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1. INTRODUCCION

1.1 CUESTION OBJETO DE LA INVESTIGACION

El alto volumen de contratacién de productos financieros por parte de clientes
minoristas durante el primer decenio de siglo ha dado lugar a una alta actividad litigiosa
y por ello, son muchos los conceptos en materia civil, contractual eminentemente, que
han sido objeto de revision y reformulacion. EI examen de este alto nivel de produccion

jurisprudencial de los altimos afios seré el tema de investigacion del presente Trabajo.

1.2 OBJETIVOS PERSEGUIDOS

El objetivo es tanto recopilar como analizar todas las sentencias relacionadas con
esta avalancha jurisprudencial con el fin de extraer las lineas de interpretacion que el
Tribunal Supremo ha seguido durante los ultimos afios. Dada la amplitud de aspectos
gue merecen investigacion en este tema, este trabajo se centra en el analisis de la
asimetria de la informacién en la contratacion financiera y el vicio del consentimiento

por error.

1.3 METODOLOGIA

El método de investigacion y elaboracion es el andlisis del derecho positivo,
doctrinal y jurisprudencial desde el afio 2005 hasta el afio 2019. La contratacion
financiera objeto de estos pleitos tuvo lugar entre 2004 y 2010, por lo que el plazo en el
que las cuestiones llegaron al Tribunal Supremo comienza en el 2012. En consecuencia,
la mayoria de las sentencias a analizar corresponderan al periodo 2012-2019.

La fuente de la que se obtendran las sentencias sera mayoritariamente el Centro de
Documentacion Judicial (CENDQJ) del Consejo General del Poder Judicial, aunque
también se acudird adicionalmente a otras bases de datos juridicas como Thomson
Reuters y Lefebvre. Toda sentencia iré citada a partir del numero de resolucion del afio
correspondiente y su fecha de publicacion.



2. MARCO HISTORICO Y LEGAL

2.1 LA CRISIS FINANCIERA DE 2007

Todo hecho o conjunto de hechos deben de ser estudiados e interpretados
conforme a la realidad social del momento, y con social nos referimos a los fendmenos
econdmicos, culturales, éticos, juridicos y cualesquiera otros que determinen los actos y
conductas de las personas en un momento determinado. Es por ello que se procede a
realizar una breve reflexion sobre los afios precedentes al fendmeno juridico litigioso
del que hoy escribimos.

El comienzo siglo XXI vino acompafado de crecimiento econdémico global,
moderadas tasas de inflacion y un desempleo que alcanzaba cifras minimas respecto a
las décadas anteriores. Todos estos elementos, unidos a la desregulacion general del
sector financiero (si lo comparamos a dia de hoy), animaron a la poblacion a realizar
operaciones financieras tanto de financiacién como de inversion. El Informe sobre la
crisis financiera y bancaria en Espafia del Banco de Espafia, 2008-2014%, expresa lo
anterior del siguiente modo:

En paralelo al avance de la globalizacién econémica, cabe sefialar también que
se produjo un intenso proceso de integracion financiera. El fuerte aumento de los flujos
financieros entre regiones y paises vino, a su vez, acompafiado de un elevado grado de
innovacion financiera, que se caracteriz6 por una rapida expansion del uso de nuevos
instrumentos, como ciertos productos estructurados y derivados crediticios.
Progresivamente, algunos de estos productos fueron haciéndose mas complejos v,
supuestamente, mas eficaces a la hora de evitar una concentracidn excesiva de riesgos.
La velocidad con la que evolucionaron algunos de estos activos financieros supero, en
ocasiones, el ritmo de adaptacién del marco regulatorio. Al mismo tiempo, se hizo cada
vez més dificil identificar a los agentes que asumian en Gltima instancia los riesgos de
los productos e instrumentos financieros, lo que dificult6 su seguimiento.

El publico, en general, tenia exceso de liquidez por la bonanza econémica del momento,
y se sentia optimista respecto a los mercados financieros. Por su parte, las entidades
financieras, contagiadas también por este excesivo optimismo, actuaron

descontroladamente sin hacer un diligente examen previo de la ponderacion

! Banco de Espafia, Informe sobre la crisis financiera y bancaria, 2008-2014, 2017, p. 29, (disponible en
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/OtrasPublicaciones/Fich/InformeCrisis_Completo
_web.pdf; Gltima consulta: 19/03/2020).



rentabilidad-riesgo de sus operaciones, inundé el mercado de crédito a la vez que
tomaron posiciones activas en los mercados, principalmente el inmobiliario.

La confianza y la liquidez mencionadas se materializaron en un alto nivel de
contratacion financiera por parte de los inversores particulares, siendo éstos parte de
contratos financieros complejos, con los que se pretendia mayoritariamente cubrir los
riesgos de tipo de interés, tomando Unicamente como garantia la confianza vy
recomendacion de los empleados de los bancos y demas instituciones financieras.

Fue en 2007 cuando se conocieron los primeros datos de impagos de las hipotecas
subprime, y en 2008, con la quiebra del banco norteamericano Lehman Brothers,
cuando estallé la crisis llevando el sistema financiero al borde del colapso. La
cotizacion de las acciones, valores representativos de deuda y activos financieros
subyacentes de contratos financieros analogos se hundieron en cuestion de dias.

La mayoria de los contratos antes citados se caracterizaban por tener un método
de liquidacion de la cuantia sujeto a indices variables y no fijos. Por tanto, la cantidad
final a abonar o pagar por el consumidor estaba sujeta a la evolucion de estos indices,
dependientes a su vez del desarrollo de la economia en general.

Cuando el ciclo econdmico expansivo cesdé y los contratos comenzaron a
liquidarse de forma negativa para los consumidores, las reclamaciones comenzaron a
llegar a las entidades bancarias, alegando entre otras razones, que el funcionamiento del
contrato no correspondia con lo que se pretendia o que no habian sido informados de los
riesgos. De hecho, a 10 de noviembre de 2011, los bancos sumaban cuatrocientas

sentencias en su contra por la comercializacion de swaps?.

2.2 EL ARTICULO DECIMONOVENO DE LA LEY 36/2003
El fervor econdmico de los afios expansivos incito a la sociedad al consumo y a la
inversion, que en el caso de Espafia recayé preferentemente en el mercado inmobiliario.
La adquisicion de los inmuebles se hacia con financiacion ajena, como suele ocurrir,
garantizada a través de hipotecas.
La tendencia del crédito hipotecario de la época era referenciar los intereses a
pagar al EURIBOR u otros indices mas cierto porcentaje extra. Dos consecuencias

fundamentales pueden ser extraidas de esto:

2 ““Los bancos espafioles suman 400 sentencias en su contra por la comercializacion de swaps”, Asufin, 10

de noviembre de 2011 (disponible en https://www.asufin.com/2011/11/los-bancos-espanoles-suman-400-
sentencias-en-su-contra-por-la-comercializacion-de-swaps/; Gltima visita: 19/03/2020)



a) los deudores sufrian la incertidumbre de la evolucion de éstos indices, por lo
gue se veian inmersos en una ceguera constante sobre su futuro financiero, lo
que negaba la posibilidad de cualquier planificacion financiera.

b) Esa evolucion de los indices podia crecer de manera repentina y llevarles a la
ruina econdmica.’

Ante esto, la Ley 36/2003% de 11 de noviembre, de medidas de reforma
econdmica, argliia en su Exposicion de Motivos que “Otro de los &mbitos que requieren
de urgente actuacion lo constituye el mercado hipotecario, que gracias a su intenso
desarrollo ha facilitado el acceso de muchas familias a una vivienda en propiedad. No
obstante, resulta conveniente adoptar medidas para promover la competencia y
atemperar la exposicion de los prestatarios a los riesgos de tipos de interés, propios del
mercado financiero”

Esta misma ley, en su articulo 19.1 establecia “las entidades de crédito
informaran a sus deudores hipotecarios con los que hayan suscrito préstamos a tipo de
interés variable, sobre los instrumentos, productos o sistemas de cobertura del riesgo
de incremento del tipo de interés que tengan disponibles.

Por su lado, se establecio la obligacion a las entidades financieras de, al menos,
ofrecerlo. “Las entidades a que se refiere el apartado anterior ofrecerdn a quienes
soliciten préstamos hipotecarios a tipo de interés variable al menos un instrumento,
producto o sistema de cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés. Articulo
19.2.

Los bancos e instituciones financieras, conforme a tal mandato, ofrecieron estos
servicios para que los consumidores pudieran mitigar los anteriores riesgos. En
principio, esta medida era Idgica e interesante pues permitia a particulares acceder a
instrumentos financieros complejos —que no arriesgados- y que habitualmente solo eran
ofrecidos a grandes empresas o inversores institucionales.

La puesta en practica de tal oferta conllevo la comercializacion masiva de

instrumentos derivados complejos a todo tipo de clientes, en especial los deudores

3 Aunque por aquellos afios los tipos de interés no eran elevados (el Euribor se encontraba en torno al
2%), en la década anterior se habia llegado hasta el 12%, lo que significa un coste seis veces superior.

4 Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas de reforma econdmica (BOE de 12 de noviembre de
2003).



hipotecarios. Particularmente, el servicio mas comun que ofrecian los bancos era la

contratacion de swaps® de tipo de como sefiala MULA GARRIDOS.

5 Un swap es un derivado financiero cuya operatividad resulta en un intercambio de tipo de interés fijo
por variable, o viceversa. No es una permuta financiera como tal, aunque haya sido asi errébneamente
traducido. Su contratacion suele responder a la cobertura del inversor ante cambios en el tipo de interés.

® MULA GARRIDO, I., El contrato de swap de tipo de interés, Madrid, 2017, p.36



3. LA ASIMETRIA DE INFORMACION EN LOS CONTRATOS
FINANCIEROS

3.1 CONCEPTO DE CONTRATACION FINANCIERA

Antes de proceder a analizar la asimetria de informacion que suele estar presente
en la contratacion financiera, conviene definir y caracterizar a los contratos financieros.
Contextualizando la contratacion en el &mbito financiero conviene recordar que:

- El sector financiero es un sector severamente regulado y organizado en
mercados financieros.

