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1. Los hechos

La mercantil demandante, cuyo objeto social era la promocion inmobiliaria en
general, invirti6 4.215.000 € en cuatro productos financieros estructurados en tantas
ordenes efectuadas entre finales del 2006 y principios de 2007. El capital invertido
procedia de un plazo fijo en el Banco Popular por el que obtenia un rendimiento
préximo al 3 %, mientras que los productos estructurados suscritos con BNP
ofrecian una rentabilidad del 10 al 13,75 % no garantizada, dependiendo
directamente de la evolucion del valor del subyacente® en la Bolsa de Luxemburgo.
Con la finalidad de financiar determinadas inversiones inmobiliarias, la demandante
solicit6 dos poélizas de crédito (por un total de 2.500.000 €) garantizadas cada una
de ellas por sendas prendas sobre los productos estructurados suscritos.

La actora recibié mensualmente desde enero de 2007 extractos sobre el valor de las
posiciones de los productos financieros estructurados, de los que se desprendia la
disminucion de su valor desde el verano de 2007 produciéndose un brusco descenso
en octubre de 2008 tras la quiebra de Lehman Brothers. Por este motivo, en octubre
de 2008 suscribieron un convenio modificativo de la primera operacion de crédito
elevando los coeficientes de financiacion, de reposicion de garantia y de liquidacion
de garantia, con la finalidad de retrasar la facultad de BNP de ejecutar la garantia

! Los valores subyacentes determinantes de la rentabilidad de las inversiones eran: BNP Paribas,
Iberdrola, BBVA y el indice DJ Eurostoxx 50.
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prendaria. Asimismo, se llevaron a cabo distintas operaciones de crédito para
complementar el valor de las prendas.

Asi las cosas, el representante de la mercantil remitié una carta a BNP en referencia
a sus inversiones en productos estructurados, en la que manifestaba su sorpresa por
la evolucion de los valores pues al estar referenciados a “empresas del mejor nivel
de Europa” siempre considerd que tales inversiones le reportarian un resultado
positivo. En orden a salvaguardar la vigencia de las lineas de crédito cuyas
garantias habian devenido insuficientes, afirmaba que su solvencia patrimonial
personal y empresarial excedia los 30 millones de euros y recordaba que firmaba
personalmente todas las operaciones financieras, reconociendo que “el riesgo
bancario que tengo actualmente es el 100 % en BNP Paribas”. Finalmente,
manifestd su confianza en la recuperacion del valor de sus inversiones afirmando
que “mi filosofia de inversion no quiero ni modificarla ni que me la modifiquen y
pienso que afortunadamente se tiene tiempo suficiente para que las cosas
recuperen su valor”.

Estas declaraciones sobre su solvencia, responsabilidad personal y confianza en la
recuperacion de los valores, no fue suficiente para BNP para considerar suficientes
las garantias prendarias devaluadas. Por ello, en enero de 2009 BNP requiri6 a la
mercantil para ampliar las garantias con nuevos bienes o proceder a la cancelacion
de los créditos, dado que las garantias aportadas (prenda sobre los productos
estructurados) estaban por debajo de su valor de cobertura. Ante la falta de
contestacion y actuacién de la sociedad, BNP venci6 anticipadamente los créditos y
ejecuto las garantias.

Ante esta situacion, la mercantil ejercité accién de nulidad de (i) tres de los cuatro
contratos de inversion en productos estructurados -el cuarto no fue impugnado pues
vencié antes de la quiebra de Lehman Brothers y reporté a los actores unos
rendimientos del 10 %-; y (ii) la nulidad de los contratos de crédito y sus garantias.
Adicionalmente, ejercitaron accion de enriquecimiento injusto instando la
devolucién de los intereses abonados en aplicacion de las poélizas de crédito; y
accion de responsabilidad contractual y extracontractual con indemnizacion de
dafos y perjuicios por lo gastos originados por la constitucion de las garantias.

La sentencia de instancia declar6 la nulidad de los tres contratos de inversion por
considerar que habia concurrido vicio del consentimiento, desestimando el resto de
pretensiones. BNP recurrio en alzada, deviniendo firmes el resto de
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pronunciamientos, por lo que la AP conoce Unicamente de la pretension de nulidad
de los productos estructurados.

