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B ~nrrooucaon

La crisis econdmica que se desaté a nivel global a raiz de la quiebra de Lehman Bro-
thers a finales de 2007 ha incidido de manera particular en el sector financiero, que
enseguida acusé un déficit de recursos propios suficientes para poder desenvolver
su negocio con total solvencia y garantias frente a sus clientes, hasta el punto de
que, en el dmbito de la Unidn Europea, las autoridades supervisoras recomendaron
a las entidades comunitarias, cuando no obligaron, a recapitalizarse o reestructu-
rarse.

En ese proceso de recapitalizacion, entidades relevantes del sector bancario comer-
cializaron entre el publico en general (minorista o no profesional] activos financieros
de alto riesgo y funcionamiento complejo [participaciones preferentes, obligaciones
subordinadas, bonos convertibles en acciones, cuotas participativas, etc.); activos
que, a la postre, han supuesto cuantiosas pérdidas para los clientes que los adqui-
rieron.

Por su parte, el proceso de reestructuracion del sector bancario en Espaia se ha
cobrado numerosas victimas entre quienes suscribieron acciones en la OPS de Ban-
kia o compraron posteriormente acciones de esta entidad en el mercado secundario
(Bolsal.

Coincidiendo con ese mismo periodo de dificultades del sector, las entidades finan-
cieras han comercializado préstamos hipotecarios en unas condiciones que, pre-
sentandose inicialmente a los clientes como ventajosas, han generado también
elevadas pérdidas para los mismos. Es el caso de los préstamos hipotecarios refe-
renciados en moneda extranjera (hipoteca multidivisa;), que han generado pérdidas
para el cliente a consecuencia de la fluctuacién de la divisa. O el caso de las permu-
tas de tipos de interés (swaps) que los clientes contrataban pensando que era un
instrumento de cobertura frente a eventuales subidas del tipo de interés al que iba
referenciada la hipoteca (como el euribor), cuando la realidad ha demostrado que
era la entidad financiera quien ha quedado protegida frente a la bajada incesante del
euribor, con el consiguiente quebranto econdmico para el cliente.

Por otro lado, la caida de los tipos de interés ha llevado a las entidades financieras a
comercializar productos con un elevado nivel de riesgo y sin la garantia propia de los
depdsitos bancarios, como depésitos estructurados o seguros de vida unit-linked.
Productos que, en muchas ocasiones, han supuesto que el cliente no pudiese recu-
perar la totalidad del capital invertido.

Ademds de los anteriores productos bancarios, en ocasiones se han ofrecido présta-
mos en unas condiciones notablemente superiores a las estandares del mercado,
entrando en funcionamiento la vieja Ley de represion de la usura, que data de prin-
cipios del siglo pasado.

El objeto del presente trabajo es exponer, de forma sistematizada y con cierto orden,
la jurisprudencia, fundamentalmente del Tribunal Supremo y en menor medida del
TJUE y de las Audiencias Provinciales, recaida en los Ultimos afios en materia de
contratacion bancaria, que es una materia en la que el derecho civil clésico (de los
contratos y obligaciones, derechos reales, responsabilidad extracontractual] cede
ante una nueva realidad: la proliferacién de nuevos productos bancarios y la contra-
tacion inducida por entidades en riesgo de descapitalizacion, con necesidad de
dotarse de recursos propios suficientes para evitar el riesgo de autodestruccion que
a punto estuvo de tener dimensiones sistémicas.
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Si a eso le ahadimos otros factores como la aparicion de un nuevo modelo de nego-
cio de abogacia capaz de tramitar pleitos por miles sin exponer a su cliente al riesgo
de anticipacion de fondos, una mejorable actuacién preventiva y sancionadora por
los organismos supervisores -muy en particular, Banco de Espanay Comision
Nacional del Mercado de Valores-, y una época de brutal crisis econdmica donde los
recursos judiciales no aumentan -ni mucho menos- al ritmo necesario, el resultado
viene a ser la tormenta perfecta. Decenas de miles de pleitos, juzgados sobrepasa-
dos, y el Tribunal Supremo intentando fijar doctrina para pacificar las cuestiones
mas candentes, no siempre consiguiéndolo al tiempo en que seria necesario. Uno no
tiene méas que examinar las sentencias dictadas por la Sala Primera del TS en el ulti-
mo afo para comprobar que casi la mitad de las sentencias se refieren a «swaps»
en sus distintas modalidades.

El presente trabajo se ha centrado en la «contratacion bancaria», al margen de sus
cladusulas concretas, partiendo de la base de la validez o nulidad del negocio juridico
a la vista de la prestacién de un consentimiento fuertemente viciado por la ausencia
de informacion sobre el producto; esa informacidn, exigida por las normas sectoria-
les de aplicacion, que desplaza normas habituales de carga de la prueba hacia la
entidad bancaria, pero que no convierte en ilicito al contrato «per se».