- Como en todo mercado, las transacciones son las alineaciones de intereses entre
oferta (inversion) y demanda (financiacion).

- La causa subyacente final en la relacion financiera es siempre la obtencion de
capital.

Una operacion financiera es aquella en las partes acuerdan el intercambio de
capitales en momentos temporales distintos. Es por ello que el contrato financiero se
erige como el acuerdo de voluntades entre contrapartes mediante el cual se realiza una
operacion financiera. Sin embargo, en la practica se suele denominar operacion
financiera a intercambios mas alejados de la anterior definicién, como puede ser la
compraventa de acciones.

Como sefiala ZUNZUNEGUI’, no existe una definicion de productos y servicios
financieros. La mencidn positiva mas ajustada se encuentra en el art. 4.2 de la Ley
22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores ‘“se entenderan por servicios financieros los servicios
bancarios, de crédito o de pago, los servicios de inversién, las operaciones de seguros
privados, los planes de pensiones y la actividad de mediacion de seguros”.

Por otra parte, la Propuesta de reforma del Codigo Mercantil del afio 20138 ha
considerado oportuno recoger en el mismo Titulo todos los contratos que tienen por
objeto el dinero no como medio de pago o cumplimiento de la obligacién sino como

“objeto directo” del contrato (18. VI-119). Esto es importante por lo mencionado en el

7 ZUNZUNEGUI, F. Derechos del consumidor de servicios y productos financieros como derechos
basicos, Revista de Derecho del Mercado Financiero, Madrid, 2013, p.3.

8 Propuesta de Codigo Mercantil elaborada por la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision General
de Codificacidn, Ministerio de Justicia, Madrid, 2013.



parrafo anterior pues Unicamente se considera financiero el contrato en el que el objeto
principal sea el dinero, por lo que, por ejemplo, estaria excluido de este concepto
operaciones como el arrendamiento financiero o leasing. Asi, la definicién propuesta
quedaria recogida en el articulo 571.1: “Son contratos financieros aquéllos por los que,
teniendo por objeto una cantidad o suma de dinero de curso legal, una 0 ambas partes
conceden o facilitan a la otra directa o indirectamente financiacion monetaria en la
forma, plazo o términos que estipulen, a cambio de un precio”.

Sin duda, muchos de los contratos financieros de inversion, en especial los
especulativos, son contratos aleatorios. El articulo 1790 CC define estos contratos
aleatorios como aquellos en los que “una de las partes, 0 ambas reciprocamente, se
obligan a dar o hacer alguna cosa en equivalencia de lo que la otra parte ha de dar o
hacer para el caso de un acontecimiento incierto, o que ha de ocurrir en tiempo
indeterminado”. Un ejemplo de contrato aleatorio es una apuesta o un contrato de
seguro de vida. Sin embargo, que pueda tipificarse el contrato como aleatorio carece de
relevancia en la practica ya que el Codigo se limita a enunciarlo, sin establecer ninguna

regulacién especial.

3.2 ASIMETRIA DE LA INFORMACION

La asimetria de la informacion no es un hecho propio del mercado financiero, sino
de cualquier mercado en realidad. Sin embargo, se acentla esta asimetria en el campo
de las finanzas debido a la terminologia profesional empleada; la no traduccion de
ciertos conceptos y al trasfondo técnico y complejo sobre el que estd construido,
principalmente matematico-estadistico.

Como se sefialo en la introduccion, en los afios anteriores a la crisis financiera de
2008, tuvo lugar un fendbmeno de modernizacion y sofisticacion de los productos
financieros, especialmente los especulativos. Los contratos tradicionales de inversion
como adquisicién de bonos, acciones o participaciones de fondos fueron sustituidos por
productos mas complejos y diversificados. En definitiva, haciendo méas acusada la
asimetria entre las partes.

Cuando las partes proceden a la formacién del contrato, cominmente la oferente
conoce en mayor medida el producto o el servicio del que se trate. Por contraposicion,
la aceptante carece de informacion, de manera total o parcial, del objeto del contrato. Es
decir, existe una desigualdad o descompensacion informativa entre ellas, lo que no

quiere decir que los contratos nazcan de por si de una manera injusta. En este periodo de



formacion del contrato, las relaciones deben estar basadas en la buena fe (art. 7 CC),
como ha establecido el Tribunal Supremo en las STS 154/1994, de 26 de febrero de
1994 y 1091/1999, de 16 de diciembre de 1999, entre otras.

La asimetria de informacién da lugar a derechos y obligaciones: la parte oferente
debe de informar "sobre las condiciones de la cosa que principalmente hubieran dado
motivo a la celebracién del contrato, o, en otros términos, que la cosa carezca de
alguna de las condiciones que se le atribuyen, y precisamente de la que de manera
primordial y basica motivo la celebracion del negocio atendida la finalidad de éste”
STS 829/2017, de 17 de julio de 2007.

Paralelamente el aceptante “debe informarse de las circunstancias y condiciones
que son esenciales o relevantes para ella en los casos en que tal informacion le es
facilmente accesible, y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su
omision.” STS 406/2018 de 24 de octubre de 2018.

En el caso de los contratos financieros es inusual que el particular tenga tal grado
de conocimiento de los productos y mercados financieros que se le pueda considerar
experto. Como reconoce la STS 840/2013, de 20 de enero de 2014, “ordinariamente
existe una desproporcién 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”.

Pero no es ese grado el que se necesita para predicar la validez del contrato, basta
que quede enterado del funcionamiento del objeto financiero (permuta, crédito
preferente, futuro, opcion, etc.), cuando y conforme a qué hechos se liquidan las
posiciones, y del riesgo inherente del producto entre otros, esto es, “una informacion
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”. STS
460/2014, de 10 de diciembre de 2014.

Cuanto menor sea la asimetria de la informacion, mas transparente es la operacion
y menos posibilidades habra de abuso por parte de la entidad comercializadora, siendo
ese el objetivo principal con el que el legislador ha regulado la contratacion bancaria y

financiera.
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3.3 REGULACION DE LA INFORMACION EN LOS CONTRATOS
FINANCIEROS

Hasta la entrada en vigor de la normativa MiFID en febrero de 2008, el texto
positivo que establecia las obligaciones en materia de informacion en operaciones
financieras era el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo®. Este reglamento, en su articulo
5.3 del Anexo, establecia “la informacion a la clientela debe ser clara, correcta,
precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y
haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en
los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision
los efectos de la operacion que contrata ”.

Como menciona la sentencia 840/2013, de 20 de enero de 2014, en él latia el
principio general de buena fe. Y asi ocurre también en otros ordenamientos de nuestro
entorno econémico y cultural, como son los Principios de Derecho Europeo de
Contratos (The Principles of European Contract Law -PECL- cuyo art. 1:201 bajo la
rabrica "Good faith and Fair dealing" ("Buena fe contractual"), dispone como deber
general: "Each party must act in accordance with good faith and fair dealing”.

El proceso de homogeneizacion normativa impulsado por la FSAP durante los
afios noventa, en busqueda de la integracion de los distintos mercados financieros de la
Union, dio origen a las directivas MiFID (Markets in Financial Instruments Directive).
La Ley 47/2007° de 19 de diciembre, se ocup6 de la transposicion de la directiva
MIFID I (Directiva 2006/73/CE y 2006/49/CE), que supuso la actualizacion de la Ley
del Mercado de Valores incorporando en su articulo 79 bis las obligaciones de
proporcionar una informacion bajo los principios de imparcialidad, claridad y no
engafiosa. Como complemento a esta ley se promulg6 el Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero!?, regulador en detalle de los deberes de informacion que le incumben a las
entidades financieras, en concreto, sobre los riesgos conexos de las operaciones.

Una de las novedades que trajo consigo la normativa MiIFID fue el

establecimiento de un procedimiento comin en la comercializacion de productos

® Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios (BOE nim. 121 de 21 de mayo de 1993).

10 Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (BOE num. 304 de 20 de diciembre de 2007).

11 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 noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (BOE nim. 41 de 16 de febrero
de 2008)
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financieros. En busca de una mayor proteccion del inversor, se estandarizaron los
documentos a completar y estudiar por parte de la entidad financiera. El proceso actual
comienza con la clasificacion del cliente, y segin ella se le dotara de mayores o
menores garantias. El cliente podra ser profesional, contraparte elegible, y en defecto de
las anteriores, minoristas. Es decir, son todos aquellos que no cumplen con los
requisitos para ser considerado ni profesional ni contraparte elegible. Asimismo, se
deben realizar los test de idoneidad y conveniencia. El primero ha de realizarse si es un
servicio de asesoramiento lo que se lleve a cabo; este tiene en cuenta aspectos
puramente personales como son la formacién, experiencia, volumen de inversiones
anteriores, familiarizacion con las operaciones financieras... En cambio, el test de
conveniencia debe formularse cuando no se esté Ilevando a cabo una recomendacion de
inversion. Sefiala VALPUESTA GASTAMINZA que la normativa MiFID en realidad
no impone la obligacion de informar sino de “conocer al cliente”*?.

