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INTRODUCCION

Héctor Daniel Marin Narros

Tradicionalmente, la litigiosidad sobre los productos financieros y de in-
version era relativamente baja. Sin embargo, en los tltimos anos se ha produ-
cido un incremento exponencial del numero de procesos judiciales, e incluso
arbitrales, relacionados con este tipo de contratos'.

Habitualmente, esta clase de controversias surgen entre una entidad fi-
nanciera y un cliente, que suele tener la condiciéon de consumidor y minorista
a efectos legales.

Inicialmente las disputas se originaban en torno a comisiones que se
alegaba que habian sido indebidamente cobradas. Aspecto que podria decirse
que ha perdido interés por el asentamiento de una clara doctrina al respecto
por los tribunales? y por el creciente planteamiento de litigios respecto a los
contratos bancarios que se han ido considerando de forma progresiva como
«toxicos». El espectro de los contratos sobre los que se pleitea frecuentemente
ha ido ampliandose con el paso de los afos, incluyendo paulatinamente los
swaps, participaciones preferentes, obligaciones subordinadas, depositos es-
tructurados, hedge funds y préstamos hipotecarios’, entre otros. Parece que
se ha pasado de un estado en el que practicamente no se dudaba de la validez
de los contratos y las actuaciones de los bancos a una situacion en la que todo
producto bancario es susceptible de ser considerado «toxico».

1 Vid. RAMOS MUNOZ, D., «Las participaciones preferentes y su contexto: resolviendo el su-
doku», Diario La Ley, n°® 7979, Seccion Tribuna, 22 de noviembre de 2012.

2 Vid. FERRANDO VILLALBA, M?. L., Las comisiones bancarias: naturaleza, requisitos y condiciones
de aplicacién, Comares, Granada, 2002, SAP de Toledo, Sec. 1?, de 11 de junio de 2013.

3 De hecho, estos contratos tradicionalmente ni siquiera eran tratados por la doctrina. Vid.
ORDUNA MORENO, ]., Contratacion bancaria, T. 1, Tirant lo Blanch, Valencia, 2001 y BER-
COVITZ RODRIGUEZ-CANO, R. y otros, Tratado de contratos, T. 1V, Tirant lo Blanch, Valencia,
2009.
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En cierta medida, parece que se ha ido identificando la «toxicidad» con
las pérdidas masivas originadas por los productos financieros y de inversiéon a
los clientes. Aunque a estos efectos no conviene olvidar que, con independen-
cia de como haya sido la elaboracion y la comercializacion del concreto pro-
ducto, lo cierto es que al menos parte de dichas pérdidas se debe simplemente
a la evolucion negativa que ha tenido la economia como consecuencia de la
crisis. Y es que, ya sea por la caida del Euribor, por la insolvencia de entidades
financieras espanolas o extranjeras, por el desplome de los valores en la bolsa
u otras causas, lo cierto es que una buena parte de este tipo de productos es-
taban abocados a obtener resultados negativos, al igual que por esas mismas
circunstancias han generado beneficios anteriormente.

No obstante, el objeto de este estudio no es profundizar sobre el con-
cepto o las causas de las pérdidas de cada producto que ha sido tratado por
la jurisprudencia del Tribunal Supremo, sino simplemente identificar y anali-
zar los pronunciamientos de Derecho sustantivo contenidos en las principales
sentencias del Alto Tribunal que puedan ser relevantes para la resolucion de
esta clase de controversias.

Y es que la especialidad y dispersion de la normativa aplicable a este tipo
de procesos, la diversidad y la complejidad de los contratos bancarios, junto
con el relevante nimero de cuestiones juridicas planteadas, ha hecho nece-
sario que los profesionales del Derecho que intervienen en estas cuestiones
hayan tenido que especializarse.

