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1. El producto: seguro de vida “unit linked multiestrategia”

Se trata de un seguro por el que la entidad aseguradora se compromete a abonar, a
cambio de una prima, una prestacion en caso de que el asegurado sobreviva al
vencimiento de la pdliza —como complemento, por ejemplo, de la pension de
jubilacion- o, alternativamente, una indemnizacion en caso de fallecimiento previo.
La peculiaridad de los seguros “unit linked” es que estan ligados a activos
financieros, es decir, su rentabilidad proviene de la inversion, en nombre y por
cuenta del asegurado, de la prima abonada. La poliza del seguro puede prever la
facultad del asegurado de modificar las inversiones afectadas a la poéliza, o limitar
las inversiones a un determinado activo financiero o cesta de éstos predeterminada
por el asegurador —es el caso del seguro de vida “unit linked multiestrategia”-.

Como consecuencia de la inversion de la prima por cuenta del asegurado en una
determinada cesta de activos financieros, el riesgo de las inversiones es asumido en
su totalidad por el tomador del seguro, de forma que si alguna inversion fracasa sera
el tomador quién soporte las pérdidas. Es decir, la compafiia no asegura ni una
determinada rentabilidad (pues dependera de la evolucion y comportamiento de los
activos a los que esté ligado), ni de la obtencion final de la prestacion (que se vera
truncada si se produce la pérdida total de la inversion).

En el caso del seguro de vida “unit linked multiestrategia” la prima se invertia en un
bono cuya rentabilidad estaba ligada a tres fondos de Optimal, siendo “Optimal
Investment Servicies” una compaiiia participada al 100 % por el Grupo Santander.

! Trabajo realizado con la ayuda de financiacién al Grupo de investigacion del Prof. Angel Carrasco
Perera de la UCLM, Ref.: G120142888.
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Uno de los fondos Optimal invertia en “Bernard L. Madoff Investment Securities”
fundada vy dirigida por Bernard Madoff? quien estafé a sus inversores mediante la
construccién de un sistema piramidal o esquema de Ponzi de forma que las
rentabilidades o ganancias de los inversores se producian gracias a las adquisiciones
de participaciones de nuevos inversores. Descubierto el fraude por el FBI en
diciembre de 2008, el destino de los fondos Optimal y asi, de las primas de los
seguros de vida “unit linked multiestrategia” se vieron irremediablemente afectados.
Banco Santander ofreci6 a sus clientes recuperar el 100 % de su inversion inicial en
participaciones preferentes, con vencimiento a diez afios y con una rentabilidad del
2 % anual (es decir, se difiere en diez afios la posibilidad de recuperar el capital
obteniendo a cambio una rentabilidad del 2 %)®.

Por lo que respecta al régimen juridico de estos productos, debe sefialarse que no
constituyen un instrumento financiero amparado por la Directiva 2004/39/CE
MiFID* quedando su regulacién en manos de la Directiva 2002/92/CE sobre la
mediacion de seguros. Por su parte, MiFID Il (Directiva 2014/65/UE)° contempla la
necesidad de proveer a los clientes minoristas de una proteccion coherente en la
contratacion de productos de inversién basados en seguros, reconociendo que los
requisitos de proteccién del inversor previstos en MIFID Il deberan aplicarse
también a estos productos, si bien considera apropiado que dichos requisitos deban
ser detallados en la Directiva 2002/92/CE. En particular, el considerando 87 de
MiIFID Il establece que “/pJara proporcionar una proteccion coherente a los
clientes minoristas y garantizar la igualdad de condiciones entre productos
similares, es importante que los productos de inversion basados en seguros estén
sometidos a los requisitos adecuados. Mientras que los requisitos de proteccién del
inversor en virtud de la presente Directiva deben aplicarse igualmente a las
inversiones que asumen la forma de contratos de seguros, las estructuras de
mercado y las caracteristicas de producto distintas hacen gue resulte mas adecuado
definir los requisitos detallados en la revision en curso de la Directiva 2002/92/CE
en vez de hacerlo en la presente Directiva. Por lo tanto, el Derecho futuro de la
Unidn que regule las actividades de los intermediarios de seguros y las empresas de
seguros debe garantizar debidamente un enfogue normativo coherente en relacion
con la distribucion de productos financieros distintos que satisfacen necesidades
similares de los inversores y plantean problemas comparables de proteccion del
inversor”. Asi, el considerando 89 establece que “Deben excluirse del ambito de

2 Vid. http://www.expansion.com/sobre/bernard-madoff.html

% Vid. http://www.expansion.com/2009/01/27/inversion/1233095656.html

* Por lo que su comercializacion no se rige por las normas de conducta de su art. 19, y en particular, no
resulta de aplicacion la realizacion de los test de idoneidad y conveniencia prevista en los arts. 19.4 y 19.5
respectivamente.

> No transpuesta al ordenamiento espafiol, venciendo el plazo para hacerlo el 3 de julio de 2016.
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aplicacion de la presente Directiva los productos de inversion basados en seguros
que no ofrezcan oportunidades de inversion”.

Finalmente, el 9 de diciembre de 2014 se publicé en el DOCE el Reglamento
UE/1286/2014 (PRIIPS) sobre documentos de datos fundamentales relativos a
productos de inversion minorista vinculados y los productos de inversion basados en
seguros, que entrard en vigor el 16 de diciembre de 2016. Este Reglamento,
esencialmente, establece la obligacion de los productores de este tipo de
instrumentos de elaborar un documento de datos fundamentales® que deberan poner
a disposicion de los inversores minoristas. Con todo, este Reglamento no resulta de
aplicacion a seguros de vida cuyas prestaciones sean pagaderas Unicamente en caso
de fallecimiento o invalidez.

2. Los hechos del caso enjuiciado

La demandante, ciudadana alemana duefia de un grupo de empresas dedicadas a
sanitarios, porcelanas y bricolaje de la que eran administradores sus hijos, acudio
junto a su hija a una reunién con tres empleados del Banco Santander (el director de
banca privada, un empleado de banca privada, y una traductora) en la que le
informaron del seguro de vida “unit linked multiestrategia” a través de una
presentacion que contenia informacidn sobre el producto, sus riesgos y su evolucién
hasta el momento. Tras ello, la actora contacté con Banco Santander para mostrar su
interés en la contratacion del producto, invirtiendo 250.000 € en dicho producto en
julio de 2005.

En el clausulado del contrato se expresaba “declaro tener los conocimientos
necesarios para comprender las caracteristicas del producto, entiendo que el
contrato de seguro no otorga ninguna garantia sobre el valor y la rentabilidad del
activo, y acepto expresamente el riesgo de la inversion realizada en el mismo”.

En diciembre de 2008 cesaron los beneficios, siendo informada por la entidad de
que la causa era que el producto habia resultado afectado por el “caso Madoff”,
ofreciéndole compensarle mediante participaciones preferentes, lo cual rechazo,

® Consistira en un documento breve (maximo tres caras DIN A4) de fécil lectura que contenga
informacién sobre: (i) la naturaleza y caracteristicas del producto; (ii) sus objetivos y medios para
lograrlos; (iii) el tipo de inversor minorista al que va dirigido, especialmente, en cuanto su capacidad para
soportar la pérdida de la inversion y su horizonte de inversion; (iv) circunstancia de devengo de las
prestaciones; (v) descripcion de los riesgos; (vi) escenarios de rentabilidad; (vii) eventual existencia de
régimen de compensacion o garantia; (viii) procedimiento para reclamar; (ix) advertencias sobre la
complejidad del producto; etc. Para mas informacion vid. CARRASCO PERERA, A. “El Reglamento UE
1286/2014, sobre “documentos de datos fundamentales relativos a productos de inversion minorista
vinculados y los productos de inversién basados en seguros. Comentario y critica de una reforma”.
Centro de Estudios de Consumo (CESCO). http://www.uclm.es/centro/cesco/pdf/trabajos/34/3.pdf
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solicitando el rescate de la pdliza. Asi las cosas, promovié en abril de 2009
diligencias preliminares contra el banco para obtener la documentacion contractual,
interponiendo en octubre de 2009 demanda de juicio ordinario contra Banco
Santander instando la declaracion de nulidad del contrato por haber sufrido error en
el consentimiento, sosteniendo que no habia sido adecuadamente informada de la
naturaleza y riesgo del producto.

Respecto a la experiencia inversora de la demandante, Banco Santander aport6 en su
contestacién a la demanda una relacion de los productos contratados en su entidad
(naturalmente, desconoce los que eventualmente podria tener en otras entidades
operantes en Espafia o en el extranjero). Asi, consta que fue titular en el banco de
una cuenta de valores de octubre de 2003, disponiendo de participaciones
preferentes de Unidn Fenosa, participaciones preferentes del Banco Santander y
siendo coparticipe en un fondo de inversion.

Banco Santander se opuso a la demanda alegando que la accion habia caducado, su
falta de legitimacion pasiva y en Ultima instancia, la inexistencia de error en el
consentimiento. En Juzgado de Primera Instancia desestimé integramente la
demanda, declarando caducada la accién y la ausencia de legitimacion pasiva del
Banco por no ser mas que un mediador entre el cliente y la compafiia aseguradora.
La sala de apelacion comprendio idénticamente que la accion habia caducado,
desestimando el recurso de la demandante. Finalmente, la actora recurrié ante el
Tribunal Supremo que declaré la inexistencia de caducidad de la accion, la
legitimacion pasiva de Banco Santander, la existencia de error en el consentimiento
de la demandante, y la falta de confirmacion del contrato por haber solicitado el
rescate. Analicemos cada una de estas valoraciones por separado.

3. Lainexistencia de caducidad de la accion
3.1. Argumentacion del Tribunal Supremo

Tanto la sentencia de instancia como la de apelacién entendieron caducada la
accion. El art. 1301.111 CC establece que la accion para instar la nulidad en caso
de error, dolo o falsedad de la causa, sera de cuatro afios contados a partir de la
consumacion del contrato. Aquellas instancias identificaron el plazo de
consumacion con el de perfeccion del contrato, siendo asi que la demandante
habria dispuesto de un plazo de 4 afios para ejercer la accion desde julio de
2005, por lo que habria caducado en julio de 2009 (recordemos que promovid
diligencias preliminares en abril de 2009 e interpuso la demanda en octubre del
2009). Cuatro son los argumentos que esgrime el TS para declarar la vigencia de
la accion, veamos.
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En primer lugar, niega el Alto Tribunal que la consumacion del contrato pueda
ser confundida con la perfeccion del mismo, recordando que la consumacion se
produce con “la realizacién de todas las obligaciones™, “cuando estan
completamente cumplidas las prestaciones de ambas partes™, o cuando “se
hayan consumado en la integridad de los vinculos obligacionales que generd™®.
De esta forma, el inicio del computo comienza cuando la situacion juridica
resultante del contrato haya alcanzado su configuracion definitiva, permitiendo
que el contratante tenga conocimiento del vicio del consentimiento, lo que no
ocurriria con la mera perfeccion del contrato. Afirma el TS que no puede
empezar a computarse el plazo hasta que no se tiene o puede tenerse cabal y
completo conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accion (el
error), comprendiendo que ello deriva del art. 4:113 de los Principios de
Derecho Europeo de los Contratos™ (aunque el articulo lo configura en términos

de deber “o0 hubiera debido tenerla”™).

En segundo lugar, el TS comprende con la demandante que el contrato es un
contrato de tracto sucesivo por tener liquidaciones mensuales, desestimando las
alegaciones de Banco Santander relativas a la imposibilidad de confundir
“liquidaciones periodicas” con “publicaciéon mensual del valor de la cesta en la
que se invirtio”. Y esto porque el banco en su escrito de contestacion a la
demanda utilizé el término liquidaciones para asegurar que la demandante habia
recibido informacion mensual sobre la evolucién de la inversion. Asi, retoma la
STS de 11 de junio (RJ 2003, 5347) segun la cual “el término para impugnar el
consentimiento prestado por error en liquidaciones parciales de un préstamo no
empieza a correr hasta que aquél ha sido satisfecho por completo”.

En tercer lugar, afirma que en caso de “contratos bancarios, financieros o de
inversioén, la consumacién del contrato, a efectos de determinar el momento
inicial del plazo de ejercicio de la accion de anulacion del contrato por error o
dolo, no puede quedar fijada antes de que el cliente haya podido tener
conocimiento de la existencia de dicho error o dolo. El dia inicial del plazo de
ejercicio de la accion sera, por tanto, el de suspension de las liquidaciones de
beneficios o de devengo de intereses, (...) o, en general, otro evento similar que
permita la comprension real de las caracteristicas y riesgos del producto
complejo adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error”.

" STS de 11 de junio (RJ 2003, 5347).

8 STS de 27 de marzo de 1989 (RJ 1989, 2201).

9 STS de 5 de mayo de 1983 (RJ 1983, 2669).

10 «La anulacién debe comunicarse en un plazo razonable, conforme a las circunstancias, a partir del
momento en que la parte que anula el contrato haya tenido noticia de los hechos relevantes o hubiera
debido tenerla, o desde el momento en que haya sido libre para actuar”.
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Y, en cuarto lugar, sostiene el TS que aunque se hubiera aceptado que el
computo del plazo se iniciare el dia de perfeccion del contrato, el hecho de que
se promovieran diligencias preliminares en plazo para ejercer la accion comporta
el cese del transcurso del plazo de ejercicio de la accién (una suerte de
interrupcion de los plazos que no cabe en la caducidad, sino solo en la
prescripcion). El TS justifica su posicion afirmando que “las diligencias
preliminares son actuaciones preparatorias del ejercicio de la accion que, una
vez presentada la demanda a continuacion de aquellas, quedan integradas en el
ejercicio de dicha accién a los efectos de decidir si esta ha sido ejercitada en
plazo”.

Asi pues, revoca la sentencia de la Audiencia Provincial y asume la instancia,
procediendo a resolver el recurso de apelacion ocupando el lugar de aquella.

3.2. Comentario respecto a la caducidad de la accion

Pese a que la caducidad de la accién no sea un elemento esencial para el objeto
del litigio, merece la pena realizar algunas reflexiones al respecto. En primer
lugar, porque la estructura argumentativa del Tribunal Supremo es impropia de
una resolucion juridicamente motivada, y ello porque va justificando la falta de
caducidad de la accion ante los distintos escenarios posibles sin determinar con
claridad en cudl se sitla el caso enjuiciado.

Me explico. El Tribunal comienza argumentando que el cémputo de la accion
no se inici6 el dia de la perfeccion del contrato, sino el dia de la consumacion, y
que ésta se produce cuando se han cumplido todas las prestaciones del contrato.
Sin embargo, no se especifican en el caso cuéles son las prestaciones no
cumplidas —que podria ser, por ejemplo, la prestacion debida por el asegurador
tras el vencimiento del seguro, sin necesidad de recurrir a retorcidas
justificaciones-.

Por si esto no fuera suficiente, ademas debe entenderse que el contrato es de
tracto sucesivo porque el banco envia mensualmente una carta informativa a la
clienta sobre la evolucion del producto (lo que el TS entiende,
sorprendentemente, como liquidaciones). Pero nétese que no se producen
liquidaciones de intereses, y es que el capital invertido es inaccesible al
asegurado, a lo que solo tendra acceso en el momento del rescate del capital o
del vencimiento del seguro e inicio de la prestacidn contratada con la compafiia
aseguradora, momento en el que se efectuara la liquidacion pertinente segin la
evolucion del producto a través de los afios.
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Maés aln, aclara que en la contratacién bancaria y de inversion el dies a quo
debe iniciarse el dia que se producen las pérdidas que es cuando el cliente
puede apercibirse de los riesgos del producto. Pero lo cierto es que este dia no
es el dia de comprension del producto (recordemos que el error invalidante ha
de ser esencial), éste es el dia en que nace el descontento con la evolucién del
producto.

Pero si tres argumentaciones sobre tres escenarios posibles no eran bastantes,
sigue el TS afirmando que, en cualquier caso, el inicio de diligencias
preliminares es tanto como ejercer la accién y que, por lo tanto, debe entenderse
que se ejercito la accion dentro de los cuatro afios desde la contratacion, y asi
nos curamos en salud. Recuérdese que las diligencias preliminares son actos de
jurisdiccion voluntaria en la que una parte pide la intervencion del juez sin que
exista proceso, para preparar su eventual demanda o defensa, por lo que, por
definicion no hay proceso ni comportan la apertura (ni pueden hacerlo) del
proceso. Se trata de una interpretacion ad hoc de las diligencias preliminares
por la que (i) se produce el efecto de interrumpir el plazo de caducidad, por
definicion ininterrumpible; y (ii) se concede a estas diligencias una facultad no
reconocida en derecho de iniciar el proceso, aun cuando su naturaleza es
extraprocesal.

Pero entonces ¢qué?, ¢cudl es la ratio decisoria?, ;cual fue el dia de
consumacioén?, ¢era un contrato de tracto sucesivo o no?, ¢si el dies a quo es el
de consumacidn, y en contratos bancarios es el dia en que se producen pérdidas,
entendemos que las pérdidas consuman el contrato aunque no sean ninguna
prestacion de parte?, ;desde cuando las diligencias preliminares comportan el
inicio de la accion y no su preparacion (art. 256 LEC)?, ;no esconde esta
“interpretacion” de las diligencias preliminares una interrupcion del plazo de
caducidad que es por naturaleza ininterrumpible? O, mas bien, ¢;no subyace a
todo esto un interés de declarar la vigencia de la accion “sea como sea”,
haciendo un totum revolutum de forma que se parezca que se ha justificado algo
de conformidad con nuestro derecho civil y procesal vigente?

En segundo lugar, porque la jurisprudencia civil sobre el computo del plazo del
art. 1301 IV (error o dolo) a proposito de las inversiones en productos
financieros alcanza ya proporciones enormes. Aungue no existe una linea
decisiva, es mayoritaria la jurisprudencia que, por favorecer al consumidor,
alarga todo lo posible el dies a quo del plazo. Siempre se juega sobre el término
“consumacion”.
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Es un error abundantisimo, y la presente sentencia es la prueba, vincular
“consumacion” con cesacion de los efectos del “error”, que, sistematicamente,
se dice que tiene lugar cuando la inversion fracasa. Nunca se contrasta esta
decision con la diferencia de criterio que el CC utiliza en los casos de violencia
y en los de dolo/error. Para estos Gltimos, nunca se exige que el contratante
haya “salido del error”. Més aun, si se comparan los casos respectivos, y puesto
que en la norma se “castiga” al violento 0 intimidador, es de suponer que un
contrato se “consuma” por lo ordinario antes de que el contratante haya salido
del estado de error. O, dicho de otra forma, la salida del estado de error ha sido
supuesta por el legislador como ordinariamente posterior a la fecha de
consumacion. Porque de otra forma habria equiparado error con violencia.

