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I. INTRODUCCION

Desde fechas no relativamente lejanas, se ha venido observando en la
practica bancaria y en la de sus clientes un elevado crecimiento de la oferta
y contratacién de derivados financieros, tanto para el sector de los inversores
minoristas como no. Sin duda, dicho crecimiento y oferta ha tenido que ver
mucho con la gravisima situacién de crisis econémica en que se encuentra
sumergida Espafia desde hace afios y el consecuente anhelo de protegerse ante
previsiones alcistas de tipos de intereses, lo que por el contrario, no ha suce-
dido asi durante un cierto periodo de tiempo tal y como los datos macroeco-
némicos han tenido la oportunidad de demostrarnos.

Pero junto a dicha crisis econémica, la afluencia masiva de este tipo de ins-
trumentos financieros complejos, tales como han sido calificados por el Banco
de Espana, Comisién Nacional del Mercado de Valores, Defensor del Pueblo y
por la llamada jurisprudencia menor, se ha visto propiciada en el sector de la
financiacion hipotecaria incluso por la existencia de un mandato legislativo al
respecto dirigido a las entidades de crédito.

En este sentido, el articulo decimonoveno de la Ley 36/2003, de Medidas
de Reforma Econdémica, expresamente prevé lo siguiente:

«Articulo decimonoveno. Instrumentos de cobertura del riesgo de
tipo de interés de los préstamos hipotecarios.

1. Las entidades de crédito informardn a sus deudores hipotecarios
con los que hayan suscrito préstamos a tipo de interés variable, sobre los
instrumentos, productos o sistemas de cobertura del riesgo de incremen-
to del tipo de interés que tengan disponibles. La contratacién de la citada
cobertura no supondrd la modificacion del contrato de préstamo hipote-
cario original.

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

Las caracteristicas de dicho instrumento, producto o sistema de
cobertura se hardn constar en las ofertas vinculantes y en los demads
documentos informativos previstos en las normas de ordenacion y dis-
ciplina relativas a la transparencia de préstamos hipotecarios, dictadas al
amparo de lo previsto en el articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de crédito.

Lo dispuesto en este apartado serd de aplicacion a las ofertas vincu-
lantes previstas en el articulo 2 de la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre
subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios».

Este mandato legislativo bien podria haber sido desarrollado y comple-
mentado en aras de asegurar la eficaz proteccién de los inversores en este tipo
de instrumentos financieros complejos, maxime desde la publicacién de la
conocida Directiva MIFID y la consecuente reforma de la Ley del Mercado de
Valores que tuvo lugar en el afio 2007.

Es decir, el deseo del legislador por aquellos tiempos de 2003, donde ya se
preveia una desaceleracién de la economia espafnola (en palabras de la propia
Exposicion de Motivos de la referida Ley 36/2003), de fomentar la inversion,
haciendo atractiva la misma incluso para sectores constituidos por Pymes y
otros clientes minoristas, no puede haber quedado huérfana de una regulacién
clara sobre los mecanismos de proteccién del inversor que han de aplicarse a
la contratacién de estos derivados OTC (Over the Counter).

Sin embargo, hemos asistido recientemente a un conocido documento
elaborado por el Banco de Espafia y la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores titulado como «Delimitacién de competencias de la CNMV y del Banco
de Espafia en relacién con la supervision y resolucién de las reclamaciones
que afectan a instrumentos o productos financieros derivados de cobertura» (1),
que a nuestro juicio supone un claro paso hacia atras para la contratacion de
estos derivados financieros por dejar al margen de los mismos la aplicacién
de la normativa MIFID, cuando estén ligados o vinculados a préstamos o crédi-
tos ofertados por las entidades de crédito, en contra claramente de los criterios
establecidos por la normativa comunitaria de aplicacion.

Aunque cabe advertir de antemano que como consecuencia de esta actua-
ci6n administrativa se han presentado denuncias contra el Banco de Espana
y la CNMYV ante la Comisién Europea y el Comité Europeo de Supervisores de
Valores («CESR») con el objeto de que la normativa MIFID no deje de ser
aplicable a multiples inversores que contraten derivados financieros como
cobertura de operaciones de préstamos o créditos ofrecidas por las entidades
de crédito.

En este documento, el Banco de Espana y la CNMV han realizado el
referido reparto de competencias sobre la base del antedicho articulo decimo-
noveno de la Ley 36/2003 de Medidas de Reforma Econémica y en virtud de
lo previsto en el articulo 79 quater de la Ley del Mercado de Valores que
expresamente prevé lo siguiente:

«Articulo 79 qudter. Excepciones a las obligaciones de informacion
v de registro.

