cada
caso para determinar si un contratante informo o no al otro y, con mayor razon,
si uno de ellos padecié o no error al contratar. Y (...) la evidencia de que los
supuestos enjuiciados en los procesos no eran, realmente, los mismos, como
pone de relieve el hecho de que el contrato de gestidon de riesgos financieros
a que se refiere el recurso de casacién hubiera sido celebrado en el ano dos mil
seis, cuando no habian sido promulgadas las repetidas normas.«

Funcion del recurso de casacion: «El recurso de casacién no abre una tercera
instancia, pues no permite discutir la valoracidon de la prueba efectuada por el
Tribunal de la segunda. Antes bien, cumple la funcién de contrastar la correcta
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aplicacion del ordenamiento sustantivo a la cuestion de hecho, pero no a la
reconstruida por la parte recurrente, sino a la que se hubiera declarado probada
en la sentencia recurrida por el Tribunal que la dicté (...). Ese caricter de la
casacion impone respetar los hechos que declar6 probados el Tribunal de ape-
lacién y cierra la posibilidad de alterarlos al decidir el recurso de casaciény.

Ambito de la valoracién de los hechos por el Tribunal de Casacién: «(...)
Los hechos también constituyen el enunciado de las normas que a ellos vin-
culan la consecuencia juridica pretendida, de manera que, ademas de recons-
truidos o fijados en el proceso, tienen que ser puestos en relacion con el pre-
cepto del que constituyen supuesto, a fin de identificar su significacién juridica
y, por lo tanto, de determinar si reinen o no las notas que los convierten en
relevantes desde tal punto de vista. Esa doble consideraciéon de los hechos (...)
impone someterlos (...) a determinados juicios de valor que aportan criterios
para posibilitar su subsuncién en la norma de que se trate. (...) El control de
estos enjuiciamientos no queda fuera de este extraordinario recurso (...). Hay
que anadir que esos juicios de valor son particularmente necesarios para de-
clarar existente el error, como vicio del consentimiento (...)».

5.10. STS, 626/2013, de 29 de octubre

STS, Sala de lo Civil, 626/2013, de 29 de octubre de 2013, recurso:
1972/2011, Ponente: Excmo. Sr. D. José Ramon Ferrandiz Gabriel, Presidente:
Excmo. Sr. D. Francisco Marin Castan.

Nulidad por errvor: «Es dificil admitir que una sociedad con experiencia en
el mercado y en las relaciones con las entidades bancarias (...) padeciera un
error como el declarado (...). Pero, en todo caso, hay que rechazar que el
mismo superase el limite de los riesgos asumidos y, en Gltimo caso, fuera ex-
cusable. (...) Con razdn afirma la recurrente que la sentencia recurrida debi6
dar alguna significacion al hecho de que (...) hubiera entendido valido y vin-
culante el contrato cuando, en la primera de las liquidaciones anuales, los re-
sultados econémicos le fueron favorables o, en la segunda, cuando le fueron
perjudiciales».

Requisitos del error vicio: «Cabe hablar de error vicio cuando la voluntad
del contratante se hubiera formado a partir de una creencia inexacta (...). Es
decir, cuando la representacién mental que hubiera servido de presupuesto
para la celebracién del contrato fuera equivocada o errénea. (...) Para que
quepa hablar de error vicio es necesario que la representacidon equivocada me-
rezca la consideracion de tal. Lo que exige que se muestre, para quien afirma
haber errado, como suficientemente segura, no como una mera posibilidad
dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias. (...) Para invalidar
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el consentimiento, el error ha de recaer (...) sobre la sustancia de la cosa que
constituye el objeto del contrato o sobre aquellas condiciones de ella que
principalmente hubieren dado motivo a celebrarlo (...), esto es, sobre el objeto
o materia propia del contrato (...). El error deberia ser esencial, en el sentido
de proyectarse, precisamente, sobre aquellas presuposiciones (...) que hubieran
sido la causa principal de su celebracién (...). Se contrata por razén de deter-
minadas percepciones o representaciones que cada contratante se hace sobre
las circunstancias (...) y que es en consideracion de ellas que el contrato se les
presenta como merecedor de ser celebrado. Sin embargo, si dichos motivos o
moviles no pasaron (...) de meramente individuales (...) el error sobre ellos
resulta irrelevante (...). Quien contrata soporta un riesgo de que sean acertadas
o no las representaciones que, al consentir, se hizo sobre las circunstancias en
consideracidn a las cuales le habia parecido adecuado a sus intereses quedar
obligado. (...) Las circunstancias erroneamente representadas (...) han de haber
sido tomadas en consideracién (...) en el momento de la perfeccién o génesis
de los contratos (...). El error ha de ser excusable (...) porque valora la con-
ducta de quien se presenta como ignorante o equivocado, negandole pro-
teccion cuando, con el empleo de la diligencia que era exigible (...) habria
conocido lo que al contratar ignoraba y (...) protege a la otra parte contratante,
confiada en la apariencia que genera toda declaraciéon negocial seriamente
emitiday.

Relacion entre defecto de informacion y error: «Aunque un defecto de in-
formacién puede causar error en la formacién de la voluntad de quien la ne-
cesitaba, no es correcta una equiparacion, sin matices, entre uno y otro, pues
puede haber error pese a la informacién —por mas que lo normal es que no sea
asi o que la equivocacion resulte inexcusable—y alainversa. (...) En la demanda
no se identificé la causa de la nulidad del contrato con una supuesta infraccién
de normas imperativas relativas a la informacién que debia proporcionar la
entidad de crédito a su cliente ni se pretendié una resoluciéon de la relacion
contractual por incumplimiento de los llamados c4digos de conducta impues-
tos por normas juridicas a empresas de la demandada —pese a integrar el con-
tenido preceptivo de la llamada lex privata o lex contractus (...). El supuesto
defecto de informacion (...) slo interesa en la medida que hubiera podido ser
instrumento del error».

Inaplicabilidad de la clausula vebus sic stantibus: «La jurisprudencia (...) se
ha referido a la mencionada cuestion, para destacar la admisibilidad en nuestro
sistema de los medios de correccidn de la frustracién econémica del contrato,
en determinadas situaciones particulares (...). Para que sea aplicable esa técnica
de resolucién o revisiéon del contrato se exige, entre otras condiciones, (...)
que la alteracién de las circunstancias resulte imprevisible, lo que no acontece
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cuando la incertidumbre constituye la base determinante de la regulacidn con-
tractual».

5.11. STS, 428/2012, de 10 de junio

STS 428/2012, de 10 de junio de 2012, Recurso: 109/2010, Ponente: Fran-
cisco_Javier Orduiia Moreno

Figura contractual: «Libertad de los contratantes. Sobre este principio se
admite expresamente "la posibilidad de los contratos mixtos en nuestro dere-
cho y por extensiéon de la unién de contratos conforme a la voluntad de los
interesados y a la unidad del fin perseguido". Para la doctrina la admision y
validez de estas figuras contractuales no revisten inconveniente alguno, "si su
funcién econdémico social y los fines concretos que las partes pretenden obtener
quedan cohonestados con los principios y limites que impone el control social
en materia contractual."

"De esta forma, segiin la terminologia al uso, suelen distinguirse entre las
figuras que se conciertan en una sola sintesis o unidad contractual, caso de los
contratos mixtos o de los denominados contratos complejos en donde con-
fluyen, con mayor o menor atipicidad, elementos que pertenecen a diversos
tipos contractuales, y las figuras relativas a una unién o pluralidad de contratos
en donde se produce una conexién o ligamen, caso de los denominados con-
tratos coligados, que representan la unién de contratos distintos, pero queridos
globalmente por las partes ya como un todo, o bien en una relacién de mutua
dependencia; dando lugar a contratos reciprocos, a contratos subordinados o,
en su caso, a contratos alternativos. Lo comin o caracteristico de estos con-
tratos es que cuando la voluntad concorde de las partes, o la unidad del interés
o funcién negocial que se articula en los diferentes contratos asi lo exija, el
fenémeno en su conjunto debe ser considerado como una unidad juridica-
mente organicay, por lo tanto, interrelacionada, de suerte que hay que calificar
el contenido esencial del marco contractual a los efectos de aplicar las princi-
pales consecuencias juridicas que puedan derivarse: incumplimiento, resolu-
ci6n, nulidad, etc." (STS 18 de mayo 2012, n°® 294, 2012)».

5.12. STS, 1046/2001, de 14 de noviembre

STS, Sala de lo Civil, Seccién 1, de 14 de noviembre de 2001 (ROJ: STS
8873/2001), Recurso: 2287/1996, Ponente: Antonio Romero Lorenzo

Deber de la entidad de conservar los documentos relativos a su actividad: En
la época del depdsito el Cddigo de Comercio exigia a los empresarios la con-
servacion de sus libros y documentos Gnicamente durante cinco afos, que se
ampliaron a seis tras la reforma de 1989. «Esta norma (art. 30.1 CCom) se limita
a establecer un periodo minimo de tiempo durante el cual, en atencién a in-
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tereses de caracter general (de los acreedores, de los trabajadores al servicio del
empresario, de caracter fiscal...) ha de conservar el comerciante los documentos
que se hayan ido generando durante el desarrollo de su actividad. Pero en
modo alguno le releva de la carga de conservar, en su propio interés, toda
aquella documentacion relativa al nacimiento, modificacion y extincidn de sus
derechos y de las obligaciones que le incumben, al menos durante el periodo
en que —a tenor de las normas sobre prescripcién— pueda resultarle conveniente
promover el ejercicio de los primeros, o sea posible llegue a serle exigido el
cumplimiento de las segundas».

En este caso, el TS estima que, en atencidn a las acciones que nacen del
contrato de deposito irregular (acciones de caricter personal que no tienen
sefnalado plazo especial, cf. Art. 943 CComy 1964 del Codigo Civil), la entidad
habria de haber conservado los documentos relativos al mismo durante 15 afios.
«Elementales razones de prudencia y de protecciéon de los propios intereses
aconsejaban al Banco demandado, en el supuesto que nos ocupa, la conserva-
ci6n durante el periodo mencionado de todos y cada uno de los documentos.
Esta doctrina es reiterada de manera literal por el TS en sus sentencias de 24
de marzo de 2006 y 12 de mayo de 2008, donde ademas afiade que «el precepto
antes senalado no puede producir una dispensa general de prueba que beneficie
a la entidad financiera (...). El articulo 30.1 CCom no exonera de la carga de
la pruebav.

5.13. SAP, Zaragoza, seccion 5, 152/2014, de 12 de mayo

SAP, Civil, seccién 5, Zaragoza, n° 152/2014, de 12 de mayo de 2014, po-
nente: D. Pedro Antonio Pérez Garcia.

Nulidad por ervor: «(...) En un asunto semejante al presente — Sentencia
numero, 209/13 de 29 de mayo de 2013 —sobre nulidad de un contrato sobre
productos bancarios por falta de la necesaria informacién—, se expuso el si-
guiente razonamiento, que es con claridad integramente aplicable al caso ac-
tual: "(...) La esencia de la cuestion radica en determinar si la entidad bancaria
que normalmente comercializa estos productos suministr a su adquirente la
necesaria informacion para comprender sus caracteristicas, y de modo especial
los riesgos que contrae, en particular el referente a la posible pérdida del capital
en concurrencia de determinados eventos econdmicos. (...) La nulidad con-
tractual fundada en defectos de consentimiento (...), aquel —el error— debia ser
esencial, inexcusable, no vencible con la prictica de una normal diligencia,
cuya prueba en el seno del debate correspondia a quien afirmaba haberlo su-
frido. (...) Se exige que medie en una fase precontractual una informacién
completa, detallada y exhaustiva sobre el objeto del contrato y sus posibles
riesgos (...) de manera que sin ningin género de dudas llegue a efectivo co-
nocimiento del adquirente, que ha de saber lo que compra y las eventuales
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pérdidas que puede sufrir, a la par que se introduce la obligacién de asesorar,
que es figura nueva, que supera a la simple informacién, en cuanto se trata de
un examen particularizado de las ventajas e inconvenientes de cada caso de-
cantandose por una solucién en particular, que se ofrece como mas ventajosa,
previa exposicién razonada, asumiéndose el riesgo de la operaciéon, corres-
pondiendo en todo caso la prueba de haber prestado la informacién con la
esencialidad dicha al vendedor, que llegado el caso deberd acreditar haberla
mostrado, presumiéndose incluso a veces en éste un mayor conocimiento de
la posible evolucién de los mercados financieros al gozar de una posicion pri-
vilegiada y mas amplios conocimientos, de los que sin duda el adquirente carece
al ser ajeno por completo a cualquier movimiento econémico o hecho bursatil
de repercusion en los efectos de su contrato"».

Responsabilidad del intermediario: «Se alega por el recurrente que la parte
era un mero intermediario, mero operador o ejecutor de un producto que
presentaba y comercializaba otra entidad que lo habia creado, a quien —dice—
era exigible el cumplimiento de las obligaciones inherentes en su venta o in-
tervenciodn, no a quien ha sido demandado en esa calidad de mero actuante o
instrumento mediador. (...) Independientemente del grado de dependencia
que pudiera existir entre la parte y la otra entidad, del que se dice era ajeno,
sin haber tenido participacion alguna, (...) lo cierto es que la demandada re-
currente acepté la comercializacién de los bonos, presentandolos a la venta en
los mercados financieros obrando por si misma, y por tanto habia adquirido
los derechos y deberes propios de aquel otro ente, asumiendo sus obligaciones,
que pasaban a ser propias por la aceptacion operada, entre ellas, (...) la infor-
mativa sobre sus caracteristicas, sin que pueda sostener su caricter ajeno en la
venta (...)».

5.14. SAP, Madrid, seccion 11, 273/2014, de 21 de julio

SAP, Civil, seccién 11, Madrid, n° 273/2014, de 21 de julio de 2014, ponente:
D* Maria Margarita Vega de la Huerga.

Nulidad por error: «Se cuestiona, y no consta, que BS informara suficien-
temente a los representantes (...). El propio director de la sucursal, (...) declar
que no tiene un conocimiento profundo de este producto, que se disenaba en
Banca privada y que ¢l no lo presentd al cliente. Luego parece acertado con-
siderar que no fue la actora la que solicit6 el producto. (...) No consta que BS
haya facilitado toda la informacién precisa para que la actora pudiera conocer
el verdadero alcance de lo contratado, de manera que su consentimiento puede
decirse que fue prestado por error. Como se desprende del informe de la firma
de auditores (...), el propio BS les remite valoraciéon segtn la cual a fecha
31-12-08 el valor de la inversion del PET es de 636.282, 21 €, lo que significa
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unas pérdidas de 1.763.717,79 €, pérdida que aumenta a fecha 31-3-09. Riesgo
este que no se deduce de la ficha aportada por BS (...) ni puede entenderse
incluido en la genérica referencia a "sin garantia de capital", ficha que es la que
se utilizaba para explicar este producto por BS a los representantes de la so-
ciedad demandante. En cuanto a la entrega de un ejemplar completo del con-
trato en el momento de su firma, indica la actora que sdlo se le entregd la
ultima hoja, en concreto la que lleva la firma de ambas partes. Aun sin poder
dar certeza a este extremo, lo innegable es que en dicho contrato (...) se dice
en su penultimo parrafo que "el titular declara recibir en este acto un ejemplar
del presente contrato suscrito en todas sus hojas", y sin embargo s6lo aparece
firmado en la Gltima hoja. Cuestién que abundaria en la valoracién de que la
informacion fue insuficiente. (...) No consta acreditado el tipo de informacién
facilitada a la demandante, mas alla de las declaraciones de los empleados de
banca privada de BS en el acto del juicio, quienes afirman haber explicado (...)
diversos productos financieros en base a fichas, pero sin saber si le dejaron algin
folleto o documentacidn para examinar, mas alla de esa escueta ficha. Ademas
el perfil de la mercantil actora era claramente conservador, lo que dista mucho
del tipo de producto firmado, que a la postre supuso la pérdida de casi el 80%
del principal. Tampoco las comunicaciones enviadas por el Banco son sufi-
clentemente expresivas de los riesgos asumidos, ni de la evolucién de la in-
versidn, ni se entiende en esta alzada contraria a la doctrina de los actos propios
la contratacién por la actora de otros productos financieros como tiene dicho
el Tribunal Supremo. (...) No consta que la informacién facilitada por el Ban-
co, en caso de existir, abarcara elementos fundamentales como que podia per-
derse la gran parte del capital, ni el resto de las caracteristicas del producto
financiero de alto riesgo contratado, pues a la firma del contrato no se le habia
proporcionado al cliente los folletos informativos del tipo de inversidn, ni si-
quiera concretado en qué consistia la misma al referirse exclusivamente a bonos
estructurados sin conocimiento claro y exacto de lo que se le ofrecia y sus
consecuencias al tratarse de una inversién de riesgo no garantizada. Todo ello
supone una infracciéon de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores (LMV), por
falta de informacién que provocéd error en el consentimiento prestado, que
por ello deviene nulo acarreando la nulidad del contrato».

Doctrina del Tribunal Supremo sobre el error: <De conformidad con la STS
Sala 1%, de 12-11-2004, (...), que a su vez refiere la de 24 de enero de 2003
(...): "de acuerdo con la doctrina de esta Sala, para que el error invalide el
consentimiento, se ha de tratar de error excusable, es decir, aquel que no se
pueda atribuir a negligencia de la parte que lo alega, ya que el error inexcusable
no es susceptible de dar lugar a la nulidad solicitada por no afectar al consen-
timiento, asi lo entienden las sentencias de 14 (...) y 18 de febrero de 1994
(...), 6 de noviembre de 1996 (...) y 30 de septiembre de 1999 (...)", sefia-
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landose en la pentltima de las citadas que "la doctrina y la jurisprudencia viene
reiteradamente exigiendo que el error alegado no sea inexcusable, habiéndose
pronunciado por su inadmisidn, si este recae sobre las condiciones juridicas de
la cosa y en el contrato intervino un letrado, o se hubiera podido evitar el error
con una normal diligencia"; con cita de otras varias, la sentencia de 12 de julio
de 2002 (...) recoge la doctrina de esta Sala respecto al error en el objeto al
que se refiere el parrafo 1° del art. 1265 del Cédigo Civil y establece que "sera
determinante de la invalidacion del contrato Gnicamente si retine dos funda-
mentales requisitos: a) Ser esencial porque la cosa carezca de alguna de las
condiciones que se le atribuyen, y precisamente de la que de manera primordial
y basica motivé la celebracion del negocio atendida la finalidad de éste. b) Que
no sea imputable a quien lo padece y no haya podido ser evitado mediante el
empleo, por parte de quien lo ha sufrido, de una diligencia media o regular
teniendo en cuenta la condicién de las personas, pues de acuerdo con los pos-
tulados de la buena fe el requisito de la excusabilidad tiene por funcién basica
impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando éste
no merece esa proteccién por su conducta negligente ya que en tal caso ha de
establecerse esa proteccidn a la otra parte contratante que la merece por la
confianza infundida por la declaracién"».

5.15. SAP, Madrid, seccion 14, 265/2014, de 30 de junio

SAP, Civil, seccion 14, Madrid, n° 265/2014, de 30 de junio de 2014, ponente:
D. Pablo Quecedo Aracil.

Nulidad por errvor: «(...) Habla el Tribunal Supremo de "representacion
equivocada de la realidad", de que "el error no sea imputable al interesado", o
que "sea excusable" en el sentido de no haber sido evitado a pesar de emplear
una diligencia media o regular. En el presente caso, la representaciéon equivo-
cada es evidente. Mientras el cliente pretende contratar un producto de co-
bertura de riesgos de cambio, lo que al final firma son productos complejos,
sofisticados de altisimo riesgo, de apuesta a favor o en contra del mercado;
juega la ruleta rusa, es un producto complejo. (...) Esa vision distorsionada no
es imputable al cliente, que no tiene ante si otra cosa que a DB que ademas es
disenador del producto, el que impone las condiciones, el que lo comercializa
con todos los riesgos de asimetria y de conflicto de intereses, lo gestiona y
ademas es contrapartida y agente de cilculo. (...) El objetivo de inversion era
cubrir el riesgo de cambio, y mantener la lista de precios del mercado interno
a lo largo del ano, y lo recomendable eran otros productos no estructurados.
En resumen el error parece evidente».
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5.16. SAP, Las Palmas de Gran Canaria, secciéon 4, 124/2014, de
24 de marzo

SAP, seccion 4, Las Palmas de Gran Canaria, de 24 de marzo de 2014, recurso:
162/2012, Ponente: Maria Elena Corral Losada, Presidente: Emma Galceran Sol-
sona.

Nulidad por errvor: «(...) Pese al caricter de experto en Derecho que puede
presumirse del Notario éste puede carecer de todo conocimiento sobre pro-
ductos financieros y los concretos riesgos que comportan en cada caso, ni sobre
qué producto financiero pueda ser mas conveniente a sus intereses y objetivos
de inversion (...), que no consta que el Notario hubiera tenido experiencia
alguna previa en relacién con swaps (...) y que en el presente caso la infor-
macién que se facilitd era claramente engafiosa (se insinuaba un escenario pre-
visible de subida de tipos, se descartaba implicitamente la generacién de pér-
didas y se presentaba el producto como "una alternativa denominada cobertura
de tipos de interés que es un seguro sin coste inicial" sin advertir de modo
comprensible que si se podrian generar muy elevados costes no iniciales, ni en
las liquidaciones provisionales ni en supuestos de cancelacidn del contrato y
sin informar de ningan otro producto alternativo que pudiera responder mejor
alos objetivos de inversidn y perfil de riesgo del cliente minorista que el notario
era, sin que se cumplieran por la entidad de crédito las exigencias de informa-
cién precontractual del test de idoneidad (...) y sin que se acredite por la en-
tidad financiera que el Notario disponia previamente de la informaciéon que la
entidad de crédito debid facilitarle, no cabe duda de que debe presumirse la
concurrencia de error esencial y excusable en el consentimiento del deman-
dante que obliga a la estimacién de la demandan.

Nulidad por incumplimiento de normas imperativas: «(...) Cuando es ma-
nifiesto (...) que no se ha cumplido la normativa de informacién precontractual
y de asesoramiento de inversién leal e imparcial establecida con caricter im-
perativo para las entidades de crédito con caracter previo a la oferta persona-
lizada de alguno de los productos financieros complejos, como lo es el swap
de tipos de interés, pueda anularse el contrato por infraccién de lo dispuesto
en norma imperativa (art. 6,3 del CC) como ha hecho el Tribunal Supremo
(...), pero también por estimacion de la demanda en la que se alega error como
vicio del consentimiento en que ha incurrido quien consintié la celebraciéon
del contrato sin disponer de la informacién necesaria para calibrar cabalmente
el alcance de las obligaciones y consecuencias econémicas que para él com-
portaria el mismo, mas atin cuando (...) quien saldria beneficiada por una sus-
cripcién del producto contraria a los intereses del cliente seria precisamente la
entidad de crédito que se lo oferto (...)».
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5.17. SAP, Valencia, seccion 9, 90/2014, de 24 de marzo

SAP, Civil, seccién 9, Valencia, n° 90/2014, de 24 de marzo de 2014, ponente:
D. Gonzalo Maria Caruana Font de Mora.

Nulidad por error: «La sentencia del Juzgado Primera Instancia (...) estima
la accién principal al concurrir error esencial en la prestacién del consenti-
miento (...), decreta la nulidad de la adquisicion de las obligaciones subordi-
nadas y en consecuencia el del contrato de su canje por acciones de Bankia
porque este Gltimo negocio tiene su causa en el primero y obliga a la restituciéon
de las prestaciones. (...) El Tribunal debe llegar a la misma conclusion que la
Juez de Instancia dada la claridad del asunto enjuiciado que muestra un su-
puesto de infraccidon de normas imperativas (...), con una vulneracién directa
y frontal de las normas de conducta fijadas por el legislador en la comerciali-
zacidn de productos financieros complejos y de riesgo, de las que se ha pres-
cindido por completo (...). Ademas de una clara infraccién normativa que es
imperativa en el ambito de la informacidn, al no darse la misma, provoca di-
rectamente que la actora suscribe un producto complejo y de riesgo sin conocer
su contenido ni sus caracteristicas ni su riesgos y por tanto desconociendo sus
propios elementos esenciales, generando el error en la prestacion del consen-
timiento, (...) que no es imputable a la actora (...)».

Nulidad del canje: «(...) La misma BANKIA (...) efectta de forma simul-
tinea una recompra de subordinadas y canje, por medio de un contrato, no
con la titular de las obligaciones subordinadas sino con su sobrina, hecho vul-
nerador de los mas elementales principios del derecho civil y que la parte de-
manda ampara en una autorizacién de la actora a favor de su sobrina en la
cuenta de valores. Este hecho (...) viene a reiterar el desprecio por la entidad
demandada a las normas legales de contratacién que no ignora por ser una
entidad bancaria profesional en la suscripcion de contratos bancarios y no es
de recibo justificar la mera autorizacion para operar en una cuenta del cliente
(...) con el dato de cancelar un contrato de producto financiero (obligaciones
subordinadas) con la adquisicion por otro y todo ello a través de una permuta,
sin intervencién de la titular de las obligaciones subordinadas. Esto ya seria
motivo suficiente para declarar la nulidad absoluta de tal contrato al faltar el
consentimiento (...) pero en todo caso, como esta operacidén trae causa en un
negocio nulo (adquisicién de subordinadas), debe arrastrar al mismo (...)».

5.18. SAP, Barcelona, seccion 4, 117/2014, de 18 de marzo

SAP, Civil, seccién 4, Barcelona, n° 117/2014, de 18 de marzo de 2014,
ponente: D* Mireia Rios Enrich.
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Contrato de ejecucion diferida: «(...) Algunas secciones de Audiencias Pro-
vinciales consideran que (...) no puede hablarse de un contrato de tracto su-
cesivo, por cuanto en este tipo de operaciones, el Banco recibe la orden de
compra del cliente, y se limita a adquirir para el cliente las participaciones que
emite un tercero (...), por lo que el contrato se consuma cuando el cliente
entrega el dinero al comisionista para la compra de las acciones y le paga la
comisién pactada, y éste adquiere las participaciones. (...) Unicamente pervive
para el Banco una obligacidn de caricter residual, (...) de mantener abierta una
cuenta de titularidad de la demandante, donde ingresar los rendimientos de las
participaciones y, en su caso, ser depositaria de las mismas, mediante el man-
tenimiento de la inscripcion realizada en el momento de la compra. (...) Por
el contrario, otro grupo de secciones considera que (...) es un contrato de
ejecucion diferida en cuanto que el mismo implica el pago de prestaciones
periddicas al contratante, en tanto en cuanto sea poseedor de las participaciones
y, en consecuencia, el plazo de caducidad no puede ser aplicado, hasta el mo-
mento que aquellas dejan de tener virtualidad. (...) Esta seccion, con las an-
teriores secciones citadas, considera que, en este caso, NOs encontramos ante
un contrato de inversidn que no se consuma en el momento de la orden de
compra de los valores, pues tal inversion tiene un plazo perpetuo, a lo largo
del cual la entidad demandada tiene que cumplir sus obligaciones informativas
sobre su evolucion y desarrollo, y se mantienen obligaciones y derechos de
gestion (abono de cupones, custodia, etc.) (...)».

Relacion de causalidad: «La relacion de causalidad entre la accidon u omisidon
y el dafio producido no significa hacer responsable a la entidad prestadora de
los servicios de inversién de la posterior insolvencia del emisor, sino que la
deficiente informacion proporcionada le ha ocasionado un dafio al inversor
que, de haber sabido las caracteristicas y riesgo del producto, no la hubiera
adquirido. De forma que si el Banco hubiera dado cumplimiento a esta obli-
gacidén en debida forma, ningan perjuicio le podria haber sido reclamado por
la sobrevenida pérdida de la inversién.

5.19. SAP, Cérdoba, seccion 1, 38/2014, de 4 de febrero

SAP, Civil, seccion 1, Cérdoba, de 4 de febrero de 2014, recurso: 497/2012,
Ponente: Presidente Sr. D. Eduardo Baena Ruiz.

Sobre el disclaimer: «Se viene rechazando, incluso, documentos tipo o for-
mularios de la entidad bancaria que pretende servir de escudo ante las posibles
reclamaciones con fundamento en la falta de informacidn, que, a lo sumo,
operaria como presuncion iuris tantum de su suministro al consumidor o in-
versor minorista. ¢(...) La AP Asturias, sefiala en sentencia de 15 de marzo de
2013 que la inclusién en el contrato de una declaracion de ciencia, que suele
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constar en los contratos que suscriben los consumidores, clientes bancarios o
inversores minoristas, en el sentido de haber sido debidamente informados,
"no significa que se haya prestado al consumidor, cliente o inversor minorista
la preceptiva informacion", ni tampoco "constituye una presuncion iuris et de
iure de haberse cumplido dicha obligacién, ni de que el inversor, efectiva-
mente, conozca los riesgos, Gltimo designio de toda la legislacion sobre trans-
parencia e informacion" (...)».

5.20. SAP, Santander, seccion 2, 3/2014, de 9 de enero

SAP, seccion 2, Santander, de 9 de enero de 2014, recurso: 906/2011, Ponente:
Bruno Arias Berrioategortiia, Presidente: Miguel Carlos Fernandez Diez.

Catga de la prueba del cumplimiento de los deberes de informacion: «A las
entidades de crédito incumbe la carga del cumplimiento de esas obligaciones
y de que el cliente comprendid en lo necesario las caracteristicas del producto
contratado, conforme resulta del principio de la proximidad de prueba o fa-
cilidad probatoria (...) en tanto que por las normas que le son aplicables a su
actuacion dichas entidades tienen la obligacién de conservar documentacioén
de las operaciones y de la informacién dada (...)».

Consecuencias del incumplimiento de la obligacion de conservar documen-
tos: «(...) Aunque es cierto que (...) Bankinter venia obligado a conservar en
el archivo correspondiente la orden recibida del cliente, y que el Banco no lo
ha hecho, este incumplimiento no genera ninguna responsabilidad contractual

(o).
5.21. SAP, Burgos, seccion 2, 419/2012, del 16 de noviembre

SAP, Civil seccién 2, Burgos, del 16 de noviembre del 2012 (ROJ: SAP BU
1119/2012), Recurso: 307/2012; ponente: Mauricio Mufioz Ferndndez.