Aunque la normativa MiFID | pasase a regular en detalle la clasificacion que se le
debe dar al cliente; los documentos que le deben ser entregados y la informacion que se
le debe aportar, tanto a nivel cualitativo como cuantitativo, esta brecha legislativa no
supone que las obligaciones de informacion anteriores a la Directiva fueran mas laxas.
Lo que significo la transposicion es la positivizacion de pardmetros conforme a los
cuales se pudiese determinar con mayor facilidad y rigor en qué casos corresponde la
desinformacion negligente por parte del inversor-cliente, lograndose aportar seguridad
juridica a las operaciones; una mayor proteccion a los consumidores y simplificar la
tarea valorativa de los jueces. Es por ello erréneo pensar que la normativa MiFID sea
novedosa en cuanto al deber activo de informacion por parte de las entidades inversoras,
y de hecho asi lo ha confirmado y repetido el Tribunal Supremo. Este deber era -y es-
esencial, principal, y no accesorio, pues incide de pleno en un elemento causal de la
formacion de los contratos financieros. La STS 653/2018, de 20 de noviembre de 2018,
asi lo declara:

“antes de la incorporacion a nuestro derecho interno de la normativa MiFID, la

legislacion ya recogia la obligacién de las entidades financieras de informar

12 VALPUESTA GASTAMINZA, E., Incumplimiento de la normativa comunitaria MiFID en cuanto a
los deberes de informacién y evaluacion del cliente: consecuencias en el &mbito contractual segin la
jurisprudencia espafiola, Cuadernos de Derecho Transnacional, marzo 2016, Vol. 8, N° 1, pp. 271-299.
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debidamente a los clientes de los riesgos asociados a este tipo de productos. Puesto
que, al ser el servicio prestado de asesoramiento financiero, el deber que pesaba sobre
la entidad no se limitaba a cerciorarse de que el cliente conocia bien en qué consistia el
producto que contrataba y los concretos riesgos asociados a este, sino que ademas
debia haber evaluado que en atencién a su situacion financiera y al objetivo de
inversion perseguido, era lo que més le convenia. A lo sumo, la inclusion expresa en
nuestro ordenamiento de la citada normativa MiFID, en particular el nuevo articulo 79
bis LMV (actualmente arts. 210 y ss. del Texto Refundido de dicha Ley, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre), acentud tales obligaciones, pero no
supuso una regulacién realmente novedosa.”

No obstante, LOPEZ ALONSO y GUILLEN MONGE?? sefialan que la normativa
pre-MIFID era del todo mas genérica e imprecisa dada la redaccién amplia del deber
genérico de informacion y la necesidad de trato homogéneo a los inversores. La
doctrina, en general, ha considerado la regulacion MiFID como satisfactoria. Lo que si
resulta criticable la excesiva burocratizacion de todo el procedimiento, convirtiéndolo
en abrumador en ocasiones y conduciendo al cliente a firmar sin leer, como sefiala
VALPUESTA GASTAMINZA.

El desarrollo normativo de la legislacion bancaria y financiera se ha realizado
gradualmente, optandose por la legislacion ex novo como preferente y no acudiéndose a
la modificacion y refundicion de los textos, lo que ha desembocado en una regulacién
difusa. A las disposiciones legales ya mencionadas, hay que afiadir aquellas de caracter
reglamentario y especifico como son, entre otros:

- Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y
requisitos de informacion aplicables a los servicios de pago.

- Orden EHA/1718/2010, de 11 de junio, de regulacion y control de la publicidad
de los servicios y productos bancarios.

- Circular 6/2010, de 28 de septiembre, del Banco de Espafia, a entidades de
crédito y entidades de pago, sobre publicidad de los servicios y productos
bancarios.

- Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios

- Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de
informacion y clasificacion de productos financieros.

13 LOPEZ ALONSO, L. y GUILLEN MONGE, P. Actualidad Civil, N° 4, Seccién Derecho de los
contratos, ed. Wolters Kluwer, Madrid, 2017, p. 3
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La LGDCU reserva el ambito objetivo de aplicacion a las relaciones entre
consumidores y usuarios y empresarios. Por su parte, el &mbito subjetivo reserva su
concepto a personas fisicas que actlen con un propdsito ajeno a su actividad comercial,
empresarial, oficio o profesion. Por tanto, a primera vista se puede considerar al cliente
minorista como un consumidor o usuario financiero, y por ello amparado por esta
norma, aunque la Unién Europea separa la proteccion de los consumidores y usuarios
del sector financiero, reservandole una regulacion especifica. Pero, si acudimos a la Ley
del Mercado de Valores, texto donde se encuentran los principios generales de la
transparencia bancaria, en ningin momento se emplea el término “consumidor” o
“usuario”, sino que se hace referencia a la palabra “cliente”. ¢Por qué el legislador ha
optado por ambas opciones?

Aunqgue la normativa de consumidores no haga ninguna mencién al consumidor y
usuario financiero, y a pesar de la dispersion de las normas de proteccion en la
contratacion financiera, son de completa aplicabilidad las normas de defensa de
consumidores y usuarios, y asi lo viene declarando el Tribunal Supremo desde 2011.
Aun asi, en muchas de las sentencias comentadas méas adelante se ha intentado evitar
por parte de la parte demandada que estas normas operasen en las resoluciones.
FERNANDEZ BENAVIDES?'®, tras haber analizado en profundidad la jurisprudencia
relativa a las participaciones preferentes, encuentra que “/a mayor parte de las
sentencias que mencionan las normas de consumo, lo hacen en la fundamentacion
juridica en torno a la aplicacion del régimen de vicios del consentimiento o de las
responsabilidad contractual y resolucién por incumplimiento. En este sentido, se
limitan a recordar —bien a modo de apoyo argumentativo, bien a modo de mero obiter
dictum- que la Ley concede una mayor proteccion a la parte que es tenida como débil
en el contrato, y que entre los derechos de los consumidores y usuarios se encuentra la

informacion correcta sobre los diferentes bienes y servicios ”.

3.4 LA NO APLICABILIDAD DE LOS ACTOS PROPIOS
Un elemento comun en las demandas examinadas ha sido la alegacion por parte

de las entidades financieras demandadas de la doctrina de los actos propios. Esta

14 Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias (BOE nam.
287, de 30 de noviembre de 2007).

15 FERNANDEZ BENAVIDES, M. Participaciones preferentes: aproximacion al problema y primeras
respuestas de la jurisprudencia civil, Revista Cesco de Derecho de Consumo, ndm. 4/2012, 2012, p. 46.
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doctrina determina uno de los limites en el ejercicio de los derechos subjetivos,
encontrando su fundamento en la buena fe. No tiene un origen legal-positivo explicito,
sino que ha sido obra de doctrina y jurisprudencia su construccion.

La STC 73/1988, de 21 de abril'®, recuerda la prohibicion de ir contra los actos
propios ’significa la vinculacion del autor de una declaracion de voluntad
generalmente de carécter tacito al sentido objetivo de la misma y la imposibilidad de
adoptar después un comportamiento contradictorio, lo que encuentra su fundamento
ultimo en la proteccion que objetivamente requiere la confianza que fundadamente se
puede haber depositado en el comportamiento ajeno y la regla de la buena fe que
impone el deber de coherencia en el comportamiento y limita por ello el ejercicio de los
derechos objetivos”.

Como bien se menciona, la doctrina de los actos propios (venire contra factum
propium) y su prohibicion es consecuencia del principio general de buena fe, principio
neuralgico del derecho contractual y negocial, y que GARCIA GOYENA denomind
“alma de los contratos”. Haciendo concrecion de tal principio nacen derechos y
obligaciones para las partes —plano material-; mas haciendo abstraccion, la buena fe se
convierte en el paradigma o arquetipo de comportamiento al que todo sujeto y relacion
negocial debe aspirar, de ahi que se le considere como canon de honradez, rectitud y
lealtad —plano espiritual-.

El factum propium actda como el hecho juridicamente relevante o el conjunto de
éstos que confirma la existencia y aceptacion del negocio y por ello legitima la
confianza o creencia de que, en el futuro, no habré sorpresas o cambios repentinos en la
esfera comportamental y juridica por parte suya, y es por tanto en esa confianza
legitima®” donde reside la ratio protectionis de tal principio. La STS 227/2015, de 9 de
abril de 2015, establece a sensu contrario que no es de aplicacion cuando “los
precedentes facticos que se invocan tienen caracter ambiguo o inconcreto o carecen de
trascendencia para producir el cambio juridico y, aun menos, cuando el cambio de
actitud obedece a una reaccién ante nuevos hechos o actos”.

Analizando los hechos, encontramos dos acciones relevantes: una explicita, la
apropiacion valida del capital resultante de la liquidacion, y otra implicita, la no

formulacién de oposicion. Estos actos brindan una tacita aceptacion de lo pactado y por

16 STC 73/1998, de 21 de abril (BOE nim. 108 de 5 de mayo de 1998).
17 De no otorgar el ordenamiento un derecho a una confianza negocial legitima, acotada y justificada, se
obstaculizaria y no al contrario el trafico juridico y mercantil.
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ende proteccién para la contraparte, pero recordemos que estos actos se encuentran
viciados por un consentimiento invalido, careciendo éstos por tanto de relevancia. El
derecho a la confianza legitima debe ceder ante este acto ausente de consentimiento
pues ni siquiera debe considerarse propiamente un factum, al no ser vinculante. O sea,
sobre el contratante por error no pesa el principio pacta sunt servanda de una manera
total, lo que no justifica que se le exima a la contraparte de su rigurosa observancia.

Recientemente, la STS 605/2016, de 6 de octubre de 2016, se ha pronunciado
sobre la aplicacion de la presente doctrina, en concreto sobre los hechos viciados por
error, a lo que manifiesta: “los actos que estan viciados excluyen la aplicacion de la
doctrina, pues esta Sala viene exigiendo, que los denominados actos propios sean
vinculantes (...). Lo que no puede predicarse de los supuestos en que hay error,
ignorancia, conocimiento equivocado o mera tolerancia.”

Del mismo modo lo han declarado la STS 545/2010, de 9 de diciembre de 2010,
147/2012, de 9 de marzo de 2012, 547/2012, de 25 de febrero de 2013 y maés
recientemente 605/2016, de 6 de octubre de 2016, declaran que no resulta aplicable esta
doctrina “cuando lo realizado se oponga a los actos que previamente hubieren creado
una situacion o relacion de derecho que no podia ser alterada unilateralmente por
quien se hallaba obligado a respetarla”.

En conclusion, el cobro de liquidaciones positivas; el pago de negativas'®; la
rescision unilateral del contrato o la contratacion de productos similares no significan ni
la confirmacion del negocio ni la subsanacion del error que pesa sobre lo contratado.
Por Gltimo, respecto a la convalidacion de un contrato viciado por error, es posible, pero
siempre finalizada la creencia inexacta, como sefiala la STS 535/2015, de 15 de octubre
de 2015, "la confirmacién del contrato anulable es la manifestacion de voluntad de la
parte a quien compete el derecho a impugnar, hecha expresa o tacitamente después de
cesada la causa que motiva la impugnabilidad y con conocimiento de ésta, por la cual
se extingue aquel derecho purificandose el negocio anulable de los vicios de que

adoleciera desde el momento de su celebracion”.