Para ello resulta de especial interés el conocimiento de la jurisprudencia
que el Tribunal Supremo ha ido dictando estos ultimos anos en relaciéon con
los productos financieros y de inversion. Todo ello sin perjuicio de que dicha
jurisprudencia también resulta de especial utilidad para analizar como el Alto
Tribunal entiende que deben de plantearse los recursos extraordinarios de ca-
sacion y de infraccion procesal.

Por consiguiente, con este trabajo se ha pretendido realizar un analisis
minucioso y pormenorizado de los principales pronunciamientos del Tribunal
Supremo respecto a los contratos bancarios, intentando extraer la doctrina de
Derecho sustantivo relevante a efectos de la resolucion de esta clase de con-
troversias. En este sentido, al referido estudio se ha aportado el conocimiento
practico en la materia adquirido por los autores durante anos de ejercicio en la
abogacia, atendiendo a los aspectos recurrentes que suelen plantearse en estas
disputas como el error en el consentimiento, su excusabilidad, la aplicacion
de la doctrina de los actos propios, la normativa MIFID o la regulacion de
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consumidores y usuarios. Asi las sentencias del Alto Tribunal analizadas en
este libro proporcionan respuestas a muchas de dichas cuestiones que, como
puede facilmente intuirse, trascienden de las circunstancias del caso concreto,
pudiendo aplicar su doctrina al resto de litigios que sigan surgiendo dentro de
esta materia.

De igual manera, este trabajo también se ha efectuado desde una pers-
pectiva procesal, para intentar determinar cuales son los criterios que ha ido
estableciendo el Alto Tribunal respecto a la formulacion de los recursos ex-
traordinarios de casacion e infraccion procesal cuando ha resuelto esta clase
de litigios.

En consecuencia, mediante el presente libro se pretende ofrecer una he-
rramienta util y practica para los profesionales del Derecho que trabajan con
los productos bancarios y con los litigios que se originan en torno a su con-
tratacion.






CAPITULO PRIMERO

EL. CONTRATO DE COMISION BURSATIL
Y LA STS DE 20 DE ENERO DE 2003

Francisco Javier Cardenas Galvez

1. EL CONTRATO DE COMISION BURSATIL

La Sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enero de 2003 declar6 la
responsabilidad contractual de una entidad financiera respecto de un contrato
de comision bursatil, en aplicacion de los articulos 1.726 del Codigo Civil, el
articulo 255 del Coédigo de Comercio y el articulo 81 de la LMV.

Como consecuencia de la citada responsabilidad civil condena al banco
a indemnizar los dafos y perjuicios causados. En este caso la antedicha conde-
na consistia en restituir las cantidades invertidas no recuperadas, asi como el
abono de los intereses legales desde la fecha de interposicion de la demanda.

Es una Sentencia que resulta interesante principalmente por analizar la
responsabilidad del comisionista. Asi, como posteriormente se explicara, en
esta Sentencia se declara su responsabilidad debido a una culpa leve que ha
resultado en una mala inversion.

Esta Sentencia se ha convertido en un hito y en una referencia en la ma-
teria, por constituir el primer pronunciamiento del Alto Tribunal que estimaba
esta clase de responsabilidad respecto a este tipo de litigios.

2. OBJETO INICIAL DE LA CONTROVERSIA
Y ANTECEDENTES PROCESALES

En este caso, un numeroso grupo de personas acuden a la sociedad IN-
VERBAN. De dicha mercantil solicitan consejo sobre en qué productos pueden
invertir de forma segura y conveniente. De entre las distintas opciones que
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hay, INVERBAN aconseja la suscripcion de pagarés emitidos por la sociedad
PRIMA INMOBILIARIA, S.A.

Segun se indica en las distintas instancias, los futuros demandantes
aceptan el consejo de INVERBAN dada su falta de conocimiento sobre los
mercados, asi como por la confianza que INVERBAN les inspiraba al haber
suscrito con anterioridad otros productos por recomendacion de la sociedad
cuyo resultado fue favorable.