(1) Documento disponible en las respectivas paginas web del Banco de Espaiia y
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Lo dispuesto en los dos articulos anteriores no serd de aplicacion
cuando se ofrezca un servicio de inversion como parte de un producto
financiero que ya esté sujeto a otras disposiciones de la legislacion comu-
nitaria o a estdndares europeos comunes para entidades de crédito y para
la actividad de crédito al consumo, referentes a la valoracién de riesgos
de los clientes o a los requisitos de informacion».

El referido documento afirma que: «Aunque la supervision de estos instru-
mentos financieros corresponde en principio a la CNMV, sin embargo, en la
medida en que exista una vinculacién entre producto bancario e instrumento
financiero de cobertura, el Banco de Espana, por la via de la accesoriedad,
resultard competente respecto de un servicio de inversién que aparece oferta-
do como “parte de ellos”» (2).

(2) Este informe justifica el polémico reparto de competencias del siguiente tenor:
«Al amparo de estos dos preceptos, se pueden marcar unos perfiles de claridad en la
vinculacién que determina la competencia del Banco de Espafa para supervisar el cum-
plimiento de tal obligacién y resolver las reclamaciones que en relacién con los mismos
se pueden plantear:

1. Debemos delimitar el concepto: «que se ofrezca un servicio de inversion como
parte de un producto financiero», pues el mismo atribuye la competencia a uno u otro
supervisor. Al analizar los diferentes supuestos de vinculacién, hay que puntualizar una
serie de ideas que no excluyen la aplicacién del ya citado 79. quater:

1.1. No se exige una contratacién simultanea de los dos productos, bancario y de-
rivado vinculado, siendo posible que el segundo se haya contratado a posteriori y durante
el plazo de vigencia del producto bancario.

1.2. No es determinante para delimitar la competencia del Banco de Espafia o de
la CNMV, el hecho de que el producto bancario esté garantizado con un derecho real de
hipoteca o no.

Independientemente de que la Ley 36/2003 obliga a las entidades de crédito a ofer-
tar el derivado de cobertura sélo en relacion con los préstamos con garantia hipotecaria,
si el derivado se vincula (por ofrecimiento de la entidad de crédito o por voluntad del
cliente) a otro tipo de productos bancarios (préstamos personales sin garantia hipoteca-
ria, lineas de crédito...) la existencia de la vinculacién en los términos que analizaremos
posteriormente ha de determinar el mismo reparto competencial, independientemente
que en la formacién de voluntad de la entidad de crédito haya mediado un precepto legal
o no, ya que el efecto y la situacién (vinculacién de un servicio de inversién a un pro-
ducto bancario) es la misma.

1.3. Se exige, en todo caso, y para que se pueda hablar de vinculacién, que el
importe nocional de la cobertura no sea superior al del producto o productos bancarios
a cubrir.

2. El ejemplo mas claro de ofertarse el servicio de inversién como parte de un
producto bancario, es el supuesto de vinculacién expresa y formal del derivado en rela-
cién con el producto bancario en la contratacién del derivado.

3. Del mismo modo, debe considerarse como supuesto de vinculaciéon aquél en el
que las partes, a pesar de no haber pactado una vinculacién formal y expresa entre pro-
ductos, reconocen que la oferta y contratacién se hizo en ese sentido, y por lo tanto la
dependencia del derivado respecto del producto bancario.

4. Igualmente debe estimarse como supuesto de vinculacién el caso de no exis-
tencia de esa referencia expresa y formal, pero plena coincidencia entre un elemento
esencial, como es el plazo de vigencia del derivado. Cuando el derivado se contrata
haciendo coincidir su vigencia con la del producto bancario, de manera que la cancela-
cién total o parcial de este tltimo supone la desaparicion en la misma medida del deriva-
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Sin embargo, no parece que exista una normativa a nivel europeo que
ofrezca una proteccién similar que la normativa MIFID a los clientes («...re-
ferentes a la valoracion de riesgos de los clientes o a los requisitos de informa-

do (y siempre, por supuesto, que el importe de la cobertura sea igual o inferior al del
préstamo principal), podemos hablar de una oferta y contratacién como parte del mismo
y por ello la competencia corresponde al Banco de Espafia. En el supuesto de contratar
un derivado de cobertura de un producto bancario, siendo el vencimiento de éste anterior
al de aquél, también se estimara que existe vinculacién cuando el producto bancario sea
renovable y, en el caso de no renovacién de éste, el derivado también se cancele sin coste
para el cliente, entendiendo por coste no sélo las posibles comisiones de cancelacién sino
ademas el importe que resulte de valorar a precio actual el derivado.

