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Resumen

La problematica juridico-social que ha surgido estos ultimos afios con las permutas
financieras y participaciones preferentes ha hecho plantearse si se ha producido un
error en el consentimiento contractual con este tipo de contratos. A partir de lo
contenido en el Cédigo Civil espanol y la doctrina, se han analizado los elementos
esenciales del contrato, asi como, la legislacion aplicable a los instrumentos
financieros. Con ayuda de la jurisprudencia se ha podido comprobar que en la
mayoria de casos llevados a los tribunales en relacién a estos contratos en los que
se pide la anulabilidad contractual, el fundamento principal se basa en la vulneracién
de las entidades de crédito de sus deberes legales.

En el presente trabajo queda patente la importancia de enlazar el elemento
contractual del consentimiento con la obligacién que tienen las entidades de crédito
de informar a sus clientes. Por cuanto, la mala formacién sobre la realidad
contractual que los clientes manifiestan con el consentimiento, pasa sin lugar a
dudas por la necesidad de obtener toda la informacién relevante del contrato. La
obligacion de informacion esta estrechamente ligada al deber de clasificar a los
clientes, ambas son un compromiso legal que tienen las entidades en su funcién de
lealtad empresarial. Las entidades financieras deben clasificar a sus clientes y
proporcionales la informacién y, con mas rigor si cabe, en el caso de clientes

minoristas.

Por todo lo anterior, vemos que en aquellos casos de clientes minoristas en los que
no se ha podido demostrar por parte de las entidades de crédito que se les
proporcion todo la informacién necesaria, se ha producido un error en el
consentimiento. Los clientes no conocian el verdadero alcance de la vinculacion ni
los constes a los que se habia obligado, no cabe duda de que en muchos de los
casos de haberse conocido, no hubiesen contratado.

Resum

La problematica juridica-social que ha sorgit aquests darrers anys amb les permutes
financeres i les participacions preferents ha fet plantejar si s'ha produit un error en el



consentiment contractual amb aquest tipus de productes financers. A partir del
contingut del Codi Civil espanyol i la doctrina, s'han analitzat els elements
essencials del contracte, aixi com, la legislacié aplicable als instruments financers.
Amb I" ajuda de la jurisprudéncia s'ha pogut comprovar que en la majoria de casos
portats als tribunals en relacié a aquests contractes, en els quals, es demana
I'anul-labilitat contractual, el fonament principal es basa en la vulneracié de les
entitats de credit dels seus deures legals .

En el present treball queda palesa la importancia d'enllagar I'element contractual del
consentiment amb l'obligacié que tenen les entitats de crédit d'informar els seus
clients. Aixi, la incorrecta formacié sobre la realitat contractual que els clients
manifesten amb el consentiment, passa sense cap dubte per la necessitat d'obtenir
tota la informacié rellevant del contracte. L'obligacié d’informaci6 esta estretament
ligada al deure de classificar als clients, totes dues s6n un compromis legal que
tenen les entitats en la seva funcié de lleialtat empresaria. Les entitats financeres
deuen per tant classificar els seus clients i proporcionals la informacié, amb més

rigor si cap , en el cas de clients minoristes.

Per tot aix0, veiem que en aquells casos de clients minoristes en els quals no s'ha
pogut demostrar per part de les entitats de crédit que es va proporcionar tota la
informacié necessaria, s'ha produit un error en el consentiment. Els clients no
coneixien l'auténtic abast de la vinculacié ni els costos als quals s'havia obligat , no
hi ha dubte que en molts dels casos d'haver conegut la realitat, no haguessin
contractat.

Abstract

The legal and social problems that has growing up in recent years about swaps and
preference shares. This issue arises if there is and error about the contractual
consent of such contracts. In this work, it has been analyzed the essential elements
of the contract and the law applicable to financial instruments based on the Spanish
Civil Code and the Doctrine. Supporting of case-law, it has been found that in most
cases taken to court in relation to these contracts in which is requested the



contractual rescission, the main arguments are based on the infringement of the legal
duties by credit institutions.

In this academic work is illustrated the importance of linking the contractual element
of consent with the obligation of the credit institutions to inform their customers. Thus,
the wrong perception of the contractual reality, which customers show with the
consent, undoubtedly goes through the need to obtain all relevant contract
information. The requirement to provide all relevant information is closely linked to
the duty to classify customers. Both are a legal commitment that entities have in their
role of corporate loyalty. Financial institutions must classify their customers and
provide them with all the required information; this obligation becomes stronger in the
case of retail clients.

Given the above, we note in those cases where credit entities have not been able to
demonstrate that retail customers have been provided with all the information
needed, it exists a mistake in the consent. Customers didn’t know the true extent of
this contract neither the costs, which had committed them to pay. There is no doubt
in many cases if all the information had been known; they would not have hired such

contracts.
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Introduccion

Ante la llegada de una crisis financiera las entidades financieras han utilizado
diferentes productos que, sin ser de nueva creacion, se han comercializado durante
los Ultimos afnos de manera masiva a cualquier tipo de cliente. Cronolégicamente,
podriamos decir que, primero llegaron las permutas financieras (swaps) con la
finalidad de garantizar beneficios, o mantener el ratio de solvencia de las entidades

financieras, que venian peligrar sus recursos.

La depresion econdmica, que ya se hacia patente, provoco la llegada de otro
producto en relacién con las necesidades y recapitalizacién de las entidades de
crédito que son las famosas participaciones preferentes. De nuevo, el mismo
método, una comercializacién generalizada y poco selectiva que ha provocado una
gran controversia y que ha planteado muchas dudas sobre el cumplimiento de los
deberes de informacién en la fase precontractual, que las entidades financieras
deben para con sus clientes.

Pero, ¢realmente las entidades financieras han ofrecido estos productos (que como
veremos mas adelante, poco tienen de sencillos) a personas con un perfil
inadecuado y sin la suficiente informacién? ;Se ha producido en los swaps y las

participaciones preferentes un error en el consentimiento por la falta de informacién?

Con este trabajo pretendemos analizar, desde una perspectiva juridica, la
controversia que ha surgido con este tipo de productos financieros y poder dar una
respuesta técnica a la pregunta planteada. Para ello, empezaremos buscando la
solucién en la disciplina del contrato con la intencién de situar al lector a partir de la
definicion del contrato y, poder asi, desgranar sus elementos esenciales hasta llegar
al consentimiento. Correlativamente estudiaremos los contratos bancarios; su
naturaleza y qué significa que sean contratos de adhesién. Como no podria ser de
otra manera acabaremos examinando detenidamente los contratos de permuta

financiera y las participaciones preferentes.

Nuestro siguiente objetivo sera investigar si las entidades financieras han adoptado
una postura de comercializacion de estos contratos carente de una diligencia debida
y una inadecuado informacion precontractual y, por tanto, averiguar si han
vulnerados los deberes que la ley les exige con sus clientes. Para finalizar el estudio,

volverermos a la normativa contractual civil, para ver si se puede dar la nulidad de
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éstos contratos por un error en el consentimiento prestado por falta de suficiente

informacion y dar algunas soluciones alternativas.
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1. Contrato como acuerdo de voluntades
1.1 Contrato

La palabra contrato procede del vocablo cum traho, este término se puede traducir
en sentido amplio como la relacién que nace en base a un acuerdo’. En la sociedad
en la que vivimos es evidente que nadie es autosuficiente lo que provoca que para
hacer frente a nuestras necesidades precisamos de relaciones con los demas. La
mayor parte de las relaciones econémicas que tenemos unos con otros se identifican
como intercambios que constituyen la base de lo que los juristas denominan
contrato; es decir, el acuerdo en realizar un determinado intercambio de un bien o un
servicio cualquiera por otro bien o servicio. Asi en principio un contrato es
fundamentalmente la expresién juridica de una operacion econémica que consiste
en acordar un intercambio de bienes o servicios. Es evidente, que durante la vida
diaria nadie se detiene a pensar en la vertiente juridica, por ejemplo, cuando
compramos el pan o cuando un amigo nos devuelve el dinero que le habiamos
prestado. La inmediata satisfaccion de llevarnos el pan a casa o el billete al bolsillo
hace que no le demos mayor importancia al contrato celebrado o a su esquema
juridico, dandole la importancia a su simple valoracién econémica. Es habitual, que
al término contrato se le considere como un instrumento dejado a la voluntad de los
particulares. La doctrina ha extraido de esta realidad el principio de la autonomia
privada, que etimolégicamente significa autonormarse. Por consiguiente, la
expresion juridica de autonomia privada reconoce a los particulares un amplio poder
de autoregularse en sus relaciones patrimoniales. Aunque es evidente, que esta

autonomia debe encuadrarse dentro del marco juridico de nuestro ordenamiento.

Podemos decir, que los contratos son la fuente normal y ordinaria que regula las
obligaciones. Sin embargo, el Cédigo Civil espafnol (en adelante CC), no da una
definiciéon literal de este concepto. El Libro IV del CC trata de Obligaciones y
Contratos, donde se establecen un conjunto de reglas que componen lo que suele
llamarse teoria general de las obligaciones y contratos. Son un conjunto de normas
que suponen una idea abstracta o general sobre estas categorias juridicas,
aplicables a cualquier clase de obligacion o de contrato. Concretamente, el contrato,
ha sido considerado como la figura que explica toda indole de instituciones juridicas;

! BELTRAN, E. M; ORDUKA, F. J; CAMPUZANO, A. B, Curso de Derecho Privado, Valencia, 2012, p. 209
y SS.
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desde la creacién misma del Estado justificada por el contrato social hasta la figura

del matrimonio.

El articulo 1.254 del CC dice: “El contrato existe desde que una o varias personas
consienten en obligarse, respecto de otra u otras, a dar alguna cosa o prestar algun
servicio”, no define el contrato pero traza sus confines de manera que puedan
identificarse sus notas caracteristicas. La metodologia poco rigurosa o concreta en
cuanto a definir conceptos como vemos en este articulo se manifiesta de forma
reiterada en la parte contractual del CC. Es por ello, que para ofrecer una definicion
de contrato, hemos recurrido a autores significativos de la doctrina civilista con el fin

de encontrar nuestra propia definicion.

Albadalejo entiende que este término se usa principalmente en dos sentidos, uno
amplio y otro estricto. En sentido amplio significa negocio juridico (bilateral o
plurilateral) y consistente esencialmente en un acuerdo de voluntades de las partes
que lo celebran, en el que se regulan todos los efectos juridicos que de éste puedan
derivar. En este sentido el contrato es sinénimo de convenio o convencién juridica
que abarca todo el Derecho Civil. En sentido estricto, se reduce el término contrato
al campo del derecho de obligaciones, dandole asi, el significado de acuerdo de
voluntades de dos o mas partes por el que se Crean, modifican o extinguen
obligaciones?.

En cambio, Lacruz®, hace un uso estricto del articulo 1.254 para darnos tal
definicién. Simplemente pone de relieve la necesidad de que existan dos o mas
partes para que entre si convengan y sobre las que recaigan los efectos del
contrato, naciendo entre los interesados, obligaciones y créditos, ya sea en sentido
unilateral o de manera reciproca. Con un Unico requisito para la existencia y, es que,
sin una pluralidad de interesados a los que les puedan afectar las consecuencias del
negocio no podria identificarse una figura contractual.

Diez- Picazo, por su parte, aporta que: “un contrato aparece por la conjuncién de los
consentimientos de dos 0 mas personas con la finalidad de ser fuente de obligacion
entre ellas” Por otro lado, a Kelsen se la atribuye el mérito de haber establecido la

2 ALBADALEJO, M. Compendio de derecho civil, Madrid, 2007, p. 203.
% Lacruz BERDEJO, José Luis. Elementos de Derecho civil, Madrid, 2000, p. 357.
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distincién entre el contrato como el acto que los contratantes realizan y el contrato

como norma o el resultado normativo o reglamentario que con ese acto se produce®.

La codificacién del Derecho privado se caracterizé por el abandono de formalismos y
dio paso a la importancia del acuerdo de las voluntades dejado de lado como se
plasma dicho acuerdo. Aunque es cierto que todavia hay contratos solemnes que
requieren de una forma necesaria y esto ocurre porque la forma asume caracter de
elemento esencial o estructural. En cualquiera de los caso, observamos que los
autores giran sobre el mismo marco, en el cual, el punto mas importante es el
acuerdo de voluntades de las partes que celebraran el negocio juridico y la
regulacion de todas aquellas obligaciones y efectos que puedan surgir derivadas del
propio acuerdo.

Por tanto, podemos definir el contrato como un acuerdo de las voluntades de las
partes que van a celebrar un negocio juridico donde ponen de relieve las
obligaciones a las que se asocian y los efectos creados por éstas.

1.2 Los elementos esenciales del contrato

El Articulo 1261 el CC dispone: No hay contrato sino cuando concurren los requisitos
siguientes; 12 Consentimiento de los contratantes, 2° Objeto cierto que sea materia
del contrato, 32 Causa de la obligaciéon que se establezca. Debemos entender que
estos tres puntos no son elementos del contrato entendidos como piezas que
componen el negocio juridico sino que se trata de examinar la estructura o esqueleto
del contrato como una parte estatica. De modo, que las declaraciones de las partes
contratantes deben coincidir en querer lo mismo aunque desde posiciones
contrapuestas. El contrato debe recaer sobre algo —el objeto-, pero este algo, no
forma parte del mismo contrato, sino que es aquello sobre lo que versa. Y por ultimo,
se estable que las obligaciones® del contrato, es decir los efectos que éste genere,
deben tener una causa. Como vemos, estos elementos no se dan sueltos, el
contrato existira cuando estén todos en su conjunto, en el contexto de todos los
componentes unidos y funcionando. Pero para su mejor comprensiéon vamos a

examinarlos uno por uno.

* Diaz-PicAzo, Luis; GULLON, Antonio. Sistema de Derecho Civil.. Madrid, 2001, p.29.

® ALBADALEJO, ref. 2. p.165
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En primer lugar, aparece el consentimiento que esta regulado en el articulo 1.262 del
CC: “se manifiesta por el concurso de la oferta y la aceptacién sobre la cosa y la
causa que han de constituir el contrato”. Lo que significa, como ya hemos anunciado
en el parrafo anterior, que el consentimiento consiste en la concordancia de las
declaraciones de voluntad que de las partes que celebran el contrato desde un
punto de vista contrapuesto. Si estas declaraciones no se cruzasen habria disenso o
desacuerdo, pero no contrato. Un punto importante para prestar consentimiento, o
mejor dicho, para que éste sea valido y eficaz es la capacidad de las partes,
limitacion expresa del articulo 1.263 CC que se extiende a personas discapacitadas
y a los menores de edad.

En segundo lugar se regula el objeto que ha sido definido de diversas formas. Asi,

encontramos tres consideraciones:

1. Objeto como fin. Hay quien dice que todo negocio persigue un fin, o dicho de
otro modo, se propone un objeto. Aqui se entiende por objeto el fin del

contrato.

2. Objeto como cosa o prestacion. Como cosa o prestacion sobre la cual versa
el negocio juridico. En este caso, cuando hablamos de una compraventa, es
objeto lo vendido (cosa) y lo pagado (precio). Siguiendo con la compraventa,
también se denominara objeto, no ya la cosa, sino la prestacién a que se
viene obligando por razén del negocio juridico. Asi, sera objeto de la
compraventa la prestacién o conducta del vendedor (quien debe transmitir la
cosa) y la del comprador (que debe pagar el precio).

3. Objeto como materia de negocio. Se entiende objeto como materia de
negocio aquella realidad sobre la que versa el contrato, ya sean bienes,
prestaciones o intereses sobre los que recae la voluntad negocial de las
partes.

En este caso estamos de acuerdo con la opinién de Albadalejo® que entiende el
objeto como materia de negocio. Para él, el objeto requiere una utilidad propia y no
gue sea repeticion de otros (como del de fin). Ademas, si consideramos el segundo
significado, so6lo podremos procurarle objeto a aquellos contratos de caracter

® ALBADALEJO, Manuel. Derecho Civil, Barcelona, 1996, p. 248.
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patrimonial que recaen sobre cosas o prestaciones. De modo, que estamos de
acuerdo con la definicién mas amplia del término. La razén es que en que en nuestro
trafico juridico cada dia aparecen nuevas formas de contratacion y si le damos una
definicibn menos restrictiva al concepto de contrato, podremos incluir aquellos
negocios juridicos nuevos. Sobre todo cuando hablamos, como es el caso, de
derecho privado en el que uno de los principios mas importantes es la autonomia de
la voluntad negocial. De este modo, los nuevos contratos quedardn dentro del
amparo de la ley y la teoria general de derecho civil.

Aun con esta Ultima apreciacién, no todo puede ser objeto de contrato por eso
nuestro Codigo Civil enumera unos requisitos que sirven como limites: a) El articulo
1.271 nos habla de la licitud de los contratos cuando excluye del ambito contractual
las cosas que estan fuera del comercio y, que acuerdo con la expresién procedente
del Derecho romano, res extra comercium, son todas las cosas que por razones de
interés o de orden publico, quedan excluidas del trafico patrimonial o del trafico
oneroso; como son las partes del cuerpo humano, los apellidos, o los titulos
nobiliarios, etc. En cuanto a los servicios quedan excluidos todos los servicios que
sean contrarios a las leyes o a las buenas costumbres (art. 1.271 del CC). b) Otro de
los requisitos es la posibilidad, no podran ser objeto de contrato las cosas o servicios
imposibles segun dispone el articulo 1.272 del CC. En este caso, hablamos de una
posibilidad fisica o material de entregar o ejecutar la cosa o el servicio,
respectivamente, que sean objeto de contrato. ¢) En tercer lugar, el articulo 1.273 se
refiere a que el objeto debe ser determinado o determinable, aunque el Cédigo habla

exclusivamente de las cosas, es igualmente aplicable a los servicios.