Cuantia liquida que no genera intereses: «Respecto a la peticién de in-
tereses y teniendo en cuenta que la indemnizacion solicitada y concedida lo
ha sido por estimacion al haber precisado ponderacién judicial (la cuantia a
fijar no venia predeterminada en funcioén de una obligacién concreta y deter-
minada), cabe considerar que la cuantia de la indemnizacién era iliquida y por
tanto no devenga el interés moratorio reclamado por la parte apelante consi-
derando acertado el pronunciamiento efectuado en la Sentencia de primera
instanciar.
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5.22. SJPI, n° 34, Madrid, del 18 de febrero de 2014

Nulidad absoluta por incumplimiento de normas imperativas: «(...) Las
normas de conducta en el mercado de valores (...) no sélo integran el conte-
nido obligacional de los contratos que tienen por objeto servicios de inversién
(...), sino que ademis operan como limite a la autonomia de la voluntad (...),
en la medida en que el contenido negocial no puede conformarse a espaldas
de tales normas de conducta, que (...) se orientan no sblo a dotar de transpa-
rencia el mercado, sino también a proteger a los inversores; lo cual (...) en-
tronca con las normas protectoras de los derechos de los consumidores y usua-
rios (...), cuya caracterizacion como imperativas no esta en cuestioén, tanto mas
cuanto enraizan en normas constitucionales (...). Consecuentemente, es po-
sible anudar a la inobservancia de las obligaciones impuestas por la ley (...) a
las entidades que prestan servicios de inversion (...) consecuencias en orden a
su validez en la medida en que cabe reconocer caricter imperativo a tales nor-
mas (...). Ello ha de comportar, por tanto, la declaracién de la nulidad de los
contratos financieros atipicos suscritos (...)».






CariTuLo IX

Casos practicos

1. CASO PARTICIPACIONES PREFERENTES

Las participaciones preferentes son productos financieros complejos de alto
riesgo colocados en las sucursales de las entidades de crédito como una alter-
nativa a los depositos a plazo. Bancos y cajas las ofrecieron como si fueran renta
fija rentable con un cupdn seguro, cuando en realidad se trata de hibridos
financieros de escaso atractivo con problemas de liquidez, cuya rentabilidad
quedaba condicionada a la buena marcha del emisor. Constituyen recursos
propios para la banca y deuda perpetua para los inversores.

Los ahorros de miles de familias quedaron perjudicados. Puede alegarse el
principio de caveat emptor, a riesgo del comprador, Las reglas del mercado dejan
a su riesgo a los clientes de mala fortuna. Si se dejaron tentar por la rentabilidad
al contratar, cuando fracasan sus inversiones que no se quejen de haber perdido
su dinero. Con la crisis también los que han invertido en acciones han perdido
parte de sus ahorros. Y asi debe ser cuando el mercado funciona con transpa-
rencia, es decir, cuando el cliente elige conociendo los riesgos. Pero las parti-
cipaciones preferentes fueron ofrecidas con informacioén engafosa sobre su
rentabilidad y liquidez, ocultando sus riesgos. Nunca se informé de que eran
hibridos con problemas de liquidez y rentabilidad condicionada a la obtencién
de ganancias.

Desde la banca se alega que si los clientes no sabian debian haber pregun-
tado antes de comprar. Pero los clientes, segtin la informacién recibida de las
entidades, creian estar adquiriendo renta fija con unos cupones seguros, que
en cualquier momento podian rescatar. Ademas, segiin les fue presentado en
las sucursales era un producto preferente, adecuado a su perfil. No hay porque
desconfiar del banco de toda la vida que, ademas, toma la iniciativa de ofrecer
el producto. Con informacién clara sobre lo que compraban, renta fija con un
cupdn atractivo, no era necesario preguntar. Segin ha confesado la CNMV,
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la banca mantenia liquidez de forma ficticia, recolocando las preferentes entre
otros clientes. Estas malas practicas eran posibles gracias a la opacidad de AIAF,
mercado de renta fija en el que se negociaban las preferentes. Precisamente fue
la reforma de AIAF la que puso en evidencia la situacion de las participaciones
preferentes. Al divulgarse precios y posiciones, los inversores pudieron conocer
que lo que en realidad habian contratado.

El fallo del sistema de proteccidén del inversor se produce, como todo ac-
cidente, por una concatenacion de diversas causas entre las que se encuentran
la comercializacion de productos financieros complejos y de alto riesgo entre
clientes minoristas, el conflicto de interés que plantea la colocacién de pro-
ductos propios para reforzar la solvencia del emisor en tiempo de crisis, junto
al incumplimiento de las normas de conducta, en particular la que obliga a
abstenerse de ofrecer productos inadecuados y la que prescribe advertir de los
riesgos del producto que se contrata.

1.1. Naturaleza de las participaciones preferentes

Para entender lo que son las participaciones preferentes conviene acercar-
nos al analisis que tanto el Banco de Espafia como la CNMYV realizaron de ellas
con antelacidn a la crisis que viene a demostrar que los supervisores financieros
eran perfectamente conscientes de lo inadecuado que resulta comercializar
participaciones preferentes entre inversores minoristas. De este modo se evita
el sesgo retrospectivo. El Banco de Esparia alertaba en noviembre de 2002 de
«su preocupacion por el peso creciente de las participaciones preferentes en los recursos
propios basicos de algunas entidades, asi como por la forma en la que, en determinados
casos, se comercializan entre la clientela minorista tradicional». Esta alerta se justificaba
«dado que algunas participaciones preferentes no se han dirigido al mercado institucional,
sino que se han comercializado entre la clientela minorista (con menor capacidad de
valoracion del riesgo asociado al instrumento), que su liquidez en el mercado secundario
es muy escasa, y puesto que ofrecen una rentabilidad poco acorde con el riesgo asumido,
las entidades podrian estar incurriendo en riesgo de reputacion. En concreto, si a la
rentabilidad ofrecida se le resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de prelacion
de las participaciones preferentes, la prima a percibir por su iliquidez y el precio de la
opcién de compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el pequeiio inversor), es
dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad residual supere a la de una
imposicion a plazo fijo». Subrayando en ese mismo lugar que las caracteristicas de las
participaciones preferentes son: «que no otorgan derecho a voto; que su derecho de pre-
lacién solo es mejor que el de las acciones ordinarias; que su forma de remuneracion es
la de los valores de renta fija, si bien condicionada a que el grupo obtenga beneficios y
sin cardcter acumulativo; y que, aunque su plazo es ilimitado, normalmente el emisor
se reserva el derecho a amortizarlas con autorizacién del supervisor (en nuestro caso, el
Banco de Espaiia)». Esta nota del Banco de Espafia describe la complejidad del
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producto, destaca su escasa rentabilidad, y sus elevados riesgos, y alerta del
problema de una comercializaciéon inadecuada de participaciones preferentes
entre clientela minorista.

A su vez, un estudio de la CNMV del 2007 reconoce que: «Las participa-
ciones preferentes por sus caracteristicas financieras (perpetuidad, amortizables anticipa-
damente a voluntad del emisor y tener un estatus por detras de la deuda subordinada en
la prelacién de créditos) no son instrumentos financieros de facil valoracion, especialmente
para el pequeiio inversor» ¥ Seglin este mismo estudio, las «participaciones preferentes
emitidas en Espaiia han presentado en general unas condiciones de emision poco atrac-
tivas para los inversores: el periodo de proteccidn no ha sido largo, ya que en la mayoria
de los casos ha sido de 5 afios, la remuneracién a tipo variable ha presentado diferenciales
estrechos respecto del indice de referencia y el reembolso ha sido establecido en todos los
casos a la par sin ningiin tipo de prima que compense el riesgo de prepago que conllevan
estos activos. El agravante de todo esto es que su caracteristica de perpetuidad deja atra-
pados a los inversores en unas inversiones de rentabilidad dudosay?. De lo cual se
deduce que la CNMYV era perfectamente consciente de que las participaciones
preferentes era un instrumento poco atractivo para el inversor minorista desde
el punto de vista de su rentabilidad, y, ademas, resultaba dificil de valorar por
éste.

Para el Tribunal Supremo, las participaciones preferentes «son valores atipicos
de cardcter perpetuo, que contablemente forman patrte de los recursos propios de la sociedad
que los emite, pero no otorgan derechos politicos al inversor y si una retribucién fija,
condicionada a la obtencién de beneficios. Esta remuneracién se asemeja, de un lado, a
la renta fija porque esta predeterminada y no es cumulativa, y de otro a la renta variable
en la medida en que depende de la obtencién de suficientes beneficios» (STS 458/2014).
De dificil comprension por el cliente minorista pues «son un producto complejo,
en modo alguno sencillo, destinado tradicionalmente a inversores con experiencia en
instrumentos complejos, con plena consciencia de que existe un riesgo de pérdida de la
inversion, de falta de liquidez inmediata y que requiere para su comprension de cono-
cimientos técnicos suficientes» (SAP, Civil, secciéon 1, Cordoba, de 4 de febrero de
2014).

1.2. Caracteristicas de las participaciones preferentes

De las anteriores citas podemos extraer las principales caracteristicas de las
participaciones preferentes que sirven para acercarnos a su naturaleza y nos
seran utiles para analizar el problema que ha generado su incorrecta comer-
cializacién.

13. Branco MARCILLA, E., Participaciones preferentes: Rentabilidad de las emisiones, Monografia
n° 24, CNMV, Madrid, 2007, pag. 5.
14.  Ibidem., pag. 49.
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1.2.1.  No son productos de renta fija

Las participaciones preferentes son, segin la Autoridad Europea de Mer-
cados y Servicios (ESMA), productos de renta variable. Se diferencian de las
acciones por su complejidad, al incorporar opciones. Ya en 2004 la CNMV
detectd que «este instrumento se comercializaba como si se tratara de un producto de
renta fija, cuando no lo es». Pero siguieron comercializindose como si fueran
renta fija y registrandose en los extractos bancarios como renta fija. Mejor
habria sido denominarlas «acciones preferentes» para alertar a los clientes del
riesgo asumido. Segiin Manuel CONTHE, presidente de la CNMYV desde oc-
tubre de 2004 hasta mayo de 2007: «Por desgracia, la expresién "participacion pre-
ferente" es engariosa: como no incluye el esclarecedor sustantivo “accion", suscita la im-
presion o “implicatura" equivocada de que se trata de un valor financiero "privilegiado".
Por eso, para el pequeiio ahorrador una expresion mas clara seria "deuda ultra-subor-
dinada"»! Tienen mayor riesgo para el inversor que las acciones cotizadas. Las
participaciones preferentes son instrumentos complejos y tienen problemas de
liquidez. Las acciones son instrumentos simples faciles de seguir, con la liquidez
que les proporcionan las bolsas donde cotizan (cfr. art.79.bis.8§ LMV).

Segiin el Tribunal Supremo: «quien suscribe las participaciones preferentes viene
a tomar una posicion similar al titular de las acciones o participaciones sociales, aunque
no tiene la condicidn de socio y por ello carece de derechos politicos» (STS 458/2014).

No obstante, hay alguna sentencia que considera que las participaciones
preferentes son valores de renta fija adecuados para inversores de perfil con-
servador «teniendo en cuenta que lo que caracteriza a los titulos de renta fija es que en
ellos la rentabilidad esta prefijada, aunque ello no implica necesariamente una rentabi-
lidad fija, ni tampoco ausencia de riesgo —el riesgo para el inversor es precisamente el
posible incumplimiento por parte del emisor, conocido como riesgo de crédito o riesgo de
insolvencia—; mientras que lo que caracteriza a los titulos de renta variable es que en
ellos la rentabilidad no esta prefijada y no resulta conocida en el momento de su adqui-
sicién» (SAP Madrid, Seccion 25, 28-XI1-2012).

1.2.2.  No son productos de alta remuneracion

Como hemos anticipado, segiin el Banco de Espafia, las participaciones
preferentes «ofrecen una rentabilidad poco acorde con el riesgo asumido», siendo du-
doso «que la rentabilidad residual supere a la de una imposicion a plazo fijo». Sin
embargo, se han venido comercializando como si fueran productos de alta
remuneracién. De hecho, el principal argumento para no indemnizar a los

15. CoNTHE, M., «Preferred shares», El sueiio de Jardiel» Blog de Manuel Conthe, 11 de febrero
de 2009. Disponible en: <http://www.expansion.com/blogs/conthe/2009/02/11/preferred-
shares.html>.
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afectados es el de «<nadie da duros a peseta», cuando lo cierto es que la promesa
de rentabilidad carecia de todo fundamento, pues como dice el Banco de Es-
pana su rentabilidad no supera a la de los depositos a plazo.

1.2.3.  No tienen liquidez

Las participaciones preferentes son «titulos ultrasubordinados, que tienen una
liquidez muy restringida y que por tanto si se intentan liquidar se pueden ob-
tener pérdidas significativas», segiin Julio SEGURA, presidente de la CNMV
de mayo de 2007 a septiembre de 2012!% La mayor parte de las participaciones
preferentes cotizan en AIAF, mercado secundario oficial. Lo que ocurre es que
el segmento de AIAF donde cotizan las participaciones preferentes carece de
liquidez, cruzando muy pocas operaciones. Y la opacidad de este mercado
permitia ocultar este problema. Con la creacién de la plataforma SEND en
2011 se dota al mercado AIAF de transparencia y los inversores pueden acceder
a las cotizaciones y conocer la falta de liquidez. Esta informacién sobre la falta
de liquidez del producto contratado provoca la alarma generalizada de los in-
versores.

1.2.4.  No son preferentes

No es un producto que sea preferente, por ejemplo, por estar destinado a
los mejores clientes. De hecho, es un producto que tiene una elevada subor-
dinacién. En caso de insolvencia del emisor cobran antes todos los acreedores,
y la preferencia sélo lo seria en relacién con los accionistas. Pero, en lo que
aqui mas importa, el término «preferentes» aplicado a las emisiones de las cajas
de ahorros resulta enganoso, pues indica una preferencia frente a unos accio-
nistas que no existen. En las cajas los titulares de preferentes no son los pentl-
timos en cobrar en caso de insolvencia del emisor, son los Gltimos.

1.3. Origen y delimitaciéon del problema

Una vez examinado el producto llegamos a la consideracién de que esta-
mos ante una actuacién oportunista de las entidades, que, en su propio interés
de fortalecer sus recursos propios, han distribuyeron entre la clientela de sus
sucursales, bajo la denominacién enganosa de «preferentes», este producto fi-
nanciero sin informar de que eran hibridos financieros de elevada complejidad,
de que su rentabilidad no era atractiva y de que tenian problemas de liquidez.
Segiin los propios supervisores, las participaciones preferentes son un producto

16. En comparecencia parlamentaria, DOCD, n° 283, de 26 de mayo de 2009, pag. 22.
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inadecuado para los inversores minoristas. De tal modo que, siendo inadecua-
do, las entidades de crédito debian haberse abstenido de ofrecerlo a sus clientes
minoristas.

Con estas emisiones las entidades de crédito reforzaban sus recursos propios
en un momento de crisis en el que las necesidades de capital eran acuciantes.
Sin duda este hecho fue un elemento de presion relevante en la comerciali-
zacidn de estas emisiones, destacando las ventajas y ocultando los riesgos. Es
un supuesto de colocacion entre el pablico de valores propios, emitidos por la
entidad comercializadora, con el consiguiente conflicto de interés.

Segiin el ministro de Economia y Competitividad, la comercializacion de
forma masiva durante los afios 2008 y 2009 de participaciones preferentes y
deuda subordinada entre inversores minoristas «se realizé sin las precauciones de-
bidas para un tipo de productos que, por su complejidad, no deberian haberse distribuido
entre ahorradores y pequefios inversores, ya que estaban destinados fundamentalmente
a inversores institucionales»!”

En un momento de aversion creciente al riesgo, tras la quiebra de Lehman
Brothers, las entidades de crédito espafiolas, en particular las cajas de ahorro,
procedieron a colocar en 2009 participaciones preferentes por un importe de
12.960 millones de euros, en su mayor parte entre inversores minoristas. Es un
caso de escuela de omision en el ejercicio de las potestades de control pre-
ventivo por parte de los supervisores financieros. El Banco de Espafia sabia que
la captacién de tal volumen de recursos propios mediante la colocacién de
participaciones preferentes en las sucursales de las entidades de crédito estaba
comprometiendo la reputacidn de estas entidades frente a sus mejores clientes,
aquellos que tenian imposiciones de cierto importe pues asi lo habia manifes-
tado en sus propias publicaciones sobre estabilidad financiera. A su vez, la
CNMYV a través de las reclamaciones de los clientes o de sus propias inspec-
ciones, era conocedora del descuido bancario en el cumplimiento de las normas
de conducta. Tras la quiebra de Lehman Brothers la CNMV realizé una super-
vision sobre la comercializacion de productos emitidos por este banco extran-
jero, incluidas participaciones preferentes y pudo comprobar las deficiencias
en el cumplimiento de las normas de conducta.

Era ademas una relacién asesorada basada en la confianza del cliente. La
CNMV reconoce que, en el mercado espanol, las entidades suelen prestar el
servicio de asesoramiento en materia de inversiones de forma conjunta con la
actividad de comercializacién que da lugar a la recepcidén y ejecucion de or-
denes. La banca comercializa y vende instrumentos financieros, pero lo hace
presentandose como asesores ante su clientela. De este modo capturan la con-
fianza del cliente para poder venderle mejor todo tipo de productos financie-
ros.

17. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, n°103, de 11 de abril de 2013, pags. 31-32.
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Desde el lado del ahorrador la bisqueda de una rentabilidad para los aho-
rros es un comportamiento racional. Dejarse llevar por quien se presenta como
tu asesor financiero es una conducta diligente. Es el banco quien ha ofrecido
el producto y se lo ha recomendado al cliente en una relacion asesorada. Del
mismo modo que no desconfiamos del médico, tampoco es 16gico que des-
confiemos de nuestro banco o caja de ahorros. Uno vela por nuestra salud, el
otro guarda nuestro dinero. Pero es que, al margen de que nada puede repro-
charse a un ahorrador por el mero hecho de buscar una colocaciéon rentable a
sus ahorros, lo cierto es que lo ofrecido por las entidades, en forma de parti-
cipaciones preferentes no era un producto rentable, segtin el propio Banco de
Espana. Luego en este caso no puede responsabilizarse al cliente por falta de
diligencia atendiendo a que «nadie da duros a peseta», pues los duros prometidos
eran moneda falsa.

Tampoco es un problema causado por la crisis econdmica pues la mayor
parte de las preferentes fueron colocadas tras el estallido de la crisis con la
quiebra de Lehman Brothers. Mediante este instrumento, la banca, conocedora
de la situaciéon de crisis, aumentaba su solvencia colocando al cliente un pro-
ducto de alto riesgo. De hecho, el problema surge de la colocacién indiscri-
minada de un producto complejo de alto riesgo entre clientela minorista, en
un momento de crisis con necesidades de captacion de recursos propios por
parte de las entidades.

El problema desde la perspectiva de la clientela perjudicada quedd deli-
mitado por las emisiones de participaciones preferentes realizadas por cajas de
ahorros rescatadas con ayudas ptblicas que no fueron canjeadas por otros pro-
ductos.

La Comision Europea, a través del Memorando de 20 de julio de 2012,
clarifica, en defensa del contribuyente, que los accionistas y tenedores de par-
ticipaciones preferentes deben ser los primeros en asumir las pérdidas ocasio-
nadas por la insolvencia de algunos bancos. Con esta condicionalidad se limi-
taban las medidas que podian adoptarse con el fin de reparar a los titulares de
participaciones preferentes, al menos de aquellas que podian ser financiadas
con las ayudas europeas. Segun el citado Memorando: «Los bancos y sus accio-
nistas deberan sufrir pérdidas antes de que se aprueben medidas de ayuda estatal, y
garantizar la absorcion de las pérdidas de los instrumentos de capital y de los instrumentos
hibridos de capital, en la mayor medida posibles. A lo que anade un apartado de-
dicado al «Reparto de la carga», segiin el cual: «Se adoptaran medidas a fin de aligerar
la carga para el contribuyente de la reestructuracién bancaria. Tras asignar pérdidas a los
accionistas, las autoridades espaiiolas exigiran la aplicacién de medidas para repartir la
carga entre los titulares de capital hibrido y los de deuda subordinada de los bancos que
reciban ayuda piblica, mediante la introduccion de ejercicios voluntarios y, en su caso,
obligatorios de responsabilidad subordinadar.
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1.4. El sistema de comercializacion

Como hemos visto mas arriba, la comercializacidén de instrumentos finan-
cieros tiene lugar a través de las entidades de crédito que intermedian entre los
emisores de los valores y los ahorradores. La intermediacién es forzosa. Los
clientes no pueden por si mismos acceder al mercado para comprar el producto
del fabricante. En el caso de las participaciones preferentes emitidas por la banca
se da la circunstancia de que la entidad comercializadora es también la emisora
del producto. De tal modo que el intermediario que ofrece el producto al
cliente es, al mismo tiempo, el emisor que busca financiarse, lo que hace surgir
un conflicto entre el cliente que desea adquirir un producto adecuado a sus
objetivos y el banco colocador interesado en la captacidn de recursos que me-
joran sus ratios de solvencia.

Las participaciones preferentes se vienen colocando entre los ahorradores
espafoles en las sucursales de las entidades de crédito desde 1998. Primero
fueron emitidas por filiales de las entidades de crédito radicadas fuera de Espafia
y, tras la reforma de su régimen legal de 2003, pasan a ser emitidas en Espafia
por las propias entidades (Disposicion adicional 3* Ley 19/2003). El producto
es inadecuado con independencia de que el emisor sea 0 no una caja de ahorros
y del lugar de emisién. En este sentido: «No hay duda de que las participaciones
preferentes de bancos extranjeros, objeto de esta litis, son titulos complejos y de alto riesgo
que sélo pueden ser ofertados a inversores experimentados, dadas sus caracteristicas de
rentabilidad condicionada, perpetuidad, dificultad en la liqguidacién de los titulos en un
mercado secundario no nacional, dificultad de seguimiento del valor que ostente en el
mismo, inversion no garantizada 'y opcién call de recompra por el emisor. (...) Todo
esto hacia exigible una superior informacion y transparencia para evitar al cliente con-
fusion en lo realmente adquirido». (SAP, Civil, seccién 4, Barcelona, de 18 de
marzo de 2014)

Las malas practicas de las entidades en la comercializacion de participacio-
nes preferentes han sido reconocidas incluso por la CNMYV, aunque de forma
implicita. Las consultas recibidas de los clientes ponen de manifiesto «un des-
conocimiento de la naturaleza, las caracteristicas y los riesgos del producto y con frecuencia
una falta de adecuacién de este a su petfil inversor. Segin la CNMV, los clientes
que reclaman ante este organismo sefialan «que se habian decidido a comprar estos
productos porque les habian sido ofrecidos por las entidades como productos sin riesgo,
similares a depdsitos a largo plazo o a un bono con cupén trimestral o semestraly, sin
que en muchos casos las entidades hayan podido acreditar «haber facilitado a su
cliente informacion escrita sobre todas las caracteristicas y riesgos de las participaciones
preferentes, de forma previa a su contratacién». Ademas, muchas reclamaciones han
«puesto de manifiesto fallos en la adecuacién del producto para los inversores que los
compraron», sin que la entidad reclamada haya acreditado «que contara con la su-
ficiente informacion para evaluar la conveniencia o, en su caso, la idoneidad del produc-
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tor. Desde hace muchos afos estas malas practicas financieras se manifiestan en
los centenares de reclamaciones recibidas por los supervisores. A su vez, di-
versas iniciativas parlamentarias ponen de relieve que estamos ante un proble-
ma social provocado por la incorrecta comercializaciéon de un producto fi-
nanciero que requiere una solucién politica.

1.5. Actuacion de los supervisores

Ante un problema tan evidente, la CNMV se limit6 a comunicar a las
asociaciones de entidades financieras y al mercado algunas de las buenas prac-
ticas que deben acompanar la colocacidn de participaciones preferentes entre
inversores minoristas. Estas comunicaciones han resultado ser ineficaces desde
la perspectiva de la proteccion del inversor minorista. Estan escritas con un
lenguaje técnico y su difusion es limitada. En octubre de 2006, la CNMV
publicéd una Guia sobre los productos de renta fija, en la que, para confusién
de los inversores, incluia las participaciones preferentes entre los productos de
renta fija, aunque: «Sin duda no es un producto de renta fija tradicional».

La CNMYV ha valorado su actuacién poniendo énfasis en la supervision de
la comercializacion, concluyendo que: «por lo que se refiere a los procedimientos de
informacion a los clientes, la comercializacion realizada se ajusté con caracter general a
la normativa vigenter. Pero los hechos indican que la CNMYV no ha hecho todo
lo que ha podido. Ha recordado a las asociaciones de banqueros las buenas
practicas y ha abierto expedientes a varias entidades financieras por mala co-
mercializacién de participaciones preferentes, pero, junto a estas actuaciones,
al amparo del articulo 85.2;) de la LMV, podia haber suspendido la comer-
cializacién de participaciones preferentes entre inversores minoristas. No se
trata de prohibir el producto sino de suspender su comercializacién por in-
cumplir las normas de conducta de proteccidn del cliente inversor.

1.6. Régimen juridico

Como venimos analizando, el marco legal se basa en la transparencia y en
la adecuacidn del producto al perfil del cliente. De haberse aplicado el marco
legal se habria evitado la comercializacion indiscriminada de las participaciones
preferentes en las sucursales de las entidades de crédito por ser un producto
inadecuado para los inversores minoristas, segin criterio del Banco de Espafia
y la CNMV.

La Ley 47/2007, de adaptacién de la Ley del Mercado de Valores a la
Directiva de mercados de instrumentos financieros (MIFID), concretd las
obligaciones de perfilar al cliente ya recogidas en el Real Decreto 629/1993,
clasificando las participaciones preferentes como instrumento complejo. Aun-
que la complejidad no significa necesariamente mas riesgo, lo cierto es que la
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complejidad de un producto financiero afecta a la comprension por parte del
cliente de los riesgos financieros. Un producto es complejo cuando es dificil
de entender por un inversor minorista. Frente a lo que se suele afirmar, la
obligacion de adecuar el producto al perfil del cliente no surge con la trans-
posicién en 2007 de la MIFID. La obligacién de las entidades de adecuar el
producto al perfil del cliente surge con el Coédigo general de conducta del
mercado de valores de 1993. La MIFID desarrolla esa obligacion, ya existente
en Derecho espafiol, obligando a las entidades a pasar a los clientes determi-
nados cuestionarios (los famosos test MIFID).

Por otro lado, conviene senalar que muchos de los folletos de preferentes
extranjeras limitaban la distribucién a inversores profesionales. Sin embargo la
CNMV, permiti6 la colocacién indiscriminada de las participaciones prefe-
rentes en las sucursales de las entidades de crédito. En suma, en Espafia tenemos
un buen marco legal, pero ha faltado su aplicacion efectiva. Puede ser mejo-
rado, pero de haberse cumplido se habria evitado el problema.

La reforma aprobada por la Ley 9/2012 tiene un alcance limitado. Obliga
al intermediario a destacar las diferencias con los depésitos bancarios y a incluir
en la antefirma de la orden de compra la manifestacién manuscrita del cliente
de no conveniencia, cuando ese sea el resultado del test.

1.7. La CNMYV como gestor natural de las reclamaciones

La regulacién financiera contempla la actuacién de la CNMV como gestor
de las reclamaciones de los clientes afectados por la inadecuada comercializa-
ci6én de productos financieros. Tras reclamar a la entidad y no verse satisfechos,
los clientes pueden acudir al Servicio de Reclamaciones de la CNMYV. Este
organismo tiene la competencia técnica y los medios para hacer frente a este
tipo de reclamaciones. Es una Administracién pionera en el uso de medios
electronicos y podria crear con mucha facilidad una ventanilla electronica para
atender a los afectados por las participaciones preferentes. La gestion docu-
mental es relativamente sencilla pues toda la documentacion relevante para
acreditar la informacién al cliente debe estar en poder del banco, y al cliente
le puede bastar con completar la solicitud de reclamacion. Hay que tener en
cuenta que es al banco a quien le corresponde la carga de la prueba de la
obligacion de informar y que es el banco quien tiene la obligacién de mantener
un registro de 6rdenes y un archivo de los contratos, a lo que se afiade la
llevanza de las cuentas de efectivo y de valores. En suma, abierto el expediente
de reclamacion es el banco el que puede y debe entregar a la CNMYV copia de
la documentacién que resulta determinante para resolver sobre la concurrencia
o no de una mala prictica en la comercializaciéon del producto. El cliente podra
afladir notas manuscritas, correos electronicos u otros documentos que con-
tribuyan a clarificar la relacién mantenida con el banco.
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El tnico inconveniente de esta solucidén es la falta de caracter vinculante
de los informes del Servicio de Reclamaciones de la CNMYV. De hecho, desde
que se inicid la crisis financiera cada vez es mas frecuente que las entidades
desatiendan al cliente aunque éste haya recibido un informe favorable de la
CNMV. No obstante, ante la situacién excepcional creada por la masiva co-
mercializacién de participaciones preferentes se podria acordar con los bancos
rescatados con ayudas publicas, cuyos administradores son personas de con-
fianza de las Administraciones publicas, que en las reclamaciones relativas a
participaciones preferentes se comprometan a aceptar y cumplir las resolucio-
nes del Servicio de Reclamaciones de la CNMV. De tal modo que, si la
CNMV da la razén al cliente, el banco proceda a indemnizar al cliente por el
dano causado, por ejemplo, mediante la recompra de los titulos por el importe
pagado en el momento inicial de adquisicion de las participaciones preferentes
menos los cupones recibidos. Esta serfa la reparacion equivalente a la que re-
cibirian en caso de que un tribunal declarara la nulidad del contrato. Por lo
demais, esta formula reparte de algin modo la pérdida y crea un incentivo para
que el cliente sea mas diligente en el futuro.