5. El ultimo supuesto de vinculacién seria cuando el derivado contratado por un
plazo menor al de la duracién del préstamo o producto bancario (y de nuevo por impor-
te igual o inferior al mismo), aparece sin embargo comercializado, ofertado y vincula-
do claramente a través de los clausulados de ambos productos a éste, aun a pesar de no
preverse la cancelacién conjunta y simultdnea de ambos, pudiendo subsistir por ello el
derivado, pero desprendiéndose de la forma de oferta y contratacién (seran elementos
que ayuden a clarificar la cuestion tanto el texto de sus reclamaciones, los contratos y
documentos que acompaifian a las mismas, como especialmente los tratos previos a la
contratacion del derivado, en forma de mails, faxes), asi como de un analisis conjunto
de las clausulas, que no existia ninguna intencién de contratar el derivado sino de una
manera vinculada a la existencia del préstamo bancario, sin ninguna voluntad de subsis-
tencia del mismo una vez cancelado aquél. En estos supuestos, el anéalisis de cada caso
concreto sera el que aporte los indicios de vinculacién que permitan valorar si a la hora
de comercializar u ofrecer el derivado, la entidad de crédito lo hizo como parte del pro-
ducto bancario, sin ser razonable su existencia o subsistencia una vez cancelado. Este
filtro en los casos de falta de una vinculacién por via de expresa prevision, de mutuo
reconocimiento, o de coincidencia en cuanto a sus momentos de cancelacion, se realizara
por el Supervisor que reciba la reclamaciéon concreta a la vista de los elementos de juicio
que se pongan a su alcance, valorando la forma de comercializacion del derivado y su
clara dependencia de un préstamo previa o simultaneamente contratado.

6. Si bien todos los supuestos analizados se refieren a vinculaciones entre un pro-
ducto bancario y un derivado, ello no es obstaculo para que las reglas de competencia
resulten aplicables a casos en que un tnico derivado se encuentra vinculado a dos o mas
productos bancarios, siempre y cuando todos los productos hayan sido comercializados
por una misma entidad debiendo, en este supuesto, analizarse cada caso de manera con-
creta, de suerte que sélo en aquellos en que se aprecie, bien por referencia expresa, bien
por reconocimiento mutuo, bien por coincidencia entre momentos de cancelacién de to-
dos ellos, o bien como conclusién de un analisis conjunto de los productos, una clara
vinculacién, la competencia para supervisar su comercializacién y resolver las reclama-
ciones corresponderé al Banco de Espana.

7. En todos aquellos supuestos de vinculacién del derivado con un producto/s ban-
cario/s concretos, Unicamente se exigira para su comercializacién el cumplimiento de los
requisitos exigidos por la normativa bancaria.

8. Fuera de estos supuestos, la CNMV asume la competencia en materia de supervi-
sion respecto a las dos aludidas normas de conducta de informacién al inversor y valora-
cion de riesgos, asi como en lo referente a la resolucion de las reclamaciones planteadas,
aplicando las normas de conducta MIFID referidas en la LMV y normas en desarrollo.

9. Puede darse un supuesto de desvinculacién sobrevenida, en el que un producto
bancario al que se encontraba claramente vinculado la cobertura, se cancela y el cliente
decide el mantenimiento de la cobertura, que ahora queda como contrato principal y
autéonomo desapareciendo su inicial accesoriedad. En este caso cualquier reclamaciéon
sobre el derivado continuaria bajo la competencia del Banco de Espaiia.

10. Todas las reglas anteriores son de aplicacion a los supuestos de coberturas de
divisas, vinculadas a uno o varios productos bancarios concretos».
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cién...») que hayan contratado derivados financieros accesorios de productos
bancarios que suponga que, por aplicacién del articulo 79 quater de la Ley del
Mercado de Valores, se deje de aplicar la normativa MIFID a este tipo de
productos vinculados. Incluso, aunque el articulo 48.2 de la Ley de Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito ofrezca cierta proteccién a estos
inversores, el alcance de la misma no es como el de la traspuesta normativa
MIFID a nuestro Ordenamiento Juridico en 2007.