18 STS 243/2017, de 20 de abril de 2017, entre otras.
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4. VICIO DEL CONSENTIMIENTO POR ERROR

Si el desconocimiento de lo que se contrata fruto de la asimetria de informacion que

existe entre las partes es la enfermedad, el vicio del consentimiento por error es la cura.

4.1 VICIO DEL CONSENTIMIENTO POR ERROR EN EL CODIGO
CIVIL

La regulacion del error en el Codigo Civil nunca ha estado exenta de criticas, ni
incluso se libran de ellas los textos originarios romanos. De hecho, DE CASTRO Y
BRAVO lo califica como “punto negro en la ciencia juridica”?®.

La doctrina en su dia se plante6 cual debia ser la sustancia Gltima de los contratos.
Parte de ella se decantd por que el contrato era un vinculo volitivo, que dio lugar a la
teoria subjetiva; mientras que la otra sefial0 la sustancia, teoria objetiva. La sentencia de
4 de enero de 1982 sefial6 la inclinacidn por la opcion subjetiva, aunque advirtiendo que
por ello no habia que dejar de lado elementos objetivos.

Como un contrato es un acuerdo de voluntades entre las partes, el contrato se
perfecciona cuando éstas prestan su consentimiento (ex art. 1258 CC). Por tanto,
observamos como el consentimiento es un elemento sin el cual no habria contrato, es
esencial, como asi queda declarado en el articulo 1261 CC. Y entre las distintas formas
no validas en las que se presta el consentimiento, se encuentra el error. La doctrina ha
distinguido distintos tipos de error que pueden surgir de una relacién contractual
(invalidante y no invalidante; obstativo y no obstativo y de hecho o de Derecho), mas el
caso que se trae a colacion es el error que tradicionalmente se ha llamado como error
propio. DIEZ-PICAZO y GULLON lo definen como “una falsa representacion mental
de la realidad que vicia el proceso formativo del querer interno, y que opera como
presupuesto para la realizacion del negocio”®, y LACRUZ BERDEJO “cuando la
ignorancia o la defectuosa representacion de una situacion de hecho (error de hecho) o
de derecho (error de derecho) que haya de ser considerado para la conclusion del
acuerdo, induzca al sujeto a estipular el contrato”?*. VALPUESTA FERNANDEZ

entiende por error “la falsa representacion de la realidad que sirve de presupuesto para

19 DE CASTRO Y BRAVO, F. De nuevo sobre el error en el consentimiento, Anuario de Derecho Civil,
Vol. 41, nim. 2, 1988, p. 403.

20 DJEZ-PICAZO, L.y GULLON, A., Sistema de Derecho Civil, Vol. 11, Tecnos, Madrid, 9 edicion.

2L LACRUZ BERDEIJO, J.L., et al., Elementos de Derecho Civil, T. Il Derecho de Obligaciones, vol. I, 52
ed., Dykinson, Madrid, 2011, p. 358
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la realizacion de un contrato”??. Por lo expuesto se puede decir que la doctrina es
pacifica conforme a la nocion del error vicio del consentimiento. A su vez, la
jurisprudencia lo considera en los mismos simples términos: una representacion

inexacta de la realidad.

4.2 EFECTOS DEL ERROR EN LOS CONTRATOS

El Cddigo Civil presente una regulacion difusa en cuanto a la ineficacia de los
contratos debido a que, en primer lugar, no ha sido establecido la consecuencia concreta
al acto determinado, por lo que, como sefialan DIEZ-PICAZO y GULLON, a
irregularidades similares pueden darse distintas disciplinas normativas?. Entre las
distintas formas que puede clasificarse un contrato segin su ineficacia, la que mas
interesa distinguir en esta cuestion es la nulidad absoluta y la nulidad relativa o
anulabilidad.

La normativa MIiFID | no ha impuesto consecuencias de alcance civil ante el
incumplimiento del deber de informacién. Por su parte el TIJUE ha sefialado que
“corresponde al ordenamiento juridico interno de cada Estado miembro regular las
consecuencias contractuales que deben derivarse de la inobservancia, por parte de una
empresa de inversion que ofrece un servicio de inversion, de las exigencias de
evaluacion establecidas en el articulo 19, apartados 4 y 5, de la Directiva 2004/39,
respetando los principios de equivalencia y efectividad”. Espafia no ha regulado de
manera especial esta cuestion, por lo que la ineficacia del contrato pasa principalmente
por la declaracion de nulidad o anulabilidad del contrato. Esta ha sido la via principal de
ataque a las sentencias analizadas, y en opinién de VALPUESTA GASTAMINZA?,
los tribunales han declarado esta calificacion con excesiva laxitud.

La nulidad absoluta niega los efectos que el contrato deberia producir. La nulidad
de un contrato puede producirse por distintas razones: i) el limite de la autonomia de la
voluntad ha sido superado ii) ausencia de los requisitos esenciales del articulo 1261 CC

y iii) la causa que da lugar al contrato es ilicita. Que el contrato sea nulo implica que las

2 VALPUESTA FERNANDEZ R., “Comentario al articulo 1266 del Cédigo Civil”, Codigo Civil
comentado, vol. I11, 22 ed., Civitas Thomson Reuters, Cizur Menor, Navarra, 2016, p. 625.

2 DIEZ-PICAZO, L.y GULLON, A, Sistema de Derecho Civil, Vol. II, Tecnos, Madrid, 92 edicion.

2 VALPUESTA GASTAMINZA, E. Incumplimiento de la normativa comunitaria MIFID en cuanto a los
deberes de informacion y evaluacidn del cliente: consecuencias en el ambito contractual seguin la
jurisprudencia espafiola, Cuadernos de Derecho Transnacional, Vol. 8, 2016, p. 299.
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partes deben restituirse reciprocamente el objeto y sus intereses. La accion de nulidad es
imprescriptible.

La anulabilidad, en cambio, no responde a ningln precepto legal, sino que ha sido
producto de una construccién doctrinal y jurisprudencial a partir del articulo 1300 CC,
en el cual se emplea el término “anulados™, y de ahi la accion de anulabilidad. Las
causas hay que deducirlas de la lectura de los articulos 1301 y 1302 CC, y éstas son: la
menor edad o incapacitacion, el error, la violencia o intimidacion y el dolo.

La diferencia entre ambos, pues como se ha dicho no es claro que elementos
determinan uno u otro efecto, es que en este caso los efectos son claudicantes y ante ello
no rige lo dispuesto en los articulos 1305 y 1306 del Cdédigo. La anulabilidad se ha
caracterizado por ser un mecanismo tuitivo. DELGADO ECHEVARRIA y PARRA
LUCAN? asi lo declaran “es una clase de invalidez dirigida a la proteccion de un
determinado sujeto -por lo general, una de las partes del contrato-, de manera que
unicamente €l pueda alegarla, y asimismo pueda optar por convalidar el contrato
anulable mediante su confirmacion”. La autotutela justifica que la accién para declarar
la anulabilidad solo corresponda a una de las partes, y ni un tercero ni el propio
juzgador pueden asi solicitarlo. Asimismo, esta autotutela también justifica que puedan
ser confirmados, a diferencia de los contratos radicalmente nulos.

En resumen, se puede optar tanto a la nulidad radical como a la relativa para
declarar la ineficacia del contrato. Igualmente, los efectos serdn los mismos: la
reposicion de las prestaciones. Si bien, la imprescriptibilidad de la accion de nulidad es

mas favorable de haber transcurridos cuatro afios desde la consumacion del contrato.

% DELGADO ECHEVERRIA, J. y PARRA LUCAN, M2 A_, Las nulidades de los contratos. En la teoria
y en la préactica, Dykinson, Madrid, 2005, p. 52.
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5. LA JURISPRUDENCIA EN TORNO AL VICIO DEL
CONSENTIMIENTO POR ERROR EN LOS CONTRATOS
FINANCIEROS

Jurisprudencialmente no ha habido divergencia con la doctrina en torno al
concepto del error tipo. Histéricamente las sentencias 114/1985, de 18 de febrero de
1985, 295/1994, de 29 de marzo de 1994, 756/1996, de 28 de septiembre de 1996,
434/1997, de 21 de mayo de 1997, han reiterado la formulacion de la inexistencia de
consentimiento cuando se contrata a partir de una creencia inexacta. Mas recientemente
la sentencia 695/2010, de 12 de noviembre de 2010, ha confirmado esta senda

jurisprudencial, que se puede caracterizar como constante y uniforme.

5.1 JURISPRUDENCIA SOBRE EL DEBER DE INFORMACION

En epigrafes anteriores fue explicado el deber reciproco de informar y ser
informado sobre lo que se contrata en aras de la buena fe y la autorresponsabilidad.
Asimismo, se han abordado los distintos textos legales en los que estos deberes
quedaban recogidos, asi como los distintos enfoques dados, tanto por el legislador
europeo como patrio.

Los pronunciamientos sobre este deber han versado sobre el papel que adopta la
entidad bancaria en la negociacion. El planteamiento por parte de las entidades
financieras demandadas ha sido, en linea general, sefialar al consumidor como culpable
de su desinformacién. No resulta descabellado tildar de imprudente a quien no se
informa de lo que contrata. Dicho esto, el Tribunal Supremo ha abordado esta cuestion
sefialando importantes precisiones:

a) Es una obligacion activa, y no de mera disponibilidad (STS 244/2013, de 18 de
abril de 2013).

b) Al que desconoce no se le puede exigir que se informe pues no sabe qué
informacion requiere, por ello la institucion financiera es quien tiene que tomar
la iniciativa y proporcionarla (STS 769/2014, de 12 de enero de 2015).

c) El aspecto cuantitativo y cualitativo del deber de informacién varia conforme al
perfil personal del cliente. La entidad debera amoldarse y proveer las
explicaciones y documentos que proporcionalmente requieran. En resumen,

como sefiala la STS 631/2015, de 26 de noviembre de 2015, “esta informacion -
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la genérica suministrada en el contrato-, que podria considerarse suficiente
para un inversor profesional, no lo es para un minorista”.