2. Elfallo

Sentado que no resultaba de aplicacion el paquete MiFID (introducido en Espafa
por la Ley 47/2007, de 9 de diciembre) y asi, que no existia obligacion de la entidad
de clasificar al cliente como minorista o profesional ni de realizar los test de
conveniencia o idoneidad, la AP alicantina entra a valorar si concurrieron los
requisitos para apreciar error invalidante: su caracter esencial y su excusabilidad.

Por lo que respecta al primer requisito, recuerda la AP que para que el error fuera
esencial deberia consistir en una falsa representacion por la demandante de los
aspectos esenciales de los productos estructurados como es el hecho de que el
capital estuviera garantizado (y no sobre las ganancias esperables). La Sala rechaza
que la mercantil se representara el producto como garantizado por las siguientes
razones: (i) se transfirio la cantidad por la que se estaba obteniendo un rendimiento
fijo del 3 % de interés con la intencion de invertir en productos financieros con los
que se podia obtener una rentabilidad del 10 al 13,75 % de interés “lo que no puede
entenderse si no va aparejado a un elevado grado de riesgo”; (ii) el representante
legal de la sociedad suscribid cuatro solicitudes de informacion adicional sobre los
productos entregando la entidad, en consecuencia, cuatro presentaciones sobre las
caracteristicas y riesgos de los productos; (iii) el texto que antecedia a los
certificados de los productos detallaba en letra negrita los riesgos del producto
(riesgos de mercado, de crédito, de liquidez y de apalancamiento) especificando
respecto al riesgo de liquidez, también en negrita, que “este producto no garantiza
el capital invertido y su precio fluctuara durante la vida del mismo pudiendo ser
significativamente inferior al 100% en cualquier momento; por tanto, el inversor
tendra que estar preparado para perder todo o parte del capital invertido”; y (iv)
la actora recibié mensualmente extractos integrados sobre la valoracion de la
inversion, pudiendo comprobar que se hallaba ante un producto que dependia de la
cotizacion bursatil del activo subyacente y no ante un producto de renta fija, sin que
se opusiera —hasta el vencimiento anticipado de los créditos y ejecucion de las
garantias- a las modificaciones experimentadas en su inversion.

Por lo tanto, la AP niega que la mercantil ignorara las caracteristicas y el riesgo de
los productos, maxime cuando en la carta dirigida por su representante se expresaba
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que siempre habia pensado que sus inversiones tendrian un resultado positivo a
largo plazo. Mas aun, recalca la AP que no afecta a la esencialidad del error el
hecho de que BNP no siguiera la recomendacion contenida en los certificados de
los productos relativa a que las inversiones en capital no garantizado no
representase mas del 25 % de las inversiones totales del cliente debido a que en
primer lugar, no es mas que una sugerencia, y en segundo lugar, no habia forma de
que BNP conociera el importe total de las inversiones de la mercantil (cuya
solvencia, segun el representante, era de mas de 30 millones de euros).

Por lo que afecta al segundo requisito, entiende el 6rgano juzgador que no puede
concebirse que el error fuera excusable pues, de haber empleado la diligencia
exigible, habria conocido las caracteristicas y riesgos de los productos. Rechaza que
sea creible que el representante de una mercantil con tan cuantiosos fondos ignorase
los riesgos aparejados a la inversion “porque su elevadisimo nivel econémico revela
el necesario conocimiento de las vicisitudes del mercado financiero o, como
minimo, la posibilidad de solicitar auxilio de terceros expertos para que le
asesoren”. Ademas, la aplicacion de un minimo deber de diligencia que compete a
“todo administrador social” (art. 61.1 LSC) exigia la lectura de los riesgos del
producto y, en especial, de la posibilidad de pérdida de la inversion. Tampoco
puede desconocerse que las inversiones se realizaron en diferentes momentos
temporales por lo que, pudo comprobar con los extractos a qué obedecian los
productos y decidir si se seguia invirtiendo. Por ultimo, sostiene que “cualquier
empresario” conoce que si por un plazo fijo se ofrece un 3 % de interés y otra
entidad ofrece hasta un 13,75 %, no puede ser mas que por el alto riesgo del
producto financiero.

En conclusion, niega la AP que la pérdida sufrida por la mercantil fuera provocada
por la ignorancia sobre las caracteristicas y riesgos de los productos estructurados
sino por la concurrencia de circunstancias imprevistas como son (i) la crisis
financiera que estalla en septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers,
que produjo el descenso subito de las cotizaciones bursatiles de los activos
subyacentes; y (ii) la crisis del sector inmobiliario que impidi6 a la actora vender
inmuebles para satisfacer sus créditos.

3. El “chollo” del reconocimiento jurisprudencial indiscriminado de error en el
consentimiento en la adquisicién de productos financieros
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Este es el caso prototipico de lo que sucede cuando se anulan indiscriminadamente
contrataciones de productos financieros apreciando error en el consentimiento sin
atender a las circunstancias pre y post contractuales concurrentes: se produce el
chollo para los inversores conscientes®. En efecto, el “rumor” de que todo vale en
los tribunales espafioles para anular las inversiones fallidas produce la impugnacion
masiva de los negocios frustrados sin importar la tipologia del cliente ni de la
inversion...y sin sonrojo de estos inversores®: ;cmo creerse o alegarse que una
mercantil que invierte 4 millones de euros ignora en qué esta poniendo tal cantidad
(ni ella ni su equipo legal y financiero)?, si no se sabia lo que se contrataba ¢por
qué no se impugnan las cuatro contrataciones, sino solo aquellas en las que se han
producido pérdidas? La respuesta es obvia.

Se podra decir que esto no es asi porque, de hecho, la demanda ha sido
desestimada. Pero recuérdese que la sentencia de instancia fue estimatoria
reconociendo la concurrencia del error, no habiendo otra razén para ello que la falta
de aplicacion de la doctrina del error invalidante en este tipo de contrataciones, en
especial en lo relativo a la excusabilidad del error, procediendo a las anulaciones
sin valorar las circunstancias de la contratacion. Tal y como sefiala la SAP, no
puede desconocer los riesgos del producto alguien que haya recibido informacién
sobre los riesgos del producto -especialmente sobre la posibilidad de pérdida del
capital-, pues con la lectura de tales advertencias debia conocer los riesgos, pudo
conocerlos con su mera lectura (pudiendo impugnarlos antes de materializarse las
pérdidas), o, en casos como el de autos relativos a mercantiles con grandes
volimenes de capital y operaciones, pudieron recabar asesoramiento suficiente
sobre la transaccion.

¢Qué diferencias hay entre este caso y otras impugnaciones? En efecto, es de
esperar que entidades de estas caracteristicas conozcan los mercados financieros o
dispongan de asesores. Pero no es menos cierto que quien recibe informacién sobre
la posibilidad de pérdida del capital invertido no puede superar el requisito de
excusabilidad del error®, tal y como se configura la doctrina del error, que lo liga a

2 Evidentemente, todo aquél que invierte merece la calificacion de inversor, me refiero en este caso a
inversores con “conocimiento de causa” y no a quienes, eventualmente, desconocian que estuvieran
invirtiendo.

% Recordemos que la mercantil tratd de negociar la aportacién de garantias adicionales ante la
depreciacion de las existentes, afirmando que no queria deshacerse de sus inversiones pues pensaban que
podrian recuperar sus valores, para ahora sostener en sede judicial que no sabian que estaban invirtiendo,
que crefa que estaban contratando algo como un depésito a plazo fijo.

* Salvo circunstancias especificas, como deficiencias mentales, capacidades intelectuales mermadas por
causa de la edad u otras causas, etc.
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la aplicacion de una diligencia media cual es la lectura de los documentos
informativos facilitados. Asimismo, no parece que pueda superar el requisito de
excusabilidad quien recibi6 extractos sobre la evolucion de las valoraciones de sus
inversiones pues, si ciertamente creyd que no estaba invirtiendo, parece diligente y
esperable que ante tales extractos recabara explicaciones y aclaraciones de la
entidad comercializadora y, en caso de disconformidad, anulara el producto sin
necesidad de esperar aquiescentemente (y recibiendo los altos rendimientos) a que
“acaso” se perdiera la inversion.