De hecho esta interpretaciéon propugnada (contra la realizada administrati-
vamente, al menos respecto de aquellos derivados que pese a su relacion con el
préstamo garantizado con hipoteca si que gozan de cierta autonomia y sustan-
tividad respecto del mismo) en cuanto a la aplicacién a los derivados financie-
ros vinculados a productos bancarios de la normativa MIFID, es como hemos
apuntado, la correcta desde el punto de vista del Derecho Comunitario. En este
sentido se ha pronunciado la Comisién Europea (3), sobre la aplicacién de la
normativa MIFID a los derivados financieros ofrecidos al cliente en el seno de
un préstamo con garantia hipotecaria:

«ID 842. Definitions (Internal reference 269.) financial instrument -
IRS related to mortgage loan

Relevant provisions Article 4(1) (17) of Directive 2004/39/EC An-
nex I, Section C of Directive 2004/39/EC

Question: In Spain, banks have the obligation to offer an instrument
for hedging interest rate risk when offering mortgage loans. This instru-
ment usually take the form of an interest rate swap (IRS) formalised in
a separate contract. This is a different contract, which leads to an asses-
sment independent of the main mortgage contract. The cancellation of
the loan does not necessarily lead to liquidation of the IRS. Is an IRS in
this context a financial instrument under MIFID? In the answer to
question 118 certain derivatives embedded in a deposit do not change the
status of the deposit to become a financial instrument under MiFID.

Answer: An interest rate swap is defined as a financial instrument in
Section C, Annex I of Directive 2004/39/EC (MiFID). The circumstance
that the interest rate swap is formalised in a separate contract and exists
independently of the mortgage loan indicates that the classification of the
instrument should be independent of the loan. The interest rate swap
cannot be considered an embedded derivative and the circumstances are
not comparable to those described in relation to question 118. Date
Submitted on 22/05/2009» (4).

(3) Fuente: http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&question
1d=842

(4) La traducciéon de la respuesta podria ser la siguiente:

«Un Interest Rate Swap estd definido como instrumento financiero en la Seccion C del
Anexo I de la Directiva2004/39/EC (MiFID). La circunstancia de que el IRS esté formali-
zado en un contrato separado y exista independientemente del préstamo hipotecario indica
que la clasificacion del instrumento debe ser independiente del préstamo. El IRS no puede
considerarse un derivado incluido vy las circunstancias no son comparables a las descritas
en la pregunta 118» (que por el contrario entendia excluido de la aplicacién de la MIFID
a un derivado financiero directamente relacionado con un producto bancario).
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En suma, seria altamente deseable una iniciativa legislativa que fructifi-
cara en una clara regulacién normativa de los requisitos precontractuales,
contractuales y postcontractuales, que hayan de aplicarse a los derivados
financieros ante la zozobra e incertidumbre creada al respecto por el antedi-
cho documento conjunto del Banco de Espafia y la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, pese a los multiples criterios judiciales existentes en
contra de dicha interpretacion.

En la actualidad la infraccién de las normas de conducta MIFID, por parte
de las entidades de crédito, ha dado lugar a numerosas reclamaciones admi-
nistrativas ante el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia y ante la
Oficina de Atenci6n al Inversor de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, con resultados dispares en cuanto a los criterios protectores a aplicar
(tal y como se puede consultar en los diferentes Informes de dichos Organis-
mos), asi como a un «aluvién» de demandas judiciales resueltas generalmente
con caracter favorable al cliente por parte de los Juzgados de Primera Instancia,
Juzgados Mercantiles y nuestras Audiencias Provinciales, sobre la base de ale-
gaciones tales como vulneracién del Texto Refundido de la Ley General de los
Consumidores y Usuarios, Ley de Condiciones Generales de la Contratacion,
pero sobre todo por infracciéon de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores
y normativa de desarrollo que ha transpuesto la tan citada normativa MIFID.

Ante la comentada avalancha de demandas, las entidades de crédito han
decidido recurrir ante el Tribunal Supremo en «interés de ley» al considerar
que existen posturas contrapuestas al respecto en las diferentes Audiencias
Provinciales. De ello es prueba el conocido Auto del Tribunal Supremo de
fecha 15 de junio de 2010 (Id Cendoj: 28079110012010203138), que ha esti-
mado un recurso de queja presentado por Banesto ante la inadmision del
correspondiente recurso de casacion contra la sentencia de la Audiencia Pro-
vincial de Oviedo, de 27 de enero de 2010, mediante Auto de dicha Audiencia
Provincial de fecha 5 de marzo de 2010.