En este sentido, el Tribunal Supremo ha recalcado que no vale un cumplimiento
formal, en todo caso material?®, es decir, no vale la simple entrega de documentos: “un
cliente de este tipo no es consciente con la mera lectura de las estipulaciones
contractuales, que contienen términos especificos de este mercado, de dificil
comprension para un profano, y las férmulas financieras contenidas en el contrato, la
mera lectura del documento resulta insuficiente y es precisa una actividad
suplementaria del banco, realizada con antelacion suficiente a la firma del contrato”™
STS 324/2016, de 4 de febrero de 2016. Es por esto, que aun quedando en el contrato
una perfecta explicacion del funcionamiento, la STS 689/2015, de 16 de diciembre de
2016 y 21/2016, de 3 de febrero de 2016, han exigido a las entidades financieras que se
“ilustre el funcionamiento del producto complejo con ejemplos que pongan en evidencia
los concretos riesgos que asume el cliente”.

A sensu contrario, la omision del deber no implica la apreciacion del error vicio
dado que pueda ocurrir que el propio inversor no la requiriese, por su experiencia con
los productos financieros complejos o por haber obtenido la informacidn suficiente para
lograr un juicio claro por sus propios medios?’.

En ultimo lugar, al error provocado por este incumplimiento del deber de
informacién, la jurisprudencia lo ha llamado error heteroinducido. Ante esto, los
inversores han intentado en multitud de procedimientos declarar esta actitud omisiva
como casos de dolo negativo. La jurisprudencia ha interpretado la apreciacion de dolo
del articulo 1269 CC en funcion de cuatro requisitos?®:

a) una conducta insidiosa, intencionada o dirigida a provocar la declaracion
negocial, mediante palabras 0 maquinaciones adecuadas;
b) la voluntad del declarante debe haber quedado viciada por haberse emitido sin la

natural libertad y conocimiento a causa del engafio;
c) esta conducta deber ser determinante de la declaracion;
d) el caracter grave de la conducta insidiosa y,

% "No se trata de abrumar al cliente con formulas, datos y cifras, que mas que dar informacion, la
ocultan, sino de asegurarse de que el cliente ha comprendido la naturaleza y riesgos del producto o
servicio mediante una explicacién clara, imparcial y no engafiosa de estos extremos" (sentencias 2/2017,
de 10 de enero, y 149/2017, de 2 de marzo, entre otras muchas).

21 STS 642/2017, de 21 de febrero de 2017.

28 STS 358/2016, de 1 de junio de 2016.
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e) el engafio no debe haber sido ocasionado por un tercero, ni empleado por las dos
partes.

No obstante, a su vez se ha insistido en la necesidad de que el propio engafio debe

ser el medio por el que se consiga el consentimiento del cliente. Es decir, aunque la

entidad financiera omita la informacion, no por ello existe dolo, debe probarse una

verdadera intencionalidad en el silencio.

5.2 JURISPRUDENCIA SOBRE EL VICIO DEL CONSENTIMIENTO
POR ERROR

Los hechos enjuiciados por todos los tribunales responden a antecedentes facticos
de gran similitud, por lo que el Tribunal Supremo ha dictado numerosas sentencias de
pleno conforme a las cuales se ha guiado la accion de la justicia. En la sentencia de
pleno 840/2013, de 14 de enero de 2013, el Alto Tribunal aproveché para aglutinar y
exponer la senda doctrinal a seguir en la resolucion de casos de contratos financieros?,
No es gue esto fuese asi explicitamente mencionado, sino que son revisados y expuestos
todos los extremos en relacion con ello: deber de informacion, consentimiento viciado
de error, test de idoneidad y conveniencia, etc. De este modo, la gran mayoria de las
sentencias posteriores parten de esta resolucién, asi como articulan su linea argumental
en torno a la misma. El Pleno fue presidido por el Magistrado Marin Castan y el
ponente, Sancho Gargallo.

La demandante, una sociedad espafiola, firm6 un swap de inflacion especulativo
por medio de su representante con una entidad bancaria en el afio 2008. El firmante
quedo6 demostrado en su desconocimiento financiero y en su desinformacion respecto de
los riesgos que implicaba la operacion; de hecho, en la comercializacion se le planted
como un “seguro” ante los tipos de interés. Tras una primera liquidacion positiva para el
actor, prosiguieron sucesivas negativas, a lo que se interpuso demanda de juicio
ordinario. En primera instancia se estimd la demanda, asi como se desestimé la
apelacién en segunda, presentandose recurso de casacion en marzo de 2012.

Es en el Fundamento Juridico Sexto cuando entra el Tribunal a resolver
materialmente el recurso. En primer lugar, argumenta la natural existencia de la
asimetria financiera en el campo financiero por motivo de su complejidad y por ello,

pasa a explicar como la normativa MiFID ha sido pensada y configurada principalmente

2 Asimismo, es la primera que anula un contrato swap.
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para proteger al “inversor minorista no experimentado”. El principio juridico que
justifica esto, como se ha mencionado, es la buena fe, y no solo en el ordenamiento
juridico espafiol, sino en el europeo continental del mismo modo.

Pero, si por algin motivo es mencionada y reconocida esta sentencia, es porque
declara de oficio la presuncion iuris tantum de desinformacion por parte del cliente y,
por tanto, la presuncion del error vicio. El razonamiento lI6gico deductivo parte de la
obligacion del test de conveniencia que deben realizar las entidades cuando se contratan
servicios de inversion. EI Tribunal argumenta que en ausencia de dicho test se debe
presumir que el consentimiento del contrato esta viciado:

“La omision del test que debia recoger esta valoracion, si bien no impide que en
algun caso el cliente goce de este conocimiento y por lo tanto no haya padecido error
al contratar, lleva a 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”.

Las presunciones judiciales encuentran su fundamento legal en el articulo 386 de
la Ley de Enjuiciamiento Civil, segun la cual se permite, a partir de un hecho probado,
aceptar otro (presunto), si entre ellos media un “enlace preciso y directo segun las reglas
del criterio humano”. Ante el planteamiento de cual es este enlace, COLINO
MEDIAVILLA argumenta que es la probabilidad cualificada de que asi sea®. La
doctrina se ha mostrado en contra del establecimiento de presunciones para establecer la
calificacion juridica, sino en todo caso, para dar por probado los hechos®:. En
consecuencia, si no se realiza el test oportuno nace la presuncién iuris tantum de error
en lo que se contrata, siempre impugnable mediante prueba en contrario, como tiene
lugar en la sentencia de Pleno de 30 de junio de 2015.

La primera sentencia relevante en el periodo es la STS 683/2012, de 21 de
noviembre de 2012, la cual resulta realmente didactica respecto a la concepcion
doctrinal y jurisprudencial del vicio del consentimiento por error. En su Fundamento

Juridico 4° realiza un detallado examen sobre el error-vicio, de lo que cabe resumir:

30 COLINO MEDIAVILLA, J.L, Comentario de la Sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enero de
2014, p. 474.

31 VALPUESTA GASTAMINZA, E. Incumplimiento de la normativa comunitaria mifid en cuanto a los
deberes de informacion y evaluacidn del cliente: consecuencias en el ambito contractual seguin la
jurisprudencia espafiola, Cuadernos de Derecho Transnacional, 2016, Vol. 8, N° 1, pp. 271-299.
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i) El error debe ser realmente tal y no el desconocimiento de aleatorios sucesos
que podrian haber ocurrido.

i) El error ha de recaer sobre la persona o la sustancia.

iii) El error ha de ser esencial, esto es, cuyo fundamento radique en el elemento
causal que dio lugar al contrato.

iv) El error debe de estar presente en el momento de celebracion del contrato.

V) El error debe ser excusable.

5.2.1 SUSTANCIA Y ESENCIALIDAD DEL RIESGO DE LA INVERSION

Los errores pueden versar sobre la persona con la que se contrata o sobre la
sustancia (objeto) o en ambas. En el asunto que tratamos, el objeto del contrato es
complejo por diversos motivos, algo que la jurisprudencia ha confirmado. Pero el
consentimiento no se vicia sobre cualquier creencia errénea, debe recaer sobre
elementos principales y no accesorias del producto sin las cuales no habria voluntad de
contratar. Sin duda el riesgo es un elemento principal, que se tiene en cuanta a la hora
de advertir la conveniencia de una inversion. En definitiva, es un elemento causal, de
acuerdo con la STS 547/2015, de 20 de octubre®? de 2015.

El inversor debe quedar claramente informado, en primer lugar, que la inversion
financiera en la que se va a aventurar conlleva un riesgo y por ello no cabe hablarse de
un seguro. En adicion, no basta con solo eso®, “la informacion relevante en cuanto al
riesgo de la operacion es la relativa a la prevision razonada y razonable del
comportamiento futuro del tipo variable referencial, pues solo asi el cliente puede
valorar con conocimiento de causa si la oferta de la entidad bancaria, en las
condiciones de tipo de interés, periodo y calculo propuestos, satisface o no su utilidad o
conveniencia negocial. No se trata de que (el banco) pudiera adivinar la evolucién
futura de los tipos de interés, sino de que ofreciera al cliente una informacion completa,
suficiente y comprensible de las posibles consecuencias de la fluctuacion al alza o a la

baja de los tipos de interés”.