De forma consciente, el trabajo es ajeno a otro tipo de conflictos que bien pueden
merecer un grupo de investigacion similar al creado para la elaboracion del presen-
te trabajo: vulneracién de los derechos del consumidor, particularmente entroncada
con las condiciones generales de contratacion y las clausulas abusivas. No obstan-
te, se analizan estos aspectos cuando los pronunciamientos del TS o del TJUE lo han
hecho necesario.

También es ajeno a este trabajo, salvo alguna excepcion, el anlisis de la llamada
jurisprudencia menor, pues el TS ha dictado numerosas sentencias en practicamen-
te todos los asuntos que se sistematizan. No obstante, este trabajo se hace eco de
las discrepancias que a nivel de Audiencias Provinciales siguen existiendo en torno
a determinados productos que, por diversas razones, aun no han consequido llegar a
ser resueltos por el TS.
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Los origenes de los swaps se sitlan a finales de los afos 70 del pasado siglo en los
mercados de divisas. Los contratos de permuta financiera o swaps se celebraban
habitualmente entre entidades financieras y medianas o grandes empresas para la
gestion y control de sus riesgos financieros, cuyos departamentos financieros
poseen conocimientos especificos sobre ellos, mientras que eran un producto des-
conocido y de dificil comprension para consumidores y minoristas. En 1982 surgen
los swaps de intereses (ver n° 125) en los mercados financieros.

Sin embargo, a partir del inicio del siglo XXI, y sobre todo desde 2005, las entidades
financieras empezaron a comercializar dichos productos fuera del ambito que les
era propio, desnaturalizando asi su finalidad, ofreciendo su contratacién, en una
campana premeditada y con una acentuada mala praxis, a numerosos consumido-
resy pequenas empresas que desconocian la naturaleza del producto, sus riesgos
e, incluso, si resultaban adecuados o no para la finalidad indicada por la entidad
comercializadora a sus clientes. De este modo, pasaron de ser productos Utiles para
la gestion de riesgos financieros de las empresas a ser productos toxicos para con-
sumidores y minoristas.
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El cumplimiento de las obligaciones derivadas del contrato financiero fue general-
mente observado por ambas partes contratantes hasta que, como consecuencia de
la crisis financiera global del afio 2008, que afecté de manera especialmente profun-
da a las entidades financieras de nuestro pals, se produjo el desplome dréastico de
los indices macroecondmicos de los que dependia la rentabilidad de la generalidad
de los productos financieros complejos, y, de este modo, multitud de inversores o
consumidores sufrieron importantes pérdidas patrimoniales sin tener un conoci-
miento exacto de lo que realmente habian contratado en su momento.

Como consecuencia de ello, muchas de estas personas formularon reclamacionesy
demandas frente a las entidades financieras comercializadoras, lo que ha originado
un importante crecimiento de las resoluciones judiciales y administrativas sancio-
nadoras que han declarado, generalmente:

- la nulidad de los productos contratados, basada en el error del consentimiento del
cliente minorista por falta de suficiente informacién sobre la naturaleza y riesgos del
producto [n®220s.);y

- la responsabilidad administrativa de las entidades en cuestion (n° 223).

Se ha producido un aluvién de reclamaciones judiciales que ha supuesto, a su vez, el
incremento exponencial desde 2011 de los recursos de casacion ante el TS relativos
a estos contratos financieros complejos.

Sobre las cuestiones procesales, ver n® 2050 s.

Evolucion jurisprudencial En un primer momento, el TS consideré que un défi-
cit en la informacion que las entidades de crédito facilitaban a los clientes que sus-
cribian un swap no era, por si mismo, suficiente para viciar, por erraor, el consenti-
miento contractual; o simplemente considerd que no quedaba acreditada la existen-
cia del error vicio del consentimiento debido, principalmente, al caracter puramente
especulativo de los contratos, sin que, por otro lado, se aportaran al 6rgano judicial
datos que permitiesen imputar al banco una ocultacién maliciosa de informacién (un
dolo omisivo) (TS 21-11-12, EDJ 262627; 29-10-13, EDJ 225914).

Sin embargo, tal linea jurisprudencial fue muy pronto abandonada para crearse un
cuerpo voluminoso y consolidado de jurisprudencia contraria a la posicion de la
entidad financiera en el litigio, procediendo a partir de ese momento a anular los
contratos de swap [p.e., TS 20-1-14, EDJ 8696 -n°® 234-).