Los autos de este recurso de casacién venian de un juicio ordinario en
ejercicio de accién de nulidad de dos contratos de permuta financiera, decla-
racién de que la entidad bancaria habia incurrido en incumplimiento de bue-
nos usos y practicas bancarias e indemnizacién de los perjuicios irrogados a
la parte demandante.

El razonamiento del referido Auto del Tribunal Supremo, de 15 de junio
de 2010, para estimar el recurso de queja fue el siguiente:

«2. A pesar de que la cuantia del pleito fuera fijada como indeter-
minada por el actor en su escrito de demanda, debe ponerse de manifies-
to que la cuestion relativa a la cuantificacion econdmica del procedi-
miento pertenece al orden ptiblico y en consecuencia puede ser fijada o
establecida por los Tribunales de oficio. En el presente supuesto, aun
cuando la resoluciéon de la Audiencia Provincial de Oviedo (Seccién
Quinta), declara que la cuantia del procedimiento fue fijada por la parte
actora como indeterminada, tratindose de un pleito tramitado en aten-
cion a la cuantia, CONFORME a lo dispuesto en el articulo 251 de la
LEC 2000, la cuantia del procedimiento la constituye el precio del con-
trato vy tratindose de dos contratos de permuta financiera en torno a
los cuales giran las acciones ejercitadas, la cuantia se corresponde con
749.000 y 1.803.000 euros fijados como precios de los mismos, superan-
do por tanto, la cuantia legalmente establecida para el acceso a los recur-
sos extraordinarios».
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Es decir, en realidad la cuantia del procedimiento (pese a su presentacién
como indeterminada) deberia ser en todo caso el importe de las liquidacio-
nes o de las cancelaciones anticipadas del instrumento financiero cuya nulidad
se discutia, y no el importe global o nocional del derivado financiero en cues-
tién, pero lo cierto es que éste es de momento el criterio de nuestro Tribunal
Supremo.

Si bien es cierto que el recurso a la anulabilidad contractual en base al
error en el consentimiento ha sido hasta ahora la férmula mas utilizada y
admitida por las numerosisimas sentencias recaidas en Autos con este objeto,
en base a la inexistencia de la realizacién del conocido test MIFID, la falta de
claridad y complejidad de este tipo de contratos sobre derivados OTC y la
ruptura del equilibrio de las prestaciones en situaciones tales como, por ejem-
plo, la cancelacién anticipada del derivado correspondiente, sin embargo, no
dejando de ser legitimo el anterior recurso y en base a la interpretacién que
creemos correcta y conforme con el Derecho Comunitario, como es la aplica-
cién de la normativa MIFID también a los derivados OTC vinculados a prés-
tamos hipotecarios, somos de la opinién de que una conculcacién de dicha
normativa puede ser justificativa de la nulidad absoluta del derivado financie-
ro, por aplicacién de lo previsto en el articulo 6.3 del Cédigo Civil, debiendo
tener presentes que la anulabilidad y nulidad son supuestos de ineficacia con-
tractual que sin duda tienen diferencias sustanciales, pese al natural mecanis-
mo restitutorio de ambas.

II. LA NATURALEZA DE LOS DERIVADOS OTC COMO INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Las partes (entidad de crédito y cliente) generalmente firman dos con-
tratos:

i) Un contrato marco de operaciones financieras elaborado por la Asocia-
cién Espanola de Banca Privada.

Este Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF) es un contrato
que regula las condiciones que regiran un contrato de derivados financieros
OTC, es decir, derivados financieros que se negocian fuera de mercados orga-
nizados a través de la firma del referido CMOF, y del acuerdo particular co-
rrespondiente.

Los derivados financieros, como su nombre indica, son productos que deri-
van de otros productos financieros. En definitiva, los derivados, con caracter
general, no son mas que hipotéticas operaciones que se liquidan por diferencias
entre el precio de mercado del subyacente y el precio pactado.

La caracteristica comtn a todos los derivados financieros es que requieren
una inversion inicial neta muy pequefia o nula, respecto a otro tipo de contratos
que tienen una respuesta similar ante cambios de condiciones del mercado.