32 «(...) los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué operadores
econémicos 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, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia de
aquellos con quienes se contrata”

33 STS 460/2014, de 10 de septiembre de 2014.
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La prevision de la evolucion de los tipos de interés es un elemento crucial para
determinar la conveniencia o no de realizar la operacion para ambas partes. Por ello, el
Tribunal Supremo ha entrado a debatir sobre la obligacion de compartir estas
previsiones con los clientes. En esta cuestion el Alto Tribunal ha sido claro en sus
decisiones. La STS 491/2015, de 15 de septiembre de 2015, neg6 en primer lugar la
existencia de error por el desconocimiento de la evolucion de los tipos de interés ante un
supuesto deber de proporcionarlos, y la STS 613/2015, de 10 de noviembre de 2015, y
la 675/2015, de 25 de noviembre de 2015, asi lo confirmaron. Una semana mas tarde la
sentencia 668/2015, de 4 de diciembre de 2015, matizé: “el banco no estd obligado a
informar al cliente de su previsién sobre la evolucion de los tipos de interés, pero si
sobre el reflejo que tal prevision tiene en el momento de contratacion del swap, pues es
determinante del riesgo que asume el cliente”. Entonces, no tiene que compartir la
prevision como tal, pero si cuales iban a ser los efectos de tal prevision. ¢No viene a ser
al caso lo mismo?

La jurisprudencia asimismo ha sefialado otro elemento esencial concreto como es
el caso de la férmula matematica conforme a la cual se desenvuelve el producto. Segun
sefiala la STS 322/2016, de 18 de mayo de 2016, esta debe quedar detallada en el
contrato, y de no ser asi, habria que acudir al articulo 1289 CC parrafo segundo, que
decreta la nulidad del contrato.

5.2.2 EXCUSABILIDAD

Realmente, el elemento mas casuistico y sujeto a la interpretacion de los
tribunales es la excusabilidad del error, y sobre tal concepto disertan la mayoria de las
resoluciones. La STS 1279/2006 y otras establecen la excusabilidad del error
“entendiéndose que no lo es cuando pudo ser evitado por el que lo padecié empleando
una diligencia media o regular, requisito éste que no consta expresamente en el Cédigo
Civil, pero lo viene exigiendo la jurisprudencia en sintonia con un elemental postulado
de buena fe (arts. 7.1y 1.258 CC) a efectos de impedir que se proteja a quién no
merece dicha proteccidn por su conducta negligente”.

El Codigo no hace mencién alguna sobre la diligencia del que comete el error y
sus consecuencias. La jurisprudencia ante ello ha determinado aplicable el principio
quod quis ex culpa sua damnum sentit, non intellegetur damnum sentire (no se entiende
que padece dafio el que por su culpa lo sufre). Se deduce por tanto que es un requisito

subjetivo y no objetivo, a lo que habra que observarse elementos personales relevantes
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como formacion, empleo, experiencia con los mercados financieros y otros elementos
conexos de los que razonablemente se pudiera extraer la aceptabilidad del error. La STS
113/1994 explica al respecto 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, siendo preciso para apreciar la
diligencia exigible valorar si la otra parte coadyuvé con su conducta, aunque no haya
incurrido en dolo o culpa”.

En la STS 626/2013, de 29 de octubre de 2013, la parte actora, una sociedad de
tamafio medio, venia suscribiendo diferentes contratos con una entidad bancaria; todos
ellos contratos basicos de financiacion y nunca sofisticados, como fue el objeto de este
procedimiento, un swap financiero. Lo que llevo a celebrar el contrato a la demandante
fue la confianza que tenia en la entidad, fruto de la larga relacion comercial que venian
manteniendo hasta el momento, y un folleto informativo, el cual no informaba
adecuadamente de los riesgos de la operacion.

Tras condenar en primera instancia y en apelacion a la entidad bancaria, el Alto
Tribunal resuelve en casacion la no apreciacion del error basandose en el tamafio de la
empresa y sus afios de existencia, argumentando: “Es dificil admitir que una sociedad
con experiencia en el mercado y en las relaciones con las entidades bancarias, como
XXXX, SL, padeciera un error como el declarado en las instancias. Pero, en todo caso,
hay que rechazar que el mismo superase el limite de los riesgos asumidos y, en altimo
caso, que fuera excusable”.

El Tribunal no realiza una descripcion detallada de los elementos en los que se
basa para llegar a tal conclusién, Unicamente menciona la experiencia en el mercado y
la bancaria. Hubiera sido deseable poder obtener un pronunciamiento méas extenso sobre
la relevancia de la antigliedad de la empresa y las relaciones con entidades bancarias a
pesar de que hubiese quedado constatado en autos que no tenia ninguna experiencia
previa en contratacion financiera “sofisticada”.

En cuanto a la excusabilidad de la sociedad mercantil que suscribe un contrato
financiero, hay que atender a las cualidades personales de quien lo contrata y no de las
caracteristicas de la sociedad, a diferencia de lo que ocurre en la anterior sentencia
comentada. La jurisprudencia constantemente se ha postulado contraria a que el hecho
de ser empresario o comerciante no presupone el perfil de experto por el que se atenuan
los deberes de informacion (STS 549/2015, de 22 de octubre de 2015, 633/2015, de 19
de noviembre de 2015, y 651/2015, de 20 de noviembre de 2015, entre otras).
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Por otro lado, el hecho de que el suscriptor esté a su vez asesorado por un tercero
no es causa suficiente para calificar de inexcusable el error. Ese tercero tendrd que ser
necesariamente un experto en inversion financiera®*, como ocurre en la STS 458/2014,
de 8 de septiembre de 2014 y 261/2018, de 3 de mayo de 2018. Por ejemplo, en la STS
244/2013, de 18 de abril de 2013, excusa del error a un cliente que contaba con el
consejo de un asesor contable y laboral. Otra tercera persona que no convierte el error
en inexcusable es el hecho de que el conyuge del contratante trabaje para la propia
entidad demandada, al menos como administrativa, como asi se pretendio declarar en la
STS 715/2016, de 30 de noviembre de 2016.

El nivel de estudios también es un elemento significativo a valorar a la hora de
determinar la excusabilidad del error. Por un lado, la STS 324/2016, de 4 de febrero de
2016 determina que los contratantes hubiesen estudiado Economia o comercio no
significa que tengan conocimiento en los mercados financieros, al igual que tampoco lo
admite en el caso de un inversor no institucional licenciado en Derecho y Econdmicas
como ocurre en la STS 361/2016, de 12 de febrero de 2016, “ser licenciado en Derecho
y Econdmicas, y haber ejercido de abogado en un despacho que llevaba asuntos
internacionales, no es suficiente para presumir que el administrador podia conocer, en
el afio 2005, cuando firmé el primer swap, o después, cuando firmo los restantes cuatro
swaps, cudles eran los riesgos del producto que contrataba”. Igualmente se ha
aceptado la excusabilidad del error en un contrato financiero complejo a un Registrador
de la Propiedad (STS 8/2019, de 11 de enero de 2019) y a un Interventor-Secretario de
Ayuntamiento (STS 618/2019, de 19 de noviembre de 2019).

Otro aspecto subjetivo a valorar es la experiencia, tanto aun no dedicandose
profesionalmente a los mercados financieros como si. La STS 458/2014, de 8 de
septiembre de 2014, califica como inexcusable el error de una asidua inversora de
productos de alto riesgo®®, de igual manera ocurre en la STS 321/2017, de 23 de mayo
de 2017. No obstante, que quien contrate tenga reconocida experiencia de los mercados
financieros no satisface la necesidad de informar acerca al producto y sus
caracteristicas, como ocurre en los hechos de la STS 653/2018, de 20 de noviembre de
2018, a quien se le venden participaciones preferentes como producto de renta fija. La

STS 512/2016, de 16 de febrero de 2016, niega la apreciacion del error a un contratante

34 Ver STS 458/2014, de 8 de septiembre de 2014

35 Fundamento Juridico 14°
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que se habia dedicado profesionalmente al analisis de riesgos: “esta presuncion admite
una justificacion en contrario en casos como el presente, en que quien contrata los
productos financieros complejos tiene una experiencia profesional, como analista de
riesgos en una empresa de capital riesgo, que impide apreciar la existencia de una
asimetria informativa, y, en cualquier caso, permite que se le presuponga una
capacidad de entender los riesgos que se asumia en la contratacion de los swaps a la
vista de la informacidon contenida en los contratos” y la STS 546/2018, de 3 de octubre
de 2018, a un demandante que en su dia fue director de sucursal bancaria.

Tanto en los motivos de experiencia como en los de profesion en los que la
jurisprudencia ha negado la excusabilidad del error, parece que ha aplicado una suerte
de analogia del articulo 1484 CC mediante el cual se niega al comprador el derecho al
saneamiento por vicios en la compraventa cuando “por razon de su oficio o profesion,
debia facilmente conocerlos”.

Una de las sentencias mas discutibles en torno a la excusabilidad del error es la
STS 222/2018, de 17 de abril de 2018. Un cliente no institucional decidi6 suscribir
cinco contratos swaps de tipo de interés. En una de las clausulas del contrato marco se
dejaba constancia que la operacion no correspondia con el interés del cliente®. El
Tribunal, a la hora de resolver, declara la nulidad del contrato pues no habia sido
informado de todos los riesgos, simplemente se le advirtio que no lo realizase ya que no
era de su conveniencia. Si acudimos stricto sensu al principio conforme al cual no
merece proteccion quien por su negligencia sufre el dafio, no resulta compatible con la
solucién aportada al caso, lo que deja ver el excelso valor que la Sala Primera ha
otorgado a la informacidon que transmite la entidad financiera. ElI Voto Particular
emitido por el Magistrado Salas Carceller en la STS 222/2018, de 17 de abril de 2018,
no acepta la excusabilidad a quién alega error si ha sido advertido de su inconveniencia

(aun la informacion haya sido defectuosa).