La opcidén por el arbitraje de consumo no resultaba deseable. Las autori-
dades de consumo de las Comunidades Auténomas carecen, respecto de la
contratacidén de productos financieros, de los conocimientos técnicos de la
CNMV. Aunque la CNMYV contribuya a fijar criterios no existen garantias de
alcanzar soluciones homogéneas y equitativas. Tampoco goza la CNMV de
facultades de coordinacidn sobre las autoridades de consumo de las Comuni-
dades Auténomas. Desde la perspectiva del cliente, acudir a la CNMYV tiene
la ventaja de que no cierra la via judicial. Sin embargo, acudir al arbitraje
excluye la via judicial.

1.8. Arbitraje ad hoc

Las soluciones ante estos fraudes en masa deben valorar los costes y los
beneficios atendiendo a su impacto tanto en los clientes afectados por las malas
practicas como en las entidades y en el conjunto del sistema. Ademas, hay que
tener en cuenta que en la regulacidén financiera existe un principio de igualdad
de trato del inversor y los clientes afectados por la comercializacion inadecuada
de otras emisiones de participaciones preferentes u otros productos de similar
riesgo y complejidad podrian invocar las medidas ofrecidas a los titulares de
participaciones preferentes de entidades rescatadas en su propio beneficio. En
suma, podria existir un efecto llamada en busca de reparacidén que debe ser
valorado al tomar la decisién de compensar de algiin modo a los titulares de
participaciones preferentes.

La gravedad del problema aconsejaba una gestion politica mas alla de las
vias ordinarias de reclamacion. Tal vez por esta razén, se optd por crear una
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comision de seguimiento con una solucidn arbitral ad hoc. El Real Decreto-
ley 6/2013, de 22 de marzo, crea una Comisién de seguimiento de instru-
mentos hibridos de capital y deuda subordinada (en adelante, la «Comisiény),
presidida por la Presidenta de la CNMYV, como responsable de la comerciali-
zacidn de las participaciones preferentes, bajo la vicepresidencia del Subgo-
bernador del Banco de Espafia, quien ha debido velar por la reputacion de las
entidades comercializadoras, e integrada también por la Secretaria General de
Sanidad y Consumo, el Secretario General del Tesoro y Politica Financiera y
la Presidenta del Consejo de Consumidores y Usuarios. La Comision puede
invitar a sus reuniones, con voz pero sin voto, a representantes de las autori-
dades de consumo de las Comunidades Auténomas y del Instituto Nacional
del Consumo. El principal objetivo de esta Comisidén era el de fijar los criterios
objetivos que debian ser utilizados para el proceso de filtro de solicitudes de
arbitraje. Ademas dicha Comisién debe analizar el problema de la comercia-
lizacién inadecuada de instrumentos complejos de alto riesgo entre clientela
minorista y rendir cuentas al Parlamento y al Gobierno del proceso, elaborando
propuestas de mejora del sistema de comercializacion de productos financieros.
Para el Tribunal Constitucional la creacion de la Comisidn de seguimiento
«wiene a innovar la situacién juridica preexistente, creando un marco institucional en-
cargado de la supervision del procedimiento arbitral y con incidencia directa en el proceso
de reestructuracién del sector financiero» (STS de 5 de febrero de 2015, lo cual
justifica su constitucionalidad). Segin el ministro de Economia y Competiti-
vidad se trata de una iniciativa «para proteger a los pequeiios ahorradores que han
sufrido la mala comercializacion de unos productos de inversién de gran complejidady.
18)

El arbitraje es una soluciéon que debe ser aceptada por el banco y el cliente.
Si el banco decide someterse al arbitraje de consumo, el cliente podra o no
aceptar esta via de solucién. Sin embargo el sistema arbitral disefiado para re-
solver el problema de las preferentes no es universal, deja en manos de la au-
ditora nombrada por el banco la decision sobre el acceso. Esta actuacidon resulta
contraria al principio de igualdad de trato del inversor que preside la regulacion
financiera. Todos los clientes que hayan adquirido un mismo tipo de producto
con una entidad tienen derecho a recibir la misma oferta de arbitraje.

Aungque se fijen por esta comisién de representantes de las administraciones
publicas los criterios para el filtro de las solicitudes, la criba del arbitraje quedo
en manos de las auditoras que han participado en la valoracién de las emisiones
de las participaciones preferentes objeto de la controversia, es decir bajo per-
sonas vinculadas a una de las partes en contra de lo dispuesto en el articulo
1256 del Codigo civil.

18.  Cfr. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, n°103, de 11 de abril de 2013, pag.
31.
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1.9. Remedios

Los clientes rechazados por el sistema arbitral gestionado por la Comisiéon
de Seguimiento o que no hayan solicitado participar en el arbitraje pueden
acudir a la via judicial, ya sea penal o civil!” También se puede demandar la
responsabilidad patrimonial de la Administracion, accidn autébnoma que no se
suspende por la apertura de las diligencias penales.

Segiin el Tribunal Supremo, «resulta muy dificil calificar la comercializacién de
participaciones preferentes como nula de pleno derecho por ser contraria al orden piiblico.
Cuestion distinta es que por la_forma en que fueron comercializadas se hubiera podido
cometer algiin abuso que, a los efectos de la validez del negocio, pudiera haber propiciado
su contratacién bajo un vicio del consentimiento, como el errop (STS 458/2014).

Se puede reclamar la nulidad o indemnizacién por el incumplimiento de
las obligaciones en el momento de suscripcion de las participaciones preferen-
tes en los términos mas arriba comentados. Pero también se puede reclamar el
sobreprecio pagado en el mercado secundario por haber incumplido «los deberes
expresamente contemplados en el arto 70 quater de la L.M. V. en relacion a la gestion
de los conflictos de interés derivados de la operativa seguida en el case de operaciones
causando un perjuicio a los compradores por cuanto adquirieron las participaciones pre-
ferentes a un precio proximo al valor nominal y alejado del valor razonable entendiendo
por tal el que hubiera resultado en unas condiciones de independencia mutua, segiin
definicion del Plan General de Contabilidad y por ello, concurren los requisitos del art..
258 del C.Com. pues no tenia autorizacién del comitente ni le habia informado de que

la compra se iba a realizar a un precio superior al que hubiera resultado razonable» (SJPI
n° 19, Madrid, 8 de enero de 2015).

2. Caso Swars

Uno de los servicios que ha dado lugar a mayor litigiosidad es la comer-
cializacion en los albores de la crisis de la cobertura frente a las previsiones de

subidas de los tipos de interés mediante permutas financieras, también cono-

cidas como «swaps»?

19.  Cfr. SaANJuAN Y MuRoz, E. / LopEZ JIMENEZ J. M. (coord.), Reclamaciones frente a la
comercializacion de las participaciones preferentes, 2* ed., Barcelona, 2013; y GOMARA HERNANDEZ,
J.L., Participaciones Preferentes: Arbitraje, acciones civiles y penales, Madrid, 2013.

20. Cfr. MERCADAL VIDAL, F. / HERNANDEZ PAULSEN, G., La comercializacion de swaps de
tipo de interés por las entidades de crédito, Barcelona, 2012, donde se comenta la abundante juris-
prudencia.
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2.1. Nociones generales

La permuta financiera o «swap» es un contrato diferencial sobre la evolu-
ci6n de un tipo de referencia. Es un negocio en el que la prestacion diferencial
se calcula como margen entre dos flujos financieros, vinculados a un tipo de
referencia como el tipo de interés. Segin el Contrato Marco de Operaciones
Financieras (CMOF) de la AEB la permutas financiera de tipos de interés
(Interest Rate Swap) es aquella operacion por la cual las partes acuerdan inter-
cambiarse 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. En los plazos pactados el agente de calculo calcula el diferencial a
pagar por una parte y recibir por la otra. No hay compensacién sino calculo
de un diferencial.

Para la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Las Palmas de Gran Ca-
naria de 9 de mayo de 2011, «puede afirmarse técnicamente la existencia de una causa
diferencial atipica y iinica, que sirve a los fines econdmicos de gestion del riesgo buscando
coberturas, a la especulacion sobre la evolucion del mercado, o al arbitraje (especulacion
espacial que aprovecha las disfunciones entre mercados); lo que, ademas, descarta la
eventual objecion de juego del articulo 1798 del Cédigo Civily. Constituyen una
elaboracién intelectual con relevancia juridica. Son contratos. Pero al mismo
tiempo son productos, instrumentos financieros, objeto de la prestacion de un
servicio de inversion. Se trata de derivados OTC (over-the-counter) que no se
negocian en mercados organizados.

Habitualmente es la banca quién tomo la iniciativa y contacta con los
clientes para ofrecerles los swaps, en ocasiones, como una condicién mas para
acceder al crédito. La distribucién indiscriminada de estos productos, con ma-
terializacion de los riesgos en pérdidas elevadas, ha generado una conflictividad
hasta ahora desconocida en las relaciones banco-cliente. Se trata de una venta
asesorada en la que el banco disefia y recomienda el producto y lo negocia
dando al cliente la contrapartida. Esta operacidén combina la prestacion de dos
servicios de inversion, por un lado hay prestacion de un servicio de asesora-
miento financiero, y, de otro, existe una relacién de intermediacién que da
lugar a la venta de un producto creado por el banco, en una negociacién por
cuenta propia. Estamos entonces ante una venta asesorada de instrumentos
financieros derivados.

Nos encontramos en el ambito del mercado de valores, en el que se protege
al cliente frente al intermediario profesional, condicionando la contratacion al
previo conocimiento del cliente y a la informacidn suficiente sobre el producto
y sus riesgos para que el cliente pueda decidir con conocimiento de causa. El
incumplimiento de estas obligaciones de informacién, tanto de las pasivas
(Know Your Customer), como de las activas (Know Your Merchandise), puede
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determinar, cuando sean esenciales, la nulidad del contrato por vicio en el
consentimiento.

2.1.1.  Régimen juridico

La distribucion de swaps entre la clientela bancaria se rige por lo dispuesto
en la Ley del Mercado de Valores. Los swaps son instrumentos financieros
derivados incluidos en el articulo 2 de la LMV. Y con la oferta y contratacién
del swap el banco presta al cliente el servicio de inversidén consistente en la
negociacién por cuenta propia (art. 63.1.c LMV), en el marco de una relacién
asesorada (art. 63.1.g LMV).

Estamos ante la venta asesorada de derivados contratados fuera del mercado
oficial, de caricter atipico, que se encuadran segin reiterada y constante ju-
risprudencia en la comisién mercantil, cuyo régimen le resulta de aplicacion
(Ver, por todas, 1a STS 20 enero 2003). Son actuaciones propias de los servicios
de inversion reservados a los bancos y otras entidades financieras habilitadas
para ello (arts. 63 y 64 LMV). Son actividades de asesoramiento e intermedia-
cién, bajo la modalidad de «negociacidon por cuenta propia», identificadas en
la Ley del Mercado de Valores, pero carentes de un régimen sustantivo.

Subsidiariamente se aplica el Derecho comun. Por esta razon, les resultan
de aplicacidn el régimen de la comision mercantil y, en lo que resulte aplicable,
al dar el Banco la contrapartida por cuenta propia en el producto contratado,
el de la compraventa mercantil, y subsidiariamente, el régimen del mandato y
de la compraventa del Cédigo civil. Segtn dice la sentencia del Tribunal Su-
premo de 23 de febrero de 2009, a la operacion de mercado se aplican «las
reglas generales sobre los contratos, entre ellas, las que, como derivacion del articulo 1.091
del Cédigo Civil, imponian cumplir las operaciones bursatiles en los términos convenidos
por los contratantes y que resultaran de la buena fe, el uso y la Ley —articulos 1.258
del Cédigo Civil, 57 del Comercio y 39 de la Ley 24/1.988—»..

La libertad de contratacion permite a clientes no expertos en finanzas,
contratar derivados para la cobertura de los riesgos derivados de la volatilidad
de los tipos de interés a los que estin referenciados sus créditos. Pero esta
contratacién debe realizarse con cautelas dado el caracter aleatorio de los pro-
ductos derivados.

2.1.2. Normas de conducta

La oferta y contratacién de swaps es una actividad sometida a las normas
de conducta del mercado de valores que regulan la relacion con el cliente,
recogidas en el primer capitulo del titulo VII de la LMV. Son normas generales
que se aplican a la contrataciéon de derivados.
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Por esta razén, debemos acudir por analogia a la normativa sobre inversion
colectiva que si contempla la contratacion de derivados. De tal modo que la
Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones
de inversion colectiva de caricter financiero con instrumentos financieros de-
rivados, sirve de orientacién para fijar la conducta debida por el intermediario
cuando coloca productos derivados OTC entre su clientela no cualificada.
Segiin esta Orden: «En las operaciones de cobertura deberan reflejarse, en particular,
el riesgo cubierto y los resultados obtenidos. En operaciones de otro tipo se informara de
las posiciones abiertas, los importes de las primas ingresadas o satisfechas y los beneficios
o pérdidas materializados o latentes». Se condiciona la contratacién de instru-
mentos financieros derivados sofisticados con la finalidad de inversion a que
«se negocien en un mercado para el que se difunda un precio de mercado diario». A su
vez, las operaciones sobre productos OTC «podran quedar sin efecto en cualquier
momento» y para asegurar el cumplimiento de este requisito, el intermediario
«estard obligado a ofrecer cotizaciones en firme de compra y venta diariamente». Se exige
al contratante: « Tener un conocimiento profesional cualificado», y «Contar con expertos
con probada experiencia en la materia o contratar los servicios de asesores independien-
tes». Estas son algunas de las cautelas que la ley exige a los bancos para colocar
swaps a IIC, y que sirven de criterio interpretativo para fijar la conducta debida
por el banco cuando coloca swaps a clientes no cualificados.

Como hemos analizado mas arriba, las normas de conducta son normas de
disciplina y ordenacién del mercado, cuyo incumplimiento da lugar a infrac-
ciones administrativas. Pero son normas que también tienen efectos de Dere-
cho privado. Sirven para llenar de contenido la «buena fe» contractual y la
diligencia y lealtad que deben mantener las empresas en el mercado (v. art. 57
Ccom). Los bancos que ofrecen swaps, como comisionistas deben «observar lo
establecido en las Leyes y Reglamentos respecto a la negociacion que se le hubiere con-
fiado» (art. 259 Ccom). Las normas de conducta integran la diligencia debida
por el profesional en sus relaciones contractuales con los clientes, es decir, su
lex artis. El banco que incumple su lex artis asume una responsabilidad por
«culpa leve en concreto» exigible al «comerciante experto», segiin doctrina
recogida por el Tribunal Supremo (Ver, por todas, STS 20 de enero de 2003).

Segtin estas normas de conducta, quienes prestan el servicio de negociacion
por cuenta propia de swaps estin obligados a clasificar a sus clientes y a com-
portarse con diligencia y transparencia en interés del cliente. Se establecen
categorias de clientes con el fin de proteger especialmente a los minoristas
atendiendo al servicio prestado y a la complejidad del producto. En swaps,
productos de naturaleza compleja la proteccidn se intensifica, en particular al
concurrir la negociacién por cuenta propia, con los conflictos de interés que
genera.

El banco debe conocer al cliente y mantenerle permanentemente infor-
mado (art. 79 bis LMV). Esta obligacién comprende la realizacion de deter-
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minados cuestionarios o test sobre los conocimientos, experiencia, situacion
financiera y objetivos del cliente. A su vez, los derechos y obligaciones de las
partes deben ser recogidos en contratos incorporados a un registro (art. 79 ter
LMV).

El incumplimiento de las normas de conducta obliga a indemnizar, y, en
aquellos casos en que se incumplan obligaciones esenciales al contrato de in-
termediacién pueden determinar la nulidad o resolucién del contrato con
obligacién de restituir al cliente en su situacidén anterior a la colocaciéon del
producto.

Del incumplimiento de las normas de conducta, deberes de naturaleza ad-
ministrativa de caracter imperativo, cabe derivar la nulidad del contrato cuando
analizando la indole y finalidad de la norma legal contrariada y la naturaleza,
moviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados, la normativa
administrativa resulta incompatible con el contenido y efectos del negocio
juridico (STS de 22 de diciembre de 2009).

La irregularidad cometida es incompatible con el acto civil llevado a cabo,
cuando frustra la finalidad perseguida por la norma administrativa, esto es, ga-
rantizar que el producto contratado sea el adecuado para la finalidad perseguida
por el cliente. Esa apreciacion no debe hacerse desde la perspectiva actual sino
desde la correspondiente al momento de contratacidn del producto. También
se considera que si la entidad de crédito hubiera cumplido sus obligaciones
legales y reglamentarias, el resultado hubiera sido distinto desde la perspectiva
de la decision por parte del cliente de contratar el producto, pues no lo habria
contratado (véanse SSAP Barcelona, civil, seccion 15 del 26 de Enero del 2012,
y de 26 de enero de 2011).

Dependiendo del caso concreto, los incumplimientos esenciales de las
obligaciones profesionales pueden ser suficientes para considerar nulo el con-
trato por vicio en el consentimiento, falta de determinacién del objeto, inexis-
tencia de causa, y por violacién de normas imperativas.

En caso de incumplimiento del deber de informacion «lo relevante para juz-
gar sobre el error vicio no es tanto la evaluacién sobre la conveniencia de la operacién en
atencién a los intereses del cliente minorista que contrata el swap, como si, al hacerlo, el
cliente tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos riesgos
asociados al mismo; y la omision del test que debia recoger esa valoracién, si bien no
impide que en algiin caso el cliente goce de este conocimiento y por lo tanto no haya
padecido error al contratar, permite presumir en el cliente la falta del conocimiento sufi-
ciente 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» (STS 384/2014).

Numerosas sentencias han declarado la nulidad de un contrato de permuta
financiera por existencia de un error en el consentimiento del cliente inducido

por el banco. Asi, por todas, véase la STS, Pleno, 840/2013, de 20 de enero
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de 2014, segln la cual el hecho de que el apartado 3 del art. 79 bis LMV
imponga a la entidad financiera que comercializa productos financieros com-
plejos, como el swap el deber de suministrar al cliente minorista una informa-
cién comprensible y adecuada, que necesariamente ha de incluir "orientacio-
nes y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos", muestra
que esta informacion es imprescindible para que el cliente minorista pueda
prestar validamente su consentimiento. El desconocimiento de estos concretos
riesgos, sigue diciendo esta sentencia, pone en evidencia que la representacion
mental que el cliente se hacia de lo que contrataba era equivocada, y este error
es esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la
contrataciéon. El deber de informacién contenido en el citado apartado presu-
pone la necesidad de que el cliente minorista a quien se ofrece la contratacién
de un producto financiero complejo como el swap conozca los riesgos aso-
ciados a tal producto, para que la prestacion de su consentimiento no esté
viciada de error. La existencia de estos deberes de informacion que pesan sobre
la entidad financiera «incide directamente sobre la concurrencia del requisito de la ex-
cusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta informacién y
la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de forma comprensible y adecuada,
el conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto financiero
complejo contratado en qué consiste el error, le es excusable al cliente».

Esta doctrina contrasta con la STS, 626/2013, de 29 de octubre, que des-
taca la dificultad de apreciar el error vicio en los contratos de swap, pues «exige
que la representacion equivocada se muestre para quien la efectué como razonablemente
segura, de modo que dificilmente cabra admitirlo cuando el funcionamiento del contrato
se proyecte sobre un _futuro mds o menos préximo con un acusado componente de alea-
toriedad, ya que la consiguiente incertidumbre implica la asuncion por los contratantes
de un riesgo, en caso de operaciones econdmicas, de pérdida, correlativo a la esperanza
de una ganancian.

Respecto a la falta de determinacion del objeto, la SJPI de Burgos 33/2010,
de 12 de febrero de 2010, sefiala que «existira objeto cierto cuando en el contrato
queden definidos los derechos y obligaciones que asumen las partes a resultas del contrato,
y con ello las prestaciones que deben realizar y las que tienen derecho a recibir de la
contraparte, y ello sin que la fijacion de tales derechos y obligaciones pueda quedar a la
futura determinacion por una de las partes contratantes».

El contrato de swap puede carecer de sentido econémico lo que conlleva
la inexistencia de causa. Segiin Diez Picazo, el contrato debe dar cauce a unos
intereses reputados licitos por el ordenamiento juridico y producir unos re-
sultados que también sean conformes con el citado ordenamiento, de tal modo
que la asimetria en el conocimiento del riesgo puede determinar la nulidad de
la operacién, no sélo por error en el objeto, sino incluso por falta de causa o
corrispettivo conocido por uno de los contratantes, que ademas no es profesional
del mercado.
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El contrato puede ser nulo por infringir normas imperativas y prohibitivas
del mercado de valores (art. 6.3 CC). En este sentido la sentencia del Tribunal
Supremo 834/2009, de 22 de diciembre de 2009, fundamenta la nulidad del
contrato financiero por incumplimiento de las obligaciones de transparencia,
claridad y sencillez, que afectan al consentimiento y lo vician, considerando
que: «No es aceptable la afirmacion de la parte recurrente en el sentido de que la infraccion
de normas administrativas no puede dar lugar a la nulidad de un contrato, pues esta
Sala, en aplicacion del articulo 6.3 CC, invocado como infringido, tiene declarado que
cuando, analizando la indole y finalidad de la norma legal contrariada y la naturaleza,
moviles circunstancias 'y efectos previsibles de los actos realizados, la normativa admi-
nistrativa resulta incompatible con el contenido 'y efectos del negocio juridico deben apli-
carse las pertinentes consecuencias sobre su ineficacia e invalidez (STS de 25 de sep-
tiembre de 2006) y no es obstaculo a la nulidad que la prohibicion administrativa no
tenga caracter absoluto (STS de 31 de octubre de 2.007)».

Son normas imperativas que integran el «orden piiblico econémico» y cuya
«observancia es especialmente inexcusable cuando en una concreta contratacion se produce
una situacion de desequilibrio, desproporcién o asimetria entre las partes por razén de la
complejidad del producto que se contrata y del dispar conocimiento que de él tienen los
respectivos contratantes» (STS] Madrid 13/2015, 28 enero 2015).

En este sentido, el incumplimiento de las obligaciones de informacién es-
tablecidas en el articulo 79 bis de la Ley del Mercado de Valores «son incom-
patibles con la normativa administrativa vulnerada porque, aunque nada impedia que
los demandantes pudieran contratar la permuta financiera contratada pese a no ser un
producto adecuado a su nivel de conocimiento del mercado y dudosamente adecuado a la
finalidad pretendida al contratarlo, consideramos que si contrataron fue esencialmente
guiados por la relacién de confianza establecida con la entidad financiera. En suma, que
si ésta hubiera cumplido rigurosamente las obligaciones legales y reglamentarias y no les
hubiera recomendado concretamente ese producto la contratacion no se hubiera producido.
Por consiguiente, los actos realizados al amparo de la infraccién consideramos que resultan
incompatibles con la finalidad pretendida por la normativa administrativa vulnerada»
(SAP Barcelona, Seccidén 15, 19 abril 2012).

2.1.3.  Excepciones

Existe una excepcién a estas obligaciones de informacién y de registro,
pero no se aplica a la oferta de swaps. Segtn lo dispuesto en el articulo 79
quater de la LMV: «Lo dispuesto en los dos articulos anteriores no sera de aplicacion
cuando se ofrezca un servicio de inversion como parte de un producto financiero que ya
esté sujeto a otras disposiciones de la legislacion comunitaria o a estandares europeos
comunes para entidades de crédito y para la actividad de crédito al consumo, referentes
a la valoracion de riesgos de los clientes o a los requisitos de informacién». La aplicacion
de esta excepcién se condiciona al cumplimiento de dos requisitos, por un
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lado, que se ofrezca el servicio de inversiéon «como parte de un producto fi-
nanciero», y de otro, que esté sujeto a otras disposiciones europeas de conte-
nido equivalente.

El primer requisito puede concurrir en aquellos casos en que el swap venga
asociado a un préstamo o crédito bancario al cual sirva de cobertura. Pero para
que se cumpla el segundo requisito de la excepcidén es necesario que existan
otras disposiciones europeas de contenido equivalente desde el punto de vista
de la proteccion al cliente. Y tales disposiciones no existen. No hay en materia
de swaps normas comunitarias o a estindares europeos referentes a la valoracion
de riesgos o a los requisitos de transparencia que justifiquen la aplicacién de
esta excepcion. Por lo tanto, a los swaps se les han aplican las obligaciones de
informacién y registro prevista en los articulos 79 bis y 79 ter de la LMV.

Sin embargo, en un exceso de funciones, la CNMV vy el Banco de Espaiia,
publicaron el 20 de abril de 2010 una nota conjunta en la que consideraron
que a los swap de cobertura no se les aplicaban las normas de conducta de la
LMV. Su objetivo era fijar un criterio para repartirse a competencia entre los
servicios de reclamaciones de estos organismos en materia de swaps. Pero la
forma en que estaba redactada apuntaba a un deseo de fijar un criterio til para
que los jueces supieran cuando aplicar la excepcidn prevista en el articulo 79
quater de la LMV.

No obstante, esta polémica ha quedado zanjada por la sentencia del Tri-
bunal de Justicia de la Unién Europea de 30 de mayo de 2013 que interpreta
la Directiva 2004/39/CE (MIFID), y sefiala que dicha directiva se aplica a los
swaps, y que, por lo tanto, a los swaps se les aplican las normas de conducta de
la LMV. En concreto, esta Sentencia aclara que es obligatorio para los bancos
asesores la evaluacion de la idoneidad.

2.1.4.  Sobre la obligacion legal de ofrecer productos de cobertura

Segiin dispone el primer apartado del articulo 19 de la Ley 36/2003, de
reforma econdmica, las entidades de crédito deben ofrecer «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», con el fin de «atem-
perar la exposicion de los prestatarios a los riesgos de tipos de interés, propios del mercado
financiero» en los préstamos para la adquisicion de vivienda, dice su exposiciéon
de motivos. La banca durante afios desatendi6 este mandato. Fue con el des-
pertar de la crisis en el verano de 2007 cuando se comercializan de forma
generalizada los swaps, y en muchos casos sin que existiera el mandato, al no
estar el swap vinculado a un préstamo hipotecario para a la adquisiciéon de
vivienda.

Nada dice el precepto que deba ser un swap el instrumento ofrecido, de
hecho hay otros instrumentos que cumplen mas fielmente el mandato legal
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como la compra de una opcién (cap), a cambio del pago de una prima. Y de
ofrecerse un swap habria que advertir al cliente que hay otros instrumentos
que ofrecen una mejor cobertura, y que el swap supone el riesgo de tener que
asumir pagos cuando bajen los tipos, y que la cancelacion anticipada en esas
circunstancias tiene un coste que puede ser muy elevado.

El segundo apartado del articulo 19 de la Ley 36/2003, modificado por la
disposicion final quinta de la Ley 10/2014, establece que las entidades «ofreceran
a quienes soliciten préstamos hipotecarios a tipo de interés variable al menos un instru-
mento, producto o sistema de cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés, siempre
que este resulte adecuado para el cliente, de conformidad con lo establecido en el articulo
79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores». De este modo,
se concreta la obligacién y se aclara de conformidad con la sentencia del Tri-
bunal de Justicia de la Unién Europea de 30 de mayo de 2013 que los instru-
mentos de cobertura que ofrezca la banca, a tenor del articulo 19 de la Ley
36/2003, quedan comprendidos en el ambito de la LMV y se someten a sus
normas de conducta. Adicionalmente deben cumplir las obligaciones de in-
formacién recogidas en el art. 24 de la Orden EHA/2899/2011, de 28 de
octubre, de transparencia y proteccidn del cliente de servicios bancarios, sobre
la naturaleza del instrumento, su duracién, las potenciales liquidaciones pe-
riddicas teniendo en cuenta diversos escenarios destacando la posibilidad de
que las mismas pueden ser negativas; asi como la metodologia de calculo de la
cancelacién anticipada.

2.2. Naturaleza juridica

En la negociacién por cuenta propia de swaps concurre la prestacién de
dos servicios de inversidén, el de asesoramiento y de negociacién por cuenta

propia.
2.2.1. Asesoramiento

La existencia de asesoramiento se presupone en la contratacion de deriva-
dos OTC como los swaps. Esta presuncion se justifica por la especificidad del
objeto y el caracter personalizado de la oferta. Segtin dice la sentencia del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 30 de mayo de 201, el hecho de
ofrecer un contrato de permuta financiera a un cliente con objeto de cubrir el
riesgo de variacion del tipo de interés de un producto financiero «es un servicio
de asesoramiento en materia de inversién, tal como se define en dicho precepto, siempre
que la recomendacién relativa a la suscripcién de ese contrato de permuta se dirija a dicho
cliente en su calidad de inversor, que se presente como conveniente para el cliente o se
base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al piiblico.
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La banca ofrece los instrumentos financieros derivados, entre los que se
encuentran swaps combinados con opciones, como productos a medida. Este
tipo de ofertas presupone el disefio de un producto complejo idéneo para el
cliente. En estos casos, el cliente, salvo que se trate de una gran empresa con
departamento de tesoreria, carece de la cualificacién y medios para negociar
con el banco el contenido del producto. Necesariamente debe confiar en la
oferta personalizada del banco, que se convierte por la naturaleza del producto
y la forma en que se comercializa, en su asesor financiero. Hay que tener en
cuenta que el cliente, en el ambito de los derivados OTC, es una persona
vulnerable, sin conocimientos y cualificacién para tomar sus propias decisiones.
Al «poder de mercado» del banco, se anade el «poder sobre el producto» di-
senado y creado por el banco prestador del servicio.