En ultimo lugar y siguiendo el orden de la propia ley, encontramos la causa. Causa,
que muchos consideran que no es la del contrato en si, sino que tal como indica el
legislador en su redaccion, es la causa de la obligacién u obligaciones que se
establezcan con el mismo. En palabras de Albadalejo “es el punto mas discutido en
la teoria del negocio juridico”. Tampoco aqui el legislador ha dado con precisiéon una
definicion, pues ademas, a veces, habla de causa de la obligacién (art. 1261.39) y
otras de causa del contrato (art.1275 y ss). Vacilacidon que no nos sorprende ya que
desde los romanos este término ha sufrido diversas variaciones. A pesar de lo
interesante que pueda resultar el curso histérico sobre la causa, no es lo que nos
atane en nuestro estudio aunque si intentaremos dar respuesta a la pregunta: ;Qué
es la causa? a partir de la ley y algunas de las teorias doctrinales modernas al
respecto.
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El sector doctrinal se divide en la tesis causalista y la anticausallista. A pesar de que
dentro de la doctrina causalista no todos estan de acuerdo sobre el concepto de
causa, pero si defiende que existe y que es util. En la concepcion causalista

encontramos:

- Teoria objetivista de la causa: en la cual no se trata de conocer cuales sean los
moviles que a una persona la impulsan para celebrar un determinado contrato, sino
las causas que el derecho determina como vélidas y eficaces para cada negocio. De
modo que nunca variard, siempre sera la misma en cada tipo de contrato. Los
puntos centrales de las variantes de la teoria objetiva son; el fin practico del negocio;
la razén econémico-juridica del negocio; y la funcién que caracteriza a cada tipo de
negocio, reconocida por el derecho.

- Teoria subjetivista de la causa: no se trata de tener en cuenta lo que el Derecho
sefiala como causa, sino a la finalidad concreta perseguida por las partes e
incorporada al acto como elemento determinante de la declaracién de voluntad. En
definitiva, la causa no consiste en el fin abstracto y permanente de cada tipo de
negocio, sino la finalidad concreta perseguida por las partes en el negocio
contemplado en particular.

- Teoria mixta: como sintesis de las anteriores, defienden que las distintas teorias no
son contradictorias 0 incompatibles entre si, sino que cada una sélo tiene en cuenta
un aspecto de la cuestion. De modo que junto al fin que persigue el negocio en
abstracto, hay que dar relevancia causal al propésito que indujo al sujeto a
alcanzarlo, sobretodo si este propédsito se incorpora al negocio como razén

determinante de la declaracion de voluntad.

En oposicién, tenemos la concepcién anticausalista. Esta tesis mantiene que, la
causa es algo perfectamente inutil, y que el legislador podria haber prescindido de
ella sin que nada cambiase. Dichas afirmacién la hacen los que contemplan que la
causa se confunde con el objeto, en los contratos onerosos y con el consentimiento,

en los contratos gratuitos.
El Cdédigo Civil por su parte dispone en el articulo 1.274 que: “en los contrato

onerosos se entiende por causa, para cada parte contratante, la presentacién o

promesa de una cosa 0 servicio por la parte; en los remuneratorios, el servicio o
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beneficio que se remunera, y en los de pura beneficencia, la mera liberalidad del
bienhechor”. Esta definicién de la ley resulta limitada y, claramente, adopta una
visién objetiva de lo que debemos entender por causa. El problema principal es que
no abarca aquellos tipos de contratos en los que so6lo una de las partes tiene
obligacion hacia la otra y ademas, no tiene en consideracion lo buscado por las
partes.

Si entendemos la causa como un elemente abstracto y objetivo, ¢cuando se podra
dar un caso de nulidad contractual por causa ilicita? De modo, que la objetivacién de
la causa no puede llevarse a sus Ultimas consecuencias. El articulo 1.275 del CC,
abre una puerta a la subjetivizacion cuando dispone que: “los contratos sin causa, o
con causa ilicita, no producen efecto alguno. Es ilicita la causa cuando se opone a
las leyes o a la moral”. El articulo 1.275 pretende que la funcién socioeconémica de
la causa, no excluya de forma necesaria la valoracién del fin practico perseguido por
las partes. De manera, que esta dando entrada a que en determinados casos se
pueda valorar la causa desde una perspectiva subjetiva, ademas, de la objetiva.
Gracias a este precepto, la jurisprudencia se ha acogido reiteradamente a los
aspectos subjetivos de la causa cuando el fin practico perseguido por los

contratantes es contrario a las leyes o a la moral.

Hasta el momento, hemos visto los elementos esenciales del contrato, sin los
cuales no existiria porque constituyen un aspecto basico del mismo. Pero los
contratos, pueden tener elementos naturales y accidentales. Son elementos
naturales los que acomparan al contrato pero que pueden separarse del mismo por
un acto de voluntad y sin que resulte afectada su existencia. Por ejemplo, el
contrato de mandato (regulado en el articulo 1.711 CC) se supone gratuito pero ese
elemento puede cambiarse mediante pacto de las partes, convirtiendo el mandato
en oneroso. Los elementos accidentales son aquellos que no acompafian
normalmente al contrato pero que pueden ser incorporados al mismo por un acto de
voluntad expreso de las partes. Los elementos accidentales son: la condicién, el

término o plazo y el modo’.

2. Vicios del consentimiento

" MEDINA, Manuel. Derecho civil Il: Obligaciones y contratos, Madrid, 2004, p. 285.
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Al hablar del concepto de contrato deciamos que se trata de un acuerdo de
voluntades, esto es de dos consentimientos que coinciden. La voluntad contractual
se forma en cada persona mediante un proceso interno, por el cual, de forma libre,
racional y consciente un sujeto toma la decisién de prestar su consentimiento
contractual. Una vez concluido ese proceso interno, se hace necesario exteriorizar
de algun modo esa voluntad y es lo que se denomina declaracion. Se podria
distinguir de la voluntad propiamente dicha (la interna) y la exteriorizacién de esa. En
consecuencia, si durante el proceso de formacién de la voluntad ha intervenido un
elemento perturbador (vicio, cuya intervencion el Derecho lo considera inadmisible)
que ha provocado una discordancia entre la voluntad realmente querida y la
declarada, parece logico concluir con un posible contrato anulable. En este punto
trataremos el consentimiento y los vicios de la formacion de la voluntad que se

denominan vicios del consentimiento.

El CC insiste, en varias ocasiones, en que el contrato existe desde que varias
personas consienten en obligarse (articulo 1.254 CC) que los contratos se
perfeccionan por el mero consentimiento (articulo 1.258 CC) y que el consentimiento
se manifiesta por el concurso de la oferta y de la aceptacion sobre la cosa y la causa
que han de constituir el contrato (articulo 1.262 CC). El término consentimiento
deriva de la palabra latina sentire cum, sentir con, un sentir junto, quizas la forma
mas profunda de querer la misma cosa. El CC no determina expresamente unos
requisitos pero para que haya consentimiento serd necesario: 1) Una pluralidad de
partes, entendiendo por parte un centro de intereses o titularidades patrimoniales
distintas para no confundirlo con el Autocontrato. 2) Capacidad para prestar
consentimiento, es decir, personas con capacidad juridica y de obrar. 3) Formacién
de la voluntad contractual, el consentimiento exige esa unién de voluntades que se
han formado libre y conscientemente. 4) Declaracién expresa o tacita de la voluntad.
Debe haber una concordancia entre la voluntad contractual y la voluntad declarada®.

El CC en el articulo 1.265 matiza que “sera nulo el consentimiento prestado por
error, violencia, intimidacion o dolo” que permite la impugnaciéon del contrato por
vicios del consentimiento contractual. El error y el dolo suponen una falta de
conocimiento para la formaciéon de la voluntad y la violencia e intimidacién

representan una falta de libertad contractual.

8 CoNCEPCION, José Luis. Derecho de contratos. Barcelona, 2003, pag. 300.
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La violencia se caracteriza por el empleo de la fuerza, y la intimidaciéon por la
existencia de un miedo o temor nacido de una amenaza®. La violencia y la
intimidacion estan reguladas en el articulo 1.267 del CC: “Hay violencia cuando para
arrancar el consentimiento se emplea una fuerza irresistible”. Por tanto, no es
necesario que sea el otro contratante quien hago uso de la violencia, para que ésta
vicie el consentimiento. La coaccion empleada puede ser fisica (fuerza bruta y
material que excluye por completo la voluntad y la persona se convierte en un
instrumento para firmar) o puede ser, que la coaccién sea psicolégica (similar a la
intimidacion) es decir, sin sustituir la voluntad, la fuerza contribuye a que la voluntad
no se manifieste libremente. Hay autores que dudan si en el primero de los casos,
sobre la coaccion fisica, realmente hay un vicio en el consentimiento, o bien, una
existencia absoluta de éste. En el parrafo segundo del articulo 1.267 del CC,
dispone que hay intimidacion cuando se inspira a uno de los contratantes en un
temor racional y fundado de sufrir un mal eminente y grave en su persona o0 sus
bienes, asi como, de su cdnyuge, descendientes o ascendientes. Ademas, indica
que para calificar la intimidacién debe atenderse a la edad y a la condicién de la
persona. El articulo anade que el temor de desagradar a las personas a quienes se
debe sumisién y respeto (temor reverencial) no anulara el contrato. Por tanto, las
caracteristicas constitutivas de la intimidacién son; por un lado, la amenaza y por
otro, la creacién de un estado de temor producido por ésta. La amenaza debe ser
hecha contra derecho, es decir, el mal con el que se amenaza no debe provenir del

ejercicio de un derecho en forma correcta y no abusiva.

El dolo civil distinto del dolo penal, esta regulado en el articulo 1.269 del CC que
dice: “hay dolo cuando, con palabras o maquinaciones insidiosas de parte de uno de
los contratantes, es inducido el otro a celebrar un contrato que, sin ellas, no hubiera
hecho”. Por tanto, la esencia de dolo in contrahendo radica en el engafio causado
por la conducta de una de las partes a la otra. Aqui si es necesario que la conducta
maliciosa sea por parte de otro de los contratantes. Se excluye el dolo de un tercero.
El articulo 1.300 del CC, nos aclara que la anulacién de un contrato por dolo, puede
darse aunque no haya habido un resultado lesivo, simplemente es necesario una
conducta activa de palabras o maquinaciones. Ademas, de acuerdo con el articulo
1.270 del CC, el dolo debera ser grave y no haber sido empleado por las dos partes

contratantes.

° Diaz-PicAzo, ref. 4. p.56.
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Es necesario destacar dos cosas: primero, que es la jurisprudencia quien se encarga
de enumerar las causas que permiten la impugnacién del contrato en cada caso
concreto (lo hace con gran cautela y en algunos casos de manera excepcional) y;
segundo, que la ley habla de nulidad, pero en realidad se trata de anulabilidad con
un plazo de 4 afnos a partir de la consumacion del contrato en este caso. Si fuese
nulidad no habria plazo alguno.

2.1 Error en el consentimiento

El error obstativo provoca una discrepancia entre inconsciente entre la declaracién y
la voluntad. Los ejemplos mas frecuentes son el lapsus linguae o calami, decir o
escribir, una palabra distinta a la deseada’. Diferenciandose del error vicio, en cuyo
caso coinciden la declaracion y la voluntad, pero esta ultima se formé anormalmente
por haber creido el sujeto algo que no correspondia con la realidad, y tal voluntad no
se habria formado de haber conocido la verdad.

En términos juridicos, el error vicio supone una falsa representacion de la realidad
que vicia o corrompe, el proceso formativo de ese querer interno que es previo a la
declaracién de voluntad y que opera como requisito para la realizacién del contrato.
Esto significa, que de haberse conocido exactamente la realidad factica, no se
hubiera querido la realizacién del negocio juridico, o se hubiera querido de otra
manera. De ahi, que la formacién de la voluntad y la prestacibn de un
consentimiento libre, valido y eficaz exige haber adquirido plena consciencia de lo
que significa el contrato, los derechos y las obligaciones que ello conlleva.
Confiriendo una importancia relevante a la negociacién previa o fase precontractual.
Fase en la que cada uno de los contratantes debe poder obtener toda la informacién
necesaria para valorar convenientemente cual es su interés en el contrato y actuar
en consecuencia. De tal manera, que si llega a prestar su consentimiento y el
contrato se perfecciona, lo haga convencido de que los términos responden a su
voluntad y es plenamente conocedor de aquello a lo que se obliga.

El articulo 1.266 del CC detalla un poco mas las circunstancias para que el error
invalide el consentimiento. El error sobre la persona sélo invalidara el contrato
cuando las condiciones personales de ésta hubieran sido tenidas en cuenta de modo
principal para la celebracion del contrato, es decir, que no da lo mismo una persona

'% ALBADALEJO, ref. 6. p.200
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que otra, como puede ser el caso de un pintor por sus caracteristicas especiales. En

el caso del simple error de cuenta sélo dara lugar a su correccion.

En la tradicion juridica no ha habido dificultad en apreciar el error de hecho como
vicio del consentimiento que invalida el contrato. Por el contrato, no ocurria lo mismo
al hablar de error de derecho, por entender que su admisién supondria una quiebra
del principio de que la ignorancia de las leyes no excusa de su cumplimiento. Hoy en
dia se admite y el Cédigo Civil lo contempla en el articulo 6, nimero 1 y 2. Hay error
de derecho, cuando la voluntad o la discrepancia entre ésta y la declaracion es
determinada por ignorar, por no conocer exactamente o por una mala interpretacion
de las leyes o normas. Ahora bien, en el caso que nos ocupa, nos interesa el error
vicio, por que el que yerra en los contratos que estudiaremos no se propone eludir la
ley, sino que ha dado su consentimiento ignorando la realidad e intenta
exclusivamente evitar los efectos juridicos del contrato celebrado al sufrir el error.

Por dltimo, para que el error invalide el consentimiento debera recaer sobre la
sustancia que sea objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la misma que
principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo (articulo 1.266 CC). Es decir,
relevante en funcién del objeto y cualidades especialmente tenidas en cuenta, de
modo principal y no accesorio, para efectuar la contratacion o el consentimiento. Por
tanto, que quedan excluidas todas las circunstancias que sean accesorias 0 que
carezcan de importancia en la celebracion del contrato. Ademas, el error debe ser
excusable, o lo que es lo mismo, que la persona que lo padece debe acreditar que
empled la diligencia debida y que a pesar de ello, no pudo evitar caer en la
equivocacion. Respecto a este ultimo precepto, cabe decir, que la doctrina y la
jurisprudencia (STS del 12 de noviembre de 2010) aportan un desarrollo més
riguroso para que el error invalide el consentimiento. Finalmente, debe existir un
nexo de causalidad entre el error y la celebracion del contrato. Si el contrato si
hubiera celebrado de todos modos y en las mismas circunstancias el supuesto de

error quedaria excluido'".

3. Nuevas formas de contratacion

" MEDINA, ref. 7. p.28
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El contrato que regula el CC es aquel en el que dos partes, en condiciones de
igualdad, manifiestan libremente su decision de vincularse entre si, después de un
proceso de negociacién que sigue el sistema de la voluntad de las partes. Es cierto
gue este modelo de contratacion sigue dandose con frecuencia en nuestras vidas, el
desarrollo de la contratacién en masa y la creciente intervencién del Estado en la
economia ha supuesto el desarrollo de nuevas formas de contratacién que se
caracteriza; bien porque las partes no son libres de contratar, sino que se ven
obligadas a ello por la Ley (contratos forzosos); bien, porque el contenido del
contrato, una vez que las partes deciden celebrarlo, viene predispuesto total o
parcialmente por la Ley (contratos reglados o normados); o bien, porque las partes
no se hallan en una situacion de igualdad a la hora de negociar las condiciones del
contrato; en este ultimo caso, se habla de “contratos de adhesion” o de “contratos
con condiciones generales”. Estas formas de contratacion, deterioran o anulan, las
negociaciones de la fase precontractual y restan importancia a una de las partes,
gue se convierte en débil u obligada. Todo esto supone que se suscriban contratos

con escasa informacion, con letra pequena y en algunos casos realmente complejos.

3.1 Contratos Bancarios

La doctrina esta dividida a la hora de definir el contrato bancario. Por un lado,
tenemos la doctrina subjetivista que no admite una nocién genérica de contrato
bancario. Por otro lado, tenemos la corriente objetivita o funcional, que defiende que
es contrato bancario, todo aquél que se celebra con causa de financiacién o
inversion. Es decir, aquél que se integra en la funcién de asistencia crediticia o
financiera, siendo indiferente que una de las partes tenga, o no, reconocimiento de
empresa bancaria. En fin, quiza la terminologia mas adecuada seria contrato
financiero, dejando de lado que una de las partes sea un banco y dando relevancia

al contenido del contrato en si mismo.