De cara a la contratacién de estos productos y dado que cada operacion
tiene una serie de caracteristicas particulares, lo habitual es, como hemos co-
mentado, firmar un contrato marco «Contrato Marco de Operaciones Finan-
cieras», elaborado por la Asociaciéon Espafiola de Banca (AEB), firmandose
posteriormente un pliego de condiciones particulares para cada operacion
contratada.

Los contratos marco son una modalidad de los acuerdos de compensacion
contractual, cuya finalidad consiste en la reduccién del riesgo de la entidad
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financiera mediante la compensacién de las liquidaciones positivas y negativas
de todos los productos contratados con una misma persona (art. 47 del Real
Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades finan-
cieras), estando regulados los acuerdos de compensacién contractual en el
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso
a la productividad y para la mejora de la contratacién publica.

ii) Posteriormente, se lleva a cabo la confirmacién del derivado financie-
ro de tipos de interés (por ejemplo, Swap o Collar), mediante un nuevo docu-
mento suscrito también por las partes, en el que se describen los términos y
condiciones especificos de la operacion, siendo generalmente el propésito de
dicha contratacion el interés del cliente de cubrirse en relaciéon con el présta-
mo hipotecario convenido con la entidad de crédito, de las subidas de tipos de
interés del mismo.

De esta forma, con el derivado financiero firmado o permuta financiera de
tipos de intereses, se juega con la evolucién de un tipo de interés determinado
o un concreto indice de referencia. Asi, teéricamente, los contratantes «ganan
o pierden» segin que el subyacente (valor o indice de referencia) sobrepase o
no determinado techo (cap) o suelo (floor). En definitiva, una barrera fija que
se fija y determinard, quien «gana o pierde». O lo que es lo mismo, mediante
este contrato, una de las partes negocia o compra a la otra el derecho a ser
indemnizada ante la subida de tipos de interés por encima de un nivel prede-
terminado y el mismo comprador (Cap) vende un floor a la misma contraparte
por el que se obliga a indemnizarle cuando los tipos de interés en el futuro
bajen por debajo de un nivel predeterminado. Asi, se aseguran unos tipos
maximos y minimos de interés.

El problema que vienen planteando este tipo de operaciones, de alto ries-
go, es que nacen de la iniciativa de una de las partes, la entidad de crédito,
mediante la propuesta de auténticos contratos de adhesién, que no son expli-
cados con el grado de detalle que requiere una operacién financiera tan com-
pleja, con clara falta de la necesaria transparencia informativa.

III. LA APLICACION DE LA NORMATIVA MIFID A LOS DERIVADOS FI-
NANCIEROS Y LA NULIDAD ABSOLUTA DEL DERIVADO OTC POR
INCUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA MIFID

Seguin hemos adelantado, en el caso de los derivados financieros (incluidos
los vinculados a los préstamos o créditos garantizados con hipoteca) estamos
ante un contrato tipo que como tal ha de ajustarse a las obligaciones de infor-
macion de las entidades financieras, que se manifiestan en la Ley del Mercado
de Valores y en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen
juridico de las empresas de servicios de inversion y por el que se modifica par-
cialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre, que entré en vigor al dia siguiente de su publicacién en el BOE (de acuerdo
con su Disposicion Final cuarta) lo que tuvo lugar en el BOE ntimero 41 de 16
de febrero de 2008.

El ambito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores viene dado por
lo dispuesto en el propio articulo 2.2 de la misma que incluye, dentro de su
regulacién a los instrumentos financieros derivados, al prever expresamente lo
siguiente:
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«Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados
relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros
instrumentos financieros derivados, indices financieros o medidas finan-
cieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo».

De lo anterior se infiere que las permutas financieras, también denomina-
das swaps o collars, son operaciones expresamente reconocidas en nuestro
ordenamiento juridico, aunque carecen de una regulacién especifica, esto es,
no existe una regulacion del régimen de obligaciones y derechos de los con-
tratantes.

Tal y como se ha expuesto con anterioridad, los instrumentos financieros a
que alude el articulo 2 de la LMV, se encuentran reconocidos y tipificados
en una enumeracién no exhaustiva, esto es, pueden existir otros instrumen-
tos financieros diferentes de los que enumera el articulo 2, siempre y cuando
presenten identidad de razoén con los expresamente tipificados en dicha norma,
segun se deduce del principio de autonomia de la voluntad estipulado en el ar-
ticulo 1255 del Codigo Civil.