Desde la perspectiva del cliente hay un riesgo de mal asesoramiento y des-
lealtad, de que le ofrezcan productos de cobertura que resultan ser de especu-
lacién, o incluso de fraude cuando el producto no cumple una funcién ni de
cobertura ni de especulacién. De tal modo que, ante la falta de informacion
del caricter especulativo del producto, el cliente puede, al amparo de la Ley
del Mercado de Valores y de su desarrollo reglamentario, dirigirse frente al
banco oferente, como asesor y vendedor del producto, para que asuma su
responsabilidad por no haberle informado en el momento de la contratacion
de las caracteristicas esenciales del producto, en particular por no informar de
que estaba adquiriendo un producto especulativo que no cubria sus necesidades
de cobertura y de que tal posicidn especulativa creaba al cliente un riesgo que
amenazaba su estabilidad patrimonial. De haber sabido lo que contrataba y sus
riesgos jamas lo habria contratado en una presuncién razonable segtin las reglas
del criterio humano. No es razonable, que sin unas ventajas claras alguien
arriesgue su estabilidad patrimonial en apuestas cuyo resultado desconoce. De
haber sido informado de lo que contrataba, habrian podido adoptar una deci-
si6bn informada, fundada en las verdaderas caracteristicas de lo que adquiria.
Actuando de ese modo el banco habria privado al cliente de la oportunidad de
contratar con conocimiento de causa y por esta razén puede considerarse que
existe una relacion causal entre la actuacién del banco incumpliendo obliga-
ciones esenciales del contrato de venta asesorada del swap y el dafio ocasionado
al cliente.

2.2.2.  Negociacion por cuenta propia

En la contratacién de swaps el intermediario que ofrece el producto puede
dar la contrapartida al cliente o acudir al mercado para cerrar la operacion. Pero
lo habitual es la prestacién del servicio tenga lugar mediante la negociacion
por cuenta propia, servicio de inversién identificado en el articulo 63.1.¢) de
la LMV. En estos casos, el banco contintia vinculado con el cliente como
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prestador del servicio de inversidon de negociacién por cuenta propia. Debe
realizar un seguimiento del producto, con una valoracidén continua que per-
mita avisar al cliente ante una evolucién desfavorable que amenace con mul-
tiplicar las pérdidas. El swap es el negocio de realizacién del encargo recibido.
Una cosa es el servicio de inversion o de intermediacion y otra su objeto, la
compraventa de un swap. El estudio del swap como objeto del encargo debe
hacerse desde esta perspectiva contractual, a saber, el servicio de inversidon
consistente en la negociacidén por cuenta propia del swap.

2.3. Elementos
2.3.1.  Odbjeto

El swap es el negocio de realizacion del servicio de inversion. Es el objeto
del encargo. Es un derivado financiero, que nace de la capacidad de los expertos
financieros de identificar y valorar riesgos, con la finalidad de transferir un
riesgo de precio. Frente a los valores negociables que reflejan un derecho de
crédito prexistente, los swaps, como el conjunto de los derivados, son contra-
tos. Son en si mismos fuente de riesgos para las partes y para terceros, pudiendo
afectar a la estabilidad del mercado.

Los swaps son instrumentos financieros derivados incluidos en el ambito
dela LMV (art. 2). Su contratacién cuando constituye el objeto de la prestacién
de un servicio de inversidon es una actividad reservada a favor de entidades
financieras habilitadas para prestar dicho servicio. En este sentido pueden ne-
gociar swaps las sociedades de valores, las agencias valores, las sociedades ges-
toras de cartera y las entidades de crédito.

Pese a su presentacion habitual como «proteccion frente a la subida de tipos
de interés», es un genuino derivado especulativo, de naturaleza aleatoria (cfr.
art. 1790 C.c.).

En el swap, como destaca Olivencia, las obligaciones asumidas por las par-
tes no estan determinadas en el momento de su conclusién, sino que son de-
terminables en funcion de los criterios establecidos por las partes por referencia
a las oscilaciones futuras de tipos de interés, dentro de ciertos limites cuanti-
tativos, sin necesidad de nuevo convenio entre los contratantes (cfr. art.1273
del C.c.)?" Los cilculos se realizan sobre un nocional, en principio, tratindose
de un producto de cobertura, el principal del préstamo. El nocional es una
idea, base de calculo del swap, que no debe ser utilizado para determinar la
cuantia del procedimiento judicial. Por esta razén, llama la atencién la polé-

21. Cfr. Ouvencia Ruiz, M., «Calificaciéon concursal del crédito resultante de liquidaciéon
por vencimiento anticipado de un acuerdo de compensacién contractual (ACC), con especial
consideracién del que incluya swaps de intereses», RDBB, n° 120, octubre 2010, pag. 42.
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mica que ha creado el Tribunal Supremo, al dictar autos contradictorios en
esta materia, para admitir o denegar el acceso a la casaciéon por la cuantia, segiin

sea 0 no considerado el nocional del swap??

A) Caracteres

Segtin Olivencia el swap es un «contrato atipico, consensual, aleatorio, bilateral,
sinalagmatico, con prestaciones reciprocas a cargo de ambas partes, pagaderas en plazos
determinados y, por tanto, de duracién»>® Es seglin este autor un contrato de cam-
bio financiero en el que la «alea normal», o riesgo derivado de las oscilaciones
del mercado, se introduce en el negocio como «alea convencional», pero el
contrato contintia poseyendo una naturaleza o estructura conmutativa y no
aleatoria. La contraprestaciéon de los pagos en la llamada permuta financiera
para cada una de las partes es, precisamente, la obligacién de la otra parte de
realizar sus propios pagos.

Lo mas debatido por sus consecuencias a efectos concursales es la deter-
minacién del caricter reciproco o no de las permutas financieras. Segin el STS
187/2014, de 2 de septiembre, el contrato de permuta financiera de tipos de
interés «genera para ambas partes obligaciones a la entrega de cantidades de dinero
determinables en funcion de las oscilaciones futuras de tipos de interés. Esa dependencia
de la evolucion real de los mismos somete al contrato a un alea que alcanza no sélo a la
cuantia de las sumas a entregar tras las liquidaciones periddicas, sino también a la iden-
tificacién de la parte que, en cada liquidacién, resultard deudora. (...) De dicho contrato
nacen obligaciones para las dos partes, pero con ello no basta (...) para considerarlas
reciprocas, (...) dado que (...) las prestaciones debidas por cada contratante no consti-
tuyen contraprestacion de la debida por la otra, que puede incluso no ser exigible nuncar.

Para la sentencia de la Audiencia Provincial de Alava de 18 de enero de
2001, los swaps son «contratos atipicos, pero licitos al amparo del art. 1.255 C.C. y
50 del C. Comercio, importados del sistema juridico anglosajon, caracterizado por la
doctrina como consensual, bilateral, es decir generador de reciprocas obligaciones, sina-
lagmatico (con interdependencia de prestaciones actuando cada una como causa de la
otra), de duracion continuada y en el que se intercambian obligaciones reciprocas». A su
vez la sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra de 14 de abril de
2011 lo califica de «contrato principal, atipico, bilateral, sinalagmatico y aleatorio, en
el que las partes quedan obligadas a intercambiar los pagos que resulten por aplicacion
de los tipos de interés reciprocamente pactados al nominal de referencia, y mediante la

22, Vid. RopriGUEZ AcHUTEGUL, E., «El contrato de SWAP y el recurso de casaciény,
Revista Aranzadi Doctrinal, n° 5/2011, Editorial Aranzadi, Pamplona, 2011.

23. Ouvencia Ruiz, M., «Calificacién concursal del crédito resultante de liquidacién por
vencimiento anticipado de un acuerdo de compensacién contractual (ACC), con especial con-
sideracion del que incluya swaps de intereses», RDBB, n°® 120, octubre 2010, pags. 41 y 42.
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formula de la compensacién, durante los periodos que se establezcan hasta el vencimiento
del contraton.

Los swaps son contratos a plazo que, como tales, incorporan un elemento
aleatorio. Pero no constituyen una apuesta a la que se aplique la excepcion de
juego del articulo 1801 Cédigo civil, segin el cual el que pierde en un juego
o apuesta de los no prohibidos queda obligado civilmente, si bien «la Autoridad
Jjudicial puede no estimar la demanda cuando la cantidad que se cruzé en el juego o en
la apuesta sea excesiva, o reducir la obligacién en lo que excediere de los usos de un buen
padre de familia».

Vamos a detenernos en aquellas caracteristicas mas relevantes desde la
perspectiva aqui estudiada, del swap como objeto de un servicio de inversion,
a saber, la autonomia, complejidad y alto riesgo de este tipo de instrumentos.

a) Autonomia

El swap es un contrato independiente que se abstrae del contrato que esta
en su origen, con una abstraccion pura, que va mas alla de la oponibilidad de
excepciones, como la que existe en los titulos-valores o las garantias auténo-
mas. No es un contrato accesorio que sigua la suerte del préstamo al que sirva
de cobertura. El cliente puede cancelar anticipadamente la financiaciéon y el
swap, por este mero hecho, no se cancela. La autonomia del swap entrafia un
riesgo para el cliente que debe ser advertido. De otro modo puede pensar que
se trata de una cobertura equivalente a un seguro que, como tal, puede ser
cancelada en cualquier momento sin coste alguno.

Luego, el cliente debe ser avisado de que se trata de un producto auténo-
mo, independiente del préstamo al que sirve de cobertura, y que mantiene su
vigencia aunque se cancele el préstamo. Debe ser avisado de que puede generar
pérdidas elevadas y de que en caso de cancelacion anticipada puede verse obli-
gado a pagar una cantidad elevada resultado de la actualizacién de la prevision
de cargos hasta el vencimiento.

b) Complejidad

Los swaps son instrumentos financieros derivados de elevada complejidad,
cuya negociacidon queda reservada a las relaciones interbancarias. Estin reco-
gidos, bajo la denominacién de permutas, entre los instrumentos derivados en
el articulo 2.2 de la LMV, y como tales, calificados de «complejos» por el
apartado i) del inciso final del nimero 8.a) del articulo 79 bis de la LMV.

La complejidad de estos productos determina que sblo un profesional fi-
nanciero que tenga los medios de acceso a la informacién de los mercados, en
especial de la volatilidad, pueda valorarlos y hacer un seguimiento del pro-
ducto.
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En la contratacion de los instrumentos financieros derivados y en particular
los swaps existe una asimetria informativa mas elevada que en la contratacién
de valores negociables por su complejidad, por su iliquidez y por la falta de
transparencia que rodea su contratacion. De tal modo que su contratacién por
un cliente minorista presupone la confianza en el intermediario como su asesor
financiero. Es un claro ejemplo de la vulnerabilidad del cliente frente al pro-
fesional.

¢) Alto riesgo

Los swaps son instrumentos de alto riesgo, productos «rojos» en la termi-
nologia de la industria, que solo se pueden ofrecer a empresas capaces de com-
prender los riesgos. Son derivados que pueden generar importantes pérdidas
en cado de una evoluciéon desfavorable del tipo de referencia. La pérdida se
vera reflejada en las liquidaciones periddicas y, en caso de solicitar la cancela-
cién anticipada, en el precio que hay que pagar para quedar liberado, actuali-
zando a través de complejas formulas las previsiones de futuras liquidaciones
hasta el vencimiento del contrato. Al tratarse una mercancia peligrosa el banco
responde de forma objetiva por haber expuesto al cliente a un peligro con
ocasion de contrato, para cuya exigibilidad basta que el cliente pruebe el dano
causado y el nexo causal entre el dano y la actividad de intermediacion.

A su vez, para la banca, se trata de un producto de alto riesgo juridico, que
puede ser invalidado por la falta de equilibrio en las prestaciones o por resultar
contrario al orden ptblico econémico.

B) Modalidades

Los swaps son instrumentos financieros derivados financieros que pueden
revestir diversas modalidades. Una de las mas habituales es el swap de tipo de
interés (IRS) a través del cual las partes se ponen de acuerdo para intercambiar
el pago de los intereses devengados por los respectivos empréstitos sin que haya
intercambio de principal. El mas simple, plain vanilla, convierten tipos variables
en fijos. Pero la banca ha llegado a ofrecer estructuras que mezclan swaps con
opciones (swaptions). Como dice la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de
Las Palmas de Gran Canaria de 9 de mayo de 2011: «Los proteicos derivados son
como mecanos, descomponibles analiticamente en contratos a plazo (forwards), opciones
o combinaciones de ambos. Si el subyacente es comim y coinciden las fechas de los pagos,
el swap es un negocio diferencial y es descomponible en una concatenacién de forwards
sobre sucesivas fechas de liqguidacion».

Esta combinacién de derivados multiplica el riesgo para el cliente y dificulta
la compresion del producto. En estos casos, el riesgo asociado al producto
compuesto por dos o mas instrumentos financieros es mayor que el riesgo
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asociado a cada uno de esos instrumentos individualmente considerados, y por
esta razdn, el intermediario, segin lo dispuesto en el articulo 64.4 del Real
Decreto 217/2008, debe proporcionar una descripciéon adecuada de cada uno
de los instrumentos que integran el instrumento financiero en cuestiéon y una
explicacién de la forma en que la interactuacién entre los distintos compo-
nentes de ese instrumento financiero aumenta los riesgos.

C) Causa

La causa de los derivados, como funcidn objetiva tipica del contrato, es la
gestion de riesgos financieros, con independencia de los motivos, de cobertura
o especulacién, que muevan a las partes.

Para el cliente, la causa subjetiva del contrato, segiin la oferta recibida del
banco, es la cobertura de la financiacion ante la subida de los tipos de interés.
El cliente contrata una cobertura frente a las subidas de los tipos. Para que esta
finalidad se cumpla, el nocional y el plazo de swap no podrin ser superiores al
del préstamo al que sirven de cobertura. Y dicho nocional debe ir reduciéndose
en la misma medida que lo haga el préstamo conforme a su tabla de amorti-
zacion. De tal modo, que aquellos swaps no cumplan estos requisitos, no pue-
den ser calificados de cobertura.

Los swaps no son seguros, por lo que «presentar un swap como un seguro contra
el riesgo de la subida de los tipos de interés induce por si mismo al error de quien recibe
tal asesoramiento, porque en el contrato de seguro, ciertamente aleatorio, la pérdida para
el tomador del seguro consistiria en seguir pagando la prima aunque los tipos de interés
no subieran, mientras que en el swap la pérdida consiste en el pago de muy considerables
cantidades de dinero si los tipos de interés bajan, lo que lo aleja de la estructura del
contrato de seguro para aproximarlo a otro contrato también aleatorio pero muy diferente
como es el de apuestar (STS 385/2014).

2.3.2.  Sujetos
A) Entidad oferente

Los swaps pueden ser contratados por cualquier persona fisica o juridica.
Pero la intermediacién profesional estd reservada a las entidades autorizadas.
La complejidad de estos productos hace que sélo un profesional de las finanzas
que tenga los medios de acceso a la informacién de los mercados, en especial
de la volatilidad, pueda valorarlos y hacer un seguimiento del producto.

La prestacion del servicio de inversidon que consiste en la negociacidn por
cuenta propia de swaps, con habitualidad y animo de lucro, es una actividad
reservada a las entidades financieras habilitadas para prestar este servicio. Segin
lo dispuesto en los articulos 63 y 64 de la LMV s6lo las sociedades y agencias
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de valores y los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, que lo hayan
incluido en su objeto social y en el plan de actividades comunicado al super-
visor, y hayan obtenido la preceptiva autorizacion.

B) Cliente

El cliente no es la parte débil del contrato, es la parte vulnerable. Frente a
la entidad financiera prestadora del servicio, con medios para conocer el pro-
ducto y gestionar sus riesgos, el cliente es una persona que carece de cualifi-
cacién para poder adoptar sus propias decisiones. Por esta razon, en interés del
cliente y del buen funcionamiento del mercado financiero, se exige al prestador
del servicio que clasifique al cliente, que le conozca y la evalte con el objetivo
de ofrecerle productos adecuados a sus necesidades, previa informacién de los
riesgos asociados a la contratacion de los mismos.

a) Clasificacidon del cliente

Los clientes deben ser clasificados como profesionales o minoristas, con-
tando los minoristas con una proteccidn reforzada segtin dispone el articulo 78
bis de la LMV. Segin la sentencia del Tribunal Supremo Aleman de 22 de
marzo de 2011, en un caso de nulidad de un swap contratado por una empresa
con participacion en las reuniones de una economista, «la calificacién profesional
del cliente no es suficiente para suponer conocimientos y experiencias en relacion con
negocios de finanzas, mientras no haya indicios concretos».

La clasificacion de profesional debe hacerse atendiendo al servicio prestado
y al tipo de instrumento financiero que va a ser objeto de la prestacion del
servicio. Empresas que por sus partidas en su balance pudieran ser consideradas
como profesionales, pueden carecer de la experiencia y cocimientos para re-
cibir ese tratamiento en materia de derivados. Incluso un notario puede carecer
de conocimientos expertos en swaps (cfr. SAP, seccién 4, Las Palmas, de 24
de marzo de 2014).

Las entidades pueden asumir que el cliente tiene los conocimientos y ex-
periencia necesarios solo «en cuanto a los productos, servicios y transacciones para los
que esté clasificado como cliente profesionaly (art. 72 c) del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero). Luego para unos productos se puede tener la consideracion
de profesional, pero para otros, como los derivados, se debe mantener la ma-
xima proteccién, dado que las empresas no financieras, salvo las multinacio-
nales, carecen de mesas de tesoreria con los medios y personal para poder medir
y gestionar los riesgos asociados a este tipo de productos.

No obstante, hay que destacar, que la clasificacion de profesional no su-
pone la desproteccion total. El Gnico matiz que se introduce respecto de los
minoristas es que a los calificados de profesionales se les presuponen los co-
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nocimientos y experiencia. Las obligaciones de diligencia y transparencia se
aplican todos los clientes, incluidos los profesionales.

Asi, cuando los clientes «creian que suscribian un producto de cobertura y se
encuentran con que se le ejecuta como si fuese un producto de inversion o especulativo,
recayendo sobre la propia esencia contractual al incidir directamente en la causa del con-
trato, concurriendo los requisitos del art. 1266 del Cédigo civil, por lo que la decision
de su anulacion por el Juzgado de primera instancia ha de ser mantenida y ratificada en
todos sus extremos. Por ello, en esta tesitura, escasa trascendencia reporta el volumen
negocial de las empresas actoras o a calificacion de profesional de su representante legaly
(SAP Valencia 22 febrero 2012).

Ademas, en caso de mediar asesoramiento, como ocurre en todas las ofertas
de swaps en que la iniciativa es del banco, el test de idoneidad también debe
hacerse a los profesionales, verificando que el producto es el adecuado a su
situacidén financiera y objetivos de cobertura, y en caso de que el producto no
sea idoneo, el banco debe abstenerse de recomendarlo.

Los clientes minoristas son aquellos que, por definicion legal, carecen de
la experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios para tomar sus propias
decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos (art. 78 bis.2 LMV).
En la contratacion de instrumentos financieros complejos de alto riesgo como
los swaps, se dejan llevar por el criterio del banco que les ofrece el producto,
en quién, de forma diligente, siendo conscientes de su incapacidad para des-
cifrar los entresijos de la ingenieria financiera, confian la defensa de sus intere-
ses. El denominado «factor confianza» impulsa al cliente «a descansar su absoluta
confianza en los consejos y asesoramiento recibido», circunstancia que excusa no
haber «analizado con exhaustividad el contenido del contrato» (Sentencia JPI Am-
posta de 14 de octubre de 2010).

b) Evaluacidn del cliente

El haber adquirido con anterioridad otro swap mal asesorado por el banco
no determina la existencia de experiencia a los efectos de considerar adecuado
el producto.

Tras la evaluacién del perfil del cliente el instrumento puede no ser ade-
cuado a las necesidades del cliente. En tal caso el banco debe advertir de la falta
de adecuacién del instrumento, desaconsejando su contratacién. Por su propio
caracter estas advertencias no deben recogerse como una condiciéon general
mas en los modelos de contrato predispuestos por el intermediario. La inclusion
de este tipo de condiciones generales puede denotar la mala fe del banco, que
sabiendo que los productos no son adecuados para los clientes, se los reco-
mienda, al tiempo que trata de salvar su responsabilidad por sus incumpli-
mientos mediante un disclaimer.
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La adecuacidn del producto al perfil del cliente y a sus objetivos de co-
bertura no se limita al momento de la contratacion, el banco debe mantener
una vez contratado el producto una vigilancia continua, y advertir al cliente
de aquellos cambios de circunstancias que puedan aconsejar la cancelacién o
reestructuracion del producto.

2.3.3. Forma

Lanegociacion por cuenta propia de swaps con clientela minorista requiere
utilizar un contrato escrito en el que se concreten los derechos y obligaciones
de las partes y demis condiciones en que la empresa prestard el servicio al
cliente (art. 79 ter LMV). Este articulo también obliga a incorporar dichos
contratos a un registro, que debe mantenerse mientras dure la relacién con el
cliente (art. 32.1.11 Real Decreto 217/2008). Si bien los derechos y obliga-
ciones de las partes pueden incluirse mediante una referencia a otros docu-
mentos o textos legales (art. 75 Real Decreto 217/2008). Copia de dichos
contratos deben incorporarse a un registro interno del intermediario. El in-
cumplimiento de esta obligacién de registro constituye una infraccién muy
grave (art. 99.z.bis LMV).

Se suele decir que frente a los derivados estandarizados, contratados en los
mercados oficiales como MEFF, los swaps son contratos a medida contratados
fuera de mercado (OTC). Esto es muy relativo, pues los swaps también estin
estandarizados. De hecho, en su contratacién se utiliza el Contrato marco de
operaciones financieras (CMOF) elaborado por la Asociacién Espailola de
Banca (AEB) siguiendo las indicaciones de la asociacion internacional de in-
termediarios (ISDA —International Swap Dealers Association—). Y las «confirma-
ciones», donde se recogen las condiciones particulares de cada uno de los pro-
ductos, son predispuestas por los bancos antes de ofrecerlas a sus clientes. Son
las mesas de tesoreria de los bancos oferentes quienes concretan los tipos de
referencia en el momento de contratar el producto. El cliente, en particular el
minorista, nada negocia. Se limita a aceptar las condiciones predispuestas por
el banco. Del mismo modo, los calculos de las liquidaciones periddicas y, en
su caso, de la cancelacién anticipada, son realizados unilateralmente por el
propio banco, actuando como agente de calculo. No hay un mercado en el
cual cerrar las posiciones, la Ginica contraparte posible es el intermediario. La
estandarizacién tiene como consecuencia natural la reduccion del ambito de
la autonomia negocial. En la practica raramente los derivados se contratan entre
sujetos privados, siendo un mercado que reposa sobre la presencia de opera-
dores especializados y la necesaria intermediacién. Se ha producido una tipi-
ficacion de las practicas de la banca.

El proceso habitual para la comercializacion de swaps pasa por el estudio
y diseno del contrato, oferta personalizada y formalizaciéon de la operacién.
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Atendiendo a la oferta de productos en el mercado OTC y en las posiciones
propias del banco, el departamento de tesoreria disefia los contratos para ofre-
cerlos a un segmento de la clientela. Fijadas con la asesoria juridica las condi-
ciones generales de los nuevos productos, se ofrece el producto de forma per-
sonalizada como si fuera adecuado a las necesidades de cada cliente o se presenta
como una condicién necesaria para obtener o renovar la financiacién. El
cliente en la creencia de que se trata de un producto de cobertura adaptado a
sus necesidades o necesario para obtener financiacidn procede a suscribir el
CMOF, si no se habia firmado con antelacidn, y se procede a firmar la con-
firmacién presentada por el banco.

No se firma un contrato marco de prestaciéon de servicios de inversion. El
contrato marco que se firma, el CMOF, no cumple los requisitos del articulo
79 de la LMV, pues no recoge con claridad los derechos y obligaciones de las
partes en la prestacion del servicio de inversidon que consiste en la negociaciéon
por cuenta propia. Por ejemplo, en el CMOF no hay referencias a las obliga-
ciones de diligencia, trasparencia e informacion recogidas en los articulos 79 y
79 bis de la LMV.

Segtin este articulo 79 de la LMV, el banco prestador del servicio debe
«comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando de tales
intereses como si_fueran propiosy. El CMOF resulta contrario a esta obligacién
legal, pues contempla a las partes como iguales en una relacion de cambio en
la que cada una cuida de sus intereses (caveat emptor). Luego hay que concluir
que el CMOF, como contrato de cambio con contraposicién de intereses, es
contrario al articulo 79 de la LMV, que fija una relaciéon de mandato entre el
cliente y el banco, segiin lo cual el banco debe actuar en interés del cliente.

Segtin la estipulaciéon 16.6 del CMOF, el cliente actta por cuenta propia
y que para celebrar las operaciones ha realizado sus propias decisiones, esti-
maciones y calculos de riesgos, asimismo declara ser capaz de valorar los riesgos
de las operaciones, y conocer y aceptar los riesgos. A través de esta condicién
predispuesta por la asociacién de banqueros, y asumida por el banco, el cliente
reconoce algo que no se corresponde con la realidad, que tiene la misma cua-
lificacion y los mismos medios que el banco para identificar y comprender los
riesgos de los instrumentos financieros derivados en que se van a concretar las
operaciones, y que sus decisiones son independientes y estin al margen de la
informacién recibida del banco. Cuando la realidad es que se trata de un ins-
trumento ofrecido por el banco en el marco de una prestacién de servicios, en
la que el cliente minorista carece «experiencia, conocimientos y cualificacién necesa-
rios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos»
(art. 78 bis.2 LMV). La relacién de intercambio entre profesionales que esta
en la base del CMOF resulta incompatible con las exigencias legales, propias
del mandato, recogidas en la LMV. La sancién es la nulidad del CMOF por
ser contrario a lo dispuesto en los art 79 de la LMV, precepto imperativo de
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orden publico econdmico, a tenor de la definicién de cliente minorista que se
extrae del articulo 78 bis.2 de la LMV.

Por lo demas, resulta contrario a los propios actos clasificar al cliente de
minorista, por ser incapaz de valorar los riesgos, y a continuacion presentarle
a la firma un contrato, el CMOF, en el que el cliente manifiesta que es capaz
de valorar los riesgos de operaciones sobre instrumentos financieros derivados.

A) CMOF

Lo habitual es que el banco presente primero a la firma del cliente el Con-
trato marco de operaciones financieras (CMOF), y que para contratar cada uno
de los swaps se requiera la firma una confirmacion, verdadera compraventa del
producto, actos auténomos en el marco del CMOF. De hecho cuando se pide
la nulidad de un swap lo que se anula es la confirmacidén. No obstante, debe
senalarse que la nulidad de las confirmaciones de swap dejard al CMOF, como
un contrato marco vacio e inttil, sin ninguna operacién sobre la que desplegar
efectos. En cualquier caso, al ser su objetivo la compensacién o «uetting» de las
posiciones deudoras y acreedoras de las partes derivadas de sus reciprocas ope-
raciones financieras, tiene escaso efecto sobre la compraventa de un swap,
contrato diferencial del cual resulta una posicion periddica deudora o acree-
dora.

El CMOF es un contrato marco pensado para la contratacion interbancaria
o de la banca con grandes empresas que cuenten con departamento de teso-
reria. Sirve de marco a las relaciones entre grandes operadores financieros que
asumen en sus relaciones financieras posiciones deudoras y acreedoras, con la
finalidad de asegurar la compensacidn, incluso en caso de insolvencia o con-
curso de una de las partes. Su contenido es extremamente técnico, para cuya
comprension se requieren elevados conocimientos en finanzas y en regulacion
mercantil y financiera.

Es modelo sometido a la revision periddica de expertos juristas desde la
perspectiva de la aplicabilidad del nefting y su eficacia ante el concurso de
acreedores, pero dichos dictimenes no se pronuncian sobre el riesgo legal que
surge para la entidad financiera de utilizar el CMOF en la contratacién con
inversores minoristas.

B) Confirmaciones

Las confirmaciones son documentos de contenido predispuesto por el por
el Banco que, en un lenguaje técnico, de dificil compresién por un cliente
minorista, recogen los datos técnicos de la operacidon y, en ocasiones, algunas
clausulas que tratan de excluir la responsabilidad del Banco por mal asesora-
miento o falta de adecuacion de la operacion al perfil y a las necesidades del
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cliente. Se caracterizan por su opacidad, ambigliedad y tecnicismo, con férmu-
las y términos financieros en inglés s6lo comprensibles para profesionales de
las finanzas.

Las confirmaciones no son actos de ejecucién del CMOF. Son contratos
auténomos, cuyo contenido se integra con las condiciones generales del
CMOF. Con la confirmacién surge la relacién bilateral entre el Banco, creador
y vendedor del producto, y los clientes, compradores. Se trata de una auto-
entrada del comisionista en la que el Banco no es un puro intermediario al ser
también vendedor del producto que se encarga de comprar por cuenta y en
interés del cliente.

C) Clausulas abusivas y otras conductas desleales

En algunos modelos de confirmacién utilizados por la banca se recogen
clausulas que tratan de evitar la aplicacion de las normas de conducta protec-
toras de los clientes y, en cualquier caso, se predisponen con el objetivo de
excluir la responsabilidad del banco ante eventuales reclamaciones de los clien-
tes. Por ejemplo, clausulas en las que las partes manifiestan conocer y aceptar
los riesgos inherentes o que puedan derivarse de la realizacidn de la operacion.
Estas clausulas predispuestas por la entidad, se incluyen sin atender a las cir-
cunstancias de cada cliente.

En relaciéon con la inclusion de este tipo de clausulas, la CNMYV ha resuelto
que «no se considera adecuado que las rdenes incluyan advertencias genéricas como
medio para acreditar el cumplimiento de sus obligaciones de recabar informacion de los
clientes, sin que ello quede justificado por las circunstancias de cada clienter (R esolucion
de 17 de febrero de 2010). Y en esta misma linea, la CNMV mantiene en su
Memoria de Reclamaciones de 2009, que se considera «incorrecta la inclusion de
advertencias genéricas disefiadas por la entidad relativas a la no adecuacién del producto
y/o a la falta de evaluacion de la conveniencia y su utilizacién indiscriminada. Ademas
este tipo de advertencias deberia recogerse de forma separada y requerir una segunda firma
del cliente que acredite que, efectivamente, se han tenido en cuenta sus circunstancias
personales especificasy.

A través de este tipo de clausulas se pretende disponer de normas de orden
publico, de caricter imperativo, dirigidas a proteger a los clientes de las enti-
dades financieras. Son clausulas desleales y engafiosas, abusivas en terminologia
del Derecho de Consumo, que se deben tener por no puestas dado que son
contrarias a la buena fe y generan un desequilibrio importante en las presta-
ciones contractuales (a tenor de los arts. 6 y 7 Codigo civil y 10 bis LGDCU).
Son indicios de una actuacién desleal que revela un incumplimiento del man-
dato, en el que siempre debe primar el interés del cliente.