3% “El Cliente declara que ha sido informado por (X) de que la realizacion de esta operacion NO es
conveniente ni adecuada para é€l, atendiendo a sus conocimientos y experiencia sobre el producto o
instrumento financiero de la misma, lo cual el Cliente reconoce y asume, y declara, asimismo, que, a
pesar de ello, decide formalizar la presente operacién a su solicitud y por su propia iniciativa”

28



5.2.3 EJERCICIO DE LA ACCION DE NULIDAD DEL CONTRATO

El articulo 6.3 CC genéricamente y el articulo 1300 CC, de un modo concreto,
sancionan con la nulidad los actos contrarios a las normas imperativas y los contratos
que adolezcan de algun elemento esencial, respectivamente. Ante esto, se ha planteado
la posibilidad de que sea declarada de oficio la nulidad del contrato y no se requiera por
tanto ejercer la accion de nulidad como tal por la parte. La STS 380/2016, de 3 de junio
de 2016, entra a deliberar sobre estas cuestiones. El Tribunal rechaza la potestad del
juez para poder declarar de oficio la nulidad ni conforme el articulo 1302 CC, ni por la
via genérica del 6.3 CC; esta ultima debido a que es necesario que la norma especifica
(art. 79 LMV) en la que se dispone tal imperativo o prohibicion debe anudar esa
consecuencia.  La jurisprudencia actual expuesta choca con el planteamiento
jurisprudencial histérico que ha mantenido la Sala 12 respecto a la nulidad ipso iure del
contrato.

Sin embargo, el efecto del contrato nulo es la restitucion de las prestaciones, en
cambio, si puede ser declarado de oficio, como dicta la STS 102/2015, de 10 de marzo
de 2015, “es doctrina jurisprudencial la que afirma que no es incongruente la sentencia
que anuda a la declaracion de ineficacia de un negocio juridico las consecuencias que
le son inherentes, que son aplicables de oficio como efecto ex lege, al tratarse de las
consecuencias ineludibles de la invalidez”. Las cantidades a restituir para el inversor
sera la cantidad inicial invertida menos las liquidaciones positivas en su dia tomadas,
pues de lo contrario nos encontrariamos ante supuestos de enriquecimiento sin causa
(STS 716/2016, de 30 de noviembre de 2016, y las que cita)®”.

La sentencia de 10 de noviembre de 1964 ya estableci6 la tendencia propagadora
de los contratos nulos sobre sus actos dependientes. Esta vis expansiva negocial debe
ser apoyada en un nexo funcional, y asi ocurre cuando por un contrato de inversion nulo
por error-vicio se suscribe consiguiente de préstamo para hacer frente a las deudas
generadas por el primario. Estos hechos fueron enjuiciados en la STS 11/2017, de 13 de
enero de 2017, que lo justifica en los siguientes términos “sirvid para abonar las
liquidaciones negativas y los costes de la cancelacion anticipada. Este ultimo contrato
estaba causalmente vinculado a los contratos de swap en virtud de un nexo funcional,

pues su celebracion fue necesaria para poder hacer frente al grave quebranto

37 Exactamente la cuantia de la devolucion sera el importe de la inversion efectuada por el adquirente,
mas el interés devengado desde que se hicieron los pagos, y el reintegro por el comprador de los
rendimientos percibidos mas los intereses desde la fecha de cada abono.
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econdémico que los contratos de swap supusieron para las demandantes y permitir su
exclusion de los registros de morosos y la continuacion de su actividad empresarial ”.
También lo aplica la STS 331/2018, de 1 de junio 2018, la cual también explica otros
posibles nexos®.

Se plantea la cuestion si es posible ejercer la accion de dafios y perjuicios del
articulo 1101 CC de manera alternativa o subsidiaria en el escrito de demanda. El plazo
de prescripcion es de cinco afios, un afio superior a la accion de anulabilidad, con lo que
se puede abrir la via de recuperar lo invertido para acciones caducadas. Esta accion es
posible siempre que se pruebe el incumplimiento del deber de informacién por parte de
la entidad comercializadora, y que tal incumplimiento genera el dafio patrimonial a
titulo de imputacion juridica, esto es, la pérdida total o parcial de lo invertido. La
jurisprudencia ha aceptado esta via de impugnacion, y asi lo ha explicitado en la
reciente STS 249/2019, de 6 de mayo de 2019: “en la comercializacion de los
productos financieros complejos sujetos a la normativa MiFID, el incumplimiento de
las obligaciones de informacion por parte de la entidad financiera podria dar lugar, en
su caso, a la anulabilidad del contrato por error vicio en el consentimiento, 0 a una
accion de indemnizacién por incumplimiento contractual, para solicitar la
indemnizacion de los dafios provocados al cliente por la contratacion del producto a
consecuencia de un incorrecto asesoramiento. Pero no puede dar lugar a la resolucion
del contrato por incumplimiento”. En cambio, como menciona la ultima oracion citada,
no se puede pretender la impugnacion por la via de la resolucién del contrato. También
es interesante esta opcion en aquellos casos en los que el error resulta inaplicable dado
el caracter de experto de quien lo alega. Por ejemplo, una contratacién con una persona
con experiencia en contratos de inversion complejos en la que ha habido informacion
defectuosa. Esta no podréa alegar el error vicio, pero si los dafios y perjuicios causados.
La STS 174/2018, de 23 de marzo de 2018 por su parte no solo cierra la opcién a la
resolucion, sino que también a la exceptio non adimpletis contractus, dado que esta
“tiene su fundamento en la reciprocidad de las obligaciones, ya que deriva de su
cumplimiento simultaneo y constituye un remedio, basado en la equidad y la buena fe,

para que el deudor de una obligacion pueda negarse a cumplir aquello a lo que se

% “Dicha relacion de conexién puede darse por razén de diversas circunstancias, bien porque el contrato
principal o inicial constituye un presupuesto o una conditio iuris para que el contrato posterior realice
plenamente su funcion préctica, o bien, porque en el momento de su celebracion ambos contratos
cooperen necesariamente para la consecucion del resultado econémico perseguido por las partes,
supuestos de los negocios complejos y coaligados
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obligd en tanto la contraparte no cumpla u ofrezca cumplir la prestacion que a él le
debe”. BERROCAL LANZAROT* afiade que no solo no puede prosperar la accion por
incumplimiento del contrato por una defectuosa transmision de informacion en la fase
de formacion del contrato, sino porque también la parte demandada ha cumplido con la
entrega de las prestaciones conforme a lo pactado.

El Magistrado Salas Carceller en el voto particular de la STS 222/2018, de 17 de
abril de 2018, sefiala que en aquellos casos en los que se hubiera condicionado la
obtencion de crédito o cualquier financiacion a la firma de otro contrato, pueden
alegarse otras vias de vicio en el consentimiento como son la intimidacion o el dolo, en
aplicacion del articulo 6 CC.

En dltimo lugar, la jurisprudencia ha establecido la imposibilidad de declarar la
nulidad parcial del contrato viciado por error (STS 380/2016, de 3 de junio de 2016,
450/2016, de 1 de julio de 2016, 82/2017, de 14 de febrero de 2017 y 69/2020, de 3 de
febrero de 2020, entre otras).

5.2.4 PLAZO DE EJERCICIO DE LA ACCION DE ANULABILIDAD
La accion de anulabilidad se encuentra sujeta a caducidad, que segun el articulo 1301
CC serd de cuatro afios desde la consumacion del contrato, momento dificil de
determinar en los contratos de tracto sucesivo. Ha llegado a la Sala Primera la
oportunidad de interpretar este articulo en relacion con los contratos financieros sobre
los que pesa el error excusable del contratante. Pudiera ocurrir que una de las partes del
contrato se enterase del error tiempo después de los cuatro afios desde que comenzé a
consumarse el contrato, por ejemplo, si fuese de una duracién superior; ante lo que no
podria formular accion de anulabilidad. Ante ello el Tribunal Supremo ha realizado una
interpretacion mas actual y cercana a la realidad negocial de los tiempos. La STS
769/2014, de 12 de enero de 2015, es importante en cuanto al plazo de impugnacion
dado que establece jurisprudencia sobre los siguientes términos:

a) Concepto de consumacion de contrato

La consumacién del contrato ha sido tradicionalmente interpretada como la
perfeccién del contrato, cuando no son equivalentes, al menos en ciertos contratos. El
Tribunal establece que para que haya habido consumacion en la relacion contractual,

debe haber “una situacion en la que se haya alcanzado la definitiva configuracion de la

40 BERROCAL LANZAROT, A.l, Los deberes de informacion en la comercializacion de
productos de inversion. Las consecuencias de su incumplimiento, 2018, p. 211.
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situacion juridica resultante del contrato, situacion en la que cobran pleno sentido los
efectos restitutorios de la declaracion de nulidad ”.
b) Momento de consumacidon del contrato financiero

Para entender la concepcién de la consumacion de los contratos en el siglo XXI,
es decir, conforme a la realidad social del momento ex. art. 3 CC, el Tribunal argumenta
que no cabe la aplicacién literal de la consumacion tal y como la entendia el legislador
decimondnico®. La consumacion en la contratacion financiera actual, por lo general
compleja, no podra entenderse realizada al menos desde que el contratante conocié que
habia incurrido en error o que la contraparte en dolo, es lo que se conoce doctrina de la
actio nata. Es decir, se confundian el momento de perfeccion con el de consumacién,
conceptos diferentes, aunque si bien es verdad en ciertos contratos se solapan. Al igual
que ocurre con el Derecho de Dafios, en el que al menos el plazo no comienza desde la
materializacion o conocimiento del dafio para la proteccion de la victima, el Derecho
Patrimonial no permite que el plazo inicie hasta que se conozca ese menoscabo
patrimonial.

“En definitiva, no puede privarse de la accion a quien no ha podido ejercitarla
por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos
determinantes de la existencia del error en el consentimiento...El dia inicial del plazo
de ejercicio de la accion serd, por tanto, el de suspension de las liquidaciones de
beneficios 0 de devengo de intereses, el de aplicacion de medidas de gestién 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
adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error”.

En las sentencias posteriores fue aplicada la doctrina establecida en la STS
769/2014, de 13 de febrero de 2014, de una manera reiterada y constante hasta la
Sentencia de Pleno de la Sala Civil del Tribunal Supremo 89/2018, de 19 febrero de
2018.

Los hechos que concurren en esta resolucion tienen relacion con la contratacion
de swaps financieros en distintas fechas para cubrir el riesgo de tipo de interés de un

crédito hipotecario. Los swaps objeto de contratacién fueron tres, sustituyéndose

41 “En la fecha en que el art. 1301 del Cédigo Civil fue redactado, la escasa complejidad que, por lo
general, caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado del vicio del consentimiento,
con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error padecido en un momento mas temprano del
desarrollo de la relacién contractual”. STS 769/2014, de 12 de enero de 2015
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sucesivamente uno por otro, hasta que el tercero, cuyo nominal era cinco millones de
euros, arrojé un saldo final negativo.