Puede discutirse cuando se consuma un contrato de tracto sucesivo, pero
podemos dejarlo ahora de lado porque, contra lo que sostiene la sentencia, el
contrato de seguro-inversion no es contrato de tracto sucesivo, como
sistematicamente no lo es ningun otro de inversion en productos financieros. Si
en un contrato de tracto Unico estan diferidas en el tiempo las prestaciones de
una y otra parte, la consumacion a efectos del art. 1301 tendra lugar cuando en
el tiempo venidero se realiza la contraprestacion. Por ejemplo, cuando el
prestatario devuelve el crédito, cuando el comodatario devuelve la cosa. Ahora
bien, el plazo de la accion de nulidad por error/dolo no puede ser més largo que
el plazo de nulidad para la violencia/intimidacion. La interpretacion teleolégica
de la norma impone como necesaria la consecuencia de que la accién se
extingue en todo caso desde que han transcurrido cuatro afios a partir de que se
ha salido de la situacion de error relevante.

¢Y cuédndo se sale de este error? En cualquier momento, podemos decir, pero
con seguridad en un momento anterior al fracaso de la inversion. Porque el
fracaso de la inversion no es mas que la realizacion del riesgo que el contratante
asume al contratar. Para que el fracaso de la inversion fuera relevante en
términos de error, el contratante tiene que probar que cuando firmé el contrato
no sabia ni pudo saber que el riesgo de la inversion era asumido por el
asegurado. Y ya es mucho suponer tal cosa, al menos para quien conozca cOmo
de destacado y como de claro consta en estos contratos que el inversor asume el
riesgo de inversion.

4. La legitimacion pasiva de Banco Santander

El JPI estimd la excepcion de falta de legitimacion pasiva del Banco Santander
entendiendo que actué como mediador en la contratacién del seguro, no siendo parte
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en el contrato, comprendiendo que quien estaba legitimado para soportar la accion
era la compafiia aseguradora Cardif.

En su recurso de apelacion, la demandante alegd que el contrato celebrado consistia
en la adquisicion de bono especulativo y que, por ende, la labor de mediacion de
seguros del banco fue mas formal que real. Sostiene que el producto se lo habia
ofrecido Banco Santander, en sus dependencias, por sus empleados y que en los
documentos firmados aparecia el membrete de Banco Santander. “La demandante
no conocia a la aseguradora Cardif, solo habria invertido su dinero en Banco
Santander, que es el que conocia y le merecia confianza™.

El TS explica que en la presentacion utilizada en la reunion mantenida con la
demandante para la exposicion del producto se mostraba el producto como una
férmula para invertir en Fondos de Gestion Alternativa de Optimal a través de una
poliza de seguros especifica, para lo cual se habia celebrado un acuerdo de
colaboracion entre el banco y Cardif seguros. Asi pues, el documento utilizado en la
reunion “muestra que Banco Santander oferté a la demandante un producto de
inversion en el que el dinero de la cliente se invertia en unos fondos de inversion de
una compafia del propio Banco Santander (mas exactamente, de su grupo
empresarial)”. Por este motivo, declara que la labor de mediacion, en efecto, era
méas formal que real, se trataba de un producto disefiado por la entidad,
comercializado en sus oficinas y por sus empleados, apareciendo su membrete en
los documentos contractuales, dirigiéndose la inversion a una empresa del grupo, “y
de cuya evolucion informaba periédicamente Banco Santander a su cliente en los
estadillos relativos a la cartera de inversiones financieras de esta”.

En conclusidn, la intervencion del banco no era accesoria y debe reconocerse su
legitimacion pasiva pues, de lo contrario, se permitiria a la entidad prevalerse de una
estructura negocial artificial que encubre una inversion en fondos emitidas por
empresas de su grupo, obligando a demandar a una compafiia extranjera utilizada
instrumentalmente para articular la inversién, dificultando o impidiendo el ejercicio
de acciones.

Resulta curioso que, en orden a declarar la legitimidad pasiva del banco, ni la
demandante ni el TS duden en que el producto contratado era un producto de
inversion, un “bono especulativo” en palabras de la actora, y que tampoco duden en
que se celebrd la reunion informativa y se explicd el producto a través de una
presentacion. Presentacion en la que, sostienen TS y demandante, se explico el
destino de la prima (inversion en un bono ligado a tres fondos de Optimal) y que la
inversion se realiza a través de la constitucion de un seguro. Mas curioso resulta que
la demandante, para justificar la legitimacién pasiva del banco, asegure que lo que
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queria hacer —y efectivamente hizo- era invertir en productos de Banco Santander
que era a quien conocia y quien le merecia confianza.

5. Elerror en el consentimiento
5.1. Alegaciones de las partes

El JPI rechazd que existiera error habida cuenta de la celebracion de una
reunién en la que se explicé el producto a través de una presentacion,
acudiendo a esta reunion el Director de banca privada, un empleado de banca
privada, una traductora, la demandante y su hija; que la demandante se llevé a
casa la documentacion contactando posteriormente con la oficina para
manifestar que queria contratar el seguro; que tenia gran patrimonio y
experiencia inversora; y que su aptitud para comprender el producto quedd
acredita con las comunicaciones enviadas por Banco Santander informando de
la evolucion de su cartera de valores, que nunca fueron cuestionadas.

La demandante alega en el recurso de apelacién que no se le entregd
informacidn precontractual adecuada en la que se le informara sobre los riesgos
del producto, ni del riesgo de pérdida, afirmando que si lo hubiera sabido, no
habria contratado. Ademas, niega que se le entregaran los documentos en los
que no aparece su firma'’. El nico documento en el que aparece su firma y
cuya recepcidn no niega es el contrato, pero sostiene que en €l no se advierte de
los riesgos pese a exponer que “el contrato de seguro no otorga ninguna
garantia sobre el valor y la rentabilidad del activo, y acepto expresamente el
riesgo de la inversion realizada en el mismo”.

El banco alega de contrario que la demandante contaba con experiencia en el
mundo de los negocios, siendo propietaria de un grupo de empresas aleman y
siendo accionista en tres sociedades, que dio al banco los datos de su residencia
fiscal en papel con membrete del grupo empresarial y facilité la tarjeta de visita
de uno de los asesores de la empresa, consignando como profesion
“comerciante”. Asimismo, sostiene que sus hijos, administradores del grupo de
empresas, intervinieron en la negociacion y firma del contrato. Mantiene,
adicionalmente, que la actora tiene experiencia inversora al contar con una
cartera de valores con productos de riesgo sin garantia de capital
(participaciones preferentes de Union Fenosa, de Banco Santander, y un fondo
de inversion), productos sobre los que no nada se ha impugnado y sobre los
gue no concibe viciado su consentimiento. Finalmente, sostiene que se le

! precisamente para esto se solicitan las diligencias preliminares, para ver dénde aparecia y dénde no la
firma y asi decidir sobre las posibilidades procesales, y estructurar y componer una demanda.
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facilité informacion veraz y detallada en la que se insistia en que se trataba de
un producto sin garantia de capital, a través de la reunion, de los documentos
que en ella se entregaron y que reafirmaba el contenido del documento
contractual; y que la demandante no habia tenido queja hasta que se produjo el
fraude de Madoff.

5.2. Valoracion del Tribunal Supremo

El TS comienza su valoracion recordando los requisitos para la apreciacion del
error invalidante, a saber, (i) que el error sea esencial, que se proyecte “sobre
aquellas presuposiciones, respecto de la sustancia, cualidades o condiciones
del objeto o materia del contrato, que hubieran sido la causa principal de su
celebracién, en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la
causa (STS de 8 abril (RJ 2013, 4597)), y que “la equivocacion se muestre,
para quien afirma haber errado, como suficientemente segura y no como una
mera posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias”
(STS de 20 de enero de 2014 (RJ 2014, 781)); y (ii) que sea excusable, esto es,
que no sea imputable a quien lo sufre de conformidad con los principios de
autorresponsabilidad y buena fe, por tanto, se niega proteccion a quien “con el
empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias concurrentes,
habria conocido lo que ignoraba al contratar”. Por lo que respecta a la relacion
entre incumplimiento de los deberes de informacion y error del consentimiento,
retoma lo declarado en su STS de 20 de enero de 2014 confirmado que “la falta
informacidn adecuada no determina por si la existencia del error vicio, pero si
permite presumirlo”.

a) Esencialidad del error en el caso concreto: EI TS sostiene que la
normativa del mercado de valores'? exige que se informe al cliente del
riesgo que asume. Y ello le sirve para sostener que “estas previsiones
normativas” son indicativas de que las circunstancias de las de que dependa
el riesgo y a qué operadores econémicas se asocia el riesgo, no son
cuestiones accesorias sino esenciales —es decir, que el desconocimiento de
ellos puede ser suficiente para considerar el error como esencial, aunque se
supiera que se estaba contratando un producto de inversion no garantizado-
puesto que “se proyectan sobre las presuposiciones respecto de la
sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, en
concreto sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con quienes se
contrata (o las garantias existentes frente a su insolvencia), que se integran
en la causa principal de su celebracion, pues afectan a los riesgos

2Nétese que no habia entrado en vigor en Espafia la normativa MiFID, y que, en cualquier caso, no
resultaba de aplicacién a estos productos.
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aparejados a la inversion que se realiza”. Niega, acto seguido, que el
desconocimiento sobre la “solvencia” sobre aquellos con quien se contrata
sea una cuestion relacionada con la prevision de obtencidn de beneficios,
irrelevante para la apreciacion del error, sino que se trata de un elemento
esencial.

Respecto a la presentacion utilizada en la reunion para explicar el producto,
critica el TS que se refiriera a la “volatilidad controlada: la volatilidad
media anual en los Gltimos 5 afios ha sido de 1.66% gracias a la baja
correlacion que hay entre todas las estrategias (...) y mayor control del
riesgo, gracias a una exposicion mas diversificada™®, por considerar que
son menciones muy generalizadas. Tampoco considera suficientemente
clara la afirmacion sobre el sobre el riesgo del producto contenida en la
presentacion seglin la cual “en ningun caso la informacion y los analisis
contenidos en el presente informe garantizan resultados o rentabilidades
futuras de las inversiones, que dependeran, en todo caso, de la evolucion de
los mercados financieros”.

Por lo tanto, considera el TS que la informacion sobre los riesgos era muy
general, “consistiendo en menciones predispuestas que se revelan como
vacfas de contenido real al ser contradichas por los hechos™*, y utiliza la
STJUE de 18 de diciembre de 2014 (TJCE 2014, 401), sobre contratos de
crédito al consumo, para negar que las clausulas segun las cuales un
consumidor reconozca que ha sido informado de algo, no prueba el
cumplimiento de las obligaciones de informacion precontractual del
prestamista...pero el caso es que no se estd hablando de la clausula de estilo
contractual, sino de que la propia informacion precontractual (la
presentacion de la reunion) contenia esas advertencias, a las que se les vacia
de valor. Es decir, no sirve al TS que se advierta de los riesgos del producto
en el contrato, pero tampoco en la informacién precontractual. Ademas,
sostiene que la informacion precontractual debe facilitarse con suficiente
antelacion respecto a la contratacion, y sostiene que esto no ocurrié pues
solo se facilita esta informacion en el momento de la firma contractual. De
nuevo un totum revolutum, solo tres parrafos antes se reconoce que en la
reunion previa se informo de los riesgos (pero que esta informacion era muy
general), y también consta en los hechos probados que la contratacién no se

13 Estos datos, ademas, no han sido puestos en duda, pues lo que es evidente en el caso es que la pérdida
de la inversion se produjo como consecuencia del fraude masivo de Madoff, y no de la concurrencia de
circunstancias previsibles en la evolucion de los mercados de valores, evolucion de intereses, etc.

¥ Contradichas no, estas informaciones “predispuestas” establecian que el producto dependia de la
evolucidn de los mercados, y asi ha sido.
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celebrd el dia de la reunion, sino que se produjo dias después cuando la
demandante decidio que estaba interesada en contratar el producto.

En fin, la informacion sobre los riesgos era muy general y no habiendo
recibido informacion sobre la “solvencia de aquellos con quienes se
contrata” (entendiendo que se refiere a Madofft, pues la solvencia del Banco
Santander no es cuestionada), considera la Sala que no se ha probado que
recibiera una informacion adecuada sobre los riesgos de la inversién, lo que
determinaria la esencialidad del error.

Excusabilidad del error en el caso concreto: recuerda el TS lo dicho en su
sentencia de 20 de enero de 2014, a saber, que el incumplimiento de los
deberes de informacion no conlleva necesariamente la apreciacion del error,
pero si permite presumirlo, por lo que se dispone ahora el tribunal a probar
el incumplimiento de la normativa de mercados de valores.

- El art. 12 de la Directiva 1993/22/CEE, de 10 de mayo establece que la
ESI debera informar sobre qué garantia o proteccion equivalente sera
aplicable, o bien que no existe fondo ni indemnizacion de ningun tipo.
El TS no se pronuncia respecto al cumplimiento de esta norma, pese a
citarla, pero es evidente que se cumplio pues la presentacion recalcaba
gue en ningun caso se garantizaba capital o rentabilidades, y que ello, en
todo caso, dependeria de la evolucion de los mercados de valores.

- Art. 5.1 del Anexo del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo “l. Las
entidades ofreceran y suministrarén a sus clientes toda la informacion
de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcién por
ellos de decisiones de inversion y deberan dedicar a cada uno el tiempo
y la atencion adecuados para encontrar los productos y servicios mas
apropiados a sus objetivos”. Tampoco en este caso se produce una
valoracién sobre el cumplimiento de este precepto, pero parece evidente
gque se comunic6 que se trataba de un seguro ligado a un bono
especulativo (lo cual sostiene la propia demandante), cuya rentabilidad
dependia de tres fondos de Optimal, que Optimal era una entidad
participada al 100 % por el banco Santander, que no existia ninguna
garantia de la inversion y que se dedicé el tiempo adecuado pues se
concertd una reunién a la que asistio la demandante con su hija, donde
formularon las preguntas que estimaron pertinentes.

- Art. 5.3 del Anexo del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo “La
informacién a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y

13
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entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo
hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, (...). Cualquier
prevision o prediccion debe estar razonablemente justificada vy
acompafiada de las explicaciones necesarias para evitar
malentendidos”. Parece probado del relato de los hecho que realiza el
propio Tribunal que la informacion fue entregada previa la contratacion,
es decir, “a tiempo”. También contenia predicciones justificadas en la
evolucion del producto durante los cinco afios anteriores vy, resulta
verosimil que se otorgaran las explicaciones necesarias en el contexto de
una reunion en la que no se alega que no se respondieran a las preguntas
efectuadas o se negara el riesgo del producto.

- Art. 9 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 25 de
octubre de 1995 “Las entidades deberan informar a sus clientes con la
debida diligencia de todos los asuntos concernientes a sus
operaciones™*>. Nuevamente se omite la contrastacién por parte del TS
de las prescripciones del articulo y los hechos del caso, pero se ha
admitido en su fundamentacion juridica que la entidad remitia
mensualmente informacién sobre las posiciones de los fondos y su
efecto en el capital invertido (lo que el TS considera liquidaciones
mensuales), asimismo, consta que Banco Santander informé en
diciembre de 2008 que su inversion habia sido afectada por el “caso
Madoff™*,

Pues bien, tras realizar una enumeracion de la normativa aqui citada pero sin
contrastar sus prescripciones con los hechos del caso, afirma el TS que
“[e]l incumplimiento por la demandada del estandar de informacion sobre
las caracteristicas de la inversion que ofrecia a sus clientes, y en concreto
sobre las circunstancias determinantes del riesgo, comporta que el error de
la demandante sea excusable”. Comprende que la existencia de unas
obligaciones especificas de informacion comporta que su omisién provoque
el error en la contraparte, pues se trata de una obligacion activa y no de mera
disposicion, “el cliente debe poder confiar en que la entidad de servicios de
inversion que le asesora no estd omitiendo informacion sobre ninguna
cuestion relevante”.

Finalmente, el TS declara la existencia de error en el consentimiento pues “el
consentimiento fue viciado por error por la falta de conocimiento adecuado
del producto contratado y de los concretos riesgos asociados al mismo, que

15 Lo cual ya estaba contenido en el articulo 16.2 del RD 629/1993.
16 Siendo precisamente en diciembre de 2008 cuando Bernard Madoff fue detenido por el FBI acusado de
fraude.
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determina en el cliente que lo contrata una representacion mental equivocada
sobre las caracteristicas esenciales del objeto del contrato, debido al
incumplimiento por la empresa de inversion demandada de los deberes de
informacion que le impone la normativa del mercado de valores cuando
contrata con clientes respecto de los que existe una asimetria informativa”.

5.3. Comentarios sobre la apreciacion del error

Nuevamente se produce una adicion de argumentos carentes de interconexion,
no contrastados con los hechos probados del caso, que producen incoherencias,
como por ejemplo el hecho de que se estudie si la clienta recibié informacion
adecuada para determinar que el error es esencial, cuando ello afectaria al
requisito de excusabilidad.

En este sentido, entendemos que la evaluacion de la adecuacion de la
informacion entregada sobre los riesgos en orden a determinar la esencialidad
del error quiere o debe estar dirigida a determinar si la demandante conocia los
caracteres esenciales del producto litigioso. EI TS afirma que el error fue
esencial puesto que no recibié informacion “sobre la responsabilidad y
solvencia de aquellos con quienes se contrata (o las garantias existentes frente
a su insolvencia)”, es decir, sobre la posibilidad de ocurrencia de un fraude
como el del caso Madoff. De este modo el TS modifica tacitamente la doctrina
del error (o la inaplica) al concebir como esencial el error sobre “una mera
posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias™’
(como son los acontecimientos del caso Madoff), inciertas circunstancias
irrelevantes en materia de error.

Lo cierto es que se recibié informacién adecuada sobre “la sustancia,
cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato”lB, en concreto, se
informo -y reconoce la actora- sobre que el producto era un seguro ligado a un
bono cuya rentabilidad dependia de tres fondos de inversién, que el producto no
estaba garantizado y dependia de la evolucion del mercado. Asi, el error recae
sobre la concurrencia de eventos posteriores no relacionados con la esencia del
contrato y de los que la entidad no podia tener informacion ex ante (art. 1105
CC “nadie responderéa de aquellos sucesos que no hubieran podido preverse ”).
En otras palabras, el error no se produce sobre la esencia del contrato (sobre si
era un producto de riesgo 0 no, sobre si el capital estaba asegurado 0 no) sino
sobre el devenir en el mercado de las empresas en las que invertian los fondos.