También resulta desleal condicionar la financiacion solicitada por el cliente
o la renovacién de la misma, a la contratacién de un producto de cobertura
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frente a las subidas de los tipos de interés sin advertir de los riesgos del producto,
de su autonomia y del coste a pagar en caso de cancelacion anticipada.

2.4. Oferta comercial

En la contratacién de swaps la cronologia es importante. El disefio del
producto, precede a la oferta personalizada, y a la confirmacién posterior del
cliente. Para colocar estos instrumentos es necesario realizar los estudios previos
y conocer al cliente para para poder determinar si el instrumento resulta ade-
cuado a sus necesidades. El banco debe abstenerse de ofrecer productos no
adecuados a las necesidades de cobertura del cliente.

Pero los hechos probados en la abundante jurisprudencia indica que en
muchos casos las entidades no cumplieron las cautelas fijadas en la normativa
financiera destinadas a prevenir la colocacién indiscriminada de este tipo de
productos entre la clientela. Los clientes creian estar contratando un producto
de cobertura frente a la subida de los tipos de interés, sin ser conscientes del
producto que adquirian y de sus riesgos.

Numerosas sentencias consideran que la informacién recibida del banco
era incompleta y sesgada, destacando las ventajas y omitiendo los riesgos del
swap, insuficiente para haber podido decidir de forma informada, con cono-
cimiento de causa. Nunca se advirtidé en estos casos a los clientes de que el
producto podia generar importantes pérdidas y de que éstas eran predecibles
atendiendo a las previsiones sobre la evolucion de los tipos de referencia en el
momento de la contratacion, previsiones conocidas por los bancos y ocultadas
a los clientes.

2.5. Perfeccion del contrato

La negociacion por cuenta propia de swaps requiere la firma de un contrato
marco de servicios de inversion que comprenda dicho servicio y, de confor-
midad con el citado contrato marco, la orden de compra formalizada, al tratarse
de una negociacién por cuenta propia, en un contrato de permuta financiera
suscrito por el cliente con el banco.

El contrato marco es un contrato normativo en el que se recoge el modo
en que podran prestarse determinados servicios de inversion. Los swaps que se
firmen en el citado marco contractual son contratos autbnomos de mandato.

El swap es un contrato conmutativo, en el que deberia partirse en el mo-
mento de la perfeccidon del contrato de una equivalencia en las prestaciones.
De tal modo que en el momento de contratar el valor del contrato sea cero,
equivalente para ambas partes. El entramado de precios y costes de este tipo
de productos debe ser transparente a los ojos del cliente, con el fin de que la
industria fabricante de los productos no se aproveche de la opacidad y altere
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de forma artificiosa la estructura aleatoria del producto (cfr. Comunicacién de
la CONSORB italiana n°® 9019104, de 2 de marzo de 2009, sobre productos
iliquidos, entre los que se encuentran los swaps y demas derivados que se con-
tratan OTC).

El precio de mercado del producto, calculado con las mismas férmulas que
luego se van a utilizar para calcular el precio a pagar en caso de cancelacion
anticipada, debe ser cero. Sin embargo, la banca ofrece swaps que nacen des-
equilibrados, por incluir comisiones implicitas no comunicadas al cliente. Al
existir estas comisiones a cargo del cliente, la probabilidad de perder dinero en
el momento de la perfeccién del contrato es mayor para el cliente que para el
banco. Esta practica vicia de nulidad la contratacidn y asi lo ha declarado la
sentencia del Tribunal Supremo Aleman de 22 de marzo de 2011, quien con-
sidera que el banco «ulnera su obligacion de asesoramiento al no haber informado a
la demandante de que el contrato recomendado en el momento de la firma tenia un valor
de mercado negativor, expresidon de un grave conflicto de intereses que amenaza
los intereses del cliente, al existir el peligro cierto de que el banco diera su
recomendacién no s6lo en interés del cliente. Para esta sentencia es irrelevante
el hecho de que los margenes de ganancias del banco sean los habituales en el
mercado, pues lo relevante es que el correcto asesoramiento es puesto en duda
al colocar al cliente un importante riesgo de pérdida en el mismo momento
de perfeccionar el contrato. El conflicto no surge porque el banco tenga un
beneficio o de la cuantia concreta del margen de beneficio, lo que conduce a
la obligacién de explicar es Gnicamente el haber estructurado un producto
conscientemente en perjuicio del cliente para obtener un beneficio inmediato.
Esto no lo puede saber ¢l cliente, al contrario que los beneficios que se presume
que existen.

Para la banca la colocacién de swaps es una actividad lucrativa. Obtienen
margenes en el momento de la contratacion, sin riesgo, al cerrar operaciones
espejo para cada una de las posiciones abiertas o mediante una gestion dindmica
de los derivados contratados a través de sus mesas de tesoreria. Los clientes
tienen derecho a conocer estos margenes para saber la posicién que ocupa el
banco en la operaciéon y poder comparar precios con otras entidades que
ofrezcan el servicio.

El banco oferente debe gestionar el conflicto de interés derivado de su
actuaciéon como creador y vendedor del producto en busca de un margen
comercial y el interés del cliente en adquirir un producto que cubra sus ne-
cesidades de cobertura. Segtn el articulo 70 quater de la LMV, las «empresas
que presten servicios de inversion deberan organizarse y adoptar medidas para detectar
posibles conflictos de interés», y en relacidon con el cumplimiento de esta obligaciéon
«deberan aprobar, aplicar y mantener una politica de gestién de los conflictos de interés
que sea eficaz 'y apropiada a su organizacion, destinada a impedir que los conflictos de
interés perjudiquen los intereses de sus clientes».
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No se puede admitir que la banca cobre al cliente un margen de interme-
diacién, y mantener al mismo tiempo que el valor, a la firma del contrato, es
equivalente para ambas partes. Si hay comision implicita, hay desequilibrio
contractual. «Por ese desequilibrio el banco deberia pagar un precio, que no paga, se
apropia de él, y esa es la forma de cobrar su comision implicita, margen oculto o cualquier
otro nombre que se le quiera dar a tal importante desequilibrio contractual. Las cosas son
lo que son y no el nombre que se le quiera dar, el concreto nombre que le demos no afecta
a la realidad e ilicitud de su cobro» (SJPI N° 2, Las Palmas de Gran Canaria, de 12
de septiembre de 2013, en una sentencia que condena a pagar al cliente el
importe de las comisiones implicitas). Todo ello al margen de la infraccién que
supone cobrar una comisién sin informar de la misma al cliente. Segin el
articulo 66 a), del Real Decreto 217/2008, a los clientes minoristas se les debe
proporcionar informacion sobre el «precio total que el cliente ha de pagar por el
instrumento financiero, el servicio de inversién o el servicio auxiliar, incluyendo todos
los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados».

2.6. Contenido
2.6.1.  Obligaciones de informacion

Como todo empresario que gestiona intereses ajenos el banco que negocia
swaps por cuenta propia debe proporcionar al cliente toda la informacidn pre-
contractual, de acuerdo con el principio de buena fe contractual y la lealtad en
las relaciones comerciales (cfr. art. 6 Cddigo civil y art. 57 Codigo de comer-
cio). Se informa al cliente para que pueda decidir con conocimiento de causa,
reduciendo la asimetria informativa que separa al profesional del profano. Se
trata de «mitigar la asimetria financiera» como dice Maria de Lourdes Ferrando
Villalba, para quien estas «obligaciones de informacion suponen, en muchas ocasiones,
que para su adecuado cumplimiento conforme a la buena fe las entidades deban aconsejar
a sus clientes, y sobre todo advertirles de los riesgos que corre su patrimonio?® Su ob-
jetivo es trasladar al cliente los datos esenciales del servicio que se presta y del
producto que contrata y de los conflictos de intereses que pueden presentarse,
con la finalidad de asegurar la efectiva comprension de la operacidon. En materia
financiera el deber de informar se convierte en un deber de hacer comprender.

Segtin el Servicio de reclamaciones de la CNMV, las entidades que disefian
y ofrecen los productos «deben realizar un esfuerzo adicional, tanto mayor cuanto
menor sea el nivel de su_formacion financiera de su cliente, a fin de que este comprenda,
con ejemplos sencillos, el alcance de su decision, y estime si esta es adecuada, o si le va
a poner en una situacion de riesgo no deseada» (Resolucion del Servicio de Recla-

24. En FERRANDO ViLrarsa, M. L., «SWAP: vicios del consentimiento y anulacién del
contrato», Diario La Ley, n® 7523, 3 de diciembre de 2010, pag. 7.
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maciones de la CNMV de 24 de junio de 2009). A su vez para el del Banco
de Espana, «las entidades financieras deben estar en condiciones de acreditar que, con
anterioridad a la_formalizacién de la operacién, se ha facilitado al cliente un documento
informativo sobre el instrumento de cobertura ofrecido en el que se indiquen sus caracte-
risticas principales sin omisiones significativas, considerandose en caso contrario que su
actuacién seria contraria a los principios de claridad y transparencia que inspiran las
buenas practicas bancarias» (Memoria del Servicio de Reclamaciones, Banco de
Espana. 2008, pag. 136).

El prestador del servicio debe informar del instrumento ofrecido y del
servicio que presta. En materia de swaps resulta muy importante informar del
servicio que se presta, pues se trata de una negociacién por cuenta propia en
la que el oferente ha disefiado el producto, ofrece la contrapartida y asume la
funcién de agente de calculo y de pagos.

Fl banco debe informar sobre el instrumento financiero, los centros de
ejecucion de ordenes y los gastos y costes asociados de tal modo que permita
al cliente comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del
tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece pudiendo tomar de-
cisiones con conocimiento de causa, y no verse sorprendido con situaciones
imprevista sobre las que no ha sido advertido (véase SAP Vizcaya, seccién 3%,
23 febrero 2012, en un caso en que no se aviso al cliente de que por encima
de la barrera el producto no cumplia la funcién de cobertura).

La informacién del producto y de sus alternativas debe ser entregada al
cliente con antelacidén suficiente para que pueda analizarlas y reflexionar sobre
su decision, lo que debe hacerse a través de la entrega de un documento in-
formativo. El documento debe ser claro y sin tecnicismos, atendiendo a la
escasa cultura financiera del cliente medio de las entidades de crédito.

Segtin dice la sentencia de la Audiencia Provincial de Palencia, civil, sec-
ciéon 1, del 9 de febrero de 2012, el «contrato de permuta financiera de tipos de
interés, constituye un producto financiero cuya configuracién alcanza un cierto grado de
complejidad, por ello es evidente que para su comprensién y correcta valoracion se requiere
una formacién financiera claramente superior a la que posee la clientela bancaria en
general por cuanto, la clientela tradicional, conoce los productos tipicamente bancarios
que han venido siendo comercializados tradicionalmente por las entidades bancarias en
nuestro pais (contratos de depdsito, cuenta corriente, préstamo, etc.), pero le resulta 16-
gicamente dificil de comprender el alcance econdmico que en determinadas circunstancias
pueden tener, movimientos bruscos en los mercados o la decision de cancelar antes del
vencimiento».

Al ofrecer el producto el banco debe tener en cuenta que la contratacién
de swaps genera un riesgo sistémico, pues es un producto que multiplica los
riesgos y puede afectar al buen funcionamiento del mercado. Ademas existe
un riesgo operativo y legal. Se trata de contratos de origen anglosajon extrafos
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a los ordenamientos continentales como el espafiol, con riesgo de que no ha-
cerse efectivo, suspenderse su ejecucion o incluso de ser anulados.

A su vez, labanca debe avisar al cliente de los riesgos del swap, en particular
del riesgo de crédito, es decir de quiebra de la contraparte, y del riesgo de
liquidez, dado que no se negocia en mercados organizados.

Hay un régimen especial de transparencia para los sistemas de cobertura
de tipo interés que se comercialicen vinculados a un préstamo concedido por
la propia entidad y, especialmente, aquellos a los que se refiere la obligaciéon
establecida para las entidades (art. 24.1 Orden EHA/2899/2011). Para que
exista vinculacién se requiere que el importe nocional de instrumento de co-
bertura no supere al importe del préstamo. En estos casos la entidad debe en-
tregar al cliente una ficha de Informacion personalizada con referencias a la
naturaleza del instrumento, su duracidn, las potenciales liquidaciones periddi-
cas destacando la posibilidad de que sean negativas, y la metodologia de calculo
del coste asociado a una cancelacién anticipada, con referencia a distintos es-
cenarios de tipos de interés. En las opciones debe informarse del importe de
la prima.

A) Informacion del producto

En la intermediacion financiera, y en particular en la negociacién por
cuenta propia de swaps, la informacién al cliente debe ser imparcial clara y no
engafosa, con advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados. El interme-
diario tiene prohibido destacar las ventajas del producto ocultando los riesgos.
Frente a otras actividades empresariales los prestadores de servicios de inversion
carecen de un margen de engafio (dolus bonus). El banco tampoco puede am-
pararse en la falta de diligencia del cliente para no cumplir sus obligaciones.

El banco debe informar con claridad del instrumento complejo de alto
riesgo que se ofrece al cliente. Ya el Codigo general de conducta anexo al Real
Decreto 629/1993, destacaba el deber de informar «haciendo hincapié en los ries-
gos que cada operacién conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto
riesgo, de forma que el cliente conozca con precisién los efectos de la operacion que con-
trata». Estas obligaciones se han visto concretadas en 2007 con la transposiciéon
de la MiFID, de tal modo que la «informacion referente a los instrumentos financieros
y a las estrategias de inversién deberd incluir orientaciones y advertencias apropiadas
sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias» (art. 79.bis.3.111 LMV).
La informacién no debe destacar los beneficios potenciales del instrumento
financiero sin indicar también los riesgos pertinentes, de manera imparcial y
visible (art. 60.1.b RD 217/2008).

Los swaps carecen de parametros de cilculo estindares, impidiendo a los
clientes no profesionales valorar la inversién y hacer un seguimiento adecuado
del riesgo. En principio, su contenido se fija por el acuerdo entre las partes
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basado en unos conocimientos técnicos semejantes, lo cual significa que su
colocacién entre clientes sin conocimientos en esta materia estd totalmente
desaconsejada, salvo que el banco oferente actte de asesor del cliente. El mé-
todo de valoracion de los mencionados derivados se caracteriza por una com-
plejidad acusada que tiene muy en cuenta la «volatilidad», concepto que no se
encuentra al alcance de los clientes sin conocimientos financieros avanzados.

El deber de informar de las circunstancias excepcionales que puedan afectar
a la posicidn contratada es una obligacién del Banco que deriva del Codigo de
comercio y de la legislacion especial del mercado de valores.

B) Informacion sobre las previsiones

El oferente debe suministrar al cliente informacién sobre los efectos eco-
némicos de los swap en distintos escenarios ilustrativa de los riesgos del pro-
ducto, util para concretar las pérdidas que ante una evolucion desfavorable del
tipo de referencia pueden llegar a asumirse y una informacién aproximada de
cuanto puede llegar a alcanzar el coste de cancelacion anticipada del producto
ante los diversos escenarios. Es preciso, como advierte el Banco de Espafia en
la Memoria del Servicio de Reclamaciones de 2007, que «el banco brinde infor-
macién, entre otros, sobre la especificacion de que en ciertos escenarios de tipos las liqui-
daciones son negativas, el aviso particular de que la pérdida del cliente crece en escenarios
bajistas con el diferencial entre los tipos esperados a cobrar y pagar, [y] sobre el previsible
cargo que se efectuara en cuenta en caso de una cancelacion anticipadar.

El banco, tiene medios y cualificacién para conocer las previsiones de
evolucion de los tipos de interés, frente al cliente que carece de esas previsiones.
Es obvio que los bancos no saben el futuro, pero son profesionales de las pre-
visiones financieras.

Segtin dice la sentencia de Juzgado de Primera Instancia e Instruccién n°
1 de Siero, de 10 de febrero de 2012, obviamente no puede pretenderse de la
entidad bancaria una informacién de la previsiéon de futuro del comporta-
miento de los tipos de interés acertada a ultranza, sino como exponia el Real
Decreto 629/1993, en el ordinal 3 del articulo 5 del Anexo, «razonablemente
Jjustificada y acompanada de las explicaciones necesarias para evitar malentendidos», o
como exige el articulo 60.5 del RD 217/2008 «se basara en los supuestos razo-
nables respaldados por datos objetivos (letra b)». Estas exigencias confirman la obli-
gacidén de informar sobre las previsiones y el rigor técnico que deben cumplir.

De hecho, los swaps se han venido ofreciendo como una cobertura ante
la subida de los tipos interés. En la propia oferta esta implicita la prevision del
banco sobre la evolucion de los tipos. Afirmar tras la crisis, que a los bancos
les resulta imposible predecir la evolucion de los tipos de interés, es ir contra
sus propios actos, pues si es esto cierto, habria que preguntarse por las razones
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para ofrecerlos como una cobertura ante la previsible subida de los tipos de
interés.

Esta informacién sobre las previsiones de la evolucién de los tipos de re-
ferencia se justifica por la naturaleza del derivado, producto cuyo valor viene
determinado por referencia a otra cosa.

Tratandose de instrumentos derivados debe informarse sobre las previsio-
nes que configuran el riesgo de la operacidn, pues «ostentando el Banco su propio
interés en el contrato, la eleccion de los tipos de interés aplicables a uno 'y otro contratante,
los periodos de calculo, las escalas del tipo para cada periodo configurando el rango apli-
cable, el referencial variable y el tipo fijo, no puede ser caprichosa, sino que obedece a un
previo estudio de mercado y de las previsiones de fluctuacién del interés variable (Euribor),
y estas previsiones, ese conocimiento previo del mercado que sirve a una prognosis mas
o menos fiable de futuro, configura el riesgo propio de la operacién, y esta en directa
conexién con la nota de aleatoriedad de este tipo de contratos, y dicha informacién debe
ponerse a disposicién del cliente antes de contratar» (Sentencia de la Audiencia Pro-
vincial de Asturias, Seccién 5%, de 27 de enero de 2.010).

Esta complejidad del derivado debe ser advertida, acompafiando informa-
cion sobre las previsiones de evolucion del subyacente para que el cliente pueda
decir con conocimiento de causa.

Sobre la falta de informacién de las previsiones que manejaba el Banco y
su importancia incide la Sentencia de la Audiencia Provincial de Oviedo na-
mero 286/2010, segn la cual: «su calificacién por el recurrente como operacion com-
pleja no puede ser que se atribuya a su operativa o mecanica, pues ésta resulta simple y
asequible para cualquiera recordando a las cuentas mercantiles, sino que habra de ubicarse
esa complejidad en el propio riesgo del contrato cuya evolucion, obviamente, requiere de
unos contratos previos con el mundo financiero o de unos conocimientos sobre su com-
portamiento (en lo que pudiera afectar al juego de la mecanica de la permuta de intereses)
que, efectivamente, permitan decidir sobre su contratacion con suficiente conocimiento de
causa, conocimiento que, por el contrario, si ha de presumirse en la entidad bancaria en
cuanto que oferente del "producto" y que, como explicé el testigo|...[, empleado de la
entidad recurrente, ésta no asume directamente el riesgo de la permuta, sino que tiene y
encuentra dentro del mercado de derivados y opciones otro contraparte que lo hace al
suscribir con él un contrato espejo y de donde resulta una evidente posicion asimétrica
entre el cliente bancario y la entidad bancaria en cuanto al conocimiento mas adecuado
al alcance y significado del riesgo insito en la operacién de permuta, que no puede en-
tenderse suficientemente satisfecho por la segunda mediante la sola explicacién de la
mecanica del "producto", cuanto mas si se pondera que se publicita o presenta frente al
cliente como "una cobertura" frente a la subida de los tipos de interés».

La adquisicién de un derivado, poco tiene que ver con la adquisicion de
un instrumento simple, como las acciones cotizadas en Bolsa. Para las acciones
hay transparencia sobre su contenido, parte del capital de una empresa y pre-
cios, publicos y accesibles. Nada de esto se da en la adquisiciéon de un swap
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por lo que consideramos desafortunada la comparacién con las acciones a
efectos de justificar que los bancos no informen de las previsiones de la evo-
lucién de los tipos de referencia a los clientes contratantes de swaps.

Hay quien considera paraddjico que en una apuesta del cliente contra el
banco, tenga el banco que informar al cliente de las probabilidades de que esa
apuesta sea exitosa? Adn reconociendo que en una permuta financiera la inica
manera en que una entidad financiera puede ganar dinero es a costa del cliente,
y que en los supuestos que estan dado lugar a los contenciosos, el verdadero
problema es que los parametros de la apuesta favorecen a la entidad de crédito.

Tampoco compartimos la postura de que los bancos no tienen que infor-
mar al cliente porque de hacerlo le estaria generando una responsabilidad pro-
fesional. Hay un deber de informacién que recae sobre el banco, y de la falta
de informacioén, o de la informacion falsa o engafnosa responde el banco. El
banco no responde porque no se cumplan las previsiones de los analistas co-
municadas al cliente o existan desviaciones.

La falta de informacion de las previsiones, conocidas por el banco, es una
informacién esencial que puede determinar la nulidad del contrato.

C) Informacion sobre el coste de cancelacion

La informacion sobre los diversos escenarios que se pueden presentar debe
ir acompanada del coste de cancelacion del producto en caso de evolucién
desfavorable con el fin de facilitar la adopcidén de una decisidén con conoci-
miento de causa. Para alghin autor dar estos datos no es posible ni realista,
porque los ejemplos que pueden darse al cliente son infinitos y tal exigencia
informativa dificultaria la propia contratacién bancaria»?® Opinién que no
compartimos pues los escenarios son conjuntos de circunstancias seleccionados
para ilustrar el riesgo, y prevenir la contrataciéon inadecuada en interés del
cliente y del buen funcionamiento del mercado financiero, y a la postre de las
propias entidades bancarias.

Estas previsiones son utilizadas por el banco agente para calcular el precio
a pagar por la cancelacion anticipada del contrato.

Los mismos autores que consideran que los bancos no pueden hacer pre-
visiones sobre la evolucidén de los tipos por tratarse de un elemento aleatorio,
cuando se trata de fijar el coste de cancelacioén atendiendo al precio de mercado,
consideran que ese potencial flujo futuro de pagos, que depende de la evolu-

25. GARRIDO, J. M., «Permutas financieras de tipos de interés y obligaciones informativas
de las empresas de servicios de inversion. Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo de
21 de noviembre de 2012», Revista de derecho mercantil, n°® 288, 2013, pag. 453.

26. Diaz Ruiz, E. / IGLesias RODRIGUEZ, J., «A propdsito de los contratos de permuta de
tipos de interés (Swaps)», Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n® 124, 2011, pag. 233.
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ci6on que tengan los tipos de referencia, tiene un determinado valor, pues se
lleva al momento en el que se solicite la cancelacién anticipada ese flujo futuro.
Es decir, para estos autores, cuando se trata de calcular lo que debe pagar el
cliente cuando solicita la cancelacién anticipada, las previsiones de pagos fu-
turos no solo existen sino que se convierten para el banco en dato cierto que
permite el calculo del coste de cancelacidon.

Sin previsiones no seria posible ofrecer un instrumento de cobertura ante
la tendencia del mercado hacia una subida de tipos. Es obvio que los bancos
no conocen el futuro, pero son profesionales con analistas y financieros dedi-
cados a las previsiones financieros. Las previsiones son consustanciales a los
derivados financieros. Los bancos de inversion hacen previsiones diarias de la
evolucion de los tipos de interés y sobre el conjunto de las mismas publican
un consensus sobre el cual calculan precio de los derivados de cada uno de los
productos. Si ellas no podrian ofrecerse servicios de cobertura ni calcularse el
precio de los productos, tanto al contratar como en caso de cancelacion anti-
cipada. Como hemos visto al contratar el valor del derivado debe ser cero, de
este modo cada parte tiene en el momento de la perfecciéon del contrato la
misma probabilidad de ganar o de perder. Y ese calculo se realiza con las pre-
visiones disponibles sobre la evoluciéon de los tipos.

D) Informacion sobre las alternativas

El Banco de Espafia considera que al ofrecer una cobertura frente a la
evolucion de los tipos de interés el banco debe ofrecer al cliente diversas al-
ternativas a la cobertura deseada para que el cliente seleccione entre todas ellas
la que mas le convenga, como son los cap y los collar (cfr. en este sentido SAP,
seccion 4, Las Palmas, de 24 de marzo de 2014). Los cap son opciones de tipo
de interés en las que el cliente compra el derecho a que el banco no le aplique
un tipo superior al tipo cap que hace de techo. Tienen un precio en forma de
prima a pagar al banco. Este producto permite al cliente fijar un coste maximo
de su financiacién y a la vez beneficiarse de las bajadas de tipos de interés, a
cambio de pagar un precio denominado prima. Los collar combinan una opcién
cap 'y una opcion floor con la finalidad de fijar el tipo de interés aplicable dentro
de una banda. Lo habitual serd que el cliente compre un cap y venda un floor,
asegurandose que el tipo de interés a pagar sea siempre igual o inferior al tipo
cap e igual o superior al tipo floor. La prima a pagar por el floor se compensa con
la prima a cobrar por el cap. Permiten beneficiarse de cierta bajada de los tipos
de interés hasta el limite impuesto por este tltimo.
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2.6.2.  Gestion de conflictos de interés

El servicio de inversion consistente en la negociacidén por propia cuenta
de swaps representa una tipica situacién de conflicto de intereses, puesto que
el intermediario, ademis de mandatario del cliente, es su contraparte. Pense-
mos, por ejemplo, en el cobro de comisiones implicitas en el momento de
contratar (up fronf), no informadas al cliente, con incumplimiento de lo dis-
puesto en el articulo 79.1I de la LMV.

El banco oferente suele asumir la funcién de agente de calculo y entidad
encargada de liquidar el producto como agente de pagos, en una confusién de
figuras generadora de multiples conflictos de interés. La existencia de un agente
de calculo independiente resulta Gtil para garantizar al cliente informacién so-
bre el margen cobrado al contratar el producto como diferencia entre el precio
pagado y el precio de mercado.

El banco como prestador de servicios de inversién debe actuar en interés
del cliente. Es un requisito que se aplica desde el mismo momento en que el
banco decide comercializar y comienza la fase de disefio del producto. El di-
sefio del producto con la determinacién de su contenido debe atender a las
necesidades de los clientes a los que vaya dirigido. Los bancos deben abstenerse
de disefiar productos que no resulten convenientes a las necesidades de los
clientes. Por ejemplo carece de sentido disefiar swaps con opcién de conver-
si6n unilateral para el Banco, que permiten desactivar el producto a voluntad
del banco cuando la evolucién del tipo de referencia le resulta desfavorable.
Con este producto nunca se presta cobertura ya que silos tipos de interés suben,
que es cuando el Cliente necesita la proteccién de los productos vendidos, el
Banco hace uso de la opcidén de conversion, lo que hace perder la proteccién
al cliente. El articulo 7.1 del Cddigo Civil sefiala que «los derechos deberan
ejercitarse conforme a las exigencias de la buena fe», mientras que el Cddigo
de Comercio en su articulo 57 se refiere a la buena fe prescribiendo que los
«contratos de comercio se ejecutaran y cumpliran de buena fer. A su vez, de acuerdo
con el articulo 10 bis.1 de la LGDCU, se entiende por abusiva «aquella estipu-
lacién no negociada individualmente que (...) en contra de las exigencias de la buena fe
cause, en perjuicio del consumidor, un desequilibrio importante entre los derechos y las
obligaciones de las partes que se deriven del contrator. Por lo demas, estos principios
estan expresamente recogidos en la legislacion especial del mercado de valores:
el articulo 79 bis LMV establece que toda informacién facilitada a los clientes
debe ser amparcial, clara y no engafiosa», requisitos recogidos con antelacion
en el articulo 5.3 del Cédigo general de conducta del mercado de valores,
anexo al Real Decreto 629/1993.

El Cédigo de comercio prohibe la de auto-entrada del comisionista ven-
diendo de su cartera lo que los clientes mandaban comprar (art. 267 Ccom).
La Ley del Mercado de valores permite la negociaciéon por cuenta propia



262 La prestacién bancaria de servicios de inversion

siempre que constituya la mejor ejecucion de la operacién. Antes de vender
el producto, en una actividad de negociaciéon por cuenta propia, debe acudir
al mercado a buscar el mejor producto, en las mejores condiciones, de los
disponibles y solo ofrecer contrapartida cuando constituye la mejor ejecucion
de la operacién, informando al cliente de la autoentrada del comisionista.

2.7. Extincion

La prestacion del servicio de inversion consistente en una venta asesorada
de un swap es un contrato de prestacién continuada de servicios. El swap es
un contrato a plazo que se extingue por el transcurso del tiempo al vencimiento
del plazo pactado. Vencido el swap, el contrato marco de prestacién de servi-
cios de inversidén sigue vigente al igual que el CMOF que se hubiere suscrito.

2.7.1. Cancelacién anticipada

En la negociacién por cuenta propia de swaps entendemos que de forma
natural debe permitirse la cancelacion anticipada del producto. De tal modo
que aquellos contratos que prevén la cancelacidn anticipada «de comtn acuer-
do», hay que entender que facultan al cliente para solicitarla, pues lo natural es
que el contrato, otorgado en el marco de un servicio financiero de cobertura,
sea cancelable a voluntad del cliente, siempre sin perjuicio de hacer frente al
pago del precio pactado para la cancelacion anticipada.

Se trata de un servicio de cobertura ofrecido al cliente y lo natural sera que
se ofrezca al cliente la posibilidad de cancelar anticipadamente el contrato,
haciendo frente al precio pactado para la cancelacidén anticipada. El banco debe
realizar un seguimiento de la posicion abierta con el derivado y advertir al
cliente de los cambios bruscos en la evolucion del subyacente, de tal modo que
el cliente pueda cerrar su posicion antes de que la pérdida se multiplique,
comprometiendo su estabilidad patrimonial. Por el lado del banco, la evolu-
cién desfavorable de la posicidon para el cliente a partir de ciertos limites debe
dar lugar a una llamada al margen para que complete las garantias y de no
hacerlo proceder a la cancelacion anticipada del producto. Es decir, de forma
natural el swap es un contrato aplazo que puede cancelarse de forma anticipada.