En Primera Instancia fallé a favor de la demandante, declarando la nulidad de los
contratos y rechazando que hubiese caducado la accion, como alegaba la demandada. El
tribunal de Apelacion, en cambio, entendié que habian caducado las acciones de los dos
primeros contratos, y por tanto que el dies a quo era la fecha de cancelacion anticipada
de cada uno. La entidad bancaria, en la casacion, se apoyo en esta tesis, sefialando que
la cancelacion anticipada es hecho suficiente para probar que los clientes ya habian
advertido de su error y que por ello en ese momento debia de comenzar el plazo para
todos los contratos viciados pues eran similares en cuanto al funcionamiento.

El Tribunal Supremo rechaz6 en casacion la tesis de la entidad bancaria al
entender que la consumacion en los contratos swaps tiene lugar en el momento del
agotamiento o extincion del contrato ex art. 1301 CC. Lo que alega el Tribunal es que
aun habiéndose cancelado anteriormente dos contratos y en el tercero haber recibido
desde comienzo resultados negativos, la extincion tiene lugar cuando haya tenido lugar
la “efectiva produccién de las consecuencias econdmicas del contrato”.

La jurisprudencia posterior ha acogido pacificamente esta concepcion de consumacion.
En concreto, la STS 160/2018, de 21 de marzo de 2018, 409/2019, de 9 de julio de
2019, 36/2019, de 17 de enero de 2019 y la 139/2020, de 18 de febrero de 2020.
RODRIGUEZ-ROSADO® alerta de la posible puesta en entredicho del criterio fijado
en la sentencia 89/2018, de 19 de febrero de 2018, al extrapolar la solucion dada en los

contratos de tracto Unico a todos los casos de swaps.

42 RODRIGUEZ-ROSADO, B., Cinco afios de jurisprudencia del Tribunal Supremo sobre contratos
swap, Aranzadi, Méalaga, 2018, p. 19.
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6. VALORACION PERSONAL Y PROPUESTA DE LEGE
FERENDA

Toda la doctrina jurisprudencial expuesta es consecuencia de la contratacion
masiva de productos financieros durante los afios precedentes a la crisis financiera de
2008. EI numero de resoluciones judiciales en esta materia ha sido de un volumen
especialmente alto, y eso sin tener en cuenta aquellos casos que se hayan resuelto
mediante acuerdos extrajudiciales o que ni siquiera hayan llegado a instancias tan altas.

La mayoria de las resoluciones examinadas, tanto siendo la normativa MiFID
aplicable como no, han sido a favor de los inversores, minoristas en su gran parte, lo
que lleva a pensar en lo que parece una defectuosa comercializacion de los productos
por parte de las entidades.

En efecto, en los ultimos afios han salido a la luz multitud de escandalos
financieros (obligaciones preferentes, hipotecas multidivisas, etc.) en los que se observa
un factor coman: el desconocimiento de los inversores de los productos contratados. El
“producto estrella” objeto de litigacion fueron los swaps. Este derivado financiero se
ofrecia como un “seguro” ante la subida de los tipos de interés. Y, en realidad, asi son
de una manera parcial, pero cuando el indice de referencia se encuentra en una tasa
inferior a la pactada, implica un saldo negativo para el otro contratante. En
consecuencia, no se trata de un seguro sino mas bien de un producto especulativo. El
Tribunal Supremo incluso ha entrado a explicar este fendmeno litigioso, detallando que
si bien este tipo de productos esta pensado para grandes operaciones de reestructuracion
financiera, las entidades bancarias las han ofrecido a pequefios inversores y
empresarios, quienes se guian en buena parte por la confianza que mantienen con el
empleado bancario®®,

Ante esta mala praxis bancaria, el Tribunal Supremo ha llevado a cabo un examen
profundo de la obligacion activa de informar que deben llevar a cabo las entidades
financieras comercializadoras, maxime si el inversor carece de formacion previa en
estos asuntos. Es latente en una vision global de todas ellas la intencion de proteger a
los consumidores bancarios, obligando a los bancos al cumplimiento escrupuloso de

informar al cliente.

43 STS 747/2015, de 29 de diciembre de 2015, Fundamento Juridico 4.
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Es posible que ante este esfuerzo se esté derivando en un resultado no tan
favorable para la sociedad en general. La obligacién de informar esté resultando en una
exencion de informarse o al menos de hacer los esfuerzos para ello por parte de los
consumidores.

A nuestro juicio, entre los consumidores habrd que distinguir quienes tienen
capacidad para comprender el contrato y su desenvolvimiento y quiénes no. No
compartimos que haya de requerirse la calificacion de experto en mercados financieros
para que el contrato decaiga. Opinamos, y siempre que medien los documentos
oportunos, que existe un sector de la poblacion a quien se le debe exigir que entiendan
lo que contratan y no se tengan que dejar llevar por las explicaciones de los empleados
bancarios. Asi, un licenciado en Derecho y Econdmicas, demuestra tener capacidad
intelectual y formacion suficiente para llegar a entender las clausulas del contrato por
complejas que sean; ademas la facilidad de acceso a informacion complementaria, tanto
en un aspecto cuantitativo como cualitativo, es maxima actualmente.

En conclusidn, existen casos particulares de consumidores a quienes se les debe
elevar el grado de diligencia requerido pues de lo contrario se les perjudica,
promoviendo un sector de la poblacion mas irresponsable e imprudente en un aspecto
tan béasico de la vida como es la contratacion comercial.

Un asunto que ha despertado nuestra atencion ha sido la causa que ha llevado a las
entidades bancarias a inundar el mercado de estos productos. Que lo comercialicen
implica que existen expectativas de obtener beneficios con ellos, es decir, que esperaban
que los indices estuvieran por debajo del sefialado en el contrato. Estas grandes
estimaciones del desarrollo de los tipos de interés que realizan todas las entidades
financieras, ¢eran compartidas con los consumidores?

Maés vale criticar y proponer que solo lo primero y por ello estas son las

soluciones que proponemos para poner fin a la contratacion financiera desinformada:

1) Creacién de un Registro Financiero: la institucién de un registro publico que
permitiese el seguimiento de los contratos y sus contenidos, incluida la
informacién precontractual, como ocurre con las condiciones generales de la
contratacion. El Registrador debera cerciorarse que la informacion ha sido clara
y suficiente.
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2) Imposicion a los bancos a compartir la informacion interna relevante: para
paliar la desigualdad informativa entre institucion y el consumidor, entre la
documentacidn a entregar podria incluirse las previsiones que el banco manejase
como previsiones de tipo de interés, precio de divisas y otros indices

macroeconomicos relevantes para aventurarse a llevar a cabo una inversion.

3) Armonizacion y refundicion de la normativa bancaria y financiera: la dispersion
legal de la normativa sectorial, que muchos han Ilamado hipertrofia normativa,
dificulta la seguridad juridica de esta parte del ordenamiento. Por ello, seria
razonable la creaciobn de una ley sobre comercializacion de productos

financieros entre clientes minoristas.

Finalmente, estos casos hacen mas evidente la necesidad de una reforma del Libro
Cuarto del Cdadigo Civil. Este texto ha demostrado quedarse desfasado ante el fenémeno
de la contratacion moderna, tanto en los modos como en los tipos. Y ante este desfase la
jurisprudencia tiene que salir al paso con su interpretacion, que inevitablemente varia
con el tiempo y con los casos, limitando los principios de legalidad y seguridad juridica.
Entendemos que la solucion no es legislar via normativa especifica si no mejorar y

actualizar el Cadigo, acorde al siglo XXI.
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7. CONCLUSION

Las conclusiones halladas en la jurisprudencia reciente del Tribunal Supremo en

materia de contratacion financiera han sido:

1.

10.

La contratacion de ciertos productos financieros por clientes minoristas
durante los afios previos a la crisis financiera de 2008 ha dado lugar a una gran
litigiosidad fruto de una defectuosa comercializacion.

La transposicion de la normativa MiFID no ha supuesto gran cambio en la
informacion que debe mediar en la contratacidn, si bien la regulacion anterior
era en gran parte suficiente.

Aunque el demandante no hubiera formulado acciones judiciales ni
extrajudiciales ante el cobro de liquidaciones negativas, esto no implica una
tacita aceptacion del negocio si es que sobre él pesa el error.

La obligacion de informar es una obligacién activa, basada en la buena fe y
ajustada al perfil personal del inversor
No hay discusion doctrinal ni jurisprudencial en torno al concepto de vicio del
consentimiento por error. Ambas aceptan el error como la creencia inexacta de
la realidad.

El inversor no solo debe entender que la inversion conlleva riegos sino cuales
explicitamente, y conforme a qué condiciones y hechos funciona el contrato.

Las acciones procesales idoneas para impugnar el contrato son la accion de
nulidad, la accion de anulabilidad y la accién de dafios y perjuicios y el dolo,
pero en ningun caso la resolucién ni la excepcion por incumplimiento del
contrato.

El dies a quo comienza con la consumacion del contrato, siendo esto aquel
momento en el que se pueda conocer las consecuencias econdémicas totales del
contrato.

La jurisprudencia ha sido constante en su doctrina, no apreciandose, en
general, cambios relevantes en sus interpretaciones.

Nuestras propuestas de lege ferenda tras este analisis son: reforma del libro IV
del Cddigo Civil, promulgacion de Ley sobre comercializacion de productos
financieros entre clientes minoristas y articulacion de un Registro de contratos

financieros.
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Por ultimo, los avances del conocimiento logrados en este Trabajo Final de Grado han
sido: actualizacion del andlisis de la jurisprudencia de la Sala Primera, recopilacion y
clasificacion de las sentencias por vicio del consentimiento por error en materia de
contratacion financiera y por ultimo un analisis actual de la asimetria de la informacion

y su regulacion normativa.
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