Los pagarés se compraron entre marzo y mayo del aito 1992 con venci-
miento en los mismos meses de 1993 y el 12 de diciembre de 1992. Pero antes
del vencimiento la entidad emisora solicité suspension de pagos y no hizo
frente al abono de los pagarés, causando un evidente perjuicio econémico a los
suscriptores de los pagarés.

Los demandantes interpusieron demanda ante los Juzgados de Primera
Instancia de Valencia.

El 18 de mayo de 1995 dicté sentencia el Juzgado de Primera Ins-
tancia n° 1 de Valencia desestimando la demanda interpuesta por los de-
mandantes.

Ante dicha sentencia se interpuso recurso de apelacion, del que conocié
la Seccién 8 de la Audiencia Provincial de Valencia. El 2 de abril de 1997 se
desestimo el recurso de apelacion.

Frente a la mentada sentencia se interpuso recurso de casacion ante el
Tribunal Supremo, que estimo el recurso el 20 de enero de 2003, condenando
a la demandada INVERBAN a restituir los pagarés no satisfechos a cada de-
mandante por su inversion mas los intereses legales desde la fecha de presen-
tacion de la demanda.

3. PRINCIPALES HECHOS DECLARADOS PROBADOS

Es interesante remarcar que en la correspondiente instancia quedaron
fijados como hechos probados los siguientes:

. Los actores, con voluntad de invertir sus ahorros en productos financie-
ros, acudieron a INVERBAN, para que les indicara cudles eran los mas
seguros y convenientes.

. INVERBAN les recomend¢ los pagarés emitidos por PRIMA INMOBI-
LIARIA, S.A.
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. Los inversores no se opusieron a ello, ya que con anterioridad habian
confiado en los servicios de INVERBAN con buenos resultados.
. Se suscribieron unos pagarés de marzo y mayo de 1992, con vencimien-
to en los mismos meses de 1993 y en diciembre de 1992.

. No se pudieron cobrar porque el 12 de diciembre de 1992 la emisora
solicito suspension de pagos.

. Que dos entidades financieras propietarias de INVERBAN eran a su vez

acreedores significativos de PRIMA INMOBILIARIA, por lo que INVER-
BAN debia haber sabido de la delicada situacion en la que se encontraba
la emisora de los pagarés y por ende no debia haber recomendado la
suscripcion de los mismos.

4. MOTIVOS DE LOS RECURSOS PLANTEADOS Y
CUESTIONES DE TECNICA CASACIONAL SUSCITADAS

Dada la fecha de la sentencia de la Audiencia Provincial (2 de abril de
1997) y la interposicion del recurso ante el Tribunal Supremo, la ley aplicable
era la Ley de Enjuiciamiento Civil de 1881.

En primer lugar, resulta llamativa la duracion del procedimiento: la sen-
tencia desestimando la demanda es de 18 de mayo de 1995 y la fecha de la
Sentencia del Tribunal Supremo es de 20 de enero de 2003. Es decir, el plazo
de resolucion del procedimiento se alargé casi 8 afios. Sin embargo, la estadis-
tica del ano 2002* de duracion de procedimientos establecia que se tardaban
32,07 meses de media en resolver los asuntos (un poco menos de 3 anos). En
este asunto, la sentencia de la Audiencia Provincial es de 1997, y no es hasta
2003 cuando se resuelve por el Alto Tribunal, lo cual supone una duracion del
proceso que dobla la prevista en la estadistica para aquel ano.

Dado que el recurso de casacion se articula al amparo de la antigua Ley
de Enjuiciamiento Civil, el analisis de la técnica casacional sera mas breve que

4 Vid. Estadisticas judiciales 1995-2002, accesible en http://www.google.es/url?sa=t&rct=-
j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CCgQFjAA&url=ht-
tp%3A%2F%2Fwww.poderjudicial.es%2Fstfls%2Fcgpj%2FSECRETAR%25C3%258DA%-
2520GENERAL%2FMEMORIA%2520ANUAL%2FFICHERO %2FEstadistica%2520judi-
cial_1.0.0.pdf&ei=70s0U8CvKISP7AbxoIHwCw&usg=AFQjCNHdatKAnywbilLGih7aK9b-
g7AYqokA consultada el 10 de septiembre de 2013.
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el realizado en otras sentencias: inicamente comentaremos superficialmente
los motivos, sin entrar en el analisis procesal del recurso dada su escasa rele-
vancia practica en la actualidad.

De forma preliminar, debemos exponer que el recurso de casacion inter-

puesto se funda en cuatro motivos al amparo del articulo 1.692° de la anterior
LEC, que consisten:

Los motivos primero y segundo se basan en infracciones de los articulos
244y 255 del Codigo de Comercio y 1.726 del Codigo Civil.

El articulo 1.726 del Codigo Civil regula la responsabilidad del manda-
tario, no solo por dolo, sino también por culpa, precisando el articulo
que la misma debera estimarse con mayor o menor rigor segin el man-
dato haya sido o no retribuido.

Por otro lado, el articulo 244 del Codigo de Comercio® reputa el mandato
como comision mercantil cuando el objeto sea un acto u operacion de comer-
cio y una de las partes sea comerciante. Por su parte el articulo 255 del CCio’
prevé que el comisionista consulte cuestiones no previstas por el comitente.

En el motivo tercero se denuncia la infraccion del articulo 1.214 del
Codigo Civil, hoy derogado por el apartado 2.1° de la Disposiciéon Dero-
gatoria Unica de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

Antes de su derogacion, el articulo tenia el siguiente contenido: «Incum-
be la prueba de las obligaciones al que reclama su cumplimiento, y la de su
extincion al que la opone».

Que expresamente disponia: «El recurso de casacién habra de fundarse en alguno o algunos de
los siguientes motivos:

¢.)

4° Infraccion de las normas del ordenamiento juridico o de la jurisprudencia, que fueren aplicables
para resolver las cuestiones objeto de debate».

El citado articulo establece: «se reputard comision mercantil el mandato, cuando tenga por objeto
un acto u operacion de comercio y sea comerciante o agente mediador del comercio el comitente o el
comisionistar.

El referenciado precepto indica: «en lo no previsto y prescrito expresamente por el comitente,
debera el comisionista consultarle, siempre que lo permita la naturaleza del negocio.

Mas si estuviera autorizado para obrar a su arbitrio, o no fuera posible la consulta, hard lo que
dicte la prudencia y sea mds conforme al uso del comercio, cuidando del negocio como propio. En
el caso de que un accidente no previsto hiciere, a juicio del comisionista, arriesgada o perjudicial la
ejecucion de las instrucciones recibidas, podra suspender el cumplimiento de la comision, comuni-
cando al comitente, por el medio mds rapido posible, las causas que hayan motivado su conducta».
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El motivo resulta estimado —como los anteriores— en el Fundamento de
Derecho Cuarto, exponiendo que «la carga de probar lo contrario, esto es,
la absoluta independencia de los 6rganos de administracion de la sociedad
comisionista (...) correspondia a la demandada, simplemente, por aplicacion
del principio, reconocido jurisprudencialmente, de su mejor posicion en rela-
cion con las fuentes de pruebas, lo que hubiera facilitado la adquisicion de los
datos probatorios oportunos».

Y con la estimacion de los tres motivos resulta suficiente segin el Fun-
damento de Derecho Quinto para declarar haber lugar al recurso.

5. PRINCIPAL DOCTRINA CONTENIDA EN LASENTENCIA

La Sentencia comentada pivota en torno al contrato de comision bursatil
y la responsabilidad derivada del mismo. Asi, la resolucion en el Fundamento
de Derecho Segundo, define el contrato de comision bursatil del siguiente
modo:

«el contrato que vincula a los compradores con la sociedad intermediaria, encargada
de la adquisicion, siguiendo instrucciones del principal, responde a la naturaleza de
comision mercantil (articulo 244 del Codigo de Comercio), y desde una perspectiva
mds concreta, que toma en cuenta sus relaciones con el «mercado de valores», al
llamado contrato de «comision bursatil», de manera que, en el desempenio de su
mandato, el comitente debe actuar con la diligencia y lealtad que se exigen a quien
efectiia, como labor profesional y remunerada, una gestion en interés y por cuenta de
tercero, en el marco de las normas de la Ley del Mercado de Valores».