El contrato debe recoger «la metodologia de calculo del coste asociado a una
cancelacion anticipada, con referencia a distintos escenarios de tipos de interés que res-
pondan a la evolucion historica del tipo de referencia» [art. 24.1.c) 3° Orden EHA/
2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios]. Hay un «deber de hablar» del banco en relacién con el
coste de la cancelacién anticipada, pues se trata de un elemento esencial del
derivado, que conoce y cuyo coste, ante los diversos escenarios que se pueden
presentar, puede calcular.
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El CMOF atribuye al agente de calculo, habitualmente el propio banco,
la determinacion de la suma a pagar o recibir en caso de cancelacion anticipada,
a «precios de mercado», sin fijar una férmula o metodologia para realizar dicho
calculo. Se deja a una de las partes, el profesional, la determinacién del con-
tenido del contrato. Ademas, el desconocimiento del precio a pagar por la
cancelacion del producto y de la férmula para su calculo, como error esencial
y excusable, puede llegar a anular el contrato. La sentencia del Juzgado de lo
Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria de 9 de mayo de 2011, estima «que
la revelacion de los costes de cancelacion en el caso enjuiciado habria frustrado el negocio
pues no cabe esperar en un cliente racional que, a cambio de la expectativa de unas
pequefias liquidaciones positivas (lo que se le auguré como mas probable) se arriesgue el
pago de un coste de cancelacion exorbitanter. O como refleja un informe pericial
asumido en sentencia judicial, los clientes «no _fueron informados por el Banco de
la férmula de calculo del precio de mercado, ni con caracter previo al momento de contratar,
y en todo caso de haberla conocido no les habria servido de nada, pues solo las tesorerias
de los bancos y algunos expertos en derivados, son capaces de utilizarla para valorar los
productos, circunstancias que no concurren en las actoras» (SJPT N° 2, Las Palmas de
Gran Canaria, de 12 de septiembre de 2013).

Para determinar la suma a pagar por la cancelacién anticipada segin la
banca «bastara con traer a valor presente los flujos que de no deshacerse la operacién se
producirian en el futuror. En un swap tipico en el que el cliente paga un tipo fijo
y el banco un tipo variable las cantidades a pagar por el banco son cantidades
inciertas por lo que a efectos de calcular la cancelacidén anticipada se utiliza una
estimacion, segin lo que el mercado estime que el tipo estard en cada uno de
las liquidaciones futuras. Es decir que el banco agente para calcular lo que debe
pagar el cliente utiliza estimaciones, aplicando para actualizarlas factores de
descuento. Estas mismas formulas, que se utilizan para calcular el precio de la
cancelacion anticipada, pueden ser utilizadas en el momento de la perfeccion
del contrato, momento en el que el precio del swap debe ser cero, Gnico que
asegura el equilibrio contractual.

Esta metodologia de calculo debe ser conocida por el cliente en el mo-
mento de contratar y, si el contrato no la recoge, serd nulo por dejar a una de
las partes que determine un elemento esencial del contrato. El cliente tiene
derecho a conocer que el coste de cancelacién comprende el pago de todas las
liquidaciones a abonar desde su solicitud hasta la fecha de vencimiento del
contrato, error que recae sobre una condicién esencial del contrato (véase SAP
Vizcaya, seccién 3%, 23 febrero 2012).

El coste de cancelacion es algo mas que un riesgo del contrato del que debe
ser informado el cliente antes de contratar, es un elemento esencial del mismo
[cfr. SSAP, seccidn 21, Madrid, de 9 de diciembre 2014 (Pre-MIFID); de 23
de diciembre de 2014 (MIFID), que anulan swaps por no informar de la can-
celacion anticipada; ponente: Guillermo Ripoll Olazabal]. El derivado es un
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contrato autébnomo de alto riesgo cuyo valor depende de un subyacente. Re-
quiere un seguimiento continuo de la posicién. Y en caso de evolucioén des-
favorable, el banco prestador del servicio de cobertura esti obligado a avisar al
cliente, para que cancele el producto, pagando el coste de cancelacion, calcu-
lado segin la férmula que debe ser recogida en el contrato, y de este modo,
evitar que se agravan las pérdidas hasta ser inasumibles. En la estructura del
swap como instrumento de cobertura es esencial la facultad de cancelar pa-
gando su coste.

2.7.2.  Reestructuraciones

Con frecuencia la banca propone al cliente cancelar anticipadamente el
producto y firmar otro producto, en una operacién de restructuracién finan-
ciera de la posicion del cliente. Con el nuevo producto se consolidan las pér-
didas del cliente y se cobran nuevas comisiones ocultas. Es frecuente que el
nuevo producto anada opciones y otras combinaciones de derivados de tal
modo que aumenta la complejidad del producto y la dificultad para el cliente
de comprender su contenido y riesgos. En ocasiones se aumentan los nocio-
nales y alargan los plazos. Con este contenido, los nuevos productos, multi-
plicadores de riesgo, aumentan el riesgo de pérdidas. En un efecto cascada, la
exposicion financiera del cliente se hace progresivamente insostenible. Una de
las razones para ofrecer estas restructuraciones se encuentra en las comisiones
ocultas que percibe el banco en el comento de cada contrataciéon. Con el fin
de evitar estas practicas, el banco oferente debe informar a los clientes mino-
ristas del precio total que el cliente ha de pagar por el instrumento financiero,
el servicio de inversidn o el servicio auxiliar, incluyendo todos los honorarios,
comisiones, costes y gastos asociados [art. 66 a) RD 217/2008)]. Y la restruc-
turacioén, asumiendo el nuevo swap la pérdida del primero, tiene la naturaleza
de servicio auxiliar, a saber, de concesion de crédito para poder realizar una
operacién sobre un instrumento financiero, siempre que en dicha operacioén
intervenga la empresa que concede el crédito (art. 63.2.b LMV), que podria
ser calificado de mutuo entre jugadores y como tal ilicito?”

2.8. Consideracion final

Los swaps son instrumentos financieros fruto de la evolucién del mercado.
Han proliferado de forma incontrolada. No son ni malos ni buenos. Pero son
peligrosos, de compresion dificil para el cliente dada su complejidad y dificil
seguimiento. Son productos que han contribuido a la multiplicaciéon de los

27. Vid. Marress, D., I contratti dell'intermediazione finanziaria, Giappichelli, Torino, 2011,
pag. 251.
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riesgos financieros. Todas estas caracteristicas acenttan la vulnerabilidad de los
clientes, quienes se enfrentan al riesgo de un mal asesoramiento en una actua-
cién oportunista de algunos bancos. De ahi la importancia de cumplir las nor-
mas de conducta en la negociacidn de swaps.

Su evolucidén, con multiples modalidades, ha superado a la cultura juridica.
Son contratos de alto riesgo juridico, con clausulas importadas del Derecho
anglosajén que contrastan con el Derecho continental. Su volumen ha acabado
por afectar a la estabilidad del mercado, generando un riesgo sistémico.

Con la crisis financiera, se revisa la regulacién financiera y en particular el
control sobre los productos derivados. El modelo de la relacién banco-cliente
muta hacia el lado del cliente, como parte vulnerable. El centro de gravedad
pasa del producto comercializado a la calidad del servicio prestado al cliente.
Convendria con este fin incluir en el catilogo de servicios de inversion la
negociacién de derivados OTC, y reforzar la informacién al cliente y la pre-
vencibn de los conflictos de interés, obligando a designar un agente de calculo
independiente.






CariTuLo X

Marco regulatorio sobre normas de conducta

Se recogen a continuacion un extracto de las principales normas de con-
ducta aplicables en la prestacion de servicios de inversion fuente principal de
la responsabilidad bancaria.

1. Ley 24/1988, DE 28 DE juLlo, DEL MERCADO DE VALORES
[EXTRACTO]

Articulo 70 quater. Conflictos de interés.

1. De conformidad con lo dispuesto en la letra d), apartado 1, del articulo
70 ter, las empresas que presten servicios de inversion deberan organizarse y
adoptar medidas para detectar posibles conflictos de interés entre sus clientes
y la propia empresa o su grupo, incluidos sus directivos, empleados, agentes o
personas vinculadas con ella, directa o indirectamente, por una relacién de
control; o entre los diferentes intereses de dos o mas de sus clientes, frente a
cada uno de los cuales la empresa mantenga obligaciones.

A tales efectos no se considerara suficiente que la empresa pueda obtener
un beneficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente; o que
un cliente pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la
posibilidad de pérdida concomitante de un cliente.

Igualmente deberan aprobar, aplicar y mantener una politica de gestiéon de
los conflictos de interés que sea eficaz y apropiada a su organizacidn, destinada
a impedir que los conflictos de interés perjudiquen los intereses de sus clientes.

2. Cuando las medidas organizativas o administrativas adoptadas para ges-
tionar el conflicto de interés no sean suficientes para garantizar, con razonable
certeza, que se prevendran los riesgos de perjuicio para los intereses del cliente,
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la empresa de servicios de inversion debera revelar previamente la naturaleza
y origen del conflicto al cliente antes de actuar por cuenta del mismo.

3. Reglamentariamente se estableceran las reglas para la identificacién y
registro de los conflictos de interés, y las medidas, requisitos organizativos y
politicas que deban adoptarse para garantizar la independencia del personal que
ejerce actividades que impliquen riesgo de conflicto de interés, asi como la
informacién que deba suministrarse a los clientes afectados o al ptblico en
general.

[...]
TITULO VII

Normas de conducta
CAPITULO I

Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de
inversion

Articulo 78. Sujetos obligados.
1. Quienes presten servicios de inversion deberan respetar:

a) Las normas de conducta contenidas en el presente Capitulo.

b) Los cddigos de conducta que, en desarrollo de las normas a que se
refiere la letra a) anterior, apruebe el Gobierno o, con habilitacién
expresa de éste, el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

¢) Las contenidas en sus propios reglamentos internos de conducta.

2. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores estableceri el contenido minimo
de los reglamentos internos de conducta.

Articulo 78 bis. Clases de clientes.

1. A los efectos de lo dispuesto en este Titulo, las empresas de servicios de
inversion clasificardn a sus clientes en profesionales y minoristas. Igual obliga-
cion sera aplicable a las demas empresas que presten servicios de inversion
respecto de los clientes a los que les presten u ofrezcan dichos servicios.

2. Tendran la consideracién de clientes profesionales aquéllos a quienes se
presuma la experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios para tomar
sus propias decisiones de inversién y valorar correctamente sus riesgos.

3. En particular tendra la consideracién de cliente profesional:

a) Las entidades financieras y demas personas juridicas que para poder
operar en los mercados financieros hayan de ser autorizadas o regula-
das por Estados, sean o no miembros de la Unién Europea.
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Se incluiran entre ellas las entidades de crédito, las empresas de servicios
de inversidn, las companias de seguros, las instituciones de inversion
colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus so-
ciedades gestoras, los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras,
los que operen habitualmente con materias primas y con derivados de
materias primas, asi como operadores que contraten en nombre propio
y otros inversores institucionales.
b) Los Estados y Administraciones regionales, los organismos publicos
que gestionen la deuda publica, los bancos centrales y organismos in-
ternacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Euro-
peo de Inversiones y otros de naturaleza similar.
¢) Los empresarios que individualmente retinan, al menos, dos de las si-
guientes condiciones:
1°. que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20
millones de euros;

2°. que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior
a 40 millones de euros;

3°. que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones
de euros.

d) Los inversores institucionales que, no incluidos en la letra a) tengan
como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos fi-
nancieros.

Quedaran incluidas en este apartado, en particular, las entidades de
capital riesgo y sus sociedades gestoras.

Las entidades senaladas en los apartados anteriores se consideraran
clientes profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no
profesional y de que las empresas de servicios de inversion puedan
acordar concederles un nivel de proteccién mas amplio.

e) Los demis clientes que lo soliciten con caricter previo, y renuncien
de forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. No obs-
tante, en ningGn caso se considerard que los clientes que soliciten ser
tratados como profesionales poseen unos conocimientos y una expe-
riencia del mercado comparables a las categorias de clientes profesio-
nales enumeradas en las letras a) a d) de este apartado.

La admision de la solicitud y renuncia quedara condicionada a que la em-
presa que preste el servicio de inversion efecttie la adecuada evaluacion de la
experiencia y conocimientos del cliente en relacién con las operaciones y
servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus propias decisiones
de inversién y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada evaluacidn, la
empresa deberd comprobar que se cumplen al menos dos de los siguientes
requisitos:
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1°. que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en
el mercado de valores, con una frecuencia media de mas de diez por
trimestre durante los cuatro trimestres anteriores;

2°. que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000
euros;

3°. que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un afo, un
cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos
sobre las operaciones o servicios previstos.

El Gobierno vy, con su habilitacién expresa, el Ministro de Economia y
Hacienda o la Comisién Nacional del Mercado de Valores podran determinar
la forma de calculo de las magnitudes sefaladas en este apartado y fijar requisitos
para los procedimientos que las entidades establezcan para clasificar clientes.

4. Se consideraran clientes minoristas todos aquellos que no sean profe-
sionales.

Articulo 78 ter. Operaciones con contrapartes elegibles.

1. A los efectos de lo dispuesto en este articulo, tendran la consideracion
de contrapartes elegibles las siguientes entidades: empresas de servicios de in-
version, entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de inver-
sidn colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades
gestoras, otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislacion
comunitaria o por el derecho nacional de un Estado miembro, empresas se-
naladas en las letras d) y e) del apartado 3 del articulo 62, gobiernos nacionales
y sus servicios correspondientes, incluidos los que negocian deuda, Bancos
Centrales y organismos supranacionales. También tendran dicha consideracién
las entidades de terceros paises equivalentes y las comunidades autdnomas.

Asimismo, si se solicita, también se considerarin contrapartes elegibles las
empresas que cumplan los requisitos que se establecen en la letra e) del apartado
3 del articulo 78 bis, en cuyo caso s6lo serd reconocida como contraparte
elegible en lo relativo a los servicios u operaciones para los que pueda ser tratada
como cliente profesional. Se entenderan incluidas las empresas de terceros
paises que estén sujetas a requisitos y condiciones equivalentes.

2. Las empresas que presten servicios de inversion autorizadas para ejecutar
ordenes por cuenta de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y trans-
mitir 6rdenes podran realizar estas operaciones, o los servicios auxiliares di-
rectamente relacionados con las mismas, con las entidades sefialadas en el apar-
tado anterior sin cumplir las obligaciones establecidas en los articulos 79 bis,
79 ter y 79 sexies, siempre que dichas entidades sean informadas previamente
de ello y que no soliciten expresamente que se les apliquen.

En el caso de las entidades sefialadas en el parrafo primero del apartado
anterior, la clasificacién como contraparte elegible se entendera sin perjuicio
del derecho de estas entidades a solicitar, bien de forma general o bien para
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cada operacidn, el trato como cliente, en cuyo caso su relacidon con la empresa
de servicios de inversién quedari sujeta a lo dispuesto en los articulos 79 bis,
79 ter y 79 sexies de esta Ley.

Asimismo, en el caso de las empresas sefialadas en el parrafo segundo del
apartado anterior se debera obtener la confirmacién expresa de que la empresa
accede a ser tratada como una contraparte elegible, de forma general o para
cada operacion.

Cuando la operacidn se realice con una empresa domiciliada en otro Estado
miembro de la Unién Europea, se debera respetar el estatus de la empresa que
determine la legislacion de dicho Estado.

Articulo 79. Obligacion de diligencia y transparencia.

Las entidades que presten servicios de inversion deberan comportarse con
diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando de tales intereses
como si fueran propios, y, en particular, observando las normas establecidas en
este capitulo y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo.

En concreto, no se considerard que las empresas de servicios de inversion
acttan con diligencia y transparencia y en interés de sus clientes, si en relacion
con la provisiéon de un servicio de inversion o auxiliar pagan o perciben algiin
honorario o comisién, o aportan o reciben algin beneficio no monetario que
no se ajuste a lo establecido en las disposiciones que desarrollen esta Ley.

Articulo 79 bis. Obligaciones de informacion.

1. Las entidades que presten servicios de inversiéon deberan mantener, en
todo momento, adecuadamente informados a sus clientes.

2. Toda informacién dirigida a los clientes, incluida la de caracter publi-
citario, debera ser imparcial, clara y no engafiosa. Las comunicaciones publi-
citarias deberan ser identificables con claridad como tales.

3. A los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionara, de
manera comprensible, informacién adecuada sobre la entidad y los servicios
que presta; sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion;
sobre los centros de ejecucién de 6rdenes y sobre los gastos y costes asociados
de modo que les permita comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de
inversién y del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece pu-
diendo, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento
de causa. A tales efectos se considerard cliente potencial a aquella persona que
haya tenido un contacto directo con la entidad para la prestacion de un servicio
de inversion, a iniciativa de cualquiera de las partes.

La informacién a la que se refiere el parrafo anterior podra facilitarse en un
formato normalizado.

La informacion referente a los instrumentos financieros y a las estrategias
de inversidon debera incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los
riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias. La Comisién Nacional del
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Mercado de Valores podra requerir que en la informacidn que se entregue a
los inversores con caricter previo a la adquisicién de un producto, se incluyan
cuantas advertencias estime necesarias relativas al instrumento financiero y, en
particular, aquellas que destaquen que se trata de un producto no adecuado
para inversores no profesionales debido a su complejidad. Igualmente, podra
requerir que estas advertencias se incluyan en los elementos publicitarios.

En el caso de valores distintos de acciones emitidos por una entidad de
crédito, la informacién que se entregue a los inversores debera incluir infor-
macién adicional para destacar al inversor las diferencias de estos productos y
los depésitos bancarios ordinarios en términos de rentabilidad, riesgo y liqui-
dez. E]l Ministro de Economia y Competitividad o, con su habilitacién expresa
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, podran precisar los términos
de la citada informacién adicional.

4. El cliente debera recibir de la entidad informes adecuados sobre el servi-
cio prestado. Cuando proceda dichos informes incluiran los costes de las ope-
raciones y servicios realizados por cuenta del cliente.

5. Las entidades que presten servicios de inversion deberin asegurarse en
todo momento de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus
clientes, con arreglo a lo que establecen los apartados siguientes.

6. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones
o de gestion de carteras, la entidad obtendra la informacion necesaria sobre los
conocimientos y experiencia del cliente, incluidos en su caso los clientes po-
tenciales, en el ambito de inversion correspondiente al tipo de producto o de
servicio concreto de que se trate; y sobre la situacion financiera y los objetivos
de inversion de aquel, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle
los servicios de inversion e instrumentos financieros que mas le convengan.
Cuando la entidad no obtenga esta informacidén, no recomendari servicios de
inversion o instrumentos financieros al cliente o posible cliente. En el caso de
clientes profesionales la entidad no tendra que obtener informacién sobre los
conocimientos y experiencia del cliente. La entidad proporcionari al cliente
por escrito o mediante otro soporte duradero una descripcién de como se ajusta
la recomendacidn realizada a las caracteristicas y objetivos del inversor.

7. Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apartado
anterior, la empresa de servicios de inversiéon debera solicitar al cliente, incluido
en su caso los clientes potenciales, que facilite informacién sobre sus conoci-
mientos y experiencia en el ambito de inversién correspondiente al tipo con-
creto de producto o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la
entidad pueda evaluar si el servicio o producto de inversién es adecuado para
el cliente. La entidad entregari una copia al cliente del documento que recoja
la evaluacién realizada.

Cuando, en base a esa informacion, la entidad considere que el producto
o el servicio de inversidn no es adecuado para el cliente, se lo advertira. Asi-
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mismo, cuando el cliente no proporcione la informacién indicada en este
apartado o esta sea insuficiente, la entidad le advertird de que dicha decision le
impide determinar si el servicio de inversién o producto previsto es adecuado
para €l.

En caso de que el servicio de inversion se preste en relacion con un ins-
trumento complejo seglin lo establecido en el apartado siguiente, se exigird
que el documento contractual incluya, junto a la firma del cliente, una expre-
sidn manuscrita, en los términos que determine la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, 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.

En los términos que determine la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, las entidades que presten servicios de inversion deberan mantener, en
todo momento, un registro actualizado de clientes y productos no adecuados
en el que reflejen, para cada cliente, los productos cuya conveniencia haya sido
evaluada con resultado negativo.

8. Cuando la entidad preste el servicio de ejecucién o recepcidn y trans-
misién de ordenes de clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares, no
tendrd que seguir el procedimiento descrito en el apartado anterior siempre
que se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la orden se refiera a acciones admitidas a negociacién en un
mercado regulado o en un mercado equivalente de un tercer pais; a
instrumentos del mercado monetario; a obligaciones u otras formas
de deuda titulizadas, salvo que incorporen un derivado implicito; a
instituciones de inversion colectiva armonizadas a nivel europeo y a
otros instrumentos financieros no complejos. Se consideraran merca-
dos equivalentes de terceros paises aquellos que cumplan unos requi-
sitos equivalentes a los establecidos en el Titulo IV. La Comisién
Europea publicard una lista de los mercados que deban considerarse
equivalentes que se actualizara peridédicamente.

Tendran la consideracion de instrumentos financieros no complejos,
ademas de los indicados expresamente en el parrafo anterior, aquellos
en los que concurran las siguientes condiciones:

1) 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 evaluacion independientes del emisor;

il) que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente
que excedan del coste de adquisicién del instrumento;



274 La prestacién bancaria de servicios de inversion

i) que exista a disposicién del pablico informacidn 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 operaciéon en ese instrumen-
to.

No se considerarin instrumentos financieros no complejos:

1) los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores
negociables o que den lugar a su liquidacién en efectivo, deter-
minada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de in-
terés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas;

i) los instrumentos financieros sefialados en los apartados 2 a 8 del
articulo 2 de esta Ley;

b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente;

¢) que la entidad haya informado al cliente con claridad de que no estd
obligada a evaluar la adecuacion del instrumento ofrecido o del
servicio prestado y que, por tanto, el cliente no goza de la pro-
teccidén establecida en el apartado anterior. Dicha advertencia podra
realizarse en un formato normalizado;

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en el articulo 70 ter.2.d).

Articulo 79 ter. Registro de contratos.

Las entidades que presten servicios de inversion deberan crear un registro
que incluya el contrato o contratos que tengan por objeto el acuerdo entre la
empresa y el cliente y en los que deberan concretarse los derechos y las obli-
gaciones de las partes y demas condiciones en las que la empresa prestara el
servicio al cliente.

Sera obligatorio que consten por escrito los contratos celebrados con
clientes minoristas. Para la prestacion del servicio de asesoramiento en materia
de inversiones a dichos clientes, bastara la constancia escrita o fehaciente de la
recomendacién personalizada.

Articulo 79 quater. Servicios de inversion como parte de un producto fi-
nanciero.

Las obligaciones de informacion y registro contempladas en los articulos
79 bis y 79 ter anteriores seran de aplicacidn a los servicios de inversion que
se ofrezcan como parte de otros productos financieros, sin perjuicio de la apli-
cacibn a estos ultimos de su normativa especifica, especialmente aquélla rela-
cionada con la valoracién de los riesgos y los requisitos de informacion a su-
ministrar a los clientes.
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Articulo 79 quinquies. Cumplimiento de las obligaciones de informacion
en el caso de prestacion de servicios por medio de otra empresa de servicios de
inversion.

Cuando una entidad preste servicios de inversiéon o servicios auxiliares en
nombre de un cliente siguiendo instrucciones de otra empresa de servicios de
inversion, podra basarse en la informacion que sobre el cliente le transmita esta
Gltima. En este caso, la empresa que remita las instrucciones sera responsable
de que la informacion sobre el cliente sea completa y exacta.

Asimismo, la empresa que reciba las instrucciones podra basarse en reco-
mendaciones proporcionadas al cliente por otra empresa de servicios de in-
versién con respecto al servicio o a la operacién en cuestién. En este caso, la
que remita las instrucciones sera responsable de la adecuacion para el cliente
de las recomendaciones o asesoramiento proporcionado.

En cualquier caso, la empresa que reciba las instrucciones u 6rdenes sera
la responsable de la realizacion del servicio o la operacidn, sobre la base de la
informacion o recomendaciones recibidas, de conformidad con las disposicio-
nes pertinentes del presente capitulo.

Articulo 79 sexies. Obligaciones relativas a la gestion y ejecucion de ordenes.

1. Las personas o entidades que presten servicios de inversiéon deberan,
cuando ejecuten ordenes de clientes, ya presten este servicio de forma inde-
pendiente o en conjuncién con otro:

a) Adoptar las medidas razonables para obtener el mejor resultado posi-
ble para las operaciones de sus clientes teniendo en cuenta el precio,
los costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacién, el
volumen, la naturaleza de la operacién y cualquier otro elemento re-
levante para la ejecucion de la orden.

b) Disponer de procedimientos y sistemas de gestion de érdenes, en los
términos que se determinen reglamentariamente, que permitan su
rapida y correcta ejecucién y posterior asignacién, de forma que no
se perjudique a ningun cliente cuando se realizan operaciones para
varios de ellos o se actia por cuenta propia. Dichos procedimientos
o sistemas permitirin la ejecucidon de ordenes de clientes, que sean
equivalentes, con arreglo al momento en que fueron recibidas por la
empresa de servicios de inversion.

2. Para cumplir lo dispuesto en la letra a) del apartado anterior las entidades
deberan contar con una politica de ejecucion de drdenes que definira la im-
portancia relativa atribuida al precio, a los costes, a la rapidez y eficiencia en la
ejecucion y liquidacidn, y a cualquier otro elemento que juzguen relevante
para la ejecucion de la orden.
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Dicha politica de ejecucion de érdenes debera incluir, para cada clase de
instrumento, informacién sobre los distintos mercados, sistemas o cualquier
otro centro de negociacion en los que la empresa ejecute las drdenes de sus
clientes, y los factores que influyan en la eleccion del centro de negociacidon.
Serd necesario que la entidad identifique aquellos centros que, a su juicio,
permitan obtener sistematicamente el mejor resultado posible para la ejecucidon
de las 6rdenes de los clientes.

3. La entidad debera informar a sus clientes sobre su politica de ejecucién
de 6rdenes, siendo necesario que obtenga su consentimiento antes de aplicar-
sela. Cuando dicha politica permita que la entidad ejecute las 6rdenes al margen
de los mercados regulados y de los sistemas multilaterales de negociacion, los
clientes deberian conocer este extremo debiendo prestar su consentimiento
previo y expreso antes de proceder a la ejecucion de las 6rdenes al margen de
los mercados o sistemas senalados. El consentimiento se podra obtener de ma-
nera general o para cada operacion en particular.

La entidad debera estar en condiciones de demostrar a sus clientes, a pe-
ticién de estos, que han ejecutado sus 6rdenes de conformidad con la politica
de ejecucion de la empresa.

4. Cuando el cliente dé instrucciones especificas sobre la ejecucién de su
orden, la empresa ejecutard la orden siguiendo la instruccién especifica.

Cuando se trate de ordenes de clientes minoristas que no hubieran dado
instrucciones especificas, el mejor resultado posible se determinari en términos
de contraprestacion total, compuesta por el precio del instrumento financiero
y los costes relacionados con la ejecucion, que incluiran todos los gastos con-
traidos por el cliente que estén directamente relacionados con la ejecucién de
la orden, incluidas las comisiones del centro de ejecucidn, las de compensacién
y liquidacién y aquellas otras pagadas a terceros implicados en la ejecucion de
la orden.

5. Las entidades supervisaran la efectividad de sus sistemas y de su politica
de ejecucion de 6rdenes con objeto de detectar y, en su caso, corregir cualquier
deficiencia. En particular, comprobaran peridédicamente si los centros de eje-
cucidn incluidos en la politica de ejecucion de 6rdenes proporcionan los me-
jores resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus sistemas de
ejecucion. Las entidades notificarin a sus clientes cualquier cambio importante
en sus sistemas o en su politica de ejecucién de érdenes.

6. Reglamentariamente se estableceran los requisitos minimos de los sis-
temas y procedimientos de gestion de érdenes; la forma de considerar los costes
y comisiones asociados a la ejecucion; las reglas para la seleccion de los distintos
sistemas o mercados y para la ejecucion de ordenes a precio limitado; y los
demis extremos relativos a la politica de gestion y ejecucion de ordenes.
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2. REeaL DEecreTO 217/2008, DE 15 DE FEBRERO [EXTRACTO]

Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y
por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

[...]
TITULO 11

Otras cuestiones del régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion y de las restantes entidades que prestan servicios de
inversion

CAPITULO I
Requisitos organizativos

Seccidn 2°. Registros obligatorios

Articulo 32. Mantenimiento de registros.

1. Las entidades que presten servicios de inversién deberan conservar du-
rante al menos cinco anos los datos incluidos en todos los registros exigidos
por el titulo V y VII, capitulo I de la Ley 24/1988, de 28 de julio y por el
presente real decreto.

Sin perjuicio de ello, el registro de contratos sefialado en el articulo 79 ter
de dicha ley debera mantenerse mientras dure la relacién con el cliente. Cuan-
do la empresa de servicios de inversion vea revocada su autorizacién antes de
que transcurran los cinco afios, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra exigir a la entidad que conserve los datos hasta que se complete dicho
periodo.

En cualquier caso, cuando resulte necesario para el ejercicio de sus fun-
ciones de supervisién, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra,
en circunstancias excepcionales, exigir el mantenimiento de todos o algunos
de los registros indicados en el parrafo anterior por un periodo tan largo como
lo justifique la naturaleza del instrumento o de la operacion.

2. Los registros deberan guardarse en un soporte que permita el almace-
namiento de la informacién de forma accesible a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, y se cumpliran en todo caso las siguientes condiciones:

a) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra acceder a ellos
con facilidad y podra reconstruir cada una de las fases fundamentales
en la tramitacion de cada operacion.
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b) Debe ser posible distinguir cualquier correccién o modificaciéon rea-
lizada del contenido de los registros con anterioridad a aquellas, sin
que sea posible, en ningtn caso, la manipulacién o alteraciéon de los
registros de otro modo.