A pesar de las opiniones doctrinales, y haciendo usos de términos sencillos
podemos afirmar que los contratos bancarios son aquellos que regulan las distintas
operaciones que realizan las entidades de crédito en el desarrollo de su actividad
como intermediarios financieros. No se encuentran regulados en el Cédigo de
Comercio, a pesar de que son contratos mercantiles, por lo que se trata, en
consecuencia, de contratos atipicos cuyo contenido queda al arbitrio de las partes.

'2 JIMENEZ, Guillermo, Los contratos bancarios, Madrid, 2013, p. 156 y ss.
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Sin embargo, deben respetar la legislacion existente en materia de consumidores y
usuarios, ademas, de la normativa especial sobre el mercado de valores. Las
entidades financieras han particularizado muchos de sus productos o servicios, para
facilitar la comercializacién, en contratos bancarios con la tipologia de contrato de
adhesién.

3.2 Contrato de adhesion

Cuando hablamos de contrato de adhesion hacemos referencia a aquellos contratos
que se caracterizan porque su contenido viene total o parcialmente predispuesto de
forma unilateral por una de las partes (en nuestro caso las entidades financieras) y
que sera de aplicacion con caracter general a todos los contratos que celebre en el
ejercicio de su actividad. De tal manera, la otra parte (normalmente un consumidor o
usuario) no puede evitar aceptar las condiciones predispuestas si desea obtener un
bien o un servicio. En general, se entiende que el contrato de adhesién es vélido, ya
que, cualquier otra opcién supondria la paralizacion del mercado, y seria imposible
el trafico econdmico actual sin este tipo de contratos, que favorecen la simplicidad y
la rapidez’®.

Sin embargo, el uso de este modelo contratacion, implica unos riesgos importantes
para los destinatarios (consumidores), cuya libertad de decision o negociacion,
queda mermada. Unicamente, les queda libertad de aceptar o rechazar la oferta,
incluso en ocasiones, no se da siquiera tal libertad. Por tanto, una de las
caracteristicas inherentes a los contratos de adhesién es el desequilibro existente
entre los contratantes. Una de las manifestaciones mas importantes de este
desequilibrio consiste en la diferencia de conocimientos de ambas parte, ya que, el
predisponerte (banco) de las condiciones generales dispone de determinados datos
de los que carece el adherente. Ademas, la redaccion de estos contratos pocas

veces se lee e incluso a veces llega a ser ilegible por su mindsculo tamano.

Asi, ocurre en casos de determinados productos y servicios considerados de primera
necesidad o en situaciones de monopolio de hecho, que el consumidor no tiene mas
remedio que aceptar estos contratos adhesivos. También ocurre cuando hablamos

de productos financieros convertidos para su comercializacién en contratos de

'3 Diaz-Picazo, ref. 4. p.73.
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adhesién. Este tipo de contratacion se ha venido repitiendo cuando hablamos de
permuta financiera y participaciones preferentes.

3.3 Desequilibrio entre las partes

La naturaleza de estos tipos de contratos redactados de caracter unilateral, provoca
situaciones de desigualdad y desequilibrio entre las partes. Atras queda, esa nocién
de contrato donde habia un tiempo para la negociaciéon de clausulas, pagos,
intereses o plazos. Se rompe el esquema de igualdad de partes.

A fin de paliar o superar este desequilibrio el oferente se convierte en deudor de una
obligacion de informacion cuyo acreedor es el adherente a las condiciones
generales. Por ello, el obligado a informar debe prestar a la otra parte toda la
informacién o datos de interés para que el adherente pueda llegar a emitir su
consentimiento, es decir, la aceptacion de la oferta correctamente. Las
informaciones suministradas muchas veces son insuficientes, cabiendo la posibilidad

de anular el contrato por la teoria general de los vicios del consentimiento.

A pesar de esto, todo contratante debe observar una determinada diligencia
tendente a que sus intereses no se vean perjudicados. En lo que respecta a la
informacién, debera solicitar al predisponerte todas las precisiones que estime
necesarias sobre las obligaciones que va a sumir antes de aceptar el contrato. Si
omite este deber de informarse puede incurrir en negligencia por lo que después no
podra alegar su propio desconocimiento. En los contratos basados en la confianza,
la diligencia que debe tener el adherente es la media, es decir, la de un buen padre
de familia. Este bonus pater familias no debe quedar a la espera de que le entreguen
toda la informacién, dentro de un marco de relaciones de confianza, puede
legitimamente esperar que su contraparte le suministrara una informaciéon veraz y

completa.

Tampoco se incurrird en negligencia cuando exista una imposibilidad de informarse y
esta imposibilidad puede ser objetiva o subjetiva. La objeta se base en que segun la
naturaleza de algunos contratos, uno de los contratantes se enfrenta a tales
obstaculos que le es objetivamente imposible informarse sobre la prestacion del otro
contratante. Asi sucede en aquellos contratos en que la parte estipulante conoce
perfectamente el alcance del contrato mientras que su contraparte no puede

25



verificar las cualidades de las mismas mas que por un examen superficial (y, por
tanto, insuficiente) durante los tratos preliminares. Lo que provoca un desequilibrio
manifiesto de conocimientos entre los contratantes. En concreto, podra existir
imposibilidad objetiva en funcién de la complejidad técnica de un bien o de la
especializacién de un servicio. También puede nacer debido a que sélo una de las
partes puede conocer los datos de que se trate, dada su proximidad a la fuente de

informacion.

En cambio, la imposibilidad es subjetiva cuando resulta de un estado de inferioridad
de uno de los contratantes ya sea en razén de su inexperiencia, de su edad o de su
incapacidad. Debe interpretarse el término de imposibilidad de una forma laxa y no
entenderlo como una dificultad seria de hacerlo pero que comporta que la ignorancia
del acreedor de la obligacién de informacidon sea excusable, pudiendo esperar
razonablemente de la otra parte las informaciones necesarias para la conclusién del
contrato. Mas aun cuando la otra parte sea un banco y el estipulante de condiciones
en contratos de adhesion, lo cual supone que su diligencia para con sus clientes sea

superior a la media'

Los estipulantes (entidades financieras) imponen o dictan contratos con condiciones
generales que frecuentemente el consumidor no llega a conocer ni a leer antes de la
aceptacién. En ocasiones, llevan incorporadas clausulas llamadas abusivas u
oscuras, que afnaden las propias entidades financieras y que suponen un perjuicio
para sus clientes. Cuando hablamos en un entorno financiero, la situacion se ve
acentuada por el riesgo patrimonial que llevan asociado estos contratos vy, por el
desconocimiento que la poblacién tiene ante este tipo de contratos/productos.

Pero, ¢qué son las condiciones generales de contratacion y las clausulas abusivas?
La Ley 7/1998 de Condiciones Generales de la Contratacién (LCGC), pretendia
entre otras cosas, dar una distincién entre éstos dos conceptos. Asi, en el articulo 1
LCGC, define las condiciones generales de contratacién como: “aquellas clausulas
que se incorporan a un contrato impuestas por una de las partes, con la finalidad de
ser incorporadas a una pluralidad de contratos”.'® Mientras que las clausulas
abusivas, actualmente, estan reguladas en el articulo 4 de la Ley 44/2006, de 29 de
diciembre, de mejora de la Proteccién de los Consumidores y Usuarios como:

14 LLOBET, Josep, El deber de informacion en la formacion de los contratos, Madrid, 1996, p.112.
5 EspARA. Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de la Contratacion. Boletin
Oficial del Estado, 14 de abril de 1998, num. 89, p. 12304 a 12314.
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Todas aquellas estipulaciones no negociadas individualmente y todas aquellas practicas
no consentidas expresamente que, en contra de las exigencias de la buena fe causen, en
perjuicio del consumidor, un desequilibrio importante de los derechos y obligaciones de
las partes que se deriven del contrato.'

De manera, que una clausula abusiva puede tener o no, el caracter de condicion
general, aunque siempre estara integrada dentro del ambito propio de los contratos
con consumidores. Entendiendo por consumidor o usuario “ las personas fisicas o
juridicas que actian en un ambito ajeno a su actividad empresarial o profesional” de
acuerdo con el articulo 3 de RDL 1/2007 por el que se aprueba el texto refundido de
la LGDCU y que en la Exposicion de motivos se precisa y acota mas el término, al
anadir que “intervienen en las relaciones de consumo con fines privados,
contratando bienes y servicios como destinatario final, sin incorporarlos, ni directa ni
indirectamente, en proceso de produccién, comercializacion o prestacion a

tercero”."”

En este sentido, s6lo cuando exista un consumidor frente a un profesional operara la
lista de clausulas abusivas contractuales de la Disposicion adicional primera
apartado seis de la LCGC, que ya se recogia en el anexo de la propia Directiva
93/13/CEE del Consejo. En consecuencia, dicha lista no operard cuando se celebre

un contrato entre dos profesionales.

Los contratos que vamos a estudiar a continuacién, a pesar de entrar dentro del
ambito de aplicacion y de haberse vulnerado, por parte de las entidades financieras,
sus normas imperativas, son pocos los procedimientos en los que se acude a la Ley
de Condiciones Generales de la Contratacion o a la Ley General para la Defensa de
Consumidores y Usuarios. No es por una cuestién de arbitrariedad, sino porque el
problema se ha llevado a los tribunales por la via mas radical que son los vicios del
consentimiento y por tanto, asunto se ha planteado en un terreno muy distinto a la
LCGC. Pero, ademas, la existencia de una norma especial sobre la contratacion de
instrumentos financieros, la cual, resulta mas rigurosa y exigente sobre la proteccién

del cliente bancario como es la Ley de Mercado de Valores (sobre todo, después de

16 EspANA. Ley 44/2006, de 29 de diciembre, de mejora de la Proteccion de los Consumidores y
Usuarios. Boletin Oficial del Estado, 30 de diciembre de 2006, nim. 312, pags. 46601 a 46611.

' EspaNA. 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 (LGDC) y otras leyes
complementarias. Boletin Oficial del Estado, 30 de noviembre de 2007, num. 287.
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ser modificada por la Ley 47/2007 y la entrada de a normativa MiFID), ha hecho que
no se haya precisado recurrir a la LCGC.

4. Contratos bancarios afectados

4.1 Permuta financiera (swaps)

El contrato de Swap (intercambio) también llamado IRS (/nterest Rate Swap) en la
practica bancaria, permuta financiera, clip, Bono clip, cuota segura, contrato de
cobertura de hipoteca o cobertura de tipos entre otros'®. Este contrato surgié a
principios de 1980, Salomon Brothers, quien descubrié la manera para que IBM' y
el Banco Mundial en el comercio o en el intercambio, pudieran pagar en diferentes
monedas®. Aunque quiza la operacién que sirvié de catalizador en el mercado fue la
realizada en 1982 por el Deutsche Banck®'. Posteriormente, se utilizaria para
posibilitar a las empresas la mejora de su financiacion evitando en lo posible las
pérdidas que pudieran padecer debido a las modernas y frecuentes fluctuaciones de
los tipos de interés.

Las permutas financieras estan bajo el ambito de aplicacion de la Ley del Mercado
de Valores. El articulo 2.2 de la citada ley califica a este tipo de permutas como
instrumentos financieros. La doctrina considera este tipo de contrato como un
negocio mercantil atipico. Los contratos atipicos son aquellos para los que el
legislador no ha previsto regulacién especifica, hecho que no impide que las partes
en uso de su autonomia y dentro de los limites que impone el articulo 1.255 del CC
puedan celebrarlos®’. Esta permuta consisten en intercambiar obligaciones y su

'8 v. anexo |, Contrato de Clip (permuta financiera).

INSTITUTE FOR BUSINESS VALUE (IBM). [En linea]. Disponible en Web: <http:/www-
05.ibm.com/services/es/gbs/consulting/ibv/?Ink=fcm-iibv-eses.> [consulta: 4 de octubre de 2013]
Y CLARK, Kim. Inventor of the “swaps” Blames Regulators for Financial Crisis. [en linea] 2004. US
News. <http://www.usnews.com/education/articles/2009/01/05/manager-of-yale-endowment-funds-
blames-requlators-for-financial-crisis.> [consulta: 4 de octubre de 2013.]
#T LAMOTHE, Prosper; SOLER, José Antonio, Swaps y otros derivados OTC en tipos de interés,
Madrid, 1996, p. 120.

RoGEL, Carlos, Derecho de Obligaciones y contratos, [s.l.], 1999, p. 100. Para dar solucién al
asunto de los contratos atipicos se han propuesto tres teorias fundamentales: La primera se basa
en la llamada absorcion, que consiste en buscar cual es la parte mas dominante y buscar a qué
contrato tipico se parece mas y aplicar entonces la normativa de éste. La segunda, es la
combinacion, en la que se aplica el conjunto de preceptos que resulte de combinar los aplicables a
cada a cada uno de los tipico. Por ultimo, tenemos la llamada aplicacién analégica, en la que el
contrato atipico debe someterse a la regulacion que, para el supuesto concreto que sea, se
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causa real es la gestion y/o transmision de un riesgo (financiero, crediticio o de

seguros), pero nosotros nos vamos a centrar en la permuta financiera.

Es un contrato esencialmente bancario y mixto, por tanto, resulta de caracter

mercantil para la entidad financiera y civil para los clientes. Otra de sus

caracteristicas importantes es que es un contrato consensual o lo que es lo mismo,

se perfecciona con el simple consentimiento de las partes. Ademas de ser; bilateral,

oneroso, de tracto sucesivo, de duracion determinada vy licito al amparo del articulo

1255 CC y 50 del Cdédigo de Comercio. Pero, en cuanto a sus caracteristicas

propias, debemos destacar que:

i)

Constituyen un instrumento financiero derivado?.

Tiene caracter de producto complejo y de alto riesgo. Caracteristica, que la
jurisprudencia declara de forma unanime y no por una cuestion de
arbitrariedad de los jueces, sino porque asi lo dice el articulo 79 bis.8.a) de
la Ley de Mercado de Valores, mediante el sistema enrevesado del no
considerarlos como no complejos: “No se consideraran instrumentos
financieros no complejos... los instrumentos financieros sefnalados en el
apartado 2 a 8 del articulo 2 de esta ley” cuyo citado precepto incluye las
permutas financieras de tipos de interés. En segundo lugar, por que al
hacer un estudio de las sentencias, vemos que dicha caracteristica viene
incorporada en la propia definicion del contrato. Y en dltimo lugar, por que
asi lo corroboran las sentencias al analizar en caso concreto. Asi, a modo
de ejemplo, vemos la SAP Valencia (9%) de 6 de octubre de 2010:

No puede ser tildado de sencillo en su comprensién para tal perfil de cliente — el
minorista- tanto por el lenguaje técnico financiero empleado como por su propio
contenido con un complejo entramado, en apartados tan esenciales como los
temporales, al concurrir fecha de cobertura, fecha de comercializacion, fecha de
inicio de producto y fecha de vencimiento; la multiplicidad de tipos de interés en
juego a efectos de liquidaciones y a una complicada, amén de vaga e imprecisa
regla de cancelacién

Es un contrato principal y auténomo de modo que no es necesaria su

vinculacién con otra operacién o contrato, existe por si solo. Aunque se han

obtenga de los principios generales del Derecho que se aplicaria a otros contratos que sean
afines al atipico.
23 ZAMORANO, S, El contrato de swap como instrumento financiero derivado, Zaragoza, 2003, p.36.
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Vi)

comercializado como si fueran complementos de otros contratos
(préstamos, etc.).

Es un contrato de adhesion con condiciones impuestas por las entidades
financieras.

Es un contrato aleatorio. El término de aleatoriedad y el caracter
especulativo se debe a la gran variabilidad de los tipos de interés y de cémo
evolucionen, de modo, que los resultados econdmicos puedan ser
beneficiosos o perjudiciales para las partes. Al examinar las sentencias se
llega a la conclusion que las ventajas obtenidas por los clientes cuando
suben los tipos de interés son mucho menores que las ventajas obtenidas
por el banco cuando bajan. Es en este punto donde se pone de relieve el
alto riesgo que supone este producto. Algunas de las sentencias ven aqui el
desequilibrio entre las partes que se ve agravado por lo que podriamos
llamar desigualdad informativa en cuanto a la prevision de bajada de los
tipos de interés que conocian o deberia haber conocido las entidades de
crédito.

Por ultimo, debe distinguirse de un contrato de seguro, sobretodo por la

ausencia del elemento definidor del mismo como es el pago de una prima®.

Este tipo de permuta financiera, en su modalidad de tipos de interés, de acuerdo con

la sentencia de la Audiencia Provincia de Oviedo, Sec.12, de 4 de abril de 2011

(Fundamento de Derecho 3, en adelante FD), se puede definir como:

El acuerdo que consiste en intercambiar sobre un capital nominal de referencia y no real
(nocional), los importes resultantes de aplicar un coeficiente distinto para cada contratante
denominados tipos de interés, (aunque no son tales en sentido estricto, pues no hay en
realidad acuerdo de préstamo de capital) limitdndose las partes contratantes, de acuerdo
con los respectivos plazos y tipos pactados, a intercambiar pagos parciales durante la
vigencia del contrato y mas concretamente, a liquidar periddicamente, mediante
compensacion, tales intercambios resultando a favor de uno u otro contratante un saldo

deudor o viceversa, acreedor.

SAP Zaragoza (5?2) de 20 de junio de 2011 (FD 4):

“las definiciones suelen coincidir en calificarlo como un contrato o transaccion financiera
mediante la cual las partes (algunos autores las identifican como “banco” y “cliente”)
intercambian flujos de caja (pagos y cobros) determinables con arreglo a unos

2 MEeRcADAL, Francisco; Hernandez, Gabriel, La comercializacién de swaps de tipos de interés por
las entidades de crédito, Barcelona, 2012, p.45.
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parametros objetivos; y que en las “permutas de intereses” se calculan sobre una cantidad
invariable, denominada “nocional” (algunos hablan de “nominal”), que no es objeto de
entrega, sino que funciona como referencia de calculo, de tal manera que sobre ese
“nocional” se aplican tipos de intereses distintos, generalmente “fijo contra variable” ,
durante un determinado periodo de tiempo”.

En suma, puede afirmarse que las permutas financieras® consisten en un acuerdo
entre dos partes que se comprometen a intercambian pagos periédicos de intereses
nominados en la misma moneda (también existe el swap de divisas) y calculados
sobre un mismo principal o nocional, que no se entrega en el inicio sino que sirve
como referencia para calcular los intereses estipulados a cada parte. Normalmente
una de las partes toma como referencia el tipo variable del euribor (Banco), y la otra,
un tipo fijo ya establecido (cliente). En la practica, esto se traduce en que, cuando el
euribor estd alto es el cliente quien recibe las cantidades, pero si el euribor
desciende es el cliente quien le ha de pagar al banco, cantidad que aumenta cuanto
mas baje el euribor. Por tanto, el resultado positivo o negativo depende del
comportamiento del indice elegido que, en nuestro caso, son tipos de interés. Con
estipulaciones como ésta, queda demostrado el alto componente especulativo y el
elevado riesgo que tienen estos contratos. Del mismo modo, ocurre con los

derivados, en las operaciones bursatiles.

Finalmente, las cantidades de liquidacion se determinan mediante una férmula
establecida por la entidad, y el resultado o saldo final, se obtiene por compensacion,
es decir, de restar los saldos respectivos entre las partes. Esta férmula para el
calculo de los swaps junto con la formula de cancelacion anticipada, son dos
formulas incomprensibles para una persona nedfita en este tipo de contratos o
instrumentos financieros. Esto significa que sélo una persona versada en la materia
es capaz de comprender el origen de las cantidades utilizadas para el calculo. La
consecuencia de ello, es que, el cliente no sabe ni de dénde ni como se calculan las
liquidaciones que lo declararan deudor o acreedor.

El principal problema surgido con estos contratos, radica en que no se ofrecia el
producto explicando todas sus caracteristicas definitorias®. Es mas, en muchas
ocasiones se omitia muchos de los puntos mas importantes para entender vy

comprender qué es una permuta financiera. En otras ocasiones, se vendia como un

% Diaz, Emilio, Contratos sobre tipos de interés a plazo (FRAS) y futuros financieros sobre
intereses, Madrid, 1993, p. 66.
#y. anexo II, caracteristicas del producto Clip (permuta financiera).
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seguro, o bien, se ofertaba como una cobertura o proteccion frente a las subidas de
tipos de interés. Para hacer mas creible la funcidén protectora se ofrecia en relacion
con otro contrato (llamado principal) de financiacién e indicaban que el contrato de

permuta financiera compensaria los riesgos o el coste del principal®’

. Ha quedado
demostrado que no es asi, ya que el contrato de permuta financiera es totalmente

auténomo e independiente.

4.2 Participaciones preferentes

En primer lugar, cabe hacer un comentario en cuanto al término de participacion
preferente, ya que de primeras puede inducir a confusion. Normalmente,
entendemos una participacion en sentido societario pero las participaciones
preferentes no atribuyen a su titular los derechos tipicos del socio empresarial. Por el
contrario, si se encuentran similitudes en cuanto a las obligaciones relacionadas con
las pérdidas o el riesgo patrimonial del emisor. Ademas, este tipo de participaciones
no incorporan ningun derecho, que en rigor, pueda calificarse como preferente. Para
el nacimiento de tal derecho requiere tres presupuestos que, de facto, son de
imposible o excepcional coincidencia: que tuviese lugar la liquidaciéon patrimonial de
la entidad de crédito, que en el seno de la misma hubiese patrimonio suficiente para
pagar la totalidad de los créditos contra ésta (incluso los subordinados) de cualquier
clase y rango que sean, asi como para pagar todos los créditos contra la sociedad
dominante del grupo o subgrupo consolidable al que pertenezca la entidad de crédito
emisora de las participaciones preferentes y, por ultimo, que una vez realizados los
pagos anteriores, el patrimonio residual de la entidad de crédito liquidada fuese
suficiente para atender el nominal representado por las participaciones preferentes.
Dicho lo anterior, parece que preferente, en este caso, significa ser el penultimo en
cobrar®®,

El Banco de Espana da la siguiente definicion de participaciones preferentes:

También denominadas acciones preferentes, son un instrumento de deuda emitido por
una sociedad que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una retribucion fija
(condicionada a la obtencién de beneficios) y su plazo es ilimitado, aunque el emisor se

27 GARcia, Bernardo, Nulidad de los contratos swap en la jurisprudencia, Ledn, 2011, p. 40.

% ALonso, F.J. “Participaciones preferentes y clientes minoristas de entidades de crédito” [en
lineal. La Ley Digital. 17 de diciembre de 2012 nam. 7875.
<http:/digitum.um.es/jspui/bitstream/10201/29513/1/Patrticipaciones%20preferentes%20y%20client
es%20minoristas.pdf> [consulta: 5 de noviembre de 2013]
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reserva el derecho a amortizarlas a partir de los cinco afnos, previa autorizacion del
supervisor (en el caso de las entidades financieras, el Banco de Espafa). Aunque
generalmente se dirigen a inversores institucionales, cuando se comercializan entre
clientes particulares, estos deben valorar muy bien su rentabilidad real, teniendo en
cuenta las dificultades que pueden encontrar para liquidarlas (obtener la devolucion del
nominal) y el bajo derecho de prelacion (orden de preferencia en el cobro en caso de
quiebra de la entidad), que solo supera al de las acciones ordinarias. En el pasado eran
emitidas por filiales instrumentales radicadas en el extranjero -fundamentalmente centros
offshore para aprovechar ventajas fiscales-, pero desde 2003 esta regulada su emision
desde territorio espariol.?®

Por otro lado, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha indicado sobre este
producto que:

Son valores emitidos por una sociedad que no confieren participacion en su capital ni
derecho a voto. Tienen caracter perpetuo y su rentabilidad, generalmente de caracter
variable, no estd garantizada. Se trata de un instrumento complejo y de riesgo elevado
que puede generar rentabilidad, pero también pérdidas en el capital invertido.... Las PPR
no cotizan en Bolsa. Se negocian en un mercado organizado...No obstante, su liquidez es
limitada, por lo que no siempre es facil deshacer la inversion...*°

La actividades de las entidades oferentes de las participaciones preferentes estan
sujeta a lo dispuesto la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores®', que
tiene por objeto como queda regulado en su articulo 1, la regulacién de los sistemas
de negociacién de instrumentos financieros, por lo que, a tal fin establece los
principios de su organizacion y funcionamiento, asi como las normas relativas a los
instrumentos financieros objeto de su regulacion y a los emisores de esos
instrumentos. En la letra h) de su articulo 2 se incluye como valores negociables las

participaciones preferentes emitidas por personas o entidades publicas o privadas.

Siguiendo el mismo esquema que hemos seguido para las permutas financieras,
enumeraremos las caracteristicas mas importantes del producto, en este caso, las

participaciones preferentes. Estas particularidades de las participaciones estan

2 BancO DE EsPANA. BANCO DE EspANA EUROSISTEMA. [En linea] 2010. Disponible en

Web:<http://app.bde.es/atz www/jsp/webSearch.jsp?acceso=bde&idioma=es&tipo=glosarioGen&T
5=RELEVANCE&T1=preferentes#.> [consulta: 10 de Noviembre de 2013.]

%Y Comision NAcioNAL DEL MERcADO DE VALORES. Portal del Inversor. [En linea] 2009. Disponible en
Web: <http://www.cnmv.es/Portallnversor/section.aspx?hid=171.> [consulta: 10 de noviembre de
2013.]

¥ La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, sufrio una modificaciéon por la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, que deja los mencionados articulos con la misma redaccion.
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reguladas en Disposicién Adicional segunda (D.A.2%) de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de

Informacion de los Intermediarios Financieros® que otorga los siguientes requisitos:

i) En primer lugar, los tenedores de las participaciones preferentes tendran
derecho a una remuneracién. Esta remuneracion se puede cancelar
discrecionalmente por acuerdo del Consejo de Administraciéon o por
acuerdo del Banco de Espana cuando no se cumpla con los requisitos
minimos de solvencia o de recursos propios.

ii) Las participaciones preferentes tienen un caracter perpetuo, aunque el
emisor podra acordar la amortizacién anticipada a partir del quinto ano
desde su fecha de desembolso, previa autorizacion del Banco de
Espafia, que sélo la concedera si no se ve afectada la situacion
financiera ni la solvencia de la entidad de crédito. A estos efectos, la ley
contempla que el Banco de Espana podra condicionar su autorizacién a
que la entidad sustituya las participaciones preferentes amortizadas por
elementos de capital computables de igual o superior cantidad.

iii) Cotizan en mercados secundarios organizados.

iv) No otorgan derechos politicos salvo en supuestos excepcionales que
deben indicarse en las condiciones de emisién, ni tampoco proporcionan
derechos de suscripcién preferente.

) En los casos de liquidacion o disolucién de la entidad emisora, las
participaciones preferentes daran derecho a obtener exclusivamente el
reembolso de su valor nominal junto con la remuneraciéon devengada y
no satisfecha, que no hubiera sido objeto de cancelacién, y se situara, a
efectos del orden de prelacién de créditos, inmediatamente detras de
todos los acreedores, subordinados o no, de la EC emisora o de la
entidad dominante del grupo o subgrupo consolidable y delante de los
accionistas ordinarios y, en su caso, de los cuota participes.

vi) Los tenedores de las participaciones preferentes participan de la
absorcién de las pérdidas de la entidad emisora. Debe indicarse que las
participaciones preferentes tienen juridica y contablemente, en los

balances de la entidad que las emite, una funcion eminentemente

% as participaciones preferentes se introdujeron en la Ley 13/1985 gracias a la Ley 19/2003, de 4
de julio. Posteriormente, se modifico con el art. 1.10 de la Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se
transpone la Directiva 2009/111/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre
de 2009. Dicha normativa ha sido parcialmente modificada nuevamente por el Real Decreto-ley
24/2012, de 31 de agosto, de restructuracion y resolucion de entidades de crédito (intervenidas).
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financiera por disposicién legal, equiparable a la funcién del capital social
de la entidad y demas elementos del patrimonio neto, es decir, se

computa como recursos propios™.

No debemos olvidar, que son un producto complicado y de dificil seguimiento en lo
que a su rentabilidad se refiere. No cotizan en bolsa, lo que implica para el cliente
mayores dificultades para conocer el resultado de su inversién y para proceder a su
venta. Este tipo de producto financiero est4 considerado como un hibrido entre
acciones y renta fija sin que se considere un tipo de depdsito. Por tanto, no esta
cubierto por el Fondo de Garantia de Depésitos (FGD)** lo que provoca que en caso
de quiebra del banco se pierde toda la inversion.

Todas estas caracteristicas son importantes no sélo para dar una mejor definicion o
para entender mejor el producto, sino porque son las que los empleados de las
entidades financieras debieron explicar a sus clientes ya que con la lectura del

contrato no es suficiente®.

En los dos casos anteriores el problema se centra en la escasa, nula o defectuosa
informacién que el cliente recibi6 por parte de las personas encargadas de ofrecerles
el producto. Vamos a ver ahora los deberes que tienen las entidades financieras
para examinar cudles son los limites o las condiciones de aplicacién de dichas
obligaciones en especial la de informar al cliente.

5. Deberes de las entidades de créditos.

Teniendo presente la normativa aplicable junto con la jurisprudencia observamos
que los contratos analizados anteriormente son instrumentos financieros complejos
y, por ello, que las entidades financieras tienen una serie de obligaciones en materia
de transparencia y diligencia. Estos deberes se les exigen con mas rigor cuando se
dirigen a clientes no profesionales (minoristas). El incumplimiento de los deberes

% GuTiERREZ, Diego; VACAS, Juan, “Las participaciones preferentes y la reestructuracion
bancaria”. Lo Canyeret. 2012, nim. 76, p.15.

3 El Fondo de Garantia tiene por objeto garantizar los depdsitos en dinero y en valores u otros
instrumentos financieros constituidos en las entidades de crédito, con el limite de 100.000 euros
para los depositos en dinero o, en el caso de depdsitos nominados en otra divisa, su equivalente
aplicando los tipos de cambio correspondientes, y de 100.000 euros para los inversores que hayan
confiado a una entidad de crédito valores u otros instrumentos financieros. Estas dos garantias que
ofrece el Fondo son distintas y compatibles entre si. (Fondo de garantia de depésitos, 2012)

%y, anexo I, contrato de custodia y administracién de valores.
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que la ley prevé para las EC, puede ocasionar graves consecuencias juridicas y

econdmicas para ambas partes.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley del Mercado de
Valores, supuso la transposicion de diversas Directivas europeas en nuestro
ordenamiento juridico. Entre ellas se encuentra la Directiva 2004/39 CE, sobre
Mercados de Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en inglés como
MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) que define nuevas normas que
modifican las bases del sector de servicios financieros y que suponen
consecuencias importantes en la organizacién y relacion de las empresas de

servicios de inversion con sus clientes.

Gracias a la Directiva MIFID, se refuerza la proteccion de los inversores y se exige el
seguimiento de unas normas muy estrictas, en defensa de los intereses de los
clientes. Se regulan también, las condiciones para poder dar servicios de inversién y
se obliga a las entidades a valorar la conveniencia e idoneidad de una inversion en
funcién del perfil de su cliente. Ademas, la norma establece unos requisitos a la hora
de informar a los clientes, y exige un mayor nivel de transparencia a lo largo de toda

la relacién comercial.

La ley 47/2007 de acuerdo con la Directiva MIFID proporciona esa proteccion e
introduce la obligacion a las empresas que presten servicios de inversion, de
clasificar a sus clientes en profesionales y minoristas. Esta clasificacion se refleja en
la ley de forma eliminatoria, todo aquel que no se pueda considerar dentro del
apartado 3 del articulo 78 bis, se considerard cliente minorista y se le garantizara

una mayor proteccion .

En el art. 79 de la misma ley, se regula que el deber de diligencia y transparencia del
prestador del servicio de inversidn, ha de cuidar los intereses de su cliente como si
fueran propios. Simultdneamente, las entidades deben mantener a sus clientes
informados en todo momento. Deben facilitar al cliente la suficiente informacion -de
manera clara, imparcial y no engafnosa- que les permita comprender la naturaleza y
riesgo de los instrumentos financieros, asi como, las estrategias de inversion en
funcion de que les sirva para tomar decisiones con conocimiento de causa.
Insistiendo sobre todo en aquellas informaciones de caracter adverso que puedan
surgir por la propia naturaleza de estos productos (art. 79 de la Ley 47/2007).

Muchos de los deberes y las obligaciones que la ley exige a las entidades
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financieras han sido vulnerados en la comercializacion, sobre todo en la fase

precontratual, de swaps y participaciones preferentes.

Queda patente la importancia que el legislador ha querido darle al consumidor
minorista dentro del sector financiero. Esta importante proteccion se justifica por la
situacion de privilegio de informaciéon que las entidades bancarias tienen por el
hecho de que su actividad profesional formar parte del sector financiero. Nos llama
la atencion por que no encontramos una ley que sea tan rigurosa y exigente, sobre
la protecciéon de una de las partes contratantes, en ningin otro ambito de nuestro

ordenamiento juridico.

5.1 Obligacion de diligencia y transparencia

Como ya hemos anunciado anteriormente la Ley 47/2007 modifica la LMV y en el
articulo 79 dispone que:

Las entidades que presten servicios de inversién 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.

De modo que, siguiendo con el mismo articulo:

En concreto, no se considerara que las empresas de servicios de inversién actlan con
diligencia y transparencia y en interés de sus clientes, si en relacion con la provision de un
servicio de inversion o auxiliar pagan o perciben algun honorario o comisién, o aportan o
reciben algun beneficio no monetario que no se ajuste a lo establecido en las
disposiciones que desarrollen esta Ley.

Vemos una de las primeras normas de conducta que la ley exige a las entidades
financieras y hacemos aqui nuestra primera critica. En las sentencias estudiadas
algunos entienden que dicha obligacién no supone que las EC deban anteponer los
intereses de los clientes a los suyos porque no dejan de ser empresas privadas que
lo que pretenden es ganar dinero. Pero, la normativa al respecto es clara “cuidando
tales intereses como si fueran propios”. También echamos de menos que se haya
afrontado la cuestion de los incentivos (permitidos o prohibidos) de las EC o, de los
llamados contratos espejo que las entidades financieras contrataban en paralelo (en
el caso de las permutas financieras) con un tercero y, que en todo o en parte,

37



neutralizan el riesgo de la operacién con el cliente. No vamos a entrar a considerar
ni los incentivos no los contratos espejo por que no se han incorporado en los

procesos y, por tanto, los jueces no se han pronunciado al respecto.

Asi, en la SAP, sobre permutas financieras, Ledn (12) de 5-12-11 concretamente en
el FD 2 se lee:

No olvidemos, ademas, que la entidad que presta servicios de inversion debe
comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando tales
intereses como si fueran propios y, en particular, observando las normas establecidas en
el capitulo primero del Titulo VII de la LMV, y disposiciones reglamentarias de desarrollo
(art. 79 LMV). Y ese deber de cuidar los intereses de sus clientes como si fueran propios
se debe extremar cuando, como ocurren en este caso, existe un conflicto de intereses: la
entidad bancaria interviene como agente econémico en el intercambio con si cliente de
flujos monetarios calculados sobre tipos de interés, e interviene como parte en la gestion
de riesgos financieros mediante intercambio de tales riesgos con su cliente {...} si obtiene
para si el beneficio derivado del flujo monetario contratado con su cliente incurre en un
conflicto de intereses que la obliga mucho mas severamente, a defender el interés del
cliente como si fuera suyo propio, y a evaluar en su interés la conveniencia de ese tipo de

producto.

Esta politica de conflictos restrictiva y estricta en defensa de los intereses del cliente
tal como dice la sentencia, queda incorporada en el articulo 70 quater de la LMV, las
empresas que presten servicios de inversion deberan adoptar medidas para detectar
posibles conflictos de interés con su cliente. Es necesario, ademés, que se produzca
un beneficio para la empresa o entidad y un perjuicio para el cliente.

En los casos de swaps, no consta que las EC hayan aplicado medidas o hayan
aplicado politicas de gestién eficaces para evitar los conflictos de intereses o los
perjuicios sus los clientes. De hecho, no consta medida alguna para gestionar
realmente los intereses de los clientes, el cual, no deja de ser un simple contratante
gue obtiene un producto ofrecido por las EC y que tan siquiera se le advirtié de que
existia un conflicto de intereses. Unicamente, se proporcioné informaciones que no
van mas alla del enunciado del producto, sin hacer referencia al alcance que éste
pueda tener o0 a su idoneidad (o falta de ésta) para un determinado tipo de inversor
(como veremos a continuaciéon). Por tanto, para cumplir con diligencia vy
transparencia en el caso de las permutas financieras, en las que la liquidacién
negativa del cliente, es a la vez, positiva para la entidad (entidad que ha impuesto

las condiciones contractuales) y que los intereses estan claramente intercambiados,
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deberian haber informado al cliente suficientemente sobre la ésta cuestion y sobre
las condiciones del mercado bursatil. Especialmente, cuando se prevean
alteraciones en el mercado de valores que puedan afectar considerablemente a la
cartera del cliente. Seria imposible saber con certeza el futuro de este mercado que
se caracteriza por una inseguridad natural pero las entidades financieras si que
pueden, gracias al ciclo histérico del mercado, tener una idea de lo que
posiblemente ocurrira.

En el caso de las participaciones preferentes®, se presenta una duda y es si calificar
al operacion como un conflicto de intereses o directamente como un latrocinio. La
operacion ha sido dirigida a transformar el pasivo representado por el dinero que los
suscriptores de aquéllas mantenian en régimen de contratos de depésito bancario
en patrimonio neto de las entidades. Este traspaso supone el cese como deuda del
emisor (banco), el dinero de los depdsitos a plazo o a la vista, para pasar a formar
parte del patrimonio neto. De esta manera, los titulares pasan a ser participes del
riesgo patrimonial de la entidad.

La sala del Tribunal Supremo en la STS Sala 12, de 22 de diciembre de 2009 como
en repetidas sentencias, ha anunciado que la diligencia en el asesoramiento 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.

5.2 Obligacion de clasificar a los clientes

Cuando hablamos de la obligacion de clasificar a los clientes debemos destacar el
cambio significativo que aporta la ley 47/2007. Dicha ley modificativa de la LMV que
incorpora la Directiva MiFID a nuestro ordenamiento, introduce los articulos 78 bis y
78 ter; el primero establece la clasificacién de los clientes que tienen que hacer las
EC, y el segundo, hace referencia a las llamadas contrapartes elegibles®.

% ALonso, F.J. “Participaciones preferentes y clientes minoristas de entidades de crédito” [en
linea]. La Ley Digital. 17 de diciembre de 2012 nam. 7875.
<http:/digitum.um.es/jspui/bitstream/10201/29513/1/Patrticipaciones%20preferentes%20y%20client
es%20minoristas.pdf> [consulta: 5 de noviembre de 2013]

%" Las contrapartes exigibles reguladas en el articulo 78 ter punto 1 de la LMV y el art. 24.2 de la
Directiva MiFID, indican quiénes tienen la consideracion de contrapartes elegibles, y estas son:
empresas de servicios de inversion, entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de
inversién colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislacién comunitaria o por el derecho
nacional de un Estado miembro, empresas sefaladas en las letras d) y e) del apartado 3 del
articulo 62, gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los que negocian
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Anteriormente, con el derogado RD 629/1993 sobre normas de actuacion en los

mercados de valores, no se establecia en términos tan exigentes esta obligacion.

Con el nuevo articulo 78 bis apartado 1, las EC deben clasificar a sus clientes, antes
de la contratacién, en profesionales o minoristas, e informar a éstos de la
catalogacion que obtenida®. Asi, conforme al apartado 2 del citado articulo:
“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”.

Esta clasificacién supone un gran diferencia y, es que, a los clientes minoristas se
les aplicaran los tests de conveniencia e idoneidad, mientras que a los clientes
profesionales sélo el de idoneidad. Esto significa que, en el segundo caso, no se
haran preguntas en cuanto a su conocimiento y experiencia y, que cuando hablamos
de clientes profesionales se les debe proporcionar menos informaciéon antes del

contrato o del servicio, que a los minoristas.

El problema surge cuando el criterio seguido por la Directiva MiFID no es
exactamente el mismo que el asumido por la LMV. Es cierto, que las dos normas
siguen la misma nomenclatura (Anexo Il de la Directiva y el articulo 78 bis apartado
3) pero el apartado 2 de propio articulo 78 de la LMV, que hemos indicado arriba y
como pueden comprobar, es una clausula general que en la Directiva MiFID no la
encontramos, al menos con los mismos términos. Este pequefio desajuste provoca
grandes consecuencias. Muchas de las sentencias espariolas estudiadas, suelen
tener en cuenta el factor del nivel de experiencia, conocimientos y cualificacion del

cliente, entre otros, para determinar si el error es excusable.

Sin embargo, muchas otras, no tienen estos factores en cuenta a la hora de
determinar si el error es 0 no excusable. Si se hubiese seguido la normativa

estrictamente europea, no habria contrastes en las sentencias y lo correcto seria

deuda, Bancos Centrales y organismos supranacionales. También tendran dicha consideracion las
entidades de terceros paises equivalentes y las comunidades autbnoma. Bajo ciertas condiciones,
se puede tratar como profesional o minorista a una contraparte elegible, por iniciativa de la entidad
0 a peticion del cliente (queda regulado en el art. 61.2.b del RD 217/2008). Asimismo, un minorista
podra solicitar que se le trate como profesional, debiendo cumplirse los requisitos del art. 78 bis 3.e
LMV.

% |.a mencionada Directiva MiFID 2004/39 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los
mercados de instrumentos financieros instrumentos, en su articulo 4.1.11 remite la definicion de
cliente profesional a su Anexo Il, el cual hay una lista cerrada de los clientes considerados
profesionales. De igual modo, en el punto siguiente del mismo articulo establece de modo residual
que todos aquellos que no se consideren profesionales seran clientes minoristas.
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distinguir entre clientes profesionales (aquéllos de la lista cerrada) y los minoristas
(todos los demas). Si se siguiera el criterio riguroso de la Directiva, en cuanto a
calificacion y recogida de informacién, todo ello, con independencia de su
experiencia y conocimientos, bastaria con la mera infraccion de las normas
imperativas que rigen la conducta de las EC, para fundamentar la nulidad de los
contratos de clientes minoristas sin la necesidad de ponderar la excusabilidad del
error. Por el contrario, s6lo con el cliente profesional se podria valorar si padeci6 o

no error excusable, teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencias.

En la practica, y por lo que se desprende de las numerosas sentencias, son las
personas fisicas (SAP Zaragoza (52) de 20-6-11 (FD 4 y 7) y SAP Lugo (12) de 2-5-
11 (FD 2)) y las pequenas y medianas empresas las consideradas como clientes
minoristas (SAP Asturias-Gijén (72) de 16-12-10 (FD 4)).

Cuando hablamos de participaciones preferentes, la gran mayoria se han
comercializado a clientes minoristas de caracter conservador, normalmente
personas con pocos conocimientos o estudios en general y a personas de edad
avanzada e incluso personas con algun tipo de discapacidad.

En relacién a esta ultima circunstancia, y sin entrar en demagogias, nos gustaria
poner como ejemplo un caso en el que uno de los suscriptores padecia de Alzheimer
y el otro era un cliente de perfil minorista. Vemos asi, la SPI de Mataré 5-2-2013, en
el FD 8 nos da unas indicaciones sobre los sujetos que han suscrito el contrato;
Coral una mujer mayor que tenia 70 afos cuando firmé su primera participacion
preferente, modista de toda la vida y con estudios basicos. Después, describe a su
marido Rafael que tiene 81 anos y, que tenia 71 anos a la fecha de suscripcion del
primer contrato de preferentes. Desde el afio 2004 Rafael sufre una enfermedad
degenerativa, Alzheimer. Enfermedad reconocida y acreditada por el forense
adscrito al propio Juzgado de Matar6. Llama estrepitosamente la atencion el FD 9:

Por su parte, la entidad demandada niega la existencia de vicio del consentimiento alguno
en la formacién del contrato por parte de los actores, ya que firma que los mismos fueron
debida y adecuadamente informados de las operaciones financieras que suscribian y, del
alcance y consecuencias economicas de las mismas conforme a sus caracteristicas
técnicas, motivo por el que en modo alguno puede hablarse de vicio del consentimiento

..}
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En el caso concreto que hemos expuesto, el Ultimo contrato que suscribieron los
clientes senalados fue en 2011 y, por tanto, ya le era de aplicacion LVM modificada
y, a tenor de ésta, el reglamento 217/2008. En el articulo 74.3 del RD dispone que:
“la entidad tendra derecho a confiar en la informacién suministrada por el cliente,
salvo cuando sepan, o deben saber, que la misma esta manifiestamente desfasada,
o bien es inexacta o incompleta”. En un caso como éste y, dejando de lado el perfil
de Dna. Coral, parece evidente que la entidad era consciente de la enfermedad de
Don Rafael y, por tanto, que éste no era capaz de suscribir un contrato de estas

caracteristicas.

Este caso puesto como ejemplo de “juzgado de guardia”, nos hace apreciar la poca
importancia que las entidades de crédito le daban a la clasificacién de sus clientes.
Si que los clasificaban, pero el resultado obtenido de poco servia para ofrecerles
productos inadecuados.

5.3 Obligacion de informarse acerca de las circunstancias de los clientes

Estrechamente ligada con la anterior obligacién, tenemos el deber que tienen las EC
de informarse sobre las circunstancias de sus clientes que dentro de las actividades
financieras se conoce como la regla know you custumer (conocer a su cliente)®.
Con la finalidad de poder ofrecerles servicio y productos que mas les convengan o
que se ajusten mejor dado su perfil inversor. Igual que en otros supuestos, aparece
en una dualidad de normas. Por un lado, la LMV la regula en el articulo 79 bis del
apartado 5 al 8 juntamente con la obligacion de informacién (distinta a ésta y que
veremos a continuacion). Por otro lado, en el RD 217/ 2008 aparece en los articulos
72 a 74 Capitulo Il sobre la Evaluacién de la idoneidad y de la conveniencia, del
Titulo IV.

Dicha obligacién parece tener un caracter previo a la contratacion pero lo cierto es
que ésta debe rige durante toda la relacién entre la entidad financiera y el cliente, a
pesar de la gran relevancia que tiene en la fase precontractual. Gracias a la
realizacién de unos tests, consistentes en un conjunto de preguntas que deben
formular las entidades financieras que presten servicios de inversion a sus clientes

antes de la contratacion de productos, con la finalidad de determinar si los clientes

% GonzAlEz, J. L, “La responsabilidad en la venta de derivados financieros”. Estudios Socio-
juridicos. Vol.9, num. 2, p. 151-152
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comprenden o no los riesgos de la operacién a realiza y, en su caso, ofrecerles los
servicios o instrumentos mas adecuados a su perfil. El test de conveniencia e
idoneidad se les realizar4d a los clientes minoristas. En el caso de clientes
clasificados como profesionales, Unicamente, se les realizara el test de
conveniencia. Es por ello, que hemos querido presentar este compromiso hacia el
cliente como una de nuestras soluciones juridicas*® preventivas donde explicaremos

con mas detalle cada test.

En este apartado, no obstante, nos gustaria destacar o hacer una pequena critica a
la utilizaciéon de dichos test en los procedimientos judiciales. Los tests se crearon
como una forma de proteger a los clientes, sobre todo en la fase precontractual.
Durante nuestro estudio hemos podido comprobar que las entidades financieras,
intentan usar los tests como parte de su defensa. Las entidades financieras utilizan
la firma de estos test para reforzar su argumentacién sobre el conocimiento que
tenian los clientes respecto a este tipo de contratos y su funcionamiento, asi como,
de los posibles riesgos. Pero de poco sirve, ya que son numerosas las sentencias en
las que aparece el incumplimiento sobre la realizacién los tests, por efectuarse en el
momento mismo de la firma del contrato o incluso en un momento ulterior,
desvirtuandose su sentido; por contestarse por la propia entidad las preguntas que
debia responder el cliente y convirtiendo los test en una mera formalidad vacia de
contenido por parte de las EC.

Asi, vemos como ejemplo de incumplimiento, la SAP Asturias-Gijén (72) de 16-12-10
(FD 4), que sefala que no realiz6 ninguno de los tests, a pesar de ser una cuestion
de gran relevancia.*' Otra sentencia, que nos parece realmente ejemplificadora para
ver hasta donde llega la negligencia de las EC, es la SAP Valencia (92) de 6-10-10
(FD 3), la cual, senala que:

Hay omision total de la fecha de suscripcion contractual, aspecto que no es irrelevante en
el caso presente, porque el contrato (en el ejemplar firmado) lleva incorporado como hoja
2, precisamente el test de obligado cumplimiento al inversor minorista, también sin fecha;
cuando tal obligacién al entrar en fase precontractual o informativa resulta indudable que
ha de ser previa a la perfeccion contractual y no en el mismo contrato, pues de ser asi es
evidente el incumplimiento de la obligacién informativa del Banco, porque a la hora de
firmar el cliente ha de ser conocedor de la causa de la operacion, es decir, ha de

comprender lo que se va a contratar; no firmar prim4ero (hoja primera) las condiciones

40

cf. 6.1
1 Otras resoluciones en cuanto al incumplimiento de los tests exigibles, son SAP Las Palmas (52)
de 6-10-11; SAP Asturias-Gijon (72) de 24-5-11; SAP Asturias-Oviedo (5?) de 23-7-10 .
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particulares del contrato y después el test de que ha comprendido el mismo. Aparte de
ello asiste razén a la actora en cuanto los recuadros sobre las dos preguntas del test no
vienen marcados de propia mano del cliente sino premarcados via informatica.

Otras sentencias parecen ir aun mas lejos y determinan que el propio instrumento
por su naturaleza, es un producto inadecuado de por si para una clientela que no es
de perfil profesional. En este caso podemos apreciar, la SAP Barcelona (192) de 9-5-
11 (FD 4), en la que el tribunal sefala que las permutas financieras han sido
utilizadas inadecuadamente en relacién con los particulares, por que nacieron para
ser empleadas entre grandes inversores y profesionales, que disponen de
conocimientos profundos acerca del funcionamiento del propio sistema financiero del

mercado de valores 2.

No podemos olvidar que no todas las sentencias son negativas hacia el
comportamiento de las EC ya que también se han dado casos en los que el juzgador
ha entendido suficientemente probada la obligaciéon de recabar informacion de los
clientes como ocurre con la SAP Zaragoza (52) de 28-3-11 (FD 8), en la que no se
declara la nulidad por entender realizados adecuadamente los tests de conveniencia
e idoneidad.

5. 4 Obligacion de informar a los clientes

En ultimo lugar y, no por ello menos importante, tenemos el deber que tienen las
entidades de crédito de informar a sus clientes. Apartado muy significativo para
nuestro estudio, ya que muchas de las sentencias que dictan la anulabilidad
contractual se basan en un vicio en el consentimiento, derivado de la poca o nula

informacion que las EC han revelado a sus clientes.

La normativa al respecto es exigente y clara. De nuevo, nos encontramos con la Ley
de Mercados de Valores, articulo 79 bis apartado 1 a 4 y, el RD 217/2008 del
articulo 60 al 70. ** La obligacién de informar a los clientes debe estar presente

2 En cuanto la inadecuacion del producto respecto de clientes sin conocimientos financieros nos
encontramos con sentencias como la SAP Le6n (12) de 5-12-11; SAP Murcia (5%) de 14-12-11;
SAP Sevilla (82) de 28-11-11, entre otras.

“Enla época anterior, a la entrada de la Directiva MiFID, la obligacion de informar al cliente ya
estaba regulada de forma clara en el Anexo del RD 629/1993. El apartado 3 del articulo 5 de dicho
Anexo disponia: “La informacién a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y
entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacién 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. Cualquier prevision o
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durante toda la relacion entre cliente y EC. Pero, tal y como hemos dicho, ésta
obligacion ha sido en el fase precontractual, donde mas disputas ha generado y, por

ello, merece un mayor estudio.

Recientemente, ha surgido la Orden EHA/2899/2011, que tiene por objeto garantizar
el adecuado nivel de proteccién de los clientes de entidades de crédito, mediante la
implantacion de medidas de transparencia en la prestacién de servicios financieros
bancarios. Ademas, refuerza especificamente la transparencia en lo que se refiere a
determinados servicios como son las clausulas suelo o techo y los instrumentos
financieros de cobertura del tipo de interés pero vinculados con créditos o préstamos
hipotecarios realizados por personas fisicas*. Esta Orden ministerial, a pesar de ser
un paso mas en buen camino, no vamos a entrar a estudiarla. Primero, porque al ser
tan reciente, la mayoria de las sentencias dictadas adn no la incorporan. Segundo,
porque sélo es de aplicacion en casos concretos como la concurrencia de personas

fisicas y, en aquellos casos, en que haya una vinculacién con una hipoteca.

Siguiendo con la obligacion de informacion, podriamos decir, que ésta tiene dos
finalidades; por un lado, la proteccion de la transparencia y eficiencia a lo que al
mercado de servicios financieros se refiere y; por otro lado, la pretensiéon de que el

consentimiento contractual de los clientes se forme adecuadamente.

La legislacion al respecto sefiala de forma general las caracteristicas que debe
cumplir la informacién a proporcionar. Encontramos en el apartado 2 del articulo 79
bis LMV:"Toda al informacién dirigida a los clientes, incluida la de caracter
publicitario, debera ser imparcial, clara y no engafosa. Las comunicaciones
publicitarias deberan ser identificables con claridad como tales.”

De igual modo, el apartado 1 del articulo 60 del RD 217/2008, sefala las

condiciones que debe cumplir la informaciéon para ser imparcial, clara y no

prediccién debe estar razonablemente justificada y acompafiada de las explicaciones necesarias
para evitar malentendidos”.

“ E| articulo 24 de la citada orden ministerial, aporta informacién adicional sobre instrumentos de
cobertura del riesgo de tipo de interés; se debe informar de la naturaleza del producto (limites al
alza o a la baja de los tipos); la duracion y condiciones para su prorroga o renovacion; si fuera el
caso, la obligatoriedad del pago de una prima y su importe; las potenciales liquidaciones periddicas
del instrumento; la metodologia del calculo del coste de cancelacion anticipada de los mismos.
Como vemos, la Orden disciplina por primera vez, la informacion que las EC deben proporcionar a
sus clientes en sede de servicios bancarios. Pero, una vez mas, la legislacién exigente, y dirigido
exclusivamente, los instrumentos financieros de cobertura del riesgo de tipos de interés, aunque
sean los vinculados con créditos y préstamos, llega tarde.
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engafnosa. A pesar de ser un articulo expenso, creemos conveniente reproducirio

atendida a su importancia:

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis de la LMV, toda la informacion, incluidas
las comunicaciones publicitarias, dirigidas 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)La
informacién debera incluir el nombre de la entidad que presta los servicios de inversién.
b) La informacién 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 imparcial y visible. ¢)La informacion serd suficiente y se
presentara de forma que resulte comprensible para cualquier integrante medio del grupo
al que se dirige o para sus probables destinatarios. d)La informacién no ocultara,
encubrird 0 minimizara ningun aspecto, declaracion o advertencia importantes. e) Cuando
la informacién haga referencia a un régimen fiscal particular, debera aclarar de forma
visible que ese régimen dependera de las circunstancias individuales de cada cliente y
que puede variar en el futuro. f) En ningin caso se podra incluir en la informacion el
nombre de la Comisién 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.

El apartado 3 del articulo 79 bis, regula que, a parte de que la respectiva informacion
ha de ser comprensible y adecuada, también hace hincapié en la importancia de una
informacién sobre los riesgos que el producto lleva asociados. De acuerdo con la
LMV, la informacién relativa a instrumentos o productos financieros, debe versar
acerca de su naturaleza, riesgos, gastos y costes asociados. Segun la Comisién
Nacional del Mercado de Valores: “El contenido de estos documentos debe ser
suficiente para que los clientes puedan tener conocimiento de las caracteristicas
principales de las operaciones y obtengan una imagen adecuada sobre su
naturaleza. Ademas, deben enfatizarse sus riesgos especificos y posibles

escenarios en funcién de la evolucién de los subyacentes®.

En este caso, podemos clasificar distintos tipos de informacién que las entidades
financieras deben a sus clientes: la naturaleza, las condiciones generales, los
riesgos de la operacion, los riesgos de cancelacion, la disponibilidad del capital, las
previsiones sobre la rentabilidad del producto. En resumen, toda la informacion que

> ComisioN NACIONAL DE MERcADO DE VALORES. Atencion de reclamaciones y consultas de
inversores. [En linea] 2010. Disponible en Web:
<http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/memoria WEB.pdf> [Consulta: 4 de
Noviembre 2013]
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esté relacionada con el producto y no Unicamente aquellas que lo hacen atractivo.
Parece casualidad que sean precisamente los puntos mas conflictivos o que pueden
generar mas dudas las que se desatendieron por parte de las entidades financieras.

Para cumplir debidamente con el deber de informacién, no basta con una serie de
formularios o folletos de caracter informativo u orientativo donde aparecen las
condiciones generales. La debida informacion, necesita ejemplos sencillos y claros,
de todas las variables que pueden surgir con el producto. Ademas, seria necesario
tener en cuenta las condiciones personales de cada uno de los clientes para tener la
seguridad de que se esta entendiendo debidamente la materia de contrato. No basta
con la mera manifestacién de que el firmante comprende el contenido del producto y
la documentacion, mas aun, cuando en el contrato no figuran datos relevantes como
pudiera ser el plazo de vigencia, si el capital principal esta garantizado, la forma de
cancelacion anticipada, la disposicion del capital, etc.

A continuacién podremos algunas sentencias que reflejan en gran medida lo
ocurrido en el caso concreto sobre el deber de informacién. Empezaremos con las

permutas financieras:

Como ejemplo del deber de informacion sobre las condiciones del contrato
encontramos la SAP Leén (22) de 14-12-2011 (FD3):

No ha probado el Banco haber mantenido con el cliente mas que unas conversaciones
previas a la contratacion del producto, a través de D. ..., en las que se le da una
informacién limitada, en las que no consta que se le proporcionase documentos o folletos
explicativos, o que se le entregara el propio contrato para examinarlo con calma y
previamente a su firma a fin de poder informarse de su verdadero alcance, de modo que
hemos de concluir que el contrato se concertd sin que hubiese dado al cliente el Banco
apelante una informacién completa y adecuada sobre las caracteristicas de la operacién
que concertaba y de los riesgos concretos que tenia el “swap” que suscribid.

En cuanto a la vulneracion de los riesgos, tenemos la SAP Badajoz (22) de 17-5-11
(FD 5y 6), a pesar de su extension, el juzgador ha expresado con suficiente claridad
las inexactitudes de las entidades financieras, a pesar de que esta hablando sobre

un caso concreto:

Es defectuosa la informacién ofrecida por el Banco, porque no fue suficientemente claro
en exponer que el contrato swap arrojaria un resultado favorable al cliente cuando los
constes financieros aumentaran a causa de que los tipos de interés subian; y a la inversa,
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si estos bajaban, se producian liquidaciones negativas, cuando los costes financieros se
redujeran, al bajar los tipos de interés; pero ocultaban que, en aquellas fechas, de
septiembre de 2006, los analistas financieros y los propios Bancos sabian que los tipos de
interés estaban bajando, conocimientos financieros que no pueden exigirse a los clientes
o inversores minoristas (FD 5) ...la informacién proporcionada por Don... no incidi6é en
aspectos tan esenciales —al objeto de una correcta formacién de la voluntad y del
consentimiento contractual- como que el producto era inocuo en tramos altos del Euribor,
es decir, que no existe propiamente cobertura ante el riesgo de la fluctuacién de tipos de
interés, que fue lo que movié al contratante; que, en determinados escenarios de
evolucion de indice de referencia, podria el cliente llegar a pagar fuerte sumas de dinero;
que los costes de cancelacién anticipada, para el caso de que el desarrollo de la vida del
producto fuera muy gravoso para el cliente, serian desproporcionados; no se contienen ni
explican los parametros y férmulas en base a las que se calcularia el coste de
cancelacion; tampoco se le planted ningin cuadro de simulacién de las consecuencias,
para el cliente, en funcién de distintos escenarios de tipos de interés, que pudieran haber
apercibido al cliente de que, bajo determinados escenarios de evolucion de los tipos de
interés (bajistas), las liquidaciones mensuales resultantes de las clausulas del contrato,
podrian ser negativas, cuantias relevantes, en funcion de diferencial de los tipos a pagar y
cobrar{...} Pero es que, ademas, no consta, ni se le inform6 al cliente, durante la vida del
contrato de permuta, que la evolucién del indice de referencia —Euribor 6 meses-, en
tendencia bajista, le iba a causar perjuicios econdémicos importantes, maxime tratandose
de un tipo de referencia —no oficial- y dificilmente consultable por el publico no experto en
materia financiera, para que éste pudiera valorar, con datos objetivos la conveniencia de
continuar con la operacién (FD 6).

En cuanto a la condiciones de cancelacién anticipada: SAP Asturias-Oviedo (42) de
12-11-10 (FD 3):

“Al igual que en las condiciones generales, se establecia que en caso de que el cliente
solicitara la cancelacién anticipada del producto en las fechas que se preveian al efecto,
(El Banco) ofreceria "un precio de cancelacion acorde con la situacion de mercada en
cada una de esas fechas”, sin hacer referencia a cbmo se obtenia ese precio de mercado,
ni menos a que podia suponer un importante costo al cliente”.

Las SAP Burgos (3% de 12-9-11 (FD 5), resulta muy interesante porque nos desvela

como calculan las entidades financieras el coste de cancelacion anticipada:
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de interés desde la fecha de cancelacion hasta el vencimiento del contrato, y liquidar al
cliente en resultado de esta estimacion. Pero la practica demuestra que en un escenario
de bajadas de tipos de interés lo que hace el Banco es actuar como si el Euribor siguiera



bajando hasta la fecha de vencimiento del contrato, y ello aunque todavia faltasen tres
anos para ello.

En cuanto a las participaciones preferentes siguiendo las estipulaciones de LMV
sobre la informacién que se debe proporcionar cuando hablamos de productos
financieros, las entidades deberian haber proporcionado, la naturaleza del contrato,
los riesgos, gastos y costes asociados. Vemos como ejemplo la SAP Pontevedra
(62) 25-4-2012 (FD 2):

En el primero de ellos, que es propiamente el contrato concertado entre ambas partes
litigantes, no constan elementos esenciales como son el plazo de vigencia, tipo de
intereses remuneratorios, posibilidad de rescate o si el principal se encuentra garantizado,
por lo que del contenido del mismo no se puede deducir en modo alguno las condiciones
de lo contratado.

En las SAP Alicante 27 de Septiembre de 2012, se concluye:

De la prueba practicada se desprende entonces que la informacion facilitada a la parte
contratante por la Caja de Ahorros del Mediterraneo, fue deficiente o incompleta, lo que
ha de considerarse en el presente caso como ocultacion dolosa determinante de un error
invalidante del consentimiento, puesto que afecta a elementos esenciales del objeto del
contrato, como es el riesgo asumido

En ocasiones, el problema viene dado no tanto por la falta de informacién, sino por
la escasa veracidad de la informacién proporcionada al cliente como ocurre en la
SAP Cérdoba (12) 30-01-2013 (FD 2):

No se trata tan solo de que se adquirieran participaciones preferentes, sino de que eran
perpetuas, sin vencimiento alguno, contra lo que en el documento anteriormente resefiado
se consigna, por lo que solo con dicha contradiccion nos hallariamos en el terreno, no ya
de la informacion imperfecta o errénea, sino en el de una sustancial contradiccion entre lo
que efectivamente firmaba la Sra. y las caracteristicas reales del producto que se le
ofrecia y suscribia a cambio de 12.000 euros. No es preciso acudir a la copiosa
documentacién que obra en la causa para persuadirse de que las participaciones
preferentes son perpetuas, pues, aparte de que la propia naturaleza juridica de las

mismas lo conlleva.

Como ocurre en cualquier procedimiento judicial, las posiciones y alegaciones de
las partes son antagonicas. En la mayoria de los casos, la parte alega algo debe
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correr con la carga probatoria. En casos como swaps y preferentes, la idea
fundamental contenida en la jurisprudencia es que el onus probandi, es decir, la
carga de la prueba sobre la provisiébn de informacién corresponde a la entidad
financiera. La jurisprudencia se basa en los principios de disponibilidad y facilidad
probatoria del articulo 217 de la LEC. De no ser asi, el cliente quedaria sometido a la
probatio diabolica que consiste en probar un hecho negativo que seria casi imposible
de demostrar. Para una mayor explicacion vemos la SAP de Valencia de 19 de
septiembre de 2013 dice:

Se trata de conversaciones en las que Unicamente intervienen los afectados por el litigio,
normalmente sin participacion de personas ajenas, de manera que las versiones de las
partes afectadas suelen ser contradictorias, sin perjuicio de lo cual, la carga de la prueba
de la informacion recae en la entidad bancaria y la carga de la prueba del error de

consentimiento recae sobre la parte que lo alega.

6. Soluciones juridicas

6.1 Preventivas

Como solucién preventiva a los problemas ocasionados con productos financieros
complejos y de alto riesgo para los clientes-consumidores, proponemos los tests de
conveniencia e idoneidad. Podria parece ilégico hacer tal pretensién después de
todo lo que ya hemos anunciado sobre la poca funcionalidad que éstos han
generado desde su incorporacién en nuestro ordenamiento. Creemos que, lo que ha
fallado no es tanto el qué sino el cémo. Pero primero vamos a explicar en qué

consiste cada uno de ellos.

En primer lugar, aparece el test de idoneidad (assessment of suitability), que esté
regulado en el articulo 72 del RD 217/2008 como ya hemos anunciado
anteriormente. Las entidades financieras que presten servicios de asesoramiento
deberan obtener de sus clientes, incluidos los profesionales-potenciales, la
informacién necesaria para que puedan comprender los datos esenciales de sus
clientes y para que puedan disponer de una base razonable para pensar, teniendo
en cuenta la naturaleza y el alcance del servicio prestado, que la transaccién que

van a realizar cumple unos determinados requisitos.
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Todo ello con la finalidad de que la entidad financiera conozca si el producto se
acomoda a los conocimientos y experiencia del cliente, a su situacion financiera y a
sus objetivos de inversién. Con todas estas informaciones podra recomendar al
cliente los servicios o instrumentos que mas se ajusten al cliente. Cuando la entidad
no obtenga esta informacién, no recomendara ningun servicio o instrumento

financiero al cliente o posible cliente ni gestionar su cartera.

En el caso de los clientes profesionales la entidad no tendrd que obtener
informacién sobre los conocimientos y experiencias del cliente. La entidad
proporcionard al cliente por escrito o mediante otro soporte duradero una descripcion
de como se ajusta la recomendacién realizada a las caracteristicas y objetivos del

inversor.

En segundo lugar, tenemos el test de conveniencia (assessment of appropriateness)
gue queda regulado en el articulo siguiente, es decir, el articulo 73 del RD 217/2008.
En este caso, aquellas entidades que prestan servicios de inversién distintos de los
previstos en el articulo anterior deberan determinar si el cliente tiene los
conocimientos y experiencias necesarios para comprender los riesgos inherentes al
producto o el servicio de inversién ofertado o demandado. La entidad podra asumir
que sus clientes profesionales tienen la experiencia y conocimientos necesarios para
comprender aquellos servicios o productos concretos, para los que esté clasificado

como cliente profesional.

Parece l6gico pensar, que si ejecucion de los famosos tests se realizara con la
estricta diligencia que se desprende de la norma, surtiria un efecto muy distinto al
acaecido durante estos ultimos afios.

6.2 Civiles

Antes de empezar con las soluciones civiles, cabe hacer una distincién entre la
nulidad absoluta y la nulidad relativa o anulabilidad. La nulidad absoluta es la
sancion mas grave que el ordenamiento juridico puede dar a un contrato y esto
ocurre cuando el contrato no produce efectos juridicos. Es doctrina jurisprudencial
que la nulidad radical o absoluta opera ijpso iure, es automatico, por lo que la nulidad
puede ser declarada de oficio por los Tribunales, aun asi, deben estar presentes
cuando se haga esa declaracion, los intervinientes en la celebracién del contrato o
los que ostenten la legitimacién activa y pasiva. Uno de los casos en los que el que
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el ordenamiento prevé la nulidad absoluta es cuando faltan los requisitos esenciales
del contrato regulados en el articulo 1.261 del CC.

Frente a la nulidad radical o absoluta tenemos la anulabilidad que se constituye
segun la doctrina y la jurisprudencia como una medida de protecciéon de intereses
concretos y determinados. La accién de anulabilidad Unicamente la podran ejercer
los titulares de aquellos intereses a proteger. El CC no determina de forma expresa
los motivos para solicitar esta accion pero a partir de los articulos 1.301 y 1.302
deducimos que son causa: el menor de edad o el incapacitado (con matices), el
error, la violencia o intimidacién y el dolo. Por tanto, aplicaremos la accién de

anulabilidad para hablar del error en el consentimiento.

Nuestro Cédigo Civil en el articulo 1.300 dispone que los contratos en los que
concurran los requisitos del articulo 1.261 (consentimiento, objeto y causa), pueden
ser anulados, aunque no haya lesién para los contratantes, siempre que adolezcan
de alguno de los vicios que los invalida con arreglo a la ley. En otras palabras,
nuestro CC contempla la posibilidad de anular aquellos contratos en los que alguno
de sus requisitos indispensables sufra, por alguna de las partes, un vicio contractual.

Para que el error invalide el consentimiento, tal como establece el articulo 1.266 del
CC y como ya hemos mencionado anteriormente, es necesario que recaiga sobre la
sustancia objeto del contrato o sobre aquellas condiciones del mismo que
principalmente hubieran dado lugar a su celebracién. Es doctrina del Tribunal
Supremo que el error derive de hechos desconocidos por el obligado
voluntariamente a contratar, que no sea imputable a quien lo padece y que exista un
nexo causal entre el mismo vy la finalidad que se pretendia en el negocio juridico
concertado. Ademas de ser esencial ha de ser excusables, requisito que el Cédigo
no menciona expresamente y que se deduce del principio de buena fe del articulo 7
del CC.

Las caracteristicas fundamentales del error para que sea invalidante del
consentimiento previamente prestado son: que recaiga sobre un elemento esencial
del contrato y que sea excusable. De modo, que no hablamos de contratos
anulables per se, sino que seran los juzgadores quienes deban acreditar en cada
caso concreto, las circunstancias que concurren para que sea declarado ese vicio

del consentimiento.
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El error es esencial en las permutas financieras cuando la falta de informacién recae
sobre la naturaleza del producto, los riesgos especificos al contrato y el coste de
cancelacion anticipada. En las participaciones preferentes, para que el error sea
esencial deberd recaer sobre las caracteristicas propias de éstas que son; la
rentabilidad, la liquidez, el vencimiento y la seguridad en la recuperacion de la

inversion.

La caracteristica del error es que debe ser excusable, es decir, no imputable a quien
lo padece. La excusabilidad implica que pueda trasladarse sobre el otro contratante
las consecuencias del error, lo cual, suele apreciarse cuando la parte no afectada
por el mismo estaba obligada legalmente a suministrar determinada informacién y no

lo hace o lo hace de modo inadecuado.

El Tribunal Supremo sefala en su sentencia del 31 de julio de 2007, con cita de
muchas otras, que:

...como regla general, el Tribunal Supremo considera error inexcusable cuando se
produce en el conjunto de contingencias que domina o conoce el deudor y solo declara el
error excusable en caos en los que existe una gran asimetria en el conocimiento de los
hechos por una y otra parte o cuando la otra parte ha inducido de alguna forma el error de
quien impugna el contrato.

En este sentido, cuando hablamos de contratacién bancaria, la posicién de debilidad
del cliente en tanto se enfrenta a un contrato de adhesién, ha generado que el
legislador y la jurisprudencia sean conscientes y rigurosos, sobre todo, a la hora de
valorar la actuacion de la entidad financiera en todas las fases de la contratacion y
especialmente en lo que atafie a la informacion que se suministra, ya que, la
ausencia o insuficiencia pueden dar lugar a que el cliente se represente una realidad

distinta de la que realmente resulta del contrato firmado.

Respecto a la pretensién del dolo civil los tribunales no la han seguido y han
encauzado los procedimientos por la figura del error. La jurisprudencia ha
interpretado que en el dolo civil (regulado en los art. 1.269 y 1.270 del CC) se
distinguen dos aspectos: la conducta antijuridica, activa u omisiva de uno de los
contratantes y el efecto que tiene esa conducto sobre el otro. Para que exista dolo
€s necesario un comportamiento engafioso orientado a la captacion de la voluntad
(en cuanto al primer aspecto) y que haya una conducta contraria a la buena fe o0 a
los deberes contractuales (en cuanto al segundo). Pero en este segundo requisito es
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indispensable cierta intencionalidad que el CC denomina insidiosas dirigidas a
provocar el negocio juridico. Los Tribunales han sido més propensos a apreciar la
concurrencia de error viciado a fin de amparar las pretensiones de anulacién del
contrato que a entrar a valorar la intencionalidad de las entidades financieras en lo

que concierne a la vulneracién de los deberes que les corresponden.

Por dltimo, tras eventual declaracién de nulidad del contrato, ha de ser objeto de
tratamiento sus efectos, tanto restitutorios del articulo 1.303 del CC como, en su
caso, indemnizatorios regulados en los articulos 1.268, 1.269 y 1.270 del CC.

6.3 Otras

Ante las presiones de los afectados por las participaciones preferentes, se puso en
marcha la via del arbitraje como alternativa a la judicial. Este tipo de arbitraje
denominado de consumo, es un sistema para la resolucion de conflictos y
controversias de forma extrajudicial que esta recogido en el RD 231/2008, de 15 de
febrero, en el que se regula el sistema de Arbitraje de Consumo. El sistema arbitral
de consumo es el arbitraje institucional de caracter vinculante y ejecutivo por ambas
partes, de los conflictos surgidos entre consumidores o usuarios y las empresas o
profesionales en relacién a los derechos legales o contractualmente reconocidos al

consumidor.

Las ventajas de este procedimiento son que se evitan los costes elevados de las
tasas o costas judiciales y, que en muchas ocasiones, supone una solucién agil,
rapida y eficaz. Con un procedimiento sencillo que consta de un arbitro experto que
siempre es un licenciado en derecho que trabaja al servicio de la administracion
publica y que es nombrado por el presidente de la junta arbitral correspondiente,
segun el articulo 19.3 y 16.1 del citado RD.

Cuando hablamos de participaciones preferentes, el sistema de arbitraje de
consumo parece que no sigue el sistema convencional. Este sigue unas reglas

propias:
En primer lugar, el afectado debe acudir a la oficina de su entidad financiera y

solicitar el formulario especifico para hacer la solicitud de admisién al proceso de
arbitraje, rellenarlo y adjuntar toda la documentacidon necesaria. El banco en
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cuestién, es quien tramitara la solicitud y le dara traslado a una empresa externa que
la analizara y determinara; si la persona cumple con los requisitos*® fijados por la
Comision de Seguimiento para poder solicitar el arbitraje y la cuantia maxima a

devolver que el arbitro podra reconocer al reclamante.

Si no cumple con los requisitos de la Comision se desestima. En caso contrario, la
entidad financiera y el cliente, firmaran un convenio que recogera las condiciones del
arbitraje y la solicitud del mismo. Una vez el cliente haya firmado el convenio arbitral
y se haya aceptado su solicitud significara que éste esta consintiendo expresamente
renunciar las acciones antes los Tribunales Ordinarios. Por dltimo, sera la propia
entidad quien presente ante la Junta Arbitral Nacional de Consumo el convenio y la
documentacion aportada por el cliente. El arbitro sera quien dicte un laudo
estimando o desestimando la pretensién del cliente.

El arbitraje debe servir para la resolucién de conflictos de caracter universal y con
las garantias suficientes para los clientes. El problema que presenta este arbitraje
son sus limitaciones a lo que al acceso a él se refiere; caracteristicas personales,

cuantia, origen del producto, etc.

Llama la atencién que en el caso del arbitraje, la carga de la prueba recae en el
cliente. Quien deberia demostrar si se facilité la informaciéon o si se recabd toda
informacién sobre el cliente deberian ser las propias entidades, de la misma forma
que ocurre en los tribunales. En qué situacion quedan los consumidores que de por
si ya estan en una situacién negativa ante las entidades, cuando lo que tienen que
demostrar resulta un hecho negativo, es decir, algo inexistente. Circunstancia, que
por lo menos, hace dudar de si este sistema de arbitraje es equitativo.

No obstante, es un sistema que han usado algunos de los afectados, ya sea por que
lo han visto como Unica via para solucionar el problema. O bien, por las ventajas que
plantea en cuanto a rapidez, agilidad, o porque en contraposicién a las tasas
judiciales, el arbitraje es gratuito.

Por dltimo, con el Real Decreto, de 31 de agosto de 2012, de reestructuracién y
resolucion de entidades de crédito, se establece soluciones gracias a que regula las

*® FONDO DE REESTRUCTURACION ORDENADA BANCARIA (FROB). “Publicidad de los criterios basicos
determinados por la Comisiéon de Seguimiento de los Instrumentos Hibridos de Capital y Deuda
Subordinada”. Nota de prensa [en linea], Madrid, 2013. Disponible en Web:
<http://www.frob.es/notas/20130417 PREFERENTES.pdf> [Consulta: 15 de noviembre de 2013]
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participaciones preferentes no sélo de cara al futuro, sino también las que han sido
contratadas y que no han sido declaradas ineficaces, siempre que hayan sido
emitidas por entidades financieras intervenidas o que lo sean en un futuro por el
Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria FROB, las emitidas por el resto de
entidades no se veran afectadas.
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Conclusion

Llegados a este punto, sélo nos queda dar respuesta a las cuestiones planteadas al
inicio del presente estudio. De modo, que es justo decir, que las entidades
financieras en una generalidad de casos, han vulnerado los deberes que la ley les
exige. Situacién que se agrava al hablar de productos complejos y, cuando la gran
parte de la comercializacién, ha ido dirigida a la clientela bancaria con un perfil no
profesional. Lo que significa a personas sin conocimientos ni experiencia sobre
productos con caracteristicas similares. Es por ello, que la ley exige para proteger al
consumidor o cliente con perfil bajo, una informacién mas rigurosa por parte de las
entidades de crédito. Pero no hay que olvidar, que la vulneracién de estos deberes
no lleva aparejada una sancién dentro de la normativa especifica sobre instrumentos
financieros. Sino que gracias a la disciplina del contrato y sobre todo a los requisitos
esenciales que deben regir para que exista, encontramos un sitio para poderles dar
una solucién juridica a todas las personas afectadas.

Asi, el perfil financiero del cliente particular, resulta determinante a la hora de
calificar el consentimiento prestado al firmar estos contratos, como viciado. No es lo
mismo vender estos productos a clientes expertos o grandes inversores, que desde
luego los hay, habituados a contratar productos financieros complejos y con un
grado de riesgo elevado, que saben con conocimiento de causa lo que estan
contratando, que aquellos que se conocen como banca comercial que no van mas
allad de saber, que es un crédito hipotecario o una péliza de crédito destinado a
facilitarles la vida contable y lejos de inversiones financieras.

También hemos podido comprobar que el grado de informacion que la entidad
financiera suministré en su dia a sus clientes resulta un factor clave para la
apreciacién de un vicio en el consentimiento contractual prestado. El consentimiento
es uno de los requisitos indispensables para la existencia del contrato, el cual,
supone la manifestacién de la voluntad interna de cada una de las partes que la
exteriorizan con el propdésito de obligarse. Si en nuestro estudio nos hemos detenido
en la obligaciéon de informacién que recae sobre las EC, es porque el cumplimiento
de tal deber se funda sin duda en garantizar una vélida formaciéon del
consentimiento. Ya que a su vez, el consentimiento debe estar basado en el
conocimiento, la comprensién y el entendimiento de todos y cada uno de los
elementos del contrato; la naturaleza, las obligaciones y sobretodo los riesgos que

57



se asumen y que se enfatizan en contratos como las permutas financieras y
participaciones preferentes porque los riesgos se traducen en patrimonio financiero
del cliente. No cabe duda que la omision de estas informaciones induce a error en el
consentimiento prestado por los clientes, ya que si éstos, hubiesen conocido el
alcance de la vinculacién y el coste patrimonial que les suponia, no hubieran

contratado.

Nos hubiera gustado demostrar que todos los problemas aparecidos con estos
productos financieros son por culpa de la crisis y que las entidades financieras
siempre han actuado correctamente. Por desgracia, seria una argumentacion
simplista. Es cierto, que nadie podia condicionar o adivinar la envergadura de esta
crisis pero las entidades financieras si pueden controlar como, cuando y a quién
ofrecen o venden sus productos. Debemos tener claro que las permutas financieras
y las participaciones preferentes son contratos legales y que muchos profesionales
los usan diariamente sin que surja ningun problema. La gran equivocacion o el gran
acierto de las entidades de crédito ha sido hacer uso de estos productos con las
personas inadecuadas y con una comercializacion fuera de la legalidad y

moralmente cuestionable.

No queremos terminar sin antes poner de manifiesto que no todas las resoluciones
dan la anulabilidad en estos tipos de contrato. Hay casos en los que el cliente tiene
un perfil profesional y, por tanto, sabia donde jugaba. En otros casos, se ha
demostrado que la entidad ha proporcionado toda la informacioén necesaria al cliente
por lo que este, no tiene la condicidon de un error excusable. Por todo lo anterior,
seria factible encarar un estudio teniendo en cuenta aquellos casos o sentencias en
las que el fallo ha sido favorable a la entidad financiera. A pesar de todo, la situacion
actual sigue generando incertidumbre e inseguridad juridica. En primer lugar, por
gue no todos los casos estan resueltos y, en segundo, por que el legislador deberia
buscar medidas de mayor control. En todo caso, esperamos que con todo lo ocurrido
con este tipo de contratacién, salgamos de la cultura del “donde hay que firmar” que
esta instalada en este ambito.
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CONDICIONES PARTICULARES DEL CONTRATO DE GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS

¥ wes:
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Hominal contratade; 950.000 00
Cuenta de cargo/abono: 0126 9451

Hombre del producto de cobertura; Clip Actualzado BK2
Fechy Inicio de comercializacidn: 22 de marzo de 2005
Fedha fin de comerclalizackén: 11 de abril de 2006+
Fecha inicio del producto: 19 de ahtil de 2006

Fecha de wencimienta del producto: 19 da actubra 2010,
Duracian: 45 afios

Ventanas de cancelacion: El Cliente podra soliitar la cancelscion anticipads del producto. A tal efacto, Bankirter ofrecerd a
los Clientes ung -ventana de canceladion- sl dia 15 de los meses de septiembrs, diciembre, marzo y junio cumanzanq]o el 15
de septiembre de 2006 y finalizando 15 de junio de 2010. Bankinter ofracers un pracio de cancelacitn acarde con [a situacién
de msrcado encads una ds esas fechas, Adicionslments Bankinter podré repercutir al Cliente los posibles gastes en que hays
podido incumir como consecuencia de la cancelacion articipada dal Producto.

* Durante tds la vigencia del Periodo de Comercializacién y cuando concurran dircunstancias sohrevenidas en el
Mercade que, a juitio del Banco, alteren sustondakmente la situaciin existente cuando se reafizé ' oferta del
Produste, el Banco podra revocar la ofert fespecto del Products si bien en este caso ef Banco ofrecera 3 los clisntes
un Producto altermative y de caracteristicas simitarss al que se les ofrecit iniclalmante

LIQUIDACIONES:
Periodicidad de las liquidaciones: Trimestrales, sl final de cada periodo, los dias 19 de los meses de abril, julic, actubre y
abil, se reslizara 1s iquidacidn el dia habil

enero de cada afio, En caso de que alguno de estos dias se declarara como dfa inh
istaments posterior. La primsra liguidacion serd e} 19 de julio de 2008 y la Ghima el 13 de octubre de 2010,

inmedi
En Ia cuerta comients asociada se praducird una nica liquidacién en cada periodo, resulante del neto de los dos siguisries
conceptos:
Priner perfodo (Trknestre 1a d); 2.65% si Euribor 3 mases(*) es menor o igual al 3.15%; o

Euribor 3 mases(™ -0,10% si Euribor 3 meges {*) es mayoral 3.15%
Segundo periodo (Trimestres 5 a 8): 3,65% si Ewribor 3 meses(*) es menor o igual al 4.15%; o

Euribgr 3 meses(™ -0,10% si Euribor 3 meses (") esmayoral 4.15%
Tescer periodo (Trimestres 9 2 12): 3.80% si Euribor 3 meses (*) es menor o igual al 4.30%; o

Euribor 3 meses(*) -0,10% si Eusbor 3 meges (") esmayor al 4.30%
Cuarto periade (Trimestres 13 ¢ 18); 3.90% si Euribor 3 meses () es menor o igual al 4.40%; o

Euribor 3 meses(*) -0,10% si Euiibor 3 meses () 83 mayor sl 4.40%
- Cliente Recife:
Trimestraimente: Euribor 3meses (%),

Fechas de fijaciin del tipo de inwrés de referendia; fos dias 19 del mes de abril, julio, octubre 3 enerd de cada afio,
empezando ol 19 de ahil de 2008 y finalizando el 22 de julio de 2010, En caso de que slguno de astos dias se declarara como
dia inhdhil, s aplicard el tipo ds referencia del dia habi inmediatamente posterior

pugsio en el que el tipo medio pagado por el cliente durarte los 18 trimestres dal producto sea

Liguidacion adicionsi: En ef su
acion, Bankinter le abanara al ciente la dferencis entre ol tipo medio resultante y el 4,75%,

superior o 4,75%, en 1a (kima liquid
aplicando la siguierte frmua:

Péging 1 condiciones particy contrato gestidn de riesgos finencieros
BANKINTER SA. R.1. MADRID T. 1857 F.220 HO643. NIF, A.w‘imm i $ SUCONE P4-08)

At §
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Y451 C. G, VALLES

www.sabhankinter.com

[ Liquidacion ~ Nominal x Max( 0, (TipoMedin - 4.75%) } »dSafios |

() Tipo de interés de referandla: Euribor 3 meses publicado a tas 11.00h en ks pégina de Reuters EURIBOROY, dos dias
habiles previog a la fecha de fijacién.

Base de calaulo: 360 dias

Divisa de Page: Eura

Divisa de Cobro: Eure.

EnMOLLET OELVALLES, 2 _(0jde <1321 de2006

EL CLIENTE BANKINTER, S.A.
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K
BANKINTER

CLIP Bankinter 3

Caracteristicas del producto:

Disefiado para cubrir el riesgo derivado de los movimientos de los tipos de interés de una parte o d
total del endeudamiento de la empresa referenciado a tipo de interés variable,
independientemente de la entidad donde lo tenga financiado.

A través de Clip Bankinter 3, la empresa obtiene trimestraimente y durante los proximos 4
afios, un tipo de interés variable referenciado a la evolucién del Euribor 3 meses, a cambio

de pagar un tipo de interés prefijado y conocido para cada trimestre, segin el siguiente
esquema de liquidaciones:

Cliente Paga_ Cliente Recibe _Liquidadon

Periodo
1,95% EURIBOR 3M Tnmestral

Trimestres 1,2, 3y 4

Periodo Cliente Paga Cliente Recibe Liguidacon .
2,95% EURIBOR 3M Trmestral :

Trimestres 5,6, 7y 8

Cliente Paga Cliente Recibe Liouidacon

Periodo
EURIBOR 3M Tomestral

Trimestres 9, 10, 11, 12, 13 14, 15y 16 3,80%

La primera liquidacién sera el dia 19 de julio de 2.005.

A partir del noveno trimestre Bankinter podra convertir el tipo de interés fijo que se ha
comprometido a pagar el Cliente en un tipo de interés subvencionado para el tiempo restante
del producto, ofreciendo al cliente en ese momento, el derecho a elegir entre una de las

tres siguientes alternativas: :

1.-recibir una subvencién del 0.15% anual pagadero trimestralmente sobre el importe -

nominal contratado.
2.-recibir dicha subvencién anual en un solo pago en el momento de la conversidn (*).

3.-utilizar la subvencién en ia contratacién de la nueva Solucién de Cobertura que

Bankinter le ofrecer4 en el momento de la conversion
de dicha subvencién, mejoraré la situacién de mercado de ese momento.

(*) este importe se determinar4 asignando finealmente un 0.1
pendiente de liquidar en e momento de la conversién. .

y que, aprovechando el importe deri\jaﬂit_a:l <

3% anual pagadero trimestralmente a cada tﬁm&ﬂm B .
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Fecha inao de comerclalicacion: 18 de marzo de 2.005.
Facha fin de comarcializacion; 14 de abril de 2.005.*
Fechia timoio da la cobertura; 19 de abril de 2.00S5.

Facha de vencimiento del producto: 20 de abril de 2.009,

Duracion: 4 afos,
Ventanas de cancelacion: trimestrales.

* 81 durante toda la vigencia del Periodo de Comerclalizacidn y do concurran cir las sobrevenidas en el Mercado que, a juicio del
Banco, alteren sustancialmente la situacién existente cuando se realizd la oferta del Producto, el Banco podrd revocar la oferta respecto del
Producto sl blen en exte caso el Banco ofrecerd a los cllentes un Producto alternativo y de caracteristicas similares al que se les ofrecié

Iniclalmente”

Ventajas del producto:

- Ofrece una magnifica oportunidad de protecciéon ante subidas moderadas de los tipos de
Interés,

- Durante el primer afio, el cliente se asegura un tipo de interés del 1,95%, muy inferior al tipo
de interés de mercado actual,

- Sl el producto no se convierte, la cobertura se habra obtenido a un atractivo tipo medio del
3.12%, durante toda la vida de la operacién,

- En caso de que se produzca la conversién, el cliente podra decidir entre tres distintas
alternativas.

Ambas partes manifiestan que antes de concluir cualquier operacién habrdn evaluado las implicaciones legales,
regulatorias, contables, financieras y fiscales y que disponen de los suficientes conocimientos y experiencia para asi
hacerlo, bien independientemente o a través de sus asesores. El Banco no podrd ser considerado asesor de la otra
parte en ninguna circunstancia. En la evaluacion anteriormente mencionada, cada parte tendrd en cuenta su propia
situacién financiera de negocio y capacidad de evaluacién del riesgo, asi como la cumplimentacién de sus propias

politicas internas y objetivos, en la determinacién de la conveniencia para entrar o no en cualquier operacién.
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CAIXA CATALUNYA %}‘;: CONTRACTE DE CUSTODIA I ADMINISTRACIO DE VALORS
NGm.: 20130978 1 7 3500005002
Data: 11-12-2008

CONDICIONS PARTICULARS
LA A 11 DE DESEMBRE DE 2008

01-06-2001

2013 0978 17 3500005002

NUM. COMPTE DE VALORS (CCC)
WU PROPIETARI/S,USUFRUCTUARI/S I REPRESENTANT/S — QUALITAT NIF/CIF
NO1
uol
DISPONIBILITAT CONJUNTA
COMPTES ASSOCIATS
NOM. COMPTE DE CARREC. (CCC) 2013 0978 16 —
NUM. COMPTE D'ABONAMENT (CCC) 2013 0978 16
CONDICIONS GENERALS

Les persones indicades més amunt o, si escau, els representants legals i Caixa d'Estalvis de Catalunya, amb CIF nimero G-08169815 1 numero
de registre del Banc d'Espanya 2013 (d'are endavant, Caixa Catalunya), representada degudament, es reconeixen la capacitat Iega.l necessaria i
scorden obrir un compte de valors amb el nimero i les caracteristiques assenyalats, que es regira per les normes de conducta i els requisits
dlinformacic establerts en les normes del mercat de valors i per les condicions seglients:

Primera. Objecte del contracte. Aquest contracte regula els serveis de custodia i administracié dels valors representats pels titols o les

anotacions en compte que aporta el titular.

Els valors a qué fa referéncia aquest contracte s6n els valors la custddia o administracié dels quals el titular confia a Caixa Catalunya, la qual
registra a través del compte de valors indicat en I'encapcalament d'aquest contracte. El titular respon davant Caixa Catalunya i davant tercers
de la legitimitat de la seva propietat sobre els valors i, per tant, Caixa Catalunya no té cap responsabilitat sobre la seva validesa o legitimitat.

Els titols fisics, quan aquest és el mitja de representacio, es subdipositen amb caracter general a fa Confederacié Espanyola de Caixes d'Estalvi
(CECA). Quan convé perque estiguin més ben administrats, Caixa Catalunya pot subdipositar-los en una altra entitat, si comunica préviament al
titular 1a identitat i la qualitat crediticia d'aquesta. En aquest sentit, Caixa Catalunya en respon davant el titular com si s'haguessin dipositat en

aquesta entitat.

Caixa Catalunya ha d'adoptar les mesures que calguin per garantir que I'entitat subdipositaria té prou capacitat i competéncia i per garantir
qualsevol autoritzacié que, si escau, exigeix 3 llei, per fer les funcions delegades de manera fiable i professional. En tot cas, el subdiposit es fa
en comptes individualitzats per compte i a nom del titular per garantir que Caixa Catalunya hi pot accedir de manera efectiva.

£n cas que els valors siguin representats per anotacions en compte, el titular faculta Caixa Catalunya i CECA a fer, davant les entitats adherides
al Servel de Compensaci6 i Liquidacio, qualsevol acte conservatiu i d'administracid.

Segona. Obligacions de Caixa Catalunya. Caixa Catalunya porta a terme |'activitat de custodia i administracié mirant sempre pel titular.

Caixa Catalunya ha de facilitar que el titular exerceixi els drets politics dels valors, emeti els certificats de legitimacio i, en general, faci els actes
que calen per conservar els drets dipositats.

Caixa Catalunya ha de comunicar per escrit les operacions, financeres o no, que anuncien les societats emissores dels valors dipositats o
administrats que confereixen drets preferents al titular 0 en requereixen la conformitat i ha de fixar un termini per respondre-hi, la llargada del
qual depén del termini que han determinat les entitats emissores o les entitats agents designades per aquestes en les respectives operacions i,
si escau, de les caracteristiques propies de les operacions. En les comunicacions s'indica qué fa Caixa Catalunya si no rep resposta en el termini
indicat: I'actuacié proposada per defecte és la que es considera més adequada per als interessos del titular i, com a criteri general, en els casos
d'ampliacions de capital alliberades s'acut a la subscripcié de les accions que corresponguin, en els casos d'ampliacions de capital no alliberades
es venen els drets sempre que el mercat ho permeti i en els casos d'ofertes publiques d'exclusid s'acut a aquestes.

Caixa Catalunya ha de retre comptes amb puntualitat al titular de totes les actuacions fetes.

Tercera. Exempcié de responsabilitat. Caixa Catalunya no es fa responsable dels perjudicis que hi ha quan es fan operacions amb
BDOGf?thS, fepresenta,r\ts o persones autoritzades les facultats dels quals respecte al compte s'han modificat, limitat o extingit i Caixa Catalunya
b ha rebut cap avis, o que aquests perjudicis son per culpa del retard en l'enviament de la comunicacié, en el trasliat de les ordres dels
: tulars o en l'exercici qels qrets, a conseqliéncia de qualsevol causa major, cas fortuit o circumstancies alienes al control de Caixa Catalunya
d'acord amb la normativa vigent aplicable.

Quarta. Compte vinculat i compensacié. Si no és que el titular déna altres instruccions per escrit, els cobraments | pagaments derivats de

,.:’Trb:lo d'aquest contracte s'efectuen per abonament i carrec en els comptes vinculats que s'indiquen en I'encapcalament. El titular autoritza
de marera irevocable Caixa Catalunya a aplicar completament o parcialment el pagament i compliment de les obligacions vengudes que

Mod. VULNTC €4, 810 CAIXA [YESTALVIS DE CATALUNYA Pl Antoni Maura, 6, - 08003 Barcelona,- CIF GO8169815 pagina 1 de 4
Registre Mercantil de Barcelona, full B 47.741, foli 1, tom 23,120, inscripcia 1a

73



rver d'aguest contracte o de la llei, els saldos i dipdsits dineraris de qué és titular a Caixa Catalunya, sempre que hi hag&‘equlvéléﬁda en el
rup de titulantat.

compensacio previstz en el paragraf anterior no cobreix tot el descobert, Caixa Catalunya es posara en contacte amb el titular per fer-li
T que, S abans de vint-i-quatre hores d'haver rebut I'avis no s'ha cobert l'import en descobert, alienara els valors dipositats en la quantitat
essana per respondre d'aquest descobert, per compte i risc seus, conforme a l'ordre de prelacié establerta en l'avis i amb els perjudicis

mimims per af titular.
Cinquena. Titularitat. La titularitat del diposit o dels valors administrats es correspon amb la titularitat juridica dels valors i es constitueix a
nom d'una o diverses persones fisiques o juridiques.

Quan la titularitat correspon @ més d'una persona, s'estableix en I'encapcalament la manera amb qué actuen. Si no es convé res respecte a
zquestz questio, s'entén gque ho fan mancomunadament. Si sha pactat de manera expressa la solidaritat, s'entén que tots els cotitulars es
concedeixen poder reciproc perqué qualsevol exerciti, en representacié dels altres, tots els drets de custddia i administracié que provenen
d'aquest contracte. A més, tots els titulars s'apoderen reciprocament per exercitar els drets d'alienacid, traspas, gravamen o qualsevol altre

acte de disposicio completa o parcial dels valors que sén objecte d'aquest contracte.

Sisena. Defuncié. En cas de defuncid del titular, els hereus i els altres titulars d'aquest contracte estan obligats a comunicar-ho a Caixa
Catalunya. Les ordres executades en el periode que passa entre la defuncié i el moment en qué Caixa Catalunya en pren coneixement
solament son responsabilitat de I'ordenant. .

Eis valors i I'efectiu custodiats, administrats o adquirits corresponen als successors quan aquests acrediten el dret de ser-ho. Des de la
comunicacié fefaent de la defuncid, la disposicié dels valors és condicionada al compliment de les obligacions legals vigents i, sobretot, a

{'acreditacid prévia del pagament, quan és procedent, dels impostos exigibles.

Setena. Tarifes i comissions. La custodia, administracié o qualsevol altra actuacié que Caixa Catalunya porta a terme per executar les
instruccions Ge! tituiar, aixi com per representar-lo, reporten comissions pels conceptes segiients: manteniment de la custodia, administracio de
titols fisics, administracié de valors representats per anotacions en compte, amortitzacions, devolucions de capital i altres reemborsaments,
pescanvis, conversions, etc. Aquestes comissions sén dins dels limits establerts pel fullet de tarifes de Caixa Catalunya que es lliura al titular en

aguest acte.

Vuitena. Modificacié del contracte. Qualsevol modificacié d'aquestes clausules o la incorporacié d'altres de noves requereix l'avis previ al
titular amb prou antelacié perqué, si ho vol fer, renuncii a aquest contracte. S'entén que, si abans d'un mes d'haver rebut I'avis no s'hi oposa,

&l titular accepta els nous termes del contracte.

D'zitra banda, la comunicacié de les modificacions de tarifes es fa per comunicacié individualitzada al titular, amb una antelacio a l'entrada en
vigor de 2 mesos, de manera que no s'aplica la modificacié esmentada fins que no ha vengut aquest termini, si no és que la modificacié implica
un benefici per al titular, cas en qué s'aplica de seguida. Si abans d'aquest termini el titular no cancella la relacié contractual, s'entén que esta

d'acord amb les modificacions.

Novena. Durada del contracte. Aquest contracte es pacta per un termini indefinit. Aixd no obstant, qualsevol de les parts pot resoldre'l en
gualsevol moment, si bé subsisteix I'obligacié, del titular, de satisfer les quantitats degudes —és a dir, les comissions per les operacions fetes
pendents de liguidar quan es resol el contracte, la part proporcional reportada de les tarifes corresponents al periode iniciat quan s'acaba el
contracte i les altres obligacions accessories que cal fer efectives d'acord amb el que s'ha convingut en aquest contracte— i I'obligacio, de Caixa

Catsiunya, d'executar les ordres que li han donat abans.

Desena. Domicili i comunicacions. S'entén com a domicili del titular, per fer-hi requeriments o enviar-hi notificacions —encara que la
ttdaritat la tingui més d'una persona—, el que consta en I'espai reservat per al domicili en I'encapgalament d'aquest contracte. Si més

sndavant hi ha un canvi de domidili, s’ha de comunicar a Caixa Catalunya.
D'sitra banda, s'entén com a domidili a 'efecte de resoluci6 del contracte el de I'oficina que consta en I'encapgalament d'aquest contracte.

Caixz Catzlunya ha de remetre al titular, cada any i en suport durador, informacio sobre I'estat dels valors que son objecte d'aquest contracte i,
c2cz mes, en cas que es fad algun moviment que altera el saldo anterior, un extracte d'operacions i una valoracié de la cartera. Aquests
exractas han dlindoure les dades segients: titularitat, codi compte de valors, denominacié de la classe de valor, nombre de titols, nominal i
valorscié 1a data de I'extracte per als valors amb cotitzaci6 oficial. En els valors no cotitzats s'ha d'indicar aquesta circumstancia en l'extracte.
£n tot cas, ¢ titular té 15 dies naturals des que rep la informacid per donar la conformitat als extractes i les liquidacions que li envien o fer-hi
objecoons.

Onzena. Jurisdiccié. Per resoldre qualsevol conflicte derivat d'aquest contracte, les parts atorgants se sotmeten de manera expressa als
jutiats i tribunals competents d'acord amb la legislacié aplicable.

Dotzena. Incentius i conflictes d'interés. Caixa Catalunya ha de facilitar al titular el sistema d'incentius i la politica de gestié de conflictes

Ginterds de I'entitat quan subscriu aquest contracte de custodia i administracié de valors, i ho ha de fer sense perjudici de facilitar informacio
més detallada si la sol-licta el titular. En tot cas, el pagament d'incentius a Caixa Catalunya no afecta l'obligacié d'aquesta entitat d'actuar en

liriterés optim dei titular.
Tretzena. Fons de Garantia. Caixa Catalunya esta adherida al Fons de Garantia de Dipdsits de Caixes d'Estalvis, constituit per mitja del Reial
decret 287071980, de 4 de desembre.

Catorzena. Tractament de dades personals. Les dades personals dels signants s'incorporen a fitxers de Caixa

finzitat seguir Iz relacid contractual, controlar les operacions a nom seu i registrar-les, Els signants tenen dret d"
rectificar-les, rancellar-les i oposar-se a tractar-les en els casos previstos legalment. Caixa Catalunya pot conservar-

accions dervades d'aguest contracte.
Com 3 prowa de conformitat, en el lloc i |a data indicats en les condicions particulars se signa aquest contracte, del qual rebo/rebem una copia |
i tarifa de comissions que s'hi pot aplicar actualment. ;

Catalunya, que tenen com a

accedir a aquestes dades,

les fins que prescriguin les
-

it
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