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OPORTUNISMO DEL TRIBUNAL SUPREMO*
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Pocas son las sentencias del Tribunal Supremo en materia de inversiones que reconocen
la efectiva comprension por parte del inversor minorista de los riesgos del producto que
contrataba, negando la concurrencia de error en su consentimiento. Asi lo reconoce el
VAZQUEZ GARCIA, letrado del Gabinete Técnico del Tribunal?, al afirmar que “[d]e
la casuistica examinada (...) deducimos que se declara la responsabilidad de la entidad
a reintegrar las cantidades invertidas (...) cuando nos encontramos ante clientes
minoristas y/o inexpertos en la inversion en productos complejos”. Esto significa que,
como regla general, el TS condena a las entidades a devolver las inversiones frustradas
siempre que el demandante sea un inversor minorista, sin prestar mucha atencion a su
experiencia inversora o conocimientos en la materia®. Es el caso, por ejemplo de la STS
nam. 769/2014 de 12 enero (RJ\2015\608) sobre una inversién en un seguro de vida
unit-linked, cuyo estudio® me condujo a afirmar que ante el TS van “los rios caudales,
alli los otros medianos y mds chicos, y llegados, son iguales”, significando que con

! Trabajo realizado con la ayuda de financiacién al Grupo de investigacion del Prof. Angel Carrasco
Perera de la UCLM, Ref.: G120142888.

2 “Contratacién de productos bancarios complejos: examen de la reciente jurisprudencia de la Sala
Primera del Tribunal Supremo”, Diario La Ley, Numero 8536, 11 de mayo de 2015.

% «El error padecido en la contratacién no se «purifica» por el hecho de que nada se reclamase
previamente o se mantuviese la vigencia del contrato mientras este cumplia las expectativas de
rentabilidad prometidas. Tampoco influye decisivamente la realizacidn de otras inversiones anteriores o
el mantenimiento de aquellas que si resultaron beneficiosas”. VAZQUEZ GARCIA: “Contratacién de
productos bancarios complejos: examen de la reciente jurisprudencia de la Sala Primera del Tribunal
Supremo”, Diario La Ley, Numero 8536, 11 de mayo de 2015.

* «“Ahora toca a los unit-linked: ;Un nuevo “tour de force” del TS para impedir el sano resultado de que
los inversores asuman sus pérdidas?”.
http://www.uclm.es/centro/cesco/pdf/notasJurisprudencia/jurisprudencia/171.pdf
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independencia del contexto de la contratacion, el perfil del cliente, y su experiencia
inversora, todos los pleitos de inversores minoristas “pasaban” el filtro de aquel
tribunal. Pues bien, la sentencia objeto de andlisis enjuicia un caso que ha alcanzado el
limite de tolerancia al oportunismo del TS, y este limite es que el cliente ordenara a la
entidad de servicios de inversion la confeccion de un producto a su gusto y después,
perdida la inversion en el producto que él mismo configurd, alegue que no comprendio
el producto adquirido dado que su condicién de minorista comporta una “ignorancia
legitima”. En esta ocasion el rio no va a dar a la mar, recordando el TS que la
condicion de minorista no comporta inexorablemente la existencia de una asimetria
informativa basada en una “ignorancia legitima”, pues la presuncion de ignorancia de
minorista puede ser perfectamente desvirtuada en atencion a sus conocimientos y
experiencia inversora. Méas aun, reconoce que cuando la negociacion se ha llevado a
cabo por el “hijo” del adquirente (o que es altamente usual en estas contrataciones,
como el caso de padres en representacion de sus hijos) actuando como representante de
aquél, los conocimientos y experiencia inversora que han de tenerse en cuenta para
determinar si concurrio error en el consentimiento son los del “hijo”, y no los del
adquirente. Asi pues, la eventual falta de comprension del producto por parte del
adquirente es responsabilidad exclusiva de su representante, que es quien le debe
explicar los derroteros de las negociaciones que efectlia en su hombre.