3. La Comisioén Nacional del Mercado de Valores debera publicar la lista
de registros exigidos de conformidad con lo dispuesto en el apartado 1.

Articulo 33. Registro de ordenes de clientes sobre instrumentos financieros
y registro de operaciones.

1. Los datos a incluir en los registros de 6rdenes de clientes son los esta-
blecidos en el Reglamento 1287/2006, de la Comision, de 10 de agosto de
2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de servicios de
inversién de llevar un registro, la informacién sobre las operaciones, la trans-
parencia del mercado, la admision a negociaciéon de instrumentos financieros,
y términos definidos a efectos de dicha Directiva. En el registro debera con-
servarse:

a) El ejemplar original de la orden firmada por el cliente o por persona
autorizada de forma fehaciente, cuando sea realizada en modo escri-

to.

b) La cinta de grabacién, cuando la orden sea realizada en modo telefo-
nico.

c) El registro magnético correspondiente en el caso de transmision
electrénica.

Las entidades dispuestas a aceptar Ordenes recibidas por via telefénica no
escrita deberan establecer los medios necesarios para la identificacién de sus
ordenantes, asi como disponer de cintas para la grabacion de dichas 6rdenes;
siendo necesario, no obstante, advertir previamente al ordenante de dicha gra-
bacidn. Sera necesaria, asimismo, la existencia de confirmacion escrita de la
orden por parte del ordenante, siendo admisible la utilizacién de cualquier
medio escrito tales como telex, fax u otros similares. En cualquier caso, se
entendera confirmada la orden cuando el receptor de la misma comunique a
su ordenante por cualquier medio escrito la ejecucién vy, en su caso, la liqui-
dacidén de la misma segtin sus instrucciones y éste no manifieste disconformidad
en el plazo que al efecto le indique la entidad, que no podra ser inferior a
quince dias desde la recepcion de dicha informacidn por el ordenante.

Las 6rdenes que se refieran a operaciones a plazo superior a tres meses,
deberan confirmarse antes de la fecha valor. Dicha confirmacion debera ser
realizada por cualquier medio escrito bien por el ordenante o por el receptor
de la orden.

2. El registro de operaciones debera llevarse por medios informaticos.
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3. Cada anotacidn en el registro de operaciones debera estar sustentada por
una orden de entre las comprendidas en el registro de 6rdenes. Las entidades
estableceran las correspondencias que deben existir entre el registro de 6rdenes
y el registro de operaciones, y entre éste y la base contable y los saldos de los
estados financieros y estadisticos relacionados con ellos.

[...]

Seccién 6*. Conflictos de interés

Articulo 44. Conflictos de interés potencialinente perjudiciales para los
clientes.

Al objeto de identificar los conflictos de interés a los efectos de lo dispuesto
en el articulo 70 quater de la Ley 24/1988, de 28 de julio, las entidades que
presten servicios de inversién deberin tener en cuenta, como criterio minimo,
si la propia empresa, o bien una persona competente u otra persona directa o
indirectamente vinculada a aquella mediante una relacién de control, se en-
cuentra en alguna de las siguientes situaciones:

a) La entidad o la persona en cuestion puede obtener un beneficio fi-
nanciero, o evitar una pérdida financiera, a costa del cliente, o,

b) tiene un interés en el resultado del servicio prestado o de la opera-
cibén efectuada por cuenta del cliente, distinto del interés del propio
cliente en ese resultado, o,

c) tiene incentivos financieros o de cualquier otro tipo para favorecer
los intereses de terceros clientes, frente a los propios intereses del
cliente en cuestion, o,

d) la actividad profesional es idéntica a la del cliente, o,

e) recibe, o va a recibir, de un tercero un incentivo en relacién con el
servicio prestado al cliente, en dinero, bienes o servicios, distinto de
la comision o retribucién habitual por el servicio en cuestion.

En cualquier caso, tal y como se sefala en el mencionado articulo 70 quater
de la Ley no se considerara suficiente que la empresa pueda obtener un bene-
ficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente; o que un cliente
pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la posibilidad de
pérdida concomitante de un cliente.

Articulo 45. Politica de gestion de los conflictos de interés.

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 70 quater de la Ley
24/1988, de 28 de julio, las entidades que presten servicios de inversiéon de-
beran aprobar, aplicar y mantener una politica de gestion de los conflictos de
interés eficaz y adecuada al tamafo y organizacién de la empresa y a la natu-
raleza, escala y complejidad de su actividad. Asimismo, la politica se plasmari
por escrito y cuando la empresa pertenezca a un grupo, se debera tener en
cuenta cualquier circunstancia derivada de la estructura y actividades de otras



280

La prestacién bancaria de servicios de inversion

entidades del grupo que la entidad conozca o debiera conocer susceptible de
provocar un conflicto de interés.
2. La politica de gestion debera:

a)

identificar, en relacidn con los servicios de inversion y auxiliares rea-
lizados por la empresa o por cuenta de ésta, las circunstancias que
den o puedan dar lugar a un conflicto de interés que implique un
riesgo importante de menoscabo a los intereses de uno o mas clien-
tes.
Especificar los procedimientos y medidas a adoptar para gestionar ta-
les conflictos, garantizando que las personas competentes que partici-
pan en las actividades que puedan implicar un conflicto de interés de
acuerdo con lo senalado en la letra anterior actGan con un nivel de
independencia adecuado al tamano y actividades de la empresa y, en
su caso, de su grupo, y a la importancia del riesgo de menoscabo de
los intereses de los clientes. Los procedimientos y medidas deberan
ser aquellos de los enumerados a continuacién que resulten necesa-
rios y apropiados para garantizar el necesario grado de independen-
cia:

1) Procedimientos eficaces para impedir o controlar el intercambio
de informacién entre personas competentes que participen en
actividades que comporten el riesgo de un conflicto de interés,
cuando tal intercambio pueda ir en detrimento de los intereses
de uno o mis clientes.

i) La supervisiéon separada de aquellas personas competentes cuyas
funciones principales consistan en la realizacién de actividades o
de servicios por cuenta de clientes con intereses distintos que
puedan entrar en conflicto, o de aquellas personas competentes
que de cualquier otro modo representen intereses distintos que
puedan entrar en conflicto, incluidos los de la propia empresa.

i) La eliminacién de cualquier relacién directa entre la remunera-
cién de aquellas personas competentes que realizan principal-
mente una actividad y la remuneracién o los ingresos generados
por otras personas competentes que realizan principalmente otra
actividad, cuando pueda surgir un conflicto de interés en rela-
cién con estas actividades.

iv) Medidas para impedir o limitar que cualquier persona pueda
ejercer una influencia inadecuada sobre la forma en que una
persona competente presta servicios de inversiéon o auxiliares.

v) Medidas para impedir o controlar la participacién simultinea o
consecutiva de una persona competente en varios servicios de
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inversidn o auxiliares cuando dicha participacion pueda ir en de-
trimento de una gestiéon adecuada de los contflictos de interés.

Cuando la adopcién de las medidas y procedimientos anteriores no ga-
rantice el necesario grado de independencia, la empresa debera aplicar los pro-
cedimientos y medidas alternativos o adicionales que considere necesarios y
apropiados para conseguir tal fin.

3. La revelacion al cliente de los conflictos de interés de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 70 quater.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, debera
hacerse en un soporte duradero y debera incluir los datos suficientes, en fun-
ci6n de la naturaleza del cliente, para que éste pueda tomar con conocimiento
de causa una decision en relacién con el servicio de inversion o auxiliar al que
afecte el conflicto de interés.

Articulo 46. Registro de servicios que originan conflictos de interés perju-
diciales.

Las entidades que prestan servicios de inversiéon deberan tener y actualizar
regularmente un registro de las clases de servicios de inversion y auxiliares
realizados por la empresa o por cuenta de la misma en los que, o bien, haya
surgido un conflicto de interés, o bien, pueda surgir si se trata de servicios en
curso.

Articulo 47. Requisitos organizativos adicionales cuando una entidad que
presta servicios de inversion elabora y divulga informes de inversiones.

1. Las entidades que prestan servicios de inversidén que elaboren o encar-
guen la elaboracién de informes de inversiones que se pretendan difundir, o
que puedan difundirse con posterioridad, entre los clientes de la entidad o al
publico en general, bajo su propia responsabilidad o bajo la de empresas de su
grupo, garantizaran la aplicacién de todas las medidas sefaladas en el apartado
2.b) del articulo 45 en relacién con los analistas financieros implicados en la
elaboracion de los informes de inversiones y en relacidon con otras personas
competentes cuyas responsabilidades o intereses profesionales puedan entrar
en conflicto con los intereses de las personas destinatarias de los informes. A
los efectos de lo dispuesto en este articulo se estara al concepto de informe de
inversiones establecido en el articulo 63.2.¢) de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

2. Asimismo, deberan adoptar las medidas necesarias para garantizar el
cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Los analistas financieros y las otras personas competentes indicadas en
el apartado anterior no podran realizar operaciones personales o ne-
gociar por cuenta de cualquier persona, incluida la propia empresa,
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salvo si lo hacen como creadores de mercado actuando de buena fe y
en el curso ordinario de esta actividad o al ejecutar una orden no so-
licitada por un cliente sin que haya mediado previa propuesta de la
entidad, en relacién con los instrumentos financieros a los que se re-
fiera el informe de inversiones, o con cualquier instrumento finan-
ciero conexo, si tienen conocimiento de las fechas de difusién o del
contenido probable del informe y esos datos no se han hecho puabli-
cos 0 no se han revelado a los clientes ni pueden inferirse facilmente
de la informacién disponible, hasta que los destinatarios del informe
hayan tenido una posibilidad razonable de actuar al respecto.

En circunstancias no cubiertas por la letra anterior, los analistas fi-
nancieros y las otras personas competentes encargadas de la elabora-
cion de informes sobre inversiones no podran realizar operaciones
personales con los instrumentos financieros a que se refieran dichos
informes, o con instrumentos financieros conexos de modo contra-
rio a las recomendaciones vigentes, salvo en circunstancias excepcio-
nales y con la aprobacidon previa por escrito de un miembro del
servicio juridico o del servicio encargado del cumplimiento normati-
vo.

Las entidades que prestan servicios de inversion, los analistas finan-
cieros y las otras personas competentes implicadas en la elaboracion
de informes sobre inversiones no podran aceptar incentivos de aque-
llos que tengan un interés relevante en el objeto del informe en
cuestion ni podran comprometerse con los emisores a elaborar infor-
mes favorables.

Cuando el borrador del informe sobre inversiones contenga una re-
comendacién o bien un objetivo de precio, no se permitird que los
emisores, las personas competentes, con excepcion de los analistas fi-
nancieros, y cualquier otra persona revisen el borrador antes de la di-
fusion publica del informe, con el fin de verificar la exactitud de de-
claraciones objetivas contenidas en el informe, o con cualquier otra
finalidad, salvo la de comprobar que la empresa cumple con sus obli-
gaciones legales.

Alos efectos de lo dispuesto en este apartado, se entendera por instrumento
financiero conexo aquel cuyo precio se vea directamente afectado por las va-
riaciones del precio de un instrumento financiero objeto de un informe sobre
inversiones, entendiendo incluidos los instrumentos financieros derivados so-
bre aquel.

3. Lo dispuesto en los apartados anteriores no resultara de aplicaciéon cuan-
do la entidad que presta servicios de inversidon difunda un informe de inver-
siones si se cumplen los siguientes requisitos:
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a) Que la persona que elabora el informe no sea miembro del grupo al
que pertenece la entidad.

b) Que la entidad no modifique de manera importante las recomenda-
ciones que figuren en el informe.

¢) Que la entidad no presente el informe como elaborado por ella.

d) Que la entidad verifique que la persona que elabora el informe esta
sujeta a requisitos equivalentes a los previstos en este real decreto en
relacién con la elaboraciéon de informes de inversiones o bien ha
adoptado una politica que prevea tales requisitos.

TITULO IV

Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de
inversion

CAPITULO 1

Contrapartes elegibles, incentivos y obligaciones de informacién a
clientes y clientes potenciales

Articulo 58. Contrapartes elegibles.

1. Ademas de lo dispuesto en el articulo 78 ter.1, primer parrafo de la Ley
24/1988, de 28 de julio, también tendran la consideraciéon de contrapartes
elegibles las entidades mencionadas en las letras a) a d) del articulo 78 bis.3 de
dicha Ley que no estén expresamente enumeradas en aquel articulo.

2. Cuando, en virtud de lo dispuesto en el articulo 78 ter.2, segundo pa-
rrafo de la Ley 24/1988, de 28 de julio, una contraparte elegible solicite el
trato como cliente, sin solicitar su consideracion como cliente minorista, se le
tratard como cliente profesional, si la entidad estd de acuerdo. En caso con-

trario, se estard al procedimiento descrito en el articulo 78 bis.3.e) de la Ley
24/1988, de 28 de julio.

Articulo 59. Incentivos.
A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, se consideraran incentivos permitidos los siguientes:

a) Los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios pagados o
entregados a un cliente o a una persona que actile por su cuenta, y
los ofrecidos por el cliente o por una persona que actlie por su cuen-
ta;

b) Los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios pagados o
entregados a un tercero o a una persona que actie por cuenta de
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aquel, y los ofrecidos por un tercero o por una persona que actie
por cuenta de aquel, cuando se cumplan las siguientes condiciones:

)

ii)

La existencia, naturaleza y cuantia de los honorarios, comisiones
o beneficios no monetarios o, cuando su cuantia no se pueda
determinar, el método de cilculo de esa cuantia, deberan reve-
larse claramente al cliente, de forma completa, exacta y com-
prensible, antes de la prestacion del servicio de inversion o servi-
cio auxiliar. A tales efectos, las entidades que presten servicios de
inversion podran comunicar las condiciones esenciales de su sis-
tema de incentivos de manera resumida, siempre que efectiien
una comunicacién mas detallada a solicitud del cliente. Se en-
tenderd cumplida esta Gltima obligacién cuando la entidad pon-
ga a disposicién del cliente la informacién requerida a través de
los canales de distribucidon de la entidad o en su pagina web,
siempre que el cliente haya consentido a dicha forma de provi-
sién de la informacion.

El pago de los incentivos deberd aumentar la calidad del servicio
prestado al cliente y no podra entorpecer el cumplimiento de la
obligacion de la empresa de actuar en el interés Optimo del
cliente.

Los honorarios adecuados que permitan o sean necesarios para la
prestacion de los servicios de inversién, como los gastos de custodia,
de liquidacién y cambio, las tasas reguladoras o los gastos de asesoria
juridica y que, por su naturaleza, no puedan entrar en conflicto con
el deber de la empresa de actuar con honestidad, imparcialidad, dili-
gencia y trasparencia con arreglo al interés 6ptimo de sus clientes.

Articulo 60. Condiciones que debe cumplir la informacion para ser im-
parcial, clara y no engaiiosa.

1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis.2 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, toda informacién, incluidas las comunicaciones publicitarias,
dirigida a clientes minoristas, incluidos los clientes potenciales, o difundida de
tal manera que probablemente sea recibida por los mismos, debera cumplir las
condiciones establecidas en este articulo. En particular:

a)
b)

La informacién debera incluir el nombre de la entidad que presta los
servicios de inversion.

La informacién deberd ser exacta y no destacara los beneficios po-
tenciales de un servicio de inversiéon o de un instrumento financiero

sin indicar también los riesgos pertinentes, de manera imparcial y vi-
sible.
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<)

La informacion sera suficiente y se presentard de forma que resulte
comprensible para cualquier integrante medio del grupo al que se di-
rige o para sus probables destinatarios.

La informacién no ocultara, encubrird o minimizard ningin aspecto,
declaracién o advertencia importantes.

Cuando la informacién haga referencia a un régimen fiscal particu-
lar, debera aclarar de forma visible que ese régimen dependera de las
circunstancias individuales de cada cliente y que puede variar en el
futuro.

En ningln caso se podra incluir en la informacién el nombre de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, o de otra autoridad
competente de manera tal que indique o pueda inducir a pensar que
la autoridad aprueba o respalda los productos o los servicios de la
empresa.

2. Cuando la informacién compare servicios de inversion o auxiliares, ins-
trumentos financieros o las personas que presten los servicios, se deberan cum-
plir los siguientes requisitos:

a)
b)

<)

La comparacion debera ser pertinente y se presentard de manera im-
parcial y equilibrada.

Deberan identificarse las fuentes de informacién utilizadas para la
comparacion.

Se incluirdn los hechos e hipétesis principales utilizados para hacer la
comparacion.

3. Cuando la informacién incluya resultados historicos de un servicio de
inversion, de un instrumento financiero o de un indice financiero:

a)
b)

Tales resultados no podran ser el elemento mas destacado de la co-
municacion.

Los resultados deberan referirse a los cinco anos inmediatamente an-
teriores, 0, a todo el tiempo durante el que se haya ofrecido el ins-
trumento financiero, elaborado el indice financiero o prestado el
servicio, si el plazo es inferior a cinco aflos, o a un periodo tan am-
plio como la empresa decida si es superior a cinco afios. En cualquier
caso, la informacién sobre resultados deberd basarse en periodos
completos de doce meses.

Se indicara con toda claridad el periodo de referencia y la fuente de
la informacién.

Se debera advertir de forma visible que las cifras se refieren al pasado
y que los rendimientos pasados no son un indicador fidedigno de re-
sultados futuros.
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Cuando las cifras se expresen en divisas distintas de la utilizada en el
Estado miembro de residencia de los clientes minoristas, incluidos
los clientes potenciales, debera indicarse claramente la divisa utilizada
y se contendrd una advertencia previniendo de posibles incrementos
o disminuciones del rendimiento en funcién de las fluctuaciones
monetarias.

Cuando la informacién se base en los resultados brutos debera publi-
carse el efecto de las comisiones, honorarios u otras cargas.

4. La informacién sblo podra incluir resultados histdricos simulados en el
caso de instrumentos financieros o de indices financieros. En estos casos, se
deberan cumplir los siguientes requisitos:

a)

Los resultados simulados deberan basarse en resultados historicos
reales de uno o mas instrumentos financieros o indices financieros
que sean idénticos al instrumento financiero de que se trate, o sub-
yacentes del mismo.

Los resultados historicos reales deberan cumplir lo dispuesto en todas
las letras, salvo la d), del apartado anterior.

Se debera advertir de forma visible que las cifras se refieren a resulta-
dos historicos simulados y que los rendimientos pasados no son un
indicador fidedigno de resultados futuros.

5. Si la informacidn contiene datos sobre resultados futuros, deberan cum-
plirse los siguientes requisitos:

No se podri basar en resultados historicos simulados ni hacer refe-
rencia a los mismos.

Se basara en supuestos razonables respaldados por datos objetivos.
Cuando se base en resultados brutos, deberd publicarse el efecto de
las comisiones, honorarios u otras cargas.

Se deberd advertir de forma visible que las previsiones no son un in-
dicador fidedigno de resultados futuros.

Articulo 61. Informacion referente a la clasificacion de clientes.

1. Tras la entrada en vigor de este real decreto, las entidades que presten
servicios de inversién deberan notificar, o haber notificado, a sus clientes exis-
tentes y a los nuevos, la clasificacién de clientes en minoristas, profesionales y
contrapartes elegibles que establezcan, de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 78 bis y 78 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Asimismo, deberan comunicar a sus clientes, en un soporte duradero, que
les asiste el derecho, en su caso, a exigir una clasificacién distinta, indicando
las limitaciones que esa nueva clasificaciéon podria suponer en cuanto a la pro-
teccion del cliente.
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2. A los efectos de lo dispuesto en el apartado anterior, las entidades por
propia iniciativa o a peticién del cliente, podran:

a)

Tratar como cliente profesional o minorista a un cliente que, en su
defecto podria clasificarse como contraparte elegible en virtud de lo
dispuesto en el parrafo primero del articulo 78 ter.1 de la Ley
24/1988, de 28 de julio.

Tratar como cliente minorista a un cliente que se considere profesio-
nal en virtud de lo dispuesto en las letras a) a d) del articulo 78 bis.3
de la Ley 24/1988, de 28 de julio. En este sentido, correspondera al
cliente profesional solicitar un mayor grado de proteccién cuando
considere que no estd en condiciones de valorar o gestionar correc-
tamente los riesgos a los que se expone. En concreto, se le tratard
como cliente minorista cuando celebre un contrato escrito con la
entidad en el que se precisaran los servicios y tipos de productos y
transacciones en relacion con los cuales se le dard tratamiento de
cliente minorista.

3. A efectos de lo dispuesto en el articulo 78 bis.3.¢) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, para que las personas indicadas en dicha letra puedan ser tratadas
como clientes profesionales, debera observarse el siguiente procedimiento:

a)

b)

<)

El cliente debera pedir por escrito a la entidad su clasificacién como
cliente profesional, bien con caracter general, bien para un servicio o
transaccion determinada, o para un tipo de producto o transaccién
especifico.

La entidad deberi advertirle claramente por escrito de las proteccio-
nes y posibles derechos de los que se veria privado.

El cliente deberd declarar por escrito, en un documento distinto al
del contrato, que conoce las consecuencias derivadas de su renuncia
a la clasificacién como cliente minorista.

4. Las entidades deberin elaborar y aplicar politicas y procedimientos in-
ternos, por escrito, para clasificar a sus clientes, correspondiendo a los clientes
profesionales informar a la entidad de cualquier cambio que pudiera modificar
su clasificacion. En cualquier caso, cuando la entidad tenga conocimiento de
que un cliente ha dejado de cumplir los requisitos para ser tratado como pro-
fesional, lo considerard con caricter inmediato, a todos los efectos, como un
cliente minorista.

Articulo 62. Requisitos generales de informacion a clientes.

1. Las entidades que prestan servicios de inversion deberan proporcionar
a sus clientes minoristas, incluidos los potenciales, la siguiente informacion,
con antelacién suficiente a la celebracion del contrato de prestacidn de servicios
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de inversion o auxiliares, o a la propia prestacidn del servicio, cuando éste sea
anterior a aquel:

a) Las condiciones del contrato;
b) La informacién exigida en el articulo 63 en relacién con el contrato
o con los servicios de inversidon o auxiliares.

2. Las entidades deberan proporcionar a los clientes minoristas, incluidos
los potenciales, la informacion exigida por los articulos 63 a 66 con antelaciéon
suficiente a la prestacion del servicio en cuestion. En el caso de clientes pro-
fesionales, la informacidn a suministrar sera la exigida en los apartados 5y 6
del articulo 65.

Asimismo, deberan notificar con suficiente antelacién cualquier cambio
importante en dicha informacién que resulte pertinente para un servicio que
se esté prestando al cliente en cuestion.

3. La informacidén exigida en los apartados anteriores debera proporcio-
narse en un soporte duradero o, a través de una pigina web, siempre que en
este segundo caso, cuando no se den las circunstancias para considerarla como
soporte duradero, se cumplan las condiciones senaladas en el articulo 3.2. La
notificacién de los cambios en la informacioén proporcionada a la que hace
referencia el parrafo segundo del apartado anterior deberd proporcionarse en
soporte duradero, cuando éste se utilizd para la remisién de la informacidén a
la que aquella hace referencia.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 1 y 2 anteriores en cuanto
a los clientes minoristas, se podra proporcionar la informacién alli sefialada
inmediatamente después de la celebracion del correspondiente contrato o, en
el caso del apartado 2, inmediatamente después de la prestacion del servicio en
cuestidn, cuando se den las siguientes condiciones:

a) Que el contrato, a peticiéon del cliente, se haya celebrado utilizando
un medio de comunicacién a distancia que impida facilitar la infor-
macidén de conformidad con lo dispuesto en los apartados 1y 2.

b) En cualquier caso, aunque el medio utilizado no haya sido la telefo-
nia vocal, resultard de aplicaciéon lo dispuesto en el articulo 7.3 de la
Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacién a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores, considerando al
cliente como consumidor y a la empresa como proveedor.

5. En cualquier caso, la informacién que se contenga en las comunicaciones
publicitarias debera ser coherente con cualquier informacién que la empresa
proporcione a sus clientes, en el curso de la prestaciéon de los servicios de in-
version y auxiliares.

Asimismo, la comunicacién publicitaria debera incluir la informacién que
sea pertinente de la mencionada en los articulos 63 a 66 cuando contenga una
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oferta o invitacién que cumpla lo dispuesto a continuacién e incluya la forma
de respuesta o un formulario mediante el que se pueda dar respuesta:

a)

b)

Cuando se trate de una oferta para celebrar un contrato sobre un
instrumento financiero o sobre un servicio de inversiéon o auxiliar
con cualquiera que responda a la comunicacion.

Cuando se trate de una invitacién a quién responda a la comunica-
cién a realizar una oferta para celebrar un contrato sobre un instru-
mento financiero o sobre un servicio de inversioén o auxiliar.

Lo dispuesto en el parrafo segundo de este apartado no resultard de apli-
caciéon cuando el potencial cliente minorista, para responder a la oferta o in-
vitacién haya de hacer referencia a otro u otros documentos que, de manera
individual o en su conjunto, contengan la informacion senalada en el parrafo
segundo.

Articulo 63. Informacién sobre la empresa de servicios de inversion y sobre
sus servicios destinada a clientes minoristas.

1. Las entidades que presten servicios de inversion deberan proporcionar
a los clientes minoristas, incluidos los potenciales, la siguiente informacion
sobre la entidad y sobre los servicios que presta:

a)

b)

g)

El nombre y direccién de la empresa asi como todos los datos de
contacto necesarios para permitir la comunicacién efectiva del clien-
te con la empresa.

Los idiomas en los que el cliente podrd comunicarse con la empresa
y recibir documentos y cualquier otra informacion de ésta.

Los medios de comunicacién que deberan utilizarse entre la empresa
y el cliente, incluidos cuando proceda, las formas de envio y recep-
cién de Ordenes.

Una declaraciéon en la que se acredite la autorizacién de la entidad,
incluyendo el nombre y direcciéon de la autoridad competente que
otorgo la autorizacién.

Cuando la empresa acttie a través de un agente, debera incluirse una
declaracién al respecto especificando el Estado miembro en el que
aquel esté registrado.

La naturaleza, periodicidad y fecha de los informes sobre el servicio
prestado que la entidad ha de remitir a sus clientes de acuerdo con el
articulo 79 bis.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Cuando la empresa tenga en su poder fondos o instrumentos finan-
cieros del cliente, una descripcidn sucinta de las medidas que adopte
para asegurar su proteccion, incluyendo los datos mas relevantes de
cualquier sistema pertinente de garantia de depdsitos o de indemni-



290 La prestacién bancaria de servicios de inversion

zacion a los inversores que resulte de aplicacién a la entidad en vir-
tud de sus actividades.

h) Una descripcidén, que podra ser resumida, de la politica de conflictos
de interés de la entidad, de conformidad con lo dispuesto en el ar-
ticulo 45. Asimismo, a peticién del cliente, en cualquier momento,
se debera facilitar mas informacidén sobre esta politica por medio de
un soporte duradero o, a través de una pagina web, siempre que en
este segundo caso, cuando no se den las circunstancias para conside-
rarla como soporte duradero, se cumplan las condiciones senaladas
en el articulo 3.2.

2. Cuando la empresa preste el servicio de gestion de carteras de inversion,
debera utilizar un método apropiado de evaluacidon y comparacién, como por
ejemplo un pardmetro de referencia significativo basado en los objetivos de
inversion del cliente y en los tipos de instrumentos financieros de su cartera,
con el fin de que el cliente pueda evaluar el resultado obtenido por la empresa.

3. Cuando la entidad proponga la prestaciéon de un servicio de gestion de
carteras de inversién a un cliente minorista, incluidos los clientes potenciales,
debera proporcionarle, ademis de la informacién indicada en el apartado 1, la
siguiente informacidén, cuando proceda:

a) Informacidn sobre el método utilizado y la periodicidad en la valora-
cién de los instrumentos financieros de la cartera del cliente.

b) En su caso, informacidn sobre la delegacion de la gestion de la totali-
dad o parte de los instrumentos financieros del cliente, o de sus fon-
dos.

c) Especificacién del parametro de referencia que vaya a utilizarse para
comparar los resultados de la cartera del cliente.

d) Los tipos de instrumentos financieros que pueden incluirse en la car-
tera del cliente asi como los tipos de transacciones que puedan reali-
zarse con ellos, incluyendo cualquier limite aplicable.

e) Los objetivos de gestion, el nivel de riesgo que debe reflejarse en la
gestion discrecional y cualquier limitacién especifica de dicha facul-
tad discrecional.

Articulo 64. Informacion sobre los instrumentos financieros.

1. Las entidades que prestan servicios de inversion deberan proporcionar
a sus clientes, incluidos los potenciales, una descripcién general de la naturaleza
y riesgos de los instrumentos financieros, teniendo en cuenta, en particular, la
clasificacién del cliente como minorista o profesional. En la descripcion se
debera incluir una explicacién de las caracteristicas del tipo de instrumento
financiero en cuestion y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de una
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manera suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda tomar de-
cisiones de inversion fundadas.

2. En la explicacion de los riesgos debera incluirse, cuando sea justificado
en funcién del tipo de instrumento financiero en cuestion y de los conoci-
mientos y perfil del cliente, la siguiente informacidn:

a) Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida
una explicacién del apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de
pérdida total de la inversion.

b) La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y
cualquier limitacién del mercado, o mercados, en que pueda nego-
ciarse.

c) La posibilidad de que el inversor asuma, ademas del coste de adquisi-
cién del instrumento financiero en cuestién, compromisos financie-
ros y otras obligaciones adicionales, incluidas posibles responsabilida-
des legales, como consecuencia de la realizacién de transacciones
sobre ese instrumento financiero.

d) Cualquier margen obligatorio que se hubiera establecido u otra obli-
gacion similar aplicable a ese tipo de instrumentos.

3. Cuando la entidad proporcione a un cliente minorista, incluidos los
potenciales, informacién sobre un instrumento financiero que sea objeto en
ese momento de una oferta ptblica sujeta a la obligacidon de elaborar folleto,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 30 bis de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, le deberd comunicar la fecha en que el folleto se pondra a disposicién
del publico.