7 STS de 20 de enero de 2014 (RJ 2014, 781).
'8 Materia sobre la que debe recaer el error para ser esencial, vid. ut supra.
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Circunstancias que (i) no forman parte del contrato ni de su esencia, sino del
aleas que caracteriza a un producto de inversion; y (ii) en ningin caso podian
ser conocidas en el momento de la contratacion por ninguno de los contratantes.
Adviértase que de sostener con rigor que el error sobre “la solvencia de uno de
los contratantes” es un error esencial, nos hallariamos ante la paradoja de deber
estimar que Banco Santander, en concreto Optimal, tuvo un error del
consentimiento al invertir en la empresa de Madoff, puesto que desconocia que
era un estafador.

Por (ltimo, desgranaremos la conclusion por la que el TS declara la
concurrencia de error en el consentimiento esencial y excusable.

- Falta de conocimiento adecuado del producto contratado: reitero, la
demandante describe en su demanda y en su recurso de apelacion que el
producto adquirido era un producto financiero de inversion consistente en
un bono especulativo (vid. FJ Sexto.2), y que habia “invertido” su dinero
en Banco Santander que era quien le merecia confianza (rechazando tener
ninguna relacion con la aseguradora Cardiff). Y afirma, “el dinero
invertido entra por el [Banco] Santander para, al final del camino, de una
manera u otra, directa o indirectamente, acabar donde desaparecid, a
manos del Sr. Madoff”. ¢(Podemos sostener con rigor, ante estas
manifestaciones, que desconocia el producto contratado? No: la cliente
conocia, y asi lo afirma, que estaba adquiriendo un producto especulativo,
que estaba invirtiendo en un producto de Banco Santander.

- Falta de conocimiento sobre los concretos riesgos: Dado que conocia que
se trataba de un producto de inversion especulativo, es evidente que
conocia que corria con el riesgo del mercado, lo cual, a la postre, fue
informado en la reunion mediante la presentacién (lo que no ha sido
negado) y se advertia en el propio contrato. Cuestion distinta es que
hubiera una falta de conocimiento del riesgo que encarnaba el hecho de
que Madoff estuviera perpetrando la mayor estafa financiera de nuestros
tiempos, falta de conocimiento compartida por Banco Santander —afectado
igualmente por el fraude-, y de la que no se pudo advertir de ninguna
forma a la clienta pues era un hecho absolutamente desconocido por los
agentes del mercado.

- Representacion mental equivocada sobre las caracteristicas esenciales
del objeto del contrato: La demandante en ningiin momento sostiene que
creyera que se tratara de un producto sin riesgo con capital garantizado,
muy al contrario, manifiesta que su interés era invertir en Banco Santander
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porque le generaba confianza. No hay, pues, representacion mental
equivocada sobre las caracteristicas esenciales del producto, la clienta
conoce que: se trata de producto de inversion, sujeto a los riesgos y
evoluciones del mercado, y sin garantia de ningun tipo. Por lo que el error
es de otra indole, recayendo sobre una eventualidad de futuro irrelevante
para la apreciacion de error invalidante, como es el hecho de que una de
las empresas en las que invierte uno de los tres fondos a los que va ligado
su seguro resulte ser un fraude millonario. Este error no es esencial,
insisto, pese a que el TS reitere que es esencial conocer la “solvencia” de
aquellos con los que se contrata: ni puede pretenderse que el
comercializador conozca el futuro, ni puede exigirse una diligencia
exorbitante que comporte labores de investigacion propias del FBI para
descubrir un fraude masivo.

El error sobre el resultado de la inversion (;,cémo iba yo a pensar cuando
contrato con Banco Santander que uno de sus fondos invertia en una
empresa fraudulenta que cuando se destapara me haria perder los ahorros
destinados a ese fondo?) no es un error sobre la esencia o caracteristicas
del contrato. Es un error sobre los beneficios esperados, constituyendo la
impugnacion del contrato por este motivo una conducta meramente
oportunista. Asi lo ha reconocido el propio TS al declarar que el error
sobre las percepciones o representaciones esperadas que llevaron a
contratar que finalmente no tuvieron lugar resulta irrelevante como vicio
del consentimiento “/s]e entiende gue quien contrata soporta un riesgo de
que sean acertadas o no, al consentir, sus representaciones sobre las
circunstancias en consideracién a las cuales hacerlo le habia parecido
adecuado a sus intereses. (...) Lo determinante es que los nuevos
acontecimientos producidos con la ejecucion del contrato resulten
contradictorios con la regla contractual. Si no es asi, se tratara de meros
eventos posteriores a la generacion de aquellas, explicables por el riesgo
gue afecta a todo lo humano (...) siendo que lo normal es que la
incertidumbre excluya la posibilidad de una presuposicion
razonablemente segura, sustituida por la ldgica asuncién por los
contratantes de un riesgo de pérdida contrapuesto a la esperanza de
ganancia™®.

Mas auln, si la clienta no conocia los riesgos de los productos de inversion
0 no estaba dispuesta a correr riesgos... ¢Por qué —descubierto todo lo
descubierto- no son impugnados los productos financieros de su cuenta de

19 3STS de 21 noviembre (RJ\2012\11052) y de 29 octubre (R1\2013\8053).
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valores con idéntico o mayor riesgo? Simple y llanamente porque estos
productos no han reportado pérdidas.

- Incumplimiento de los deberes de informacion: No se especifica en
ningun fundamento juridico qué normativa concreta ha incumplido la
entidad. Se citan diversos preceptos a los que estaba sujeta su actividad,
pero ninguno de ellos es contrastado con los hechos enjuiciados. De hecho,
como fruto del copia-pega de fundamentos juridicos de sentencias
anteriores enjuiciadoras de hechos bien distintos, se llega a afirmar que la
informacion sobre los riesgos se facilitd en el momento de la firma,
omitiendo —cuando interesa®*- toda referencia a la reunién mantenida entre
tres empleados de Banco Santander, la demandante y su hija.

Se presume la excusabilidad del error sobre la base de una presuncion de
incumplimiento de deberes de informacién, pero ¢es realmente excusable
el error de quién asisti6 a una reunién informativa como la descrita?,
¢aplicando una diligencia media, y siempre de acuerdo con la buena fe
contractual, podia desconocer una persona que afirma estar contratando un
producto especulativo -y a la que se le informa de la ausencia de garantia,
de su sujecion a la evolucion de los mercados, de la reduccion del riesgo
por su diversificacion en varios fondos, en cuyo contrato se especifica que
no existe garantia sobre el valor y que asume el riesgo de la inversion, y
que recibe informacién mensual sobre la evolucion en el mercado de los
fondos de inversién-, que el producto comportaba riesgos? Parece evidente
que no. Toda esta informacion manifiesta claramente que el producto es un
producto de inversion no garantizado y dependiente de las fluctuaciones
del mercado, por lo que, cuanto menos esta informacion tuvo que
transmitir algin indicio a la contratante de que el producto no era un
seguro garantizado, pudiendo recabar mas informacion y aclaraciones si lo
creia necesario, aplicando una diligencia media. Ahora bien, esta solicitud
de mayor informacién no se produjo pues como admite la propia demanda,
conocia que estaba contratando un bono especulativo.

- Asimetria informativa: Dado que el error se produce sobre una
eventualidad futura (fraude de Madoff), y no sobre las caracteristicas y
riesgos esenciales del producto, no existe asimetria informativa en la
contratacion, pues ello exigiria que Banco Santander hubiera estado al
tanto del fraude y no hubiera advertido de ello a la contratante. Es evidente
que si la entidad hubiera estado al tanto de tal fraude no habria invertido en

% pues se acepta como un hecho probado y decisivo cuando se trata de decidir sobre la legitimacion
pasiva de Banco Santander para soportar la accion de nulidad.
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dicha empresa -y, lo que es indudable, es que en este pleito no se
cuestiona que el banco estuviera al tanto o existiera complicidad-.

Inexistencia de confirmacion del contrato

Aleg6 Banco Santander que el contrato habria sido confirmado por la peticion de
rescate de la poliza realizada por la demandante. Establece el art. 1311 CC que “[l]a
confirmacion puede hacerse expresa o0 tacitamente. Se entender4 que hay
confirmacion técita cuando, con conocimiento de la causa de nulidad, y habiendo
ésta cesado, el que tuviese derecho a invocarla ejecutase un acto que implique
necesariamente la voluntad de renunciarlo”. En este sentido, rechaza el TS que
pueda entenderse que la peticion de rescate manifieste la voluntad de la contratante
de renunciar a su derecho de impugnar la validez del contrato, pues resulta
coherente la solicitud de recuperacion de las cantidades invertidas con la pretension
de nulidad y consecuente restitucion de las prestaciones.

Conclusiones. El juez era la boca muda que pronunciaba las palabras de la ley

El principio montesquieuano ha sido matizado —oportunamente- mediante la
comprension de que el razonamiento juridico debia comportar una pretension de
correccion moral. Asi por ejemplo, Robert Alexy sostiene que el razonamiento
juridico es un caso especial del razonamiento practico (moral) general. Ello significa
que, el razonamiento juridico no es mas que un tipo de razonamiento moral
caracterizado por estar sometido a determinadas restricciones: la ley, el precedente y
la dogmatica juridica.

No cabe duda de que si los jueces son los encargados de hacer justicia, sus
sentencias deben pretender alcanzar una correccion juridico-moral interna. Sin
embargo, en la actualidad no se trata de alcanzar una pretension de correccion entre
las circunstancias del caso, la normativa y la consecuencia a aplicar. En la
actualidad asistimos a la maleabilidad arbitraria del Derecho, a la inaplicacion de la
normativa al caso concreto, a la creacion de derecho incluso en ausencia de laguna,
y a la omision del precedente. ;Qué ocurre cuando estd pretension de correccion
comporta ir mas alla del Derecho? La arbitrariedad, la desigualdad de todos ante la
ley, y la inseguridad juridica.

Resulta evidente en el caso comentado que la contratacién no era de aquellas que
han producido rubor moral en los juzgados. En este caso, se trata de una
contratacion con una empresaria para la que se concertd una reunion con todo
despliegue, con traductora y todo, es decir, ni la clienta ni la contratacion fue de
ventanilla. Sin embargo, ante el Tribunal Supremo van “los rios caudales, alli los
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otros medianos y mas chicos, y llegados, son iguales”, y asi, si tiene que decirse que
las diligencias preliminares abren el proceso, se dice; si tiene que decirse que el
error sobre un hecho futuro e imprevisible es esencial, se dice; si tiene que decirse
que una persona a quien se le montd una reunion informativa no fue informada y
que aplicando una diligencia media no habria advertido los riesgos, se dice. Asi lo
reconoce VAZQUEZ GARCIA, letrado del Gabinete Técnico del Tribunal
Supremo®, “/dje la casuistica examinada, salvo puntuales excepciones, ficilmente
deducimos que se declara la responsabilidad de la entidad a reintegrar las
cantidades invertidas (como consecuencia de la resolucion o incumplimiento
contractual o de la declaracion de nulidad del negocio) cuando nos encontramos
ante clientes minoristas y/o inexpertos en la inversion en productos complejos ”.

Este es el mensaje que mandamos a la sociedad: si es Ud. minorista, jno se
preocupe!, invierta, obtenga beneficios, y si algun producto le va mal, nosotros se lo
solucionamos. Pues tenga en cuenta que “/e]! error padecido en la contratacion 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 realizacion de otras inversiones
anteriores o el mantenimiento de aquellas que si resultaron beneficiosas 2.

¢Y todo esto para qué? Para que se cierren las puertas de la rentabilidad a los
consumidores. Ya se oyen voces afirmando que debe prohibirse la comercializacion
de productos financieros a inversores minoristas o consumidores, y asi condenarles
a obtener de sus ahorros una rentabilidad nula, reservando los mejores productos a
unos pocos. Y no solo desde sectores consumeristas, sino especialmente desde las
entidades financieras que no estan dispuestas a volver a correr el riesgo de contratar
con minoristas ni, incluso, con profesionales®®. En fin, vayan olvidandose del 7 %...

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.
22 i
Bis.
2 Vid. emision de CoCos de Banco Santander, limitada a inversores cualificados.
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