1. Los hechos

En abril de 2008 el Sr. Gustavo, en representacion de su madre Dfia. Nicolasa en
virtud del pleno mandato conferido por aquélla, entr6 en contacto con Altae Banco
S.A. —con quien su madre tenia suscrito un contrato de asesoramiento en materia de
inversion- con la finalidad de adquirir un producto de inversion. En este contexto,
el Sr. Gustavo envio un correo electronico a un empleado de Altae en el que
solicitaba “Habla por favor con tus analistas para que copien este producto, que
creo es algo mejor que el que tu me ofreces (cupdn mayor y 55% de barrera solo al
vencimiento”. En dicho email se adjuntaba el folleto informativo de un fondo
estructurado comercializado por BNP. Como consecuencia de distintas
comunicaciones entre el Sr. Gustavo y Altae via correo electronico, teléfono y
mediante visitas personales a la oficina del banco, se perfilé el producto financiero
contratado. Asi pues, el producto no era un producto preestablecido ni
comercializado de forma generalizada por Altae, sino que se configurd siguiendo
las indicaciones del hijo de la clienta materializandose en un “bono estructurado
autocancelable semestral BBVA, SAN y TCAN” cuyo capital era invertido en
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veinte bonos Lehman Brother, siendo ésta la entidad emisora y garante, que quebré
pocos meses despues.

En concreto, la clienta invirti6 1.000.000 €, de los cuales 300.000 € provenian de
sus ahorros y 700.000 € procedentes de un préstamo en cuya garantia pignoro el
bono. El 20 de mayo de 2008 se firm6 la “orden de suscripcion irrevocable” del
producto, siendo firmado el contrato de inversion y el de préstamo en una notaria el
2 de junio de 2008, firma en la que estuvo presente el Sr. Gustavo.

Pues bien, el 31 de julio de 2009, tras la quiebra de Lehman Brothers, Diia.
Nicolasa interpuso demanda contra Altae solicitando que se declarara la nulidad de
la orden de compra de los bonos por concurrir error en su consentimiento; Vv,
subsidiariamente, que se declarara el incumplimiento de Altae de la relacién
contractual de gestiébn asesorada de su patrimonio, condendndola a abonar
1.000.000 € en concepto de dafios y perjuicios. Tanto el JPI de Sevilla n® 2 como la
AP de Sevilla desestimaron integramente las pretensiones de la demandante, quien
recurrio ante el TS.

2. Alegaciones de la demandante y valoraciones del Tribunal Supremo

2.1. Exigencia de realizacion del test de idoneidad al existir un contrato de
asesoramiento: no existi6 asesoramiento pese a existir dicho contrato vy,
ademas, se realizo el test de idoneidad

Alega la demandante que la AP valoro6 los requisitos del test de conveniencia
cuando en realidad resultaba de aplicacion el test de idoneidad por tratarse de
una relacion de asesoramiento.

El TS niega que la AP evaluara erroneamente la prueba pues el test al que
fueron sometidos la demandante y su hijo por Altae era precisamente el test de
idoneidad. En cualquier caso, sefiala el TS que en el caso de autos la funcién de
asesoramiento de Altae era poco relevante puesto que su funcién fue
fundamentalmente configurar un producto que respondiera a las caracteristicas
del solicitado por su mandatario, por lo tanto, no nos hallamos ante una
“recomendacioén personalizada” que es lo que caracteriza al servicio de
asesoramiento.



e

Centro de Estudios de

2.2

2.3.

Consumo
www.uclm.es/centro/cesco
NOTAS JURISPRUDENCIALES
. Confusion entre cliente y mandatario: los conocimientos y experiencia que

han de tenerse en cuenta para decidir si existio error en el consentimiento son
los del mandatario

La actora denunci6é que la AP confundié la figura del cliente (Dfia. Nicolasa)
con la del mandatario (D. Gustavo, su hijo) y que, de conformidad con ello,
debia haberse evaluado el perfil inversor de la clienta y no de su hijo.

Sostiene el TS que los conocimientos y experiencia que han de tenerse en
cuenta para decidir si existié error en el consentimiento deben ser los de su hijo,
pues cuando se otorga un mandato representativo a un tercero para que realice
en nombre propio una negociacion, el enjuiciamiento del error debe realizarse
respecto a dicho mandatario. Mas aun, el TS entiende que si existid error en el
consentimiento de la clienta s6lo seria imputable al mandatario, y no a Altae,
afirmado que “[s]i éste ha cumplido mal su cometido y no ha sabido explicar a
su mandante la naturaleza y caracteristicas del contrato, y en concreto del
objeto de éste, es cuestion que afecta al cumplimiento del mandato y a la
responsabilidad del mandatario por haber cumplido mal sus obligaciones
frente al mandante”.

En cualquier caso, el hecho de que el mandatario fuera empresario no
comporta sus conocimientos financieros: en efecto, pero disponia de
conocimientos y experiencia que muestran que tenia un perfil de inversor
experto

Para el caso de que el TS decidiera que los conocimientos y experiencia
inversora que hubieran de tomarse en consideracion fueran los de su
mandatario, alego la actora que, en cualquier caso, el hecho de que su hijo fuera
empresario no permite inferir que tuviera conocimientos financieros suficientes
como para adoptar decisiones de inversion con conocimiento de causa.

En relacion con la experiencia inversora del hijo de la actora, coincide con ella
el TS al sostener que el hecho de que sea empresario no permite suponer que
tuviera conocimientos especificos en el ambito de inversidn correspondiente.
Pero afirma que de los datos obrantes en el test de idoneidad y del propio
contenido del email remitido a Altae el 8 de abril de 2008 si se evidencia la
cualificacion de su hijo en el campo de las inversiones financieras, y es que el
hecho de que un cliente tenga la calificacion legal de minorista no excluye que
pueda tener conocimientos y experiencia inversora y que éstos deban ser
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tenidos en cuenta a la hora de evaluar la adecuacién del producto y la
suficiencia de la informacion entregada. Asi pues, la presuncion de una
asimetria informativa entre el cliente y la entidad que comporta la obligacion de
la ESI de cumplir con unos altisimos requisitos de entrega de informacién (por
suponer que el minorista carece de conocimientos adecuados para comprender
el producto), se ve desvirtuada “cuando el contratante, pese a tener la
consideracion legal de minorista, tiene el perfil de inversor experimentado y la
informacidn que se le ha suministrado, pese a que pudiera no ser suficiente
para un inversor no experto, si lo es para quien tiene experiencia y
conocimientos financieros, como los que las sentencias de instancia atribuyen
al hijo de la demandante que la represent6 en la negociacion y configuracion
del producto financiero contratado”.

Inadecuacion del producto al perfil de una sefiora de avanzada edad: el
producto era iddéneo pues se solicito asi expresamente, de no serlo, la
responsabilidad seria del mandatario que ordendé en su nombre la
configuracion de un producto de esas caracteristicas y riesgos

También sostuvo la demandante que Altae incumplié su obligacién de ofrecer
productos adecuados a su perfil ya que el producto no era idoneo para sus
objetivos de inversion pues no “puede considerarse idonea para una sefiora de
avanzada edad una inversion de 1.000.000 de euros apalancada con
financiacion de terceros por importe de 700.000 euros”.

A este respecto, destaca el TS que la demandante manifestd en el test de
idoneidad cuales eran sus intereses y necesidades inversora, “que no respondian
al perfil de una simple ahorradora, ni siquiera al de una inversora
conservadora”. Ademas, dado que el producto fue configurado siguiendo
especificas instrucciones de su hijo en respuesta a una concreta peticion por su
parte, la contratacion del producto no fue consecuencia de una oferta de Altae
pese a que existiera un contrato de asesoramiento, por lo que no puede dudarse
que el producto era adecuado para el cliente. Esta adecuacion se desprende de la
explicita solicitud de un producto que hubo de crear Altae expresamente para
satisfacer las exigencias del mandatario, no siendo correcto basar esta
adecuacion, como pretende la actora, en un analisis retrospectivo habida cuenta
de la evolucion del emisor del bono.

En conclusion, puesto que la contratacion respondio al encargo realizado por el
Sr. Gustavo, como representante de su madre, manifestando sus finalidades de
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inversion “no sélo no puede aceptarse que haya existido un error en el
consentimiento de la contratante, sino tampoco que Altae haya incumplido el
contrato que le unia a la demandante” en relacion con el art. 79 bis LMV y el
RD 217/2008. En definitiva, si el producto no se adecuaba al perfil de la clienta,
la responsabilidad seria exclusivamente de su representante pues “/s/eria en
todo caso el mandatario de la demandante, su hijo, quien habria incumplido el
mandato si la peticion de producto financiero que realiz6 a Altae no se ajusto a
las instrucciones de su mandante, su madre”.

Incumplimiento de la obligacion de entrega de informacion con suficiente
antelacion: el producto se cred siguiendo sus instrucciones por lo que no
resulta creible que no conociera sus caracteristicas

La demandante reclama que Altae incumplié su deber de proporcionar la
informacidn relativa al producto con suficiente antelacion debido a que en la
“orden irrevocable de compra”, firmada el 20 de mayo de 2008, no indicaba que
Lehman Brother era el emisor y garante del bono, dato que solo aparecia en el
contrato suscrito el 2 de junio de 2008.

Reitera el TS el criterio de la AP al afirmar que si el producto fue configurado
siguiendo las instrucciones del Sr. Gustavo, no resulta creible que no conociera
que el emisor y garante fuera Lehman Brothers (cuando él mismo pidié que se
copiara esa estructura de inversion en los bonos de dicha compafiia) lo que, a la
postre, resulta confirmado por el hecho de que suscribiera el contrato el 2 de
junio (donde si aparecia aquella empresa como emisora y garante) sin formular
objecién alguna.

Existencia de error en el consentimiento basado en la presuncion de
ignorancia legitima que el legislador concede a los inversores minoristas: la
presuncién de asimetria informativa que comporta la condicion de minorista
ha quedado sobradamente desvirtuada

Finalmente, sostuvo la recurrente que la sentencia de la AP debié reconocer la
existencia de error en el consentimiento pues, no habiendo informado Altae a
tiempo del emisor y garante del bono, no pudo conocer ni asumir con
conocimiento de causa el riesgo del producto al no poder evaluar el riesgo de
crédito de Lehman Brothers, que se acab0 materializando. Afirma que creyo
que estaba contratado un producto propio de Altae y que este error seria
excusable “porque para preguntar hay que saber, para preguntar por la
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identidad del emisor hay que comprender la ingenieria de los derivados
financieros, y el legislador concede a los clientes minoristas una presuncion de
ignorancia legitima”. Asimismo, alega que “[c]ualquier hipotética negligencia
del cliente minorista quedaria absorbida por una mayor negligencia del banco,
en tanto que profesional de los mercados”.

El TS reitera que el hijo de la demandante tenia un perfil inversor experto y que
el producto financiero que se contratd a través de Altae tenia la naturaleza,
caracteristicas y riesgos elegidos por la demandante, representada por su hijo,
“[p]or tanto, la presuncion de ignorancia del cliente minorista en materia de
inversiones ha quedado desvirtuada”. Y sigue argumentado con rotundidad que
“[s]i el hijo de la demandante no dio la importancia adecuada al hecho de que
el bono estuviera emitido por Lehman Brothers, conociendo el dato y teniendo
amplia experiencia financiera, (...) s6lo puede significar que entendié que era
un emisor y garante suficientemente solvente, o que incumpli6 las obligaciones
gue como mandatario tenia frente a su madre, no que Altae incumpliera sus
obligaciones como empresa que operaba en el mercado de valores”. Asimismo,
niega el TS que pueda sostenerse que Altae entregara informacion inadecuada
sobre el hecho ahora conocido, pero no entonces, de que Lehman Brothers
quebraria.

En fin, el hijo de la demandante conocia los riesgos, caracteristicas, emisor y
garante del bono pues él mismo lo configur6 y solicité el producto,
pretendiendo una rentabilidad mas elevada de la que ofrecian los productos
ordinarios de Altae (como se desprende de su email de abril de 2008), y
precisamente lo que ocurri6 es que uno de los riesgos se produjo: la quiebra del
emisor; lo que es bien distinto a que la entidad incumpliera sus obligaciones.