4. Cuando sea probable que los riesgos asociados a un instrumento finan-
ciero compuesto por dos o mas instrumentos o servicios financieros sean ma-
yores que el riesgo asociado a cada uno de esos instrumentos o servicios indi-
vidualmente considerados, deberd proporcionarse una descripcién adecuada
de cada uno de los instrumentos o servicios que integran el instrumento fi-
nanciero en cuestién y una explicacion de la forma en que la interactuacién
entre los distintos componentes de ese instrumento financiero aumentan los
riesgos.

5. Cuando el instrumento financiero incorpore una garantia de un tercero,
debera proporcionarse informacidn suficiente sobre el garante y la garantia para
que el cliente minorista, incluido el potencial, pueda valorar razonablemente
la garantia aportada.

Articulo 65. Requisitos de informacion con vistas a la salvaguardia de los
instrumentos financieros o los fondos de los clientes.

1. Las entidades que prestan servicios de inversiéon y que mantengan ins-
trumentos financieros o fondos de sus clientes deberan proporcionar a sus
clientes minoristas, incluidos los potenciales, la informacién contenida en este
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articulo que resulte pertinente. En el caso de clientes profesionales, se deberd
proporcionar la informacién descrita en los apartados 5 y 6.

2. Se informara al cliente de la posibilidad de que los instrumentos finan-
cieros o los fondos sean depositados en un tercero por cuenta de la entidad, asi
como de su responsabilidad, en virtud de la legislacién nacional aplicable, por
cualquier acto u omisidén del tercero, y de las consecuencias para el cliente de
la insolvencia de ese tercero.

3. Cuando, en el caso de instrumentos financieros depositados en el ex-
tranjero, estos se encuentren depositados en una cuenta global de un tercero,
se deberi informar previamente al cliente al respecto, debiendo advertirsele de
forma clara de los riesgos resultantes.

4. Cuando, con arreglo a la legislacién del Estado en el que estén deposi-
tados los instrumentos financieros no sea posible diferenciar los instrumentos
financieros de los clientes en poder de un tercero de aquellos de los que sea
titular ese tercero, se debera informar al cliente al respecto, incluyendo una
advertencia bien visible sobre los riesgos resultantes.

5. Cuando las cuentas que contengan fondos o instrumentos financieros
del cliente vayan a estar sujetas al ordenamiento juridico de un Estado que no
sea miembro de la Unidn Europea, se deberd informar al cliente al respeto,
indicando que como consecuencia de ello los derechos del cliente sobre los
instrumentos financieros o los fondos pueden ser distintos que si estuvieran
sujetos a la legislacion de un Estado miembro.

6. Se informara al cliente de la existencia y las condiciones de cualquier
derecho de garantia o gravamen que la empresa, o en su caso el depositario,
tenga o pueda tener sobre los instrumentos financieros y los fondos de los
clientes, o de cualquier derecho de compensacion que la empresa, o en su caso
el depositario, posea en relacién con esos instrumentos o fondos.

7. Antes de realizar operaciones de financiacién de valores relacionadas con
los instrumentos financieros de un cliente, o de utilizarlos de cualquier otro
modo, por cuenta propia o por cuenta de otro cliente, en los términos dis-
puestos en el articulo 42, debera proporcionar al cliente, con suficiente ante-
lacién y en soporte duradero, informacidn clara, completa y precisa sobre las
obligaciones y responsabilidades de la empresa en cuanto a la utilizacion de
esos instrumentos, incluidas las condiciones para su restitucion y sobre los ries-
gos inherentes.

Articulo 66. Informacion sobre costes y gastos asociados.
A los clientes minoristas, incluidos los potenciales, debera proporcionar-
seles la siguiente informacién:

a) El precio total que el cliente ha de pagar por el instrumento finan-
ciero, el servicio de inversion o el servicio auxiliar, incluyendo todos
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los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados, y todos los im-
puestos a liquidar a través de la empresa de servicios de inversion.
Cuando no pueda indicarse un precio exacto se deberd comunicar la
base de calculo del precio total para que el cliente pueda verificarlo.
En cualquier caso, las comisiones cobradas por la empresa se consig-
naran por separado en cada caso.

b) Cuando una parte del precio total deba pagarse en una divisa distinta
del euro, debera indicarse la divisa en cuestion y el contravalor y
costes aplicables.

¢) Una advertencia de la posibilidad de que surjan otros costes para el
cliente, incluido el pago de impuestos, como consecuencia de
transacciones vinculadas al instrumento financiero o al servicio en
cuestidén y que no se paguen a través de la empresa de servicios de
inversion ni sean estipulados por ella.

d) Las modalidades de pago asi como cualquier otra cuestién que direc-
ta o indirectamente repercuta sobre el precio a pagar por el instru-
mento financiero o el servicio en cuestion.

Articulo 67. Informacion elaborada de conformidad con lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

En el caso de participaciones o acciones de instituciones de inversién co-
lectiva, se considerara informacidn suficiente sobre los instrumentos financie-
ros y las estrategias de inversion propuestas y sobre los costes y gastos asociados
que se refieran a la institucion de inversién colectiva, incluidas las comisiones
de suscripcion o adquisicién y de reembolso o enajenacidn, a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 79 bis.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la elabo-
racion del folleto simplificado exigido en virtud del articulo 17 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Articulo 68. Informacion sobre la ejecucion de ordenes no relacionadas con
el servicio de gestion de carteras.

1. Cuando las entidades que presten servicios de inversion ejecuten una
orden por cuenta de un cliente, no relacionada con el servicio de gestioén de
carteras, deberan adoptar las siguientes medidas:

a) Debera proporcionar al cliente de manera inmediata en un soporte
duradero, la informacidn esencial sobre la ejecucién de la orden.

b) Cuando se trate de un cliente minorista, debera enviarle un aviso,
con el contenido sefialado en el apartado siguiente, confirmando la
ejecucion de la orden tan pronto como sea posible y a mas tardar el
primer dia habil siguiente a la ejecucién de la orden o, cuando la
empresa reciba la confirmacién de un tercero, a la recepcién de la
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confirmacién del tercero. Ahora bien, lo dispuesto en esta letra no
resultard de aplicacién cuando el cliente deba recibir de manera in-
mediata una confirmacién idéntica a la senalada en esta letra remitida
por otra persona.

Lo dispuesto en las dos letras anteriores no resultara de aplicacién cuando
las 6rdenes ejecutadas por cuenta de un cliente se refieran a bonos que financien
contratos de préstamo hipotecario de ese cliente en cuyo caso el informe sobre
la transaccidn se proporcionara al mismo tiempo que se comunican las clausulas
del préstamo pero nunca mas tarde de un mes después de la ejecucion de la
orden.

Asimismo, las entidades deberan facilitar al cliente, cuando éste lo solicite,
informacion sobre la situacion de su orden.

2. El aviso sefialado en la letra b) del apartado anterior contendra la si-
guiente informacidn, en cuanto resulte aplicable y, cuando proceda, de con-
formidad con el cuadro 1 del anexo I del Reglamento 1287/2007, por el que
se aplica la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en
lo relativo a las obligaciones de las empresas de servicios de inversién de llevar
un registro, la informacioén sobre las operaciones, la transparencia del mercado,
la admision a negociacidn de instrumentos financieros, y términos definidos a
efectos de dicha Directiva:

a) Identificacion de la empresa que informa.

El nombre u otra designacion del cliente.

La fecha y hora de ejecucion.

El tipo de orden.

La identificacién del centro de ejecucidén y del instrumento financie-

ro.

El indicador de compra o venta o la naturaleza de la orden si no es

de compra o venta.

g) El volumen, el precio unitario, la contraprestacién total. En cuanto
al volumen, cuando la orden se ejecute por tramos, se podra propor-
cionar informacibén sobre el precio de cada tramo o sobre el precio
medio. Si se proporciona informacién sobre el precio medio, debera
informarse del precio de cada tramo, si el cliente lo solicita expresa-
mente.

h) La suma total de las comisiones y gastos repercutidos incluyendo,
siempre que el cliente lo solicite, un desglose detallado de tales gastos
y comisiones.

i) Las responsabilidades del cliente en relacién con la liquidacién de la
operacion, incluido el plazo de entrega o pago y los datos oportunos
de la cuenta, cuando no se le hayan comunicado previamente tales
datos y responsabilidades.
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j)  Cuando la contraparte del cliente sea la propia entidad que presta el
servicio de inversion, u otra persona de su grupo, o bien otro cliente
de la empresa, se deberd comunicar esta circunstancia salvo cuando
la orden se ejecute a través de un sistema de negociacién que facilite
la negociacién anénima.

La informacioén sefalada en este apartado se podra proporcionar utilizando
codigos estandar siempre que se facilite también una explicacién de estos coO-
digos.

3. Cuando se trate de 6rdenes de clientes minoristas sobre participaciones
y acciones de instituciones de inversién colectiva admitidas a negociaciéon en
mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion que se ejecuten
periddicamente, las empresas podran optar por cumplir en cada caso lo dis-
puesto en la letra b) del apartado 1 de este articulo, o bien, por facilitar, al
menos semestralmente, dicha informacion en relacidon con todas las operacio-
nes ejecutadas, con el contenido establecido en el apartado anterior.

Articulo 69. Informacion sobre el servicio de gestion de carteras.

1. Cuando las entidades que presten servicios de inversion presten el servi-
cio de gestion de carteras deberdn proporcionar a cada cliente en un soporte
duradero un estado periddico de las actividades de gestidon de cartera llevadas
a cabo por cuenta del cliente, salvo cuando dicho estado sea facilitado por otra
persona.

2. Cuando se trate de clientes minoristas, el estado debera incluir, cuando
proceda, la siguiente informacion:

a) La denominacion de la entidad.

b) La denominacion u otra designacidn de la cuenta del cliente.

¢) Informacidn sobre el contenido y valoracidon de la cartera, incluyen-
do datos sobre cada instrumento financiero, su valor de mercado o,
en su defecto, el valor razonable y el saldo de caja al principio y al
final del periodo al que se refiere la informacién, asi como el rendi-
miento de la cartera durante ese periodo.

d) La cuantia total de los honorarios y gastos devengados durante el pe-
riodo al que se refiere la informacion, detallando al menos el total de
los honorarios de gestiéon y de los gastos totales asociados a la ejecu-
ci6n, incluyendo cuando proceda, una declaracién indicando que se
podra facilitar un desglose mas detallado a peticion del cliente.

e) En su caso, una comparacién entre el rendimiento de la cartera du-
rante el periodo al que se refiere la informacidn y el indicador de re-
ferencia del rendimiento de la inversién acordado entre la empresa y
el cliente.
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f)

g)
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La cuantia total de dividendos, intereses y otros pagos recibidos en
relacién con la cartera del cliente durante el periodo al que se refiere
la informacién asi como informacién sobre cualquier otra operaciéon
de sociedades que otorgue derechos en relacion con los instrumentos
financieros de la cartera.

Para cada transaccion ejecutada durante el periodo al que se refiere la
informacién, la informacidén mencionada en el articulo 68.4, letras c)
a g), cuando proceda. Lo dispuesto en esta letra no resultara de apli-
caciéon cuando el cliente prefiera recibir informacién individual so-
bre cada transacciéon ejecutada, en cuyo caso se le debera facilitar in-
mediatamente la informacidn esencial sobre cada transaccion en un
soporte duradero y ademis, se le enviara al cliente minorista un aviso
que confirme la transaccion, con el contenido indicado en el aparta-
do 4 del articulo 68, a mas tardar el primer dia habil siguiente a la
ejecucion o, cuando la empresa reciba la confirmacion de un terce-
ro, de forma inmediata a la recepcion de dicha confirmacion y nun-
ca mas tarde del primer dia habil siguiente a la misma. Ahora bien,
no resultara exigible el envio del aviso cuando el cliente deba recibir
de manera inmediata una confirmacién idéntica a tal aviso remitida
por otra persona.

3. Cuando se trate de clientes minoristas, la entidad debera remitir el estado
periddico con caricter semestral salvo cuando se den las siguientes circunstan-

cias:

a)
b)

<)

Que el cliente solicite la remision trimestral. A tal efecto, la entidad
debera informar al cliente de esta posibilidad.

Cuando, de conformidad con lo dispuesto en la letra g) del apartado
anterior, el cliente solicite recibir informacién individual de cada
transaccién ejecutada, la remision del estado periddico debera ser,
como minimo, anual salvo cuando se trate de transacciones sobre los
instrumentos financieros senalados en los apartados 2 a 8 del articulo
2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en cuyo caso sera semestral.
Cuando en virtud del contrato de gestién de cartera, se permita una
cartera apalancada, el estado debera remitirse con caricter mensual.

4. Asimismo, cuando las entidades que prestan servicios de inversién eje-
cuten operaciones de gestiéon de cartera para sus clientes minoristas u operen
cuentas de éstos que incluyan una posicion en descubierto sin garantias en una
operacion con responsabilidad contingente, deberin informar al cliente de
cualquier pérdida que supere el umbral previamente determinado entre la em-
presa y el cliente, a mas tardar al final del dia en el que se supere el umbral, o
si ocurre en un dia inhabil, del primer dia habil siguiente.
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Articulo 70. Informacion sobre los estados de instrumentos financieros o
de los fondos de los clientes.

1. Cuando las entidades que presten servicios de inversién mantengan ins-
trumentos financieros o fondos de sus clientes, salvo en el caso de depdsitos de
efectivo mantenidos por las entidades de crédito, deberan remitirles, en soporte
duradero y con caricter anual, un estado de tales instrumentos o fondos, salvo
cuando ya se les haya proporcionado esa informacién en otro estado periddico.

Alos efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior, las entidades que presten
el servicio de gestion de carteras podran incluir este estado en el estado perid-
dico al que se hace referencia en el apartado 1 del articulo 69.

2. El estado debera incluir la siguiente informacion:

a) Datos de todos los instrumentos financieros y fondos mantenidos por
la entidad por cuenta del cliente al final del periodo cubierto por el
estado. Cuando la cartera de un cliente incluya los ingresos de una o
mas operaciones no liquidadas, se podrd utilizar como referencia la
fecha de negociacidén o la fecha de liquidacién, siempre que se apli-
que la misma fecha a toda la informacién de ese tipo que aparezca en
el estado.

b) En su caso, las operaciones de financiaciéon de valores en los que ha-
yan sido utilizados los instrumentos financieros o fondos de los clien-
tes y el alcance del beneficio devengado a favor del cliente por la
participacién en esa operacién de financiacién y la base de devengo
de ese beneficio.

CAPITULO 1

Tarifas aplicables a las comisiones

Articulo 71. Régimen de las tarifas.

1. Las entidades que presten servicios de inversion estableceran libremente
sus tarifas maximas de comisiones y gastos repercutibles en relacion con las
actividades enumeradas en el articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

2. Deberan establecerse tarifas para todas las operaciones que la entidad
realice habitualmente, pudiendo excluir aquellas derivadas de servicios finan-
cieros de caricter singular, en los supuestos que la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores determine.

3. Las tarifas establecidas en virtud del apartado anterior deberin incluirse
en un folleto cuyo contenido determinarid el Ministro de Economia y Ha-
cienda, y cuyos modelos serin elaborados por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y por el Banco de Espafia, en el caso del Mercado de Deuda
Pablica en anotaciones, debiendo redactarse de forma clara, concreta y facil-
mente comprensible por la clientela.
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4. Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda para desarrollar lo dis-
puesto en este articulo y cualquier otro aspecto relevante relativo al régimen
de tarifas de las entidades que prestan servicios de inversion, incluido el régi-
men de publicidad de las mismas.

CAPITULO 111

Evaluacién de la idoneidad y de la conveniencia

Articulo 72. Evaluacion de la idoneidad.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis. 6 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, las entidades que presten el servicio de asesoramiento en materia
de inversiones o de gestion de carteras deberan obtener de sus clientes, inclui-
dos los potenciales, la informacién necesaria para que puedan comprender los
datos esenciales de sus clientes y para que puedan disponer de una base razo-
nable para pensar, teniendo en cuenta debidamente la naturaleza y el alcance
del servicio prestado, que la transaccidn especifica que debe recomendarse, o
que debe realizarse al prestar el servicio de gestidon de cartera, cumple las si-
guientes condiciones:

a) Responde a los objetivos de inversion del cliente en cuestion. En es-
te sentido, se incluird, cuando proceda, informaciéon sobre el hori-
zonte temporal deseado para la inversion, sus preferencias en rela-
ci6n a la asuncién de riesgos, su perfil de riesgos, y las finalidades de
la inversidn.

b) Es de tal naturaleza que el cliente puede, desde el punto de vista fi-

nanciero, asumir cualquier riesgo de inversién que sea coherente con
sus objetivos de inversién. Cuando se preste el servicio de asesora-
miento en materia de inversiones a un cliente profesional de los enu-
merados en las letras a) a d) del articulo 78 bis.3 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, la entidad podra asumir que el cliente puede soportar
financieramente cualquier riesgo de inversién a los efectos de lo dis-
puesto en esta letra.
Asimismo, la informacidn relativa a la situacion financiera del cliente
incluira, cuando proceda, informacién sobre el origen y el nivel de sus
ingresos periodicos, sus activos, incluyendo sus activos liquidos, in-
versiones y bienes inmuebles, asi como sus compromisos financieros
periddicos.

¢) Es de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia y los co-
nocimientos necesarios para comprender los riesgos que implica la
transaccion o la gestion de su cartera. En el caso de clientes profesio-
nales, la entidad tendra derecho a asumir que el cliente tiene los co-
nocimientos y experiencia necesarios a efectos de lo dispuesto en es-
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ta letra en cuanto a los productos, servicios y transacciones para los
que esté clasificado como cliente profesional.

Cuando la entidad no obtenga la informacién sefialada en las letras ante-
riores, no podra recomendar servicios de inversion o instrumentos financieros
al cliente o posible cliente ni gestionar su cartera.

Articulo 73. Evaluacion de la conveniencia.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis.7 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, las entidades que prestan servicios de inversiéon distintos de los
previstos en el articulo anterior deberan determinar si el cliente tiene los co-
nocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos inherentes
al producto o el servicio de inversién ofertado o demandado. En este sentido,
la entidad podra asumir que sus clientes profesionales tienen la experiencia y
conocimientos necesarios para comprender los riesgos inherentes a esos servi-
cios de inversidn y productos concretos, o a los tipos de servicios y operaciones
para los que esté clasificado como cliente profesional.

Articulo 74. Disposiciones comunes a las evaluaciones de idoneidad y
conveniencia.

1. A los efectos de lo dispuesto en los dos articulos anteriores, la informa-
cion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente incluira los datos
enumerados a continuacion, en la medida en que resulten apropiados a la na-
turaleza del cliente, a la naturaleza y alcance del servicio a prestar y al tipo de
producto o transaccién previstos, incluyendo la complejidad y los riesgos in-
herentes:

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.

¢) El nivel de estudios, la profesién actual y, en su caso, las profesiones
anteriores del cliente que resulten relevantes.

2. En ningln caso, las entidades incitaran a sus clientes para que no les
faciliten la informacién prevista en los apartados 6 y 7 del articulo 79 bis de la
Ley/1988, de 28 de julio.

3. Asimismo, las entidades tendran derecho a confiar en la informacidén
suministrada por sus clientes, salvo cuando sepan, o deban saber, que la misma
estd manifiestamente desfasada, o bien es inexacta o incompleta.
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CAPITULO IV

Documentos contractuales

Articulo 75. Contenido del contrato.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 ter de la Ley 24/1988, de 28
de julio, en el contrato que se celebre entre la entidad y su cliente, los derechos
y obligaciones de las partes podrin incluirse mediante una referencia a otros
documentos o textos legales.

Articulo 76. Contratos-tipo.

El Ministro de Economia y Hacienda determinara los supuestos en los que
la existencia de contratos-tipo o contratos reguladores de las actividades u
operaciones de que se trate, serd obligatoria para las entidades que presten
servicios de inversion a clientes minoristas. Asimismo, el Ministro de Econo-
mia y Hacienda determinari el contenido minimo de tales contratos, y, en su
caso, su régimen de publicidad y los demas aspectos que se consideren rele-
vantes.

CAPITULO V

Ejecucidn 6ptima (obtencion del mejor resultado posible)

Articulo 77. Criterios de mejor ejecucion.

1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 sexies.1.a) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, las entidades deberan tener en cuenta los siguientes
criterios a la hora de determinar la importancia relativa que habran de dar a
cada uno de los factores indicados en dicho articulo:

a) El perfil del cliente, incluido su clasificacién como cliente minorista
o profesional.

b) Las caracteristicas de la orden dada por el cliente.

¢) Las caracteristicas del instrumento financiero objeto de la orden.

d) Las caracteristicas de los centros de ejecucién a los que puede dirigir-
se la orden. A tales efectos se entendera por centro de ejecucién un
mercado regulado, sistema multilateral de negociacion, internaliza-
dor sistematico, creador de mercado u otro proveedor de liquidez,
asi como las entidades que desempefien en terceros paises funciones
similares a las realizadas por las entidades anteriores.

2. A efectos de lo dispuesto en el primer parrafo del articulo 79 sexies.4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, también se considerara que la entidad cumple
con la obligacién de obtener el mejor resultado posible cuando la entidad eje-
cute un aspecto concreto de una orden siguiendo una instruccién especifica
del cliente sobre ese aspecto concreto.
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3. A efectos de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 79 sexies.4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, cuando exista mas de un centro posible para
la ejecucion de la orden, se tendrin en cuenta para determinar el mejor resul-
tado posible las comisiones y costes que para la entidad se generen de la eje-
cucién en cada uno de los centros a los que tenga acceso y que hayan sido
detallados en su politica. A tal efecto, las entidades no podran estructurar ni
cargar sus comisiones de manera que discriminen injustamente a unos centros
frente a otros.

Articulo 78. Politica de ejecucion de érdenes.

1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 sexies.2 y 5 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, las entidades que presten servicios de inversién de-
beran revisar su politica y sus contratos de ejecuciéon de drdenes con caricter
anual, o en cualquier momento en el que se produzca un cambio importante
que afecte a la capacidad de la entidad para seguir obteniendo los mejores
resultados posibles en la ejecucion de las érdenes de sus clientes utilizando los
centros incluidos en su politica.

2. En el caso de clientes minoristas, las entidades deberan suministrarles,
con suficiente antelacion a la prestacion del servicio, la siguiente informacion
en un soporte duradero o, a través de una pagina web, siempre que en este
segundo caso, cuando no se den las circunstancias para considerarla como so-
porte duradero, se cumplan las condiciones sefaladas en el articulo 3.2:

a) Una explicacién de la importancia relativa que la entidad otorga, en
funcién de los criterios definidos en el apartado 1 del articulo 77 a
los factores contemplados en el articulo 79 sexies.l.a) de la Ley
24/1988, de 28 de julio; o, en su caso, una descripcién del procedi-
miento por el que la empresa determina la importancia relativa de
dichos factores.

b) La lista de los centros de ejecucidon que la entidad considera que le
permitiran obtener, de forma sistematica, el mejor resultado posible
para el cliente.

¢) Una advertencia clara y visible de que cualquier instruccion especifi-
ca de un cliente puede impedir que la entidad adopte las medidas in-
cluidas en su politica de ejecucidn para obtener el mejor resultado
posible para sus clientes, en relacién a los elementos incluidos en esas
instrucciones.

Articulo 79. Deber de actuar en defensa del mejor interés para sus clientes
en la ejecucion de ordenes cuando se prestan los servicios de gestion de cartera y
de recepcion y transmision de ordenes.

1. Las entidades que presten los servicios de gestidon de cartera y de recep-
cién y transmisién de 6rdenes deberan actuar en defensa del mejor interés para
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sus clientes cuando den 6rdenes de ejecucidn a otras entidades por cuenta de
sus clientes, o cuando transmitan las 6rdenes de éstos a otras entidades para su
ejecucion, debiendo cumplir lo dispuesto en este articulo.

Ahora bien, estas entidades no se sujetaran a lo dispuesto en este articulo
sino al articulo 79 sexies de la Ley 24/1988, de 28 de julio y sus disposiciones
de desarrollo, cuando ellas mismas lleven a cabo la ejecucion de las 6rdenes
recibidas o la adopcidn de las decisiones de negociacién por cuenta de la cartera
de sus clientes.

2. Las entidades adoptaran las medidas razonables para obtener el mejor
resultado posible para sus clientes teniendo en cuenta los factores descritos en
el articulo 79 sexies.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio. La importancia
relativa de cada uno de los factores se determinara de acuerdo con lo dispuesto
en el apartado 1 del articulo 77 vy, en el caso de clientes minoristas, de con-
formidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 79 sexies. 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, y en el apartado 3 del articulo 77 de este real
decreto.

Cuando la entidad siga instrucciones especificas de su cliente al dar o
transmitir una orden se considerara que actia en defensa del mejor interés de
su cliente sin que resulte de aplicacion lo dispuesto en el parrafo anterior.

3. Las entidades deberan adoptar una politica que les permita cumplir lo
dispuesto en el apartado anterior, especificando, para cada tipo de instrumento
financiero las entidades a las que da o transmite 6rdenes para su ejecucion,
debiendo facilitar a sus clientes la oportuna informacién sobre dicha politica.

Asimismo, las entidades designadas deberan tener procedimientos y me-
didas de ejecucién que permitan que aquellas puedan cumplir lo dispuesto en
este articulo, cuando les den o transmitan una orden para su ejecucion.

Las entidades deberan comprobar periédicamente la eficacia de su politica,
con especial atencidn a la calidad de ejecucion de las entidades designadas,
debiendo solucionar toda deficiencia que, en su caso, surja. Ademas, debera
proceder a una revisién de la politica con caricter anual, o en cualquier mo-
mento en el que se produzca un cambio importante que afecte a la capacidad
de la entidad para seguir ofreciendo a sus clientes los mejores resultados posi-

bles.
CAPITULO VI

Tramitacion de 6rdenes de clientes

Articulo 80. Principios generales.
1. Las entidades que presten servicios de inversiéon deberan cumplir los
siguientes requisitos cuando ejecuten las drdenes de sus clientes:

a) Deberan asegurarse de que las 6rdenes ejecutadas por cuenta de sus
clientes se registran y atribuyen con rapidez y precision.
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b) Deberan ejecutar las érdenes similares de clientes de forma secuen-
cial y rapida, salvo cuando las caracteristicas de la orden o las condi-
ciones existentes en el mercado no lo permitan, o cuando los intere-
ses del cliente exijan otra forma de actuar.

¢) Deberin informar de manera inmediata al cliente minorista sobre
cualquier dificultad relevante que surja para la debida ejecucion de la
orden.

d) Cuando la entidad sea responsable de la supervision o de la realiza-
ci6n de la liquidacién de la orden ejecutada, debera adoptar todas las
medidas razonables para garantizar que los instrumentos financieros o
los fondos recibidos del cliente para la liquidacion de la orden, se
asignan de forma rapida y correcta a la cuenta del cliente correspon-
diente.

e) No podran hacer un uso inadecuado de la informacién de la que dis-
pongan sobre las drdenes pendientes de sus clientes, y deberan adop-
tar todas las medidas razonables para evitar el uso inadecuado de di-
cha informacidn por parte de sus personas competentes.

2. Las entidades deberan adoptar medidas para facilitar la ejecucién mas
rapida posible de las 6rdenes de clientes a precio limitado respecto de acciones
admitidas a negociacién en un mercado regulado que no sean ejecutadas in-
mediatamente en las condiciones existentes en el mercado. Para ello las em-
presas deberan, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer pablica inme-
diatamente dicha orden del cliente a precio limitado, de forma que otros
participantes del mercado puedan acceder ficilmente a la misma. Se entendera
que la empresa cumple la presente obligacién transmitiendo las érdenes de
clientes a precio limitado a un mercado regulado y/o a un sistema multilateral
de negociacién. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra eximir
de la obligacion de publicar la informacién sobre las 6rdenes a precio limitado
cuyo volumen pueda considerarse grande en comparacién con el volumen
estandar de mercado, conforme a lo establecido en el articulo 43.2, Gltimo
parrafo de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Articulo 81. Acumulacion y atribucion de érdenes.

Las entidades que presten servicios de inversiéon so6lo podran ejecutar las
6rdenes de clientes acumulandolas a las de otros clientes o a las transacciones
por cuenta propia cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que resulte improbable que la acumulacion perjudique en conjunto
a ninguno de los clientes cuyas 6rdenes se acumulan.

b) Que se informe a cada uno de los clientes afectados que como resul-
tado de la acumulacion de 6rdenes pueden verse perjudicados en re-
lacién con una orden concreta.
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Que se adopte y se aplique de manera efectiva una politica de atri-
bucién de 6rdenes que prevea de manera precisa la atribucion equi-
tativa de ordenes y transacciones acumuladas, especificando cémo la
relacién entre volumen y precio de las 6rdenes determina las atribu-
ciones y el tratamiento de las ejecuciones parciales. Deberan incluirse
en esta politica procedimientos concebidos para evitar la reatribu-
cién, de forma perjudicial para los clientes, de las operaciones por
cuenta propia que se ejecuten en combinacién con las érdenes de los
clientes.

Que cuando se acumulen 6rdenes de varios clientes y la orden acu-
mulada sélo se ejecute parcialmente, se atribuyan las operaciones de
conformidad con su politica de gestion de 6rdenes.

Que cuando acumulen 6rdenes de uno o varios clientes con transac-
ciones por cuenta propia, no se atribuyan las operaciones de manera
que resulte perjudicial para un cliente.

Que cuando se acumule la orden de un cliente con una transacciéon
por cuenta propia y la orden acumulada se ejecute parcialmente, se
atribuyan las operaciones con prioridad al cliente sobre la entidad
salvo cuando ésta pueda demostrar, de manera razonable, que sin la
acumulacion no se habria podido ejecutar la orden, o bien, no se ha-
bria podido hacer en términos tan ventajosos, en cuyo caso podra
atribuirse proporcionalmente la transaccidén por cuenta propia de
conformidad con lo dispuesto en la letra ¢) anterior.