A estos efectos conviene recordar que el contrato «simple» de comi-
sion mercantil lo ha venido conceptualizando la doctrina como «un contrato
de mandato cualificado por dos elementos: a) la profesion de las partes, pues una
de ellas, al menos, ha de ser comerciante; b) el cardcter empresarial del negocio de
ejecucion o gestion objeto del contrato de comision, que debe ser un «acto u operacion
de comercio®».

Por lo tanto, en este pronunciamiento el Tribunal Supremo hace una
correcta distincion de los diferentes contratos, aclarando que nos encontramos
ante un contrato de comision mercantil de los regulados en el articulo 244 del

8 Cfr. ALONSO ESPINOSA, E J., Derecho Mercantil de Contratos, Civitas-Thomson Reuters, Pam-
plona, 2011, pag. 69.
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Codigo de Comercio, y que si el objeto de la comision son valores —como es
el supuesto enjuiciado por la Sentencia analizada—, entonces nos encontramos
ante una comision bursatil, siendo aplicables al comitente las descritas normas
de conducta recogidas en el Titulo VII de la LMV respecto a la diligencia, la
informacion, el cuidar los intereses ajenos como propios y el deber de lealtad.

La doctrina que contiene la Sentencia es ciertamente relevante, habida
cuenta que establece el contenido obligacional de esta clase de contrato, asi
como la responsabilidad exigible a las entidades financieras por el asesora-
miento prestado en la comercializaciéon de inversiones que finalmente resultan
ruinosas para sus clientes.

La Sentencia analizada es la primera del Tribunal Supremo en establecer
dicha responsabilidad, siendo su doctrina aplicada por sentencias posteriores.
A modo de ejemplo del impacto de esta resoluciéon, mencionamos la sentencia
de la Seccion 4* de la Audiencia Provincial de Zaragoza de 14 de noviembre
de 2012, que recogiendo la doctrina expuesta por el Tribunal Supremo, se
pronuncia del siguiente modo”:

«La falta de cumplimiento del citado deber de informacion por parte de dicha entidad
en la contratacion de los correspondientes productos financieros para sus clientes, su-
pone una conculcacion por su parte del deber que le alcanza, por razon del contrato
mercantil de comision bursatil que le vincula con sus citados clientes (articulo 244
del Codigo de Comercio), de actuar con la diligencia y lealtad que se exigen a quien
efectiia, como labor profesional y remunerada, una gestion en interés y por cuenta
de tercero, en el marco de las normas de la Ley del mercado de valores, establecidas
para regular la actuacion profesional de las empresas de servicios de inversion en los
citados mercados, y, por ello, muy especialmente observar las «<normas de conducta»
que disciplinan su actuacion, entre las que destacan, como ya se ha sefialado ante-
riormente, dentro del deber de diligencia, las de asegurarse que disponen de toda la
informacion necesaria para sus clientes, manteniéndoles siempre informados y la de
cuidar de los intereses de los mismos, como si fueran propios, incumplimiento con-
tractual que origina en la entidad comisionista el deber de responder de los danos y
perjuicios causados a los inversores por la mala inversion llevada a cabo por ellos
(Sentencia de la Sala 1¢ del Tribunal Supremo, de 20 de enero de 2.003, dictada en
el Rec. n° 1.755/1.997)».