Es decir, estamos ante auténticos instrumentos financieros consistentes
en «productos de inversién», a los que se le aplica, entre otras, la normativa
MIFID (Directiva 2004/39/EC) incorporada al Derecho espanol por la Ley 47/
2007, de 19 de diciembre, cuyo objetivo era la modificacién de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Dentro del marco regulatorio del derivado financiero es necesario desarro-
llar especialmente y por las consecuencias que su incumplimiento prevé el
Ordenamiento Juridico, el relativo a las obligaciones de informacién y test de
idoneidad del cliente inversor.

En este sentido, el articulo 78 bis de la Ley del Mercado de Valores prevé,
en primer lugar, para las empresas de servicios de inversién, la necesaria cla-
sificacion de los clientes que soliciten su intervencién, al regular lo siguiente:

«Articulo 78 bis. Clases de clientes.

1. A los efectos de lo dispuesto en este Titulo, las empresas de ser-
vicios de inversion clasificardn a sus clientes en profesionales y minoris-
tas. Igual obligacion serd aplicable a las demds empresas que presten
servicios de inversion respecto de los clientes a los que les presten u
ofrezcan dichos servicios.

2. Tendrdn la consideracion de clientes profesionales aquéllos a
quienes se presuma la experiencia, conocimientos y cualificacién necesa-
rios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correcta-
mente sus riesgos.

3. En particular tendrd la consideracion de cliente profesional:

a) Las entidades financieras y demds personas juridicas que
para poder operar en los mercados financieros hayan de ser
autorizadas o reguladas por Estados, sean o no miembros de
la Unién Europea.

Se incluirdn entre ellas las entidades de crédito, las empresas
de servicios de inversion, las compariiias de seguros, las ins-
tituciones de inversion colectiva y sus sociedades gestoras,
los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, los fondos
de titulizacion y sus sociedades gestoras, los que operen ha-
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bitualmente con materias primas y con derivados de mate-
rias primas, asi como operadores que contraten en nombre
propio y otros inversores institucionales.

b) Los Estados y Administraciones regionales, los organismos
ptiblicos que gestionen la deuda piiblica, los bancos centra-
les y organismos internacionales y supranacionales, como el
Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de
naturaleza similar.

¢) Los empresarios que individualmente retinan, al menos, dos
de las siguientes condiciones:

1. que el total de las partidas del activo sea igual o superior
a 20 millones de euros;

2. que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o
superior a 40 millones de euros;

3. que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2
millones de euros.

d) Los inversores institucionales que, no incluidos en la letra a)
tengan como actividad habitual invertir en valores u otros
instrumentos financieros.

Quedardn incluidas en este apartado, en particular, las entidades de
capital riesgo y sus sociedades gestoras.

Las entidades serialadas en los apartados anteriores se considerardn
clientes profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no
profesional y de que las empresas de servicios de inversion puedan acor-
dar concederles un nivel de proteccion mds amplio.

e) Los demds clientes que lo soliciten con cardcter previo, y
renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes
minoristas.

La admision de la solicitud y renuncia quedard condicionada a que
la empresa que preste el servicio de inversion efectiie la adecuada evalua-
cion de la experiencia y conocimientos del cliente en relacion con las
operaciones y servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus
propias decisiones de inversion y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo
la citada evaluacion, la empresa deberd comprobar que se cumplen al
menos dos de los siguientes requisitos:

1. que el cliente ha realizado operaciones de volumen significa-
tivo en el mercado de valores, con una frecuencia media de
mds de diez por trimestre durante los cuatro trimestres an-
teriores;

2. que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a
500.000 euros;

3. que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un
afio, un cargo profesional en el sector financiero que requie-
ra conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.

El Gobierno vy, con su habilitacion expresa, el Ministro de Economia
vy Hacienda o la Comisién Nacional del Mercado de Valores, podrdin
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determinar la forma de cdlculo de las magnitudes serialadas en este apar-
tado y fijar requisitos para los procedimientos que las entidades establez-
can para clasificar clientes.

4. Se considerardn clientes minoristas todos aquellos que no sean
profesionales».

Por otro lado, el articulo 79 bis de la Ley del Mercado de Valores expresa-
mente regula estas obligaciones de informacion de las empresas de servicio de
inversion, concretando la practica de la realizacién del conocido «test MIFID»,
con el objeto de poder obtener el grado de conocimiento del cliente inversor en
relacion con el producto de inversién correspondiente.