El fundamento de la anulacidn era, en esencia, la concurrencia del error vicio del
consentimiento por déficit de la informacion suministrada por la entidad comercia-
lizadora del producto complejo, y, mas especificamente, por incumplir la entidad
bancaria las obligaciones legales de informacién que le incumben (n° 220 s.). Esta
linea jurisprudencial consolidada declara que el incumplimiento de dicha normativa
sobre el deber de informar de los riesgos inherentes a los contratos de swap puede
hacer presumir el error del cliente que contratd el swap en dos aspectos esencia-
les:

- en lo que se refiere a la posibilidad de liquidaciones periddicas negativas para el
cliente de elevada cuantia; y

- en el elevado coste de cancelacion del swap [n° 260 s..

Ademas de las sentencias que han anulado el contrato complejo debido al error
vicio del consentimiento, que son abrumadoramente mayoritarias, algunas senten-
cias han tenido que resolver otro tipo de acciones cuya finalidad es la misma, esto
es, que el cliente recupere el dinero perdido:

- la accidn de nulidad absoluta del swap por inexistencia de causa o del objeto del
contrato o por dolo omisivo (n°® 287 s.);

- la accién de responsabilidad por dafios basada en el incumplimiento del contrato
de asesoramiento financiero por la entidad comercializadora (n° 300 s.;

- la accién de resolucion del contrato (n° 305 s.); y

- la accién de anulabilidad aislada de las cldusulas contenidas en el contrato como,
por ejemplo, la de cancelacién anticipada del swap (n° 260).
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Es frecuente que en las demandas se ejercite, bien de forma acumulada o de forma
subsidiaria, varias de estas acciones, las cuales pueden estar sujetas a un plazo dis-
tinto de ejercicio (caducidad o prescripcidn).

1. Conceptoy caracteristicas

El swap es un contrato atipico, en cuanto carece de regulacion especifica, y esta
dotado, dentro del amplio margen de la autonomia de la voluntad de las partes, de
una gran flexibilidad con el objetivo de satisfacer necesidades especificas de quie-
nes lo firman. No obstante, su comercializacion por parte de las entidades financie-
ras a clientes minoristas [no profesionales) esta dotado de garantias legales, como
el deber de informacién a cargo de la entidad financiera [ver n® 170 s.).

En algunos casos, con anterioridad a la contratacidn de los distintos tipos de swaps,
se celebra un contrato marco de operaciones financieras.

El swap es un derivado financiero, entendido como un instrumento financiero cuyo
valor depende de la evolucién de un subyacente, que puede ser:

- un activo (bono, accién, producto o mercancial;

- una tasa de interés;

- un tipo de cambio;

- un indice (de acciones, de precios, u otro}; o

- cualquier otra variable cuantificable.

En concreto, el swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan inter-
cambiar flujos de caja futuros (pagos o ingresos) en la misma o diferente moneda,
correspondiente a operaciones de endeudamiento o de inversién sobre el mismo
nocional y vencimiento, que son negociados en mercados OTC («over the counter»),
es decir, en mercados no organizados.

Los contratos de swap contienen especificaciones sobre aspectos tales como:

- las monedas en que se haran los intercambios de flujos;

- las tasas de interés aplicables;

- las fechas en las que se hara cada intercambio; y

- la férmula que se utilizara para ese efecto, segln el tipo de swap.

Los swaps funcionan como contratos de gestion de riesgos financieros en virtud de
los cuales las partes convienen abonarse reciprocamente determinados intereses
ligados a una cifra nominal, siendo corriente que:

- una parte asuma el pago de intereses a un tipo variable; y

- su contraparte a un tipo fijo.

Sin embargo, ninguna parte deposita cantidad alguna, sino que se fija un capital
(nocional) sobre el que se giraran las correspondientes liquidaciones periddicas por
compensacion, segun el resultado que proceda en virtud de la evolucién real de los
tipos de interés —es decir, una de las partes compensa a la otra la diferencia negativa
de los intereses asumidos segun su evolucion-.

De esta forma, en una estructura basica de swap de tipo de interés [ver n® 125s ), la
parte que haya optado por el interés fijo resultara beneficiada si el tipo variable de
referencia resulta superior en el periodo pactado; y la parte que haya optado por el
interés variable obtendra beneficios cuando el tipo de referencia baje y, por tanto,
inferior al fijo asumido por la contraparte.

En cuanto a las caracteristicas del swap, la jurisprudencia (TS 1-6-16, EDJ 80315;
15-9-15, EDJ 161453] ha destacado que se trata de un contrato de:

- tracto sucesivo:

- duracion determinada,

- caréacter aleatorio; y

- especialmente, es un producto complejo y de riesgo (TS 13-1-17, EDJ 1981;
10-1-17, EDJ 845; TJUE 30-5-13, EDJ 69039).
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La doctrina jurisprudencial ha puesto el acento en la complejidad del producto, debi-
do a su dificil comprension por quienes no sean profesionales del mercado de este
tipo de productos derivados. A tal efecto, la legislacion del mercado de valores indica
que los productos financieros complejos son aquellos cuyos riesgos y caracteres
son dificiles de comprendery, por ello, debe realizarse un test de conveniencia (n°
165) para determinar si el cliente tiene los conocimientos y experiencia necesaria
para comprender los riesgos inherentes al producto o servicio de inversion (RD
217/2008 art.73).

Objeto del contrato Con la intencion de resaltar la distincién entre el objeto del
contrato (cuya falta de determinacion podria acarrear la nulidad absoluta del nego-
cio juridico) y los elementos esenciales del mismo [cuyo conocimiento errdneo por
los contratantes abocaria a la anulabilidad del contrato por error vicio del consenti-
miento, n° 220), la sentencia TS 1-6-16, EDJ 80315, establece que:
. el objeto del contrato viene determinado, principalmente, por los elementos o
caracteristicas que configuran la permuta financiera de tipos de interés pactada en
cada caso [el nocional, los periodos de liquidacion, los tipos fijos y variable de refe-
rencia...], con arreglo a los cuales se determinan las liquidaciones periddicas;
- por el contrario, la facultad de cancelacién anticipada a instancia del cliente, con-
venida en el contrato, podria llegar a constituir un elemento esencial del contrato
respecto del que, en alguna ocasion, podria darse un error que viciara el consenti-
miento (n° 260); al igual que el error que recaiga sobre su caracter aleatorio o los
concretos riesgos en que pueda incurrir el contratante.
La inicial imprecision respecto del coste de cancelacién (en atencidn a su
conexion con el caracter aleatorio del contrato, que varia por las fluctuaciones de los pre-
cios de estos productos financieros en el mercado) no afecta a la exigencia de determina-
cion del objeto del contrato. Ha de diferenciarse la incidencia que puede tener el descono-
cimiento de los riesgos que podrian suponer un coste muy elevado de la cancelacion antici-
pada del swap en el error como vicio del consentimiento, del hecho de que esa falta de con-

crecion a la firma del contrato no pueda entenderse que afecta a la determinacion de su
objeto (TS 15-9-15, EDJ 161453).

Concurso de acreedores También se ha estudiado por la jurisprudencia el con-
trato de permuta financiera dentro del procedimiento concursal, para determinar la
calificacion del crédito que nace de estos contratos durante la tramitacion del con-
curso de acreedores.

A este respecto, la sentencia TS 18-11-15, EDJ 222989, se pronuncia acerca de la
inexistencia de obligaciones reciprocas en los contratos de permuta financiera y
sus consecuencias a efectos de la calificacion de los créditos derivados de ellos en
sede concursal. En esta resolucion se indica que del contrato no nacen obligaciones
compensables, ni siquiera automaticamente, sino que el intercambio de flujos for-
ma parte del mecanismo de calculo o determinacion, al tiempo de realizar la pre-
ceptiva liguidacién, de una Unica obligacion, para una de las partes. Y por ello con-
cluye que no resulta aplicable el RDL 5/2005, de reformas urgentes para el impulso
a la productividad y para la mejora de la contratacion publica, porque su articulo 16,
en relacion con el articulo 5, se refiere a la liquidacion compensatoria de dos o mas
relaciones contractuales incluidas en un acuerdo de compensacion, y no a la liquida-
cion de un Unico contrato.

Considera dicha sentencia que el swap no es un contrato que produzca obligaciones
reciprocas entre las partes, sino obligaciones para una sola en cada una de las liqui-
daciones previstas, sin perjuicio de que el riesgo sea bilateral, y, por la aleatoriedad
propia de tal contrato, puede que la parte para la que surgen obligaciones no sea la
misma en todas las liquidaciones y, por ello, no resulta aplicable la LCon art.61.2,
previsto para los contratos con obligaciones reciprocas; sino que habra de mante-
nerse la calificacion del crédito resultante de la liquidacion anticipada del contrato
de swap de tipos de interés como crédito concursal.
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En la misma linea, la sentencia TS 17-11-15, EDJ 222988, fija doctrina en el siguiente
sentido: «Los créditos derivados de contratos de permuta financiera en que el deu-
dor se encuentre en concurso son créditos concursales y no contra la masa, con
independencia de que se hayan devengando antes o después de la declaracién de
concurso».

2. Clases. En especial: swap de tipos de interés

Los contratos de permuta financiera pueden ser:

a) Especulativos: cuando no pretenden una operacion de cobertura, sino la mera
ganancia si se cumple un determinado pronéstico.

b) No especulativos: cuando van ligados a una previa operacion financiera para pro-
tegerse de determinados riesgos.

Los no especulativos pueden, a su vez, clasificarse en swaps de tipos de interés [n°
125 5], de inflacién, de divisas, de materias primas [commodities), entre otros tipos.

La sentencia TS 13-3-17, EDJ 21584, indica que, dado el caracter complejo de la
permuta financiera, rige el deber de informacion al cliente minorista con independencia de
que vayan ligados a otra operacion financiera (no especulativos) o sean puramente especu-
lativos.

Swap de tipos de interés El tipo de permuta financiera mas comun es el swap
de tipos de interés, mediante el cual se intercambian flujos de intereses en una
misma moneda en ciertas fechas previamente convenidas. Concretamente, las par-
tes se obligan a abonarse determinadas cantidades de dinero en fechas futuras, en
funcion de la evolucion de los tipos de interés (como puede ser el euribor). Basica-
mente, las partes se abonan reciprocamente en fechas determinadas un distinto
tipo de interés aplicado sobre un mismo importe (nocional). Las cantidades que una
y otra parte tienen que abonar se liquidan y compensan en cada fecha de pago, de
manera que paga el que tenga saldo deudor al que tenga saldo acreedor.

Este tipo de contrato puede ser puramente especulativo o de cobertura de otras ope-
raciones -como la cobertura de un préstamo hipotecario a interés variable- (n° 120).
Sobre la causa de un swap de tipos de interés, ver n° 290.

1) El swap era un producto financiero totalmente desconocido entre el publico
hasta que empez6 a ser comercializado de forma masiva por bancos en 2007 y 2008, como
medio de cobertura frente a las subidas del euribor (indice habitual al que van referencia-
dos los préstamos hipotecarios), que por aquéllas fechas habia experimentado importantes
incrementos.

2) Su estimulo legal se sitta en la L 36/2003 de medidas de reforma econdmica (que proce-
de del RDL 2/2003), cuyo art.19, titulado «Instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de
interés de los préstamos hipotecarios», dispone:

«1. Las entidades de crédito informaran a sus deudores hipotecarios con los que hayan
suscrito préstamos a tipo de interés variable, sobre los instrumentos, productos o sistemas
de cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés que tengan disponibles. La con-
tratacion de la citada cobertura no supondra la modificacion del contrato de préstamo hipo-
tecario original.

2. Las entidades a que se refiere el apartado anterior ofreceran a quienes soliciten présta-
mos hipotecarios a tipo de interés variable al menos un instrumento, producto o sistema
de cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés.

Las caracteristicas de dicho instrumento, producto o sistema de cobertura se haran cons-
tar en las ofertas vinculantes y en los demas documentos informativos previstos en las
normas de ordenacion y disciplina relativas a la transparencia de préstamos hipotecarios,
dictadas al amparo de lo previsto en el articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Dis-
ciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

Lo dispuesto en este apartado sera de aplicacidn a las ofertas vinculantes previstas en el
articulo 2 de la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre Subrogacion y Modificacién de Préstamos
Hipotecarios».
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Elinstrumento por antonomasia que los bancos ofrecieron a sus clientes a partir
de 2007/2008, para cubrir el riesgo de incremento de tipo de interés, fue el contrato
de permuta financiera de dichos tipos (o swap de tipos de interés).

El conflicto ha surgido porque, al poco de iniciarse la comercializacién de este pro-
ducto, los tipos de interés (euribor) invirtieron su tendencia, comenzando una cons-
tante bajada, hasta el punto de que pasaron de situarse por encima del 5% en 2008 a
descender de manera continuada hasta llegar a tasas inferiores al 0%.

En este escenario bajista, el juego de la permuta de tipos de interés ha producido
una consecuencia contraria a la legalmente prevista: en lugar de protegerse el
cliente frente a subidas del euribor, ha sido el banco quien se ha protegido frente a
bajadas, de tal forma que el cliente (prestatario a tipo de interés variable%J no ha podi-
do beneficiarse de las bajadas del euribor.

La mecanica del swap de tipos de interés es la siguiente:

« Por un lado, una parte:

- paga flujos de intereses aplicando una tasa de interés fija sobre un cierto monto
nocional; y

- recibe flujos de intereses aplicando una tasa fluctuante sobre ese mismo monto
nocional.

. La contraparte, en sentido inverso:

- recibe los intereses calculados de acuerdo a la tasa fija; y

- paga los intereses de acuerdo a la tasa fluctuante, sobre el mismo monto y en las
mismas fechas.

Tipicamente, este tipo de swap se utiliza para transformar flujos de caja a tasa fija en
flujos de caja a tasa fluctuante o viceversa (es decir, transformar un tipo de interés
fijo en uno variable, o al revés).

Como se ha indicado, la contratacién de este tipo de swap por clientes minoristas
solia estar vinculada a la suscripcion de un contrato de préstamo con interés varia-
ble con una entidad de crédito, aun cuando el contrato de swap es un contrato auté-
nomo. Mediante esta permuta financiera, el cliente que asumia unos intereses varia-
bles en la financiacién obtenida de la entidad, pasaba a asumir intereses a tipo fijo.
De esta manera, en la practica, un préstamo hipotecario contratado a un interés a
tipo variable se transformaba en una hipoteca a tipo fijo.

Desde otra perspectiva, el swap es un contrato de seguro cuyo riesgo a cubrir es la
fluctuacién de los tipos de interés. De hecho, uno de los argumentos que han esgri-
mido las entidades que ha comercializado estos productos, es que su finalidad es la
cobertura frente al riesgo de las variaciones alcistas.

Precisamente, la mayor parte de los contratos de swap examinados por el TS se
refieren a permutas financieras de tipos de interés vinculados con contratos de
préstamo con interés variable, en el que son comunes tres variables en la actuacion
de la entidad financiera:

18. Comercializa el swap con la indicacion de que es similar a un seguro frente al
alza de los tipos de interés.

22. No explica por qué no ofrece al cliente una modalidad de préstamo a interés fijo
(que protegeria al cliente del riesgo de incremento de los tipos de interés), ni por qué
no le ofrece un contrato de sequro contra el alza de los tipos de interés (en cuyo
caso, el cliente sabria el coste —prima- del sequro en cuestion).

32. No ofrece informacion suficiente de la evolucion previsible de los tipos de inte-
rés. De hecho, en el momento en que las entidades de crédito empezaron a comer-
cializar entre clientes minoristas los swaps de tipos de interés, los tipos de interés
de referencia registraban minimos histéricos, por lo que los clientes nunca lograron
beneficiarse de la bajada de los tipos de interés, sino que tuvieron que hacer frente a
la obligacién de liquidaciéon del derivado financiero (la diferencia entre el interés
variable y el fijo a la entidad de crédito). Existia una clara contraposicion de intere-
ses entre la entidad comercializadora y el cliente de la que este no era informado.
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Las sentencias TS 24-3-17, EDJ 25939, y 24-3-17, EDJ 198466, resaltan que en la
contratacion de estos contratos financieros con inversores minoristas o no profesionales,
con independencia de cdmo se denominen y de si van ligados a una previa operacién finan-
ciera, o de si son meramente especulativos, rigen los deberes de informacion de la norma-
tiva sectorial.

Derivados financieros implicitos En los contratos de financiacién, como los
contratos de préstamo o de leasing, pueden encontrarse derivados financieros
implicitos que afectan a la determinacion de los intereses a abonar por el prestata-
rio.

La sentencia TS 1-7-16, EDJ 104628, ha considerado que «el derivado constituye un
producto complejo. De hecho, tras la L 47/2007, la LMV art.79 bis 8 a —actual LMV
art.216y 217-) asi lo contempla, pues, cuando establece los requisitos para conside-
rar un producto financiero no complejo, expresamente exige que no sea un producto
derivado. Luego, a sensu contrario, un derivado es un producto complejo. De este
modo, el error sustancial y relevante sobre los riesgos derivados de la liquidacion
anticipada del derivado financiero vicié de nulidad el contrato de financiacion en el
que se incluyd este derivado. Se trata de un error inexcusable [quiere decir excusa-
ble], porque existia un deber de informacién sobre este extremo que no consta fuera
cumplido por la entidad financiera» [ver n° 230).

En la sentencia TS 2-2-17, EDJ 6157, relativa a una demanda contra entidad bancaria
en la que se pedia la nulidad radical de los derivados implicitos incluidos en los con-
tratos de leasing concertados, basandose en varios motivos [incumplimiento de los
derechos de informacidn previstos en la normativa MiFID -n® 145-, error vicio y dolo
en el consentimiento, ausencia de causa y la consideracion de abusiva de la clausula
del derivado implicito), se declard que el derivado financiero incluido en los contratos
de leasing tiene la consideracion de producto financiero complejo, respecto del que
rigen los especiales deberes de informacion previstos en la LMV/88 art.79 bis
(actual LMV art.209 s.); y que la falta de acreditacion del cumplimiento de estos
deberes no conlleva la nulidad radical de la cldusula ni del contrato, aunque si puede
incidir en la apreciacidn del error vicio, pero la nulidad tiene que referirse a la totali-
dad del contrato y no solo a la cladusula que contiene el derivado implicito que era el
objeto de la demanda.

En el mismo sentido, la sentencia TS 17-2-17, EDJ 8967 (con cita de la TS 3-6-16,
EDJ 80313), relativa a un contrato de leasing que contiene un derivado financiero
implicito (swap) para la determinacion del interés de la financiacion, reitera que «la
nulidad por este vicio del consentimiento (error vicio) debia conllevar la ineficacia de
la totalidad del contrato y no solo de la cldusula que contiene un derivado implicito».

3. Regulacion legal. Normativa MiFID

SegUn la fecha de suscripcion del producto financiero de que se trate, se aplica:

- la conocida como normativa «pre MiFID» (n° 141); o

- la normativa posterior a la incorporacidn a nuestro ordenamiento juridico, a través
de la modificacidn de la LMV, de las tres Directivas europeas que se conocen como
normativa MiFID (n® 145), acrénimo de la denominacion inglesa de la Dir 2004/39/CE
relativa a los mercados de instrumentos financieros (Markets in Financial Instru-
ments Directive).

No obstante, como recalca el TS, nuestra legislacion anterior a la L 47/2007, por la
que se modifica la LMV/88, ya recogia la obligacidn de las entidades financieras de
informar debidamente a los clientes de los riesgos asociados a este tipo de produc-
tos, como las permutas financieras, por lo que la inclusion expresa en nuestro orde-
namiento de la normativa MiFID, en particular la LMV/88 art.79 bis (actual LMV
art.209 s.), no supuso una regulacion realmente novedosa, sino que acentud tales
obligaciones (TS 27-4-17, EDJ 50924).
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En concreto, el contrato de permuta financiera se configura como un producto finan-

ciero complejo (LMV/88 art.2, en relacion en art.79 bis 8.a -actual LMV art.2, en rela-

cién con el art.217.3-).
Una de las primeras dudas que suscitd el swap fue si estaba sometido a la disci-
plina bancaria (por entonces, la L 26/1988, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito y su normativa de desarrollo) o a la de los servicios de inversion (por entonces, la L
24/1988 del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo). La cuestion era crucial tra-
tandose de litigios en los que se solicita la nulidad del contrato por error de consentimiento
(n°230s.),y éste error se basa en la falta de informacion o ausencia de controles que debia
haber realizado el banco, pues las disciplinas citadas contienen una regulacidn distinta en
materia de informacion a los clientes. Ambas disciplinas coinciden en obligar a las entida-
des que operan en su respectivos ambitos a informar adecuadamente al cliente, de manera
que pueda contratar los productos o servicios con conocimiento de causa, si bien la norma-
tiva sobre servicios de inversién es mas exigente.
La cuestion llegd a los tribunales, y éstos han resuelto que el swap es un producto de
inversion, y ademds complejo, y como tal estd sometido a la normativa del mercado de
valores.

Normativa «pre MiFID» Ademas de la L 24/1988 del Mercado de Valores, en su
redaccidn anterior a la L 47/2007, debe tenerse en cuenta el RD 629/1993 sobre nor-
mas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios y normas de
conducta que deben cumplir las empresas del mercado de valores (sustituido por el
RD 217/2008 sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de
las demds entidades que prestan servicios de inversion).

ELRD 629/1993 [Anexo, art.5) regula con detalle la informacién que las entidades
que prestan servicios financieros deben ofrecer a sus clientes: «1. Las entidades
ofrecerany suministraran a sus clientes toda la informacion de que dispongan cuan-
do pueda ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de inversion y debe-
ran dedicar a cada uno el tiempo y la atencién adecuados para encontrar los pro-
ductos y servicios més apropiados a sus objetivos [...]. La informacidn a la clientela
debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su inco-
rrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacién conlle-
va, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el
cliente conozca con precisién los efectos de la operacion que contrata. Cualquier
prevision o prediccion debe estar razonablemente justificada y acompafada de las
explicaciones necesarias para evitar malentendidos».

Sobre la aplicacion de la normativa pre MiFID, la sentencia TS 27-4-17, EDJ 50924,
indica que las entidades que prestan servicios financieros deben actuar en el ejerci-
cio de sus actividades con imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses pro-
pios a los de sus clientes, en beneficio de éstos y del buen funcionamiento del mer-
cado, realizando sus operaciones con cuidado y diligencia, segun las estrictas ins-
trucciones de sus clientes, de quienes deben solicitar informacion sobre su situacion
financiera, experiencia inversoray objetivos de inversion.

Normativa MiFID La L 47/2007, por la que se modifica la LMV/88, tuvo como fina-
lidad la incorporacion al ordenamiento juridico espafiol de tres directivas europeas:
Dir 2004/39/CE, Dir 2006/73/CE y Dir 2006/49/CE, conocidas todas ellas como nor-
mativa MiFID, junto con el Rgto (CE) 1287/2006, de directa aplicacion desde su entra-
da envigor el 1-11-07.
A nivel reglamentario, la normativa MiFID se desarrolla por el RD 217/2008 sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, que deroga:
- el RD 629/1993, de normas de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios; y
- elRD 867/2001, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sién.

1) Frente a la pretension de las entidades financieras de que no les fuera aplica-

ble la normativa MiFID hasta seis meses después de su publicacion (al amparo de la L
47/2007 disp.trans.13), el TS declard que las obligaciones introducidas en dicha L 47/2007, y



© Francis Lefebvre PRODUCTOS BANCARIOS LITIGIOSOS 19

su desarrollo por el RD 217/2008, eran exigibles de inmediato. A tal fin, la sentencia TS
7-7-14, EDJ 106252, declara que la L 47/2007 disp.trans. 12 estableci6 que las entidades que
prestan servicios de inversion debian adaptar sus estatutos, programas de actividades y
reglamentos internos de conducta a lo dispuesto en esa ley y en su normativa de desarrollo
en el plazo de seis meses a partir de la entrada en vigor de la misma, lo que tuvo lugar al
dia siguiente a su publicacion en el BOE (21-12-2007); no se contempla en esa norma la
suspension de su entrada en vigor durante los seis meses que se conceden a las entidades
financieras para su adaptacion interna a la nueva normativa, ni excusa a estas de su inme-
diata observancia.

2) Por otra parte, la sentencia TJUE 30-5-13, caso Genil 48 SL, asunto C-604/11, ha dejado
claro que la normativa MiFID se aplica a los servicios de inversion en general, salvo cuan-
do se refiera a productos no complejos. En lo que aqui afecta, los contratos de permuta
financiera relacionados con los tipos de interés tienen la consideracion de complejos. No
obstante, si el instrumento se ofrece como parte de otro, no serd necesario cumplir las
obligaciones de la normativa MiFID siempre que este otro instrumento esté sujeto a una
normativa que exija evaluar los riesgos del cliente y ofrecerle una informacién rigurosa.

A propdsito de un contrato de swap posterior a la incorporacién al ordenamiento
juridico espafiol de la normativa MiFID, la sentencia TS 20-1-14, EDJ 8696, en doctri-
na reiterada en muchas sentencias posteriores -como TS 24-3-17, EDJ 25939-,
declara lo siguiente:

1°. Que la normativa MiFID establece deberes especificos de informacion por parte
de la entidad financiera que responden al siguiente principio general: «todo cliente
debe ser informado por el banco, antes de la perfeccion del contrato, de los riesgos
que comporta la operacidn especulativa de que se trate».

Este principio general es una consecuencia del deber general de actuar conforme a
las exigencias de la buena fe, como dispone el CC art.7 y como reflejan, en el dere-
cho de contratos de nuestro entorno econémico y cultural, los Principios de Derecho
Europeo de Contratos (art.1:201). Este genérico deber de negociar de buena fe con-
lleva el méas concreto de proporcionar a la otra parte informacion acerca de los
aspectos fundamentales del negocio, entre los que se encuentran los concretos
riesgos que comporta el producto financiero que se pretende contratar.

2°, Por la fecha del contrato de swap (13-6-2008) objeto de esta sentencia, el alcance
de los deberes de informacién y asesoramiento de la entidad financiera en la contra-
tacién con inversores minoristas de productos financieros complejos, la normativa
aplicable es la Dir 2004/39/CE art.19, que ya habia sido traspuesta a nuestro ordena-
miento por la L 47/2007 que introdujo el contenido de la LMV/88 art.78 y s., y por el
RD 217/2008 sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion.
En concreto, la LMV/88 art.79 bis 3 (actual LMV art.209 s.) establece los requisitos de
los deberes de informacion que recaen sobre las entidades financieras que prestan
estos servicios de inversion:

- que la informacién sea imparcial, claray no engafosa;

- que proporcione, de manera comprensible, informacién adecuada sobre los ins-
trumentos financieros y las estrategias de inversion; y

- que incluya orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales ins-
trumentos o estrategias.

39, ELRD 217/2008 art.64 desarrolla este deber de informacion sobre los instrumen-
tos financieros, especificando que la entidad financiera debe proporcionar a sus
clientes una descripcion general de la naturaleza y riesgos de los instrumentos
financieros, teniendo en cuenta, en particular, la clasificacion del cliente como
minorista o profesional.

Esta descripcion debe incluir una explicacion de las caracteristicas del tipo de ins-
trumento financiero en cuestién y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de
una manera suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda tomar
decisiones de inversion fundadas.
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