En el mismo sentido se ha manifestado una reciente sentencia de la Sec-
cion 22 de la Audiencia Provincial de Jaén de 29 de octubre de 2013, reco-

9 Cfr. Fundamento Juridico Tercero.
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giendo la responsabilidad de la entidad financiera por el contrato de comision
bursatil, e incluso declarando la nulidad del contrato por error por la falta de
explicacion del producto':

10

«podria calificarse la relacion habida entre las partes como de un contrato de comi-
sion bursatil, tal y como lo hace la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona,
seccion 17, de fecha 27 de Julio del 2012, donde se examinaba un supuesto de compra
de Bonos Lehman Brothers, refiriéndose a que «nos encontramos ante un contrato,
conforme lo define la antedicha Sentencia del Tribunal Supremo (de fecha 20 de enero
de 2003), de comision bursatil, con independencia de que se plasmara o no por escrito
por cuanto en nuestro ordenamiento juridico, concurtriendo los requisitos de consenti-
miento, objeto y causa que exige el articulo 1261 del Codigo Civil, el contrato existe
desde que una o varias personas consienten en obligarse, respecto de otra u otras, a
dar alguna cosa o prestar algin servicio (art. 1254 CCiv.), y se perfecciona por el
mero consentimiento (art. 1258 CCiv.), obligando, desde entonces, no solo al cumpli-
miento del o expresamente pactado, sino también a todas la consecuencias que, segtin
su naturaleza, sean conformes a la buena fe, al uso y a la ley (art. 1258 CCiv.).».

(..

A la vista de la prueba practicada, ha de darse la razon a los apelantes en cuanto
a la concurrencia de error en su consentimiento al contratar los cuatro productos,
provocado precisamente por la falta de informacion clara y suficiente por parte de
Barclays, lo que provocé un desconocimiento en los contratantes acerca de su funcio-
namiento, sus condiciones esenciales y sus riesgos, teniendo al firmar una creencia
inexacta o una representacion mental equivocada acerca de lo que contrataban (STS
12-11-2010 y SAP Jaén, Secc. 1% de 28-01-2013).

Para que el error produzca la nulidad del consentimiento y la del contrato, tal y como
declara el art. 1265 Cc es necesario no solo que se pruebe por quien lo alega (SS.T.S.
13 diciembre 92 (R] 1992, 10399) y 30 mayo 95 (R] 1995, 4205) ), sino que como
dispone el art. 1266 Cc y la doctrina jurisprudencial, recaiga sobre la sustancia de
la cosa o sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo (art.1.266, parrafo primero), habiendo dicho el T.S., que el error
en el objeto al que se refiere el precitado precepto, para que invalide el consentimiento
ha de recaer sobre de alguna de las condiciones que se le atribuyen a la cosa, y que ha
de tratarse de error excusable es decir no atribuible a negligencia de quien lo alega, de
tal forma que pudiera haber sido evitado mediante el empleo de una diligencia media
(SS.TS. 3 marzo 94 (R] 1994, 1645), 6 noviembre 96 (R] 1996, 7912) y 30 septiem-
bre 99 (R] 1999, 7003), 12 de julio de 2.002 (R] 2002, 7145), entre otras muchas).
Es decir; el error debe ser esencial, sustancial y excusable.

Cfr. Fundamento de Derecho Tercero.
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Y en el caso, ha quedado acreditado que los actores, que carecian de conocimientos
financieros de este tipo de productos complejos, no fueron informados acerca de los
concretos términos y condiciones de los mismos, de manera que al firmar no tuvieron
un completo conocimiento de su funcionamiento y sobre todo del riesgo de pérdida de
capital, condiciones esenciales no explicadas por la entidad, sin que a los actores les
sea achacable falta de diligencia, pues confiaron en la informacion dada por el asesor
asignado Sr. Ambrosio».

La consecuencia juridica que impone el Tribunal Supremo a la entidad
financiera derivada de la citada responsabilidad es la condena a devolver el
importe completo a los inversores en concepto de dafo y los intereses legales
como perjuicio.

En este supuesto, se podria entender que el cliente al invertir en pro-
ductos de alta rentabilidad debia ser consciente del consecuente alto riesgo.
Por lo tanto, con esta configuracion de la responsabilidad parece que puede
incentivarse la despreocupacion del cliente con la inversion, ya que si resulta
conforme a lo previsto, recibira el dinero invertido y los intereses; pero si la
inversion resulta ruinosa, podra demandar a la entidad financiera y obtener el
dinero invertido.

Asi se ha pronunciado CARRASCO PERERA', al criticar el mencionado
posicionamiento porque «es extremadamente gravoso para la sociedad financiera,
y no tiene en cuenta que el alto riesgo de aquellas inversiones era conocido, o en todo
caso compensado por los esperados rendimientos. Si éstos se realizan, todo el benefi-
cio es del cliente; pero si se frustran, todo el riesgo es del «broker». Esta distribucion
de costes y beneficios no es seguramente la que las partes hubieran convenido, y crea
enormes lastres en los mercados financieros espanoles».

Esta reflexion que hace CARRASCO PERERA parece aplicable no sélo a
la comisiéon bursatil, sino también a la contratacion de otros productos de in-
version respecto de los cuales las Audiencias Provinciales parece que se estan
posicionando mayoritariamente a favor de los clientes, a pesar de que éstos no
hayan leido los contratos o hayan contratado reiteradamente el mismo produc-
to a lo largo de los anos'.

11 Cfr. «Responsabilidad por asesoramiento financiero defectuoso». Actualidad Juridica Aranza-
di, num. 587, parte Tribuna, 2003, pag. 1.

12 Vid. MARIN NARROS, H. D., «Los principales aspectos controvertidos en la litigiosidad de los
swaps» en Revista Critica de Derecho Inmobiliario, n° 737, 2013, pags. 1.490 y ss.
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En la actualidad hemos podido observar como el estandar de diligencia exi-
gible a la entidad financiera crea una responsabilidad casi objetiva para la misma.

No obstante, y consonancia con lo anterior, CARRASCO PERERA"en el
ano 2003 ya anticipaba que «estas Sentencias tendran una trascendencia decisiva
en el futuro reparto de riesgos en los mercados financieros. Se eleva (o se crea) un
estandar de diligencia exigible a los «brokers» y, con ello, se incrementan los costes de
informacion de la que éstos deben proveerse y proveer a sus clientes (...). Es evidente
que se limitardn en el futuro las inversiones arriesgadas, perdiéndose eventualmente
el beneficio indisolublemente unido, aunque aleatorio, a este mayor riesgo. Y también
que las asesorias juridicas se moverdan para neutralizar por pactos contractuales este
riesgo, excluyendo o limitando esta nueva forma de responsabilidad».

Con posterioridad a la Sentencia estudiada, lo cierto es que los distintos
documentos contractuales elaborados por las entidades financieras han ido
incluyendo clausulas que parecen buscar la exoneracion en caso de que el
resultado no fuera el deseado por el cliente'*.

Adicionalmente a lo anterior, no es menos cierto que la regulacion se ha
ido encaminando hacia una proteccion cada vez mayor de los clientes mino-
ristas. Prueba de ello es la implantacion en Espana de la conocida normativa
MIFID a través principalmente de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.

Sin embargo, y a pesar de la distinta doctrina del Tribunal Supremo res-
pecto de los diversos contratos bancarios, lo cierto es que en muchos de estos
procedimientos se discute basicamente el error en el consentimiento. Y sobre
tal cuestion se pueden sentar los requisitos o los criterios para la apreciacion
del error, pero resulta practicamente imposible sentar un tnico patrén que
aglutine todos los supuestos, dado que cada comercializacion, cada cliente,
cada empleado del banco es distinto. No habiendo dos casos iguales, no debe-
ria haber una solucion juridica unica para todos los supuestos de hecho, pues
como bien ha mencionado la sentencia de la Seccion 3* de la Audiencia Pro-
vincial de Castellon de 26 de septiembre de 2011": «no puede haber un tinico
patron de resolucion».

13 Cfr. op. cit., pag. 1.

14 Vid. GARCIA ANGULO, B. L., Nulidad de los contratos Swap en la jurisprudencia, Eolas, 2011,
pags. 81 y ss., SSAP de Asturias, Sec. 4, de 14 de febrero de 2011, de Leon, Sec. 22, de 21
de enero de 2011 y de Lugo, Sec. 1%, de 8 de febrero de 2011.

15 Cfr. Fundamento de Derecho Tercero
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Finalmente, tenemos que senalar que la Sentencia comentada no se pro-
nuncié sobre el lucro cesante. Esta cuestion relevante ha sido tratada por la
Seccion 4* de la Audiencia Provincial de Vizcaya en su sentencia de 28 de
enero de 2011, resolviendo un asunto en el que se enjuicia la existencia de un
contrato de gestion de carteras y su responsabilidad.

La Sentencia recoge que «estamos en presencia de un contrato de gestion de
cartera (...) y desde esta optica habremos de analizar si la demandada cumplio con
sus obligaciones a la hora de gestionar la cartera del inversor»'®.

Y con respecto a la responsabilidad por el incumplimiento del contra-
to —en este caso, la extralimitacion en la inversion— condena a devolver el
importe invertido, pero no acoge la pretension del lucro cesante:

«De lo hasta aqui expuesto no cabe sino concluir que Inversis incumplio su contrato,
no opero con la debida transparencia y no informo suficientemente al cliente sobre
los riesgos asumidos, lo que comporta la estimacion de la demanda en cuanto al dafio
emergente, a saber, si el demandante ingreso en Inversis la suma de 450.000 euros y
le fue restituida la de 404.790,98 euros, la diferencia entre las sumas debe ser reinte-
grada por Inversis, a saber la de 45.209,02 euros.

Tema distinto es el concerniente al lucro cesante. En cualquier inversion, ya sea dis-
crecional de cartera ya sea dirigida por el propio interesado, es de todo punto im-
posible garantizar un retorno positivo. Nadie puede ni asegura al cliente que sus
inversiones serdn rentables alcanzando el compromiso tan solo a tratar de hacer una
gestion profesional encaminada a obtener los mejores resultados posibles. Pero nunca
a que en todo caso los rendimientos de la cartera serdn siempre positivos.

Desde esta optica no cabe entender, como hace el recurrente, que de haber invertido
la demandada en los parametros establecidos en el contrato de gestion discrecional
hubiera obtenido un resultado positivo, pues es una mera suposicion y nunca una
realidad. Por tanto y en cuanto a la peticion de lucro cesante, procede la integra des-
estimacion de la demanda»'’.

En consonancia con lo expuesto, del analisis de la sentencia comentada
pueden extraerse las siguientes conclusiones:

En primer lugar, que un comisionista puede ser responsable por el co-
nocimiento que sus socios podian tener de la precaria situacion econémica de
la mercantil en la que se invierte.

16 Cfr. Fundamento de Derecho Segundo.

17 Cfr. Fundamento de Derecho Tercero.
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En segundo lugar, que un comisionista bursatil puede actuar con lige-
reza, y por tanto negligentemente, cuando sin avisar al cliente del riesgo de la
inversion, podia tener conocimiento de que la inversion no podia calificarse
como segura y fiable por noticias de su entorno, sino que tenia un riesgo con-
siderable.

En tercer lugar, se establece en esta Sentencia por el Tribunal Supremo
un estandar de responsabilidad elevado para las entidades financieras: el he-
cho de que el banco matriz sea acreedor de la sociedad en la que se invierte le
presupone un conocimiento mas o menos cierto de las finanzas de la sociedad.

Y por ultimo, se impone a la entidad financiera la carga de probar que
desconocia la situacion patrimonial de la mercantil en la que se invierte porque
tiene mayor facilidad probatoria. Sin embargo, no expone de qué modo podria
acreditarse tal cuestion. En cualquier caso, el cumplimiento de esa carga pro-
batoria se antoja, cuando menos, complicado.