Tanto el referido articulo 78 bis como el articulo 79 bis de la Ley del
Mercado de Valores fueron introducidos por la reforma operada en nuestro
Ordenamiento Juridico por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, cuyo objetivo
era la modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
para incorporar al ordenamiento juridico espafol las siguientes Directivas
europeas: la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros; la
Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por la que se
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de
las empresas de inversién y términos definidos a efectos de dicha Directiva, y
la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
de 2006, sobre la adecuacién del capital de las empresas de inversion y las
entidades de crédito.

Pues bien, de acuerdo con la Exposicién de Motivos de la referida Ley
47/2007, «...uno de los principios fundamentales de esta Ley es garantizar una
adecuada proteccion de los inversores. Este principio se ve reflejado con especial
relieve en el nuevo Capitulo I del Titulo VII, en el que se establece un importante
catdlogo de normas de conducta que ha de ser respetado por todas las entidades
que presten servicios de inversion. Ahora bien, ha de destacarse que no se establece
un nivel tinico y homogéneo de proteccion sino que la Ley reconoce la realidad
existente hoy en dia en los mercados financieros en los que se ha diversificado no-
tablemente el perfil del inversor. En concreto, la Ley distingue tres categorias posi-
bles de inversores (minoristas, profesionales y contrapartes elegibles) garantizando
el mayor grado de proteccion a los inversores o clientes minoristas...»

En concreto, el articulo 79 bis 7 de la Ley del Mercado de Valores, prevé
lo siguiente:

«7. Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apar-
tado anterior, la empresa de servicios de inversion deberd solicitar al
cliente, incluido en su caso los clientes potenciales, que facilite informa-
cion sobre sus conocimientos y experiencia en el dmbito de inversion
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solici-
tado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el servicio o
producto de inversién es adecuado para el cliente.

Cuando, en base a esa informacion, la entidad considere que el pro-
ducto o el servicio de inversion no sea adecuado para el cliente, se lo
advertird. Asimismo, cuando el cliente no proporcione la informacion
indicada en este apartado o ésta sea insuficiente, la entidad le advertird
de que dicha decision le impide determinar si el servicio de inversién o
producto previsto es adecuado para él.
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Las advertencias previstas en este apartado se podrdn realizar en un
formato normalizado».

Estas obligaciones de informacién en relacién con los instrumentos finan-

cieros (entre los que se encuentran los instrumentos financieros derivados, a
tenor de lo dispuesto en el referido art. 2 de la Ley del Mercado de Valores)
han sido desarrolladas por lo dispuesto en el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion,
disponiendo con caracter general su articulo 64 lo siguiente:

636

«Articulo 64. Informacion sobre los instrumentos financieros.

1. Las entidades que prestan servicios de inversion deberdn propor-
cionar a sus clientes, incluidos los potenciales, una descripcion general de
la naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros, teniendo en cuen-
ta, en particular, la clasificacion del cliente como minorista o profesional.
En la descripcion se deberd incluir una explicacion de las caracteristicas
del tipo de instrumento financiero en cuestion y de los riesgos inherentes
a ese instrumento, de una manera suficientemente detallada para permitir
que el cliente pueda tomar decisiones de inversion fundadas.

2. En la explicacion de los riesgos deberd incluirse, cuando sea
justificado en funcion del tipo de instrumento financiero en cuestion y
de los conocimientos y perfil del cliente, la siguiente informacion:

Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida
una explicacion del apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de pér-
dida total de la inversion.

La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y
cualquier limitacién del mercado, o mercados, en que pueda negociarse.

La posibilidad de que el inversor asuma, ademds del coste de adqui-
sicion del instrumento financiero en cuestion, compromisos financieros
vy otras obligaciones adicionales, incluidas posibles responsabilidades
legales, como consecuencia de la realizacién de transacciones sobre ese
instrumento financiero.

Cualgquier margen obligatorio que se hubiera establecido u otra obli-
gacion similar aplicable a ese tipo de instrumentos.

3. Cuando la entidad proporcione a un cliente minorista, incluidos
los potenciales, informacion sobre un instrumento financiero que sea
objeto en ese momento de una oferta piiblica sujeta a la obligacion de
elaborar folleto, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 30 bis de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, le deberd comunicar la fecha en que el folleto
se pondrd a disposicién del piiblico.

4. Cuando sea probable que los riesgos asociados a un instrumento
financiero compuesto por dos o mds instrumentos o servicios financie-
ros sean mayores que el riesgo asociado a cada uno de esos instrumentos
o servicios individualmente considerados, deberd proporcionarse una
descripcion adecuada de cada uno de los instrumentos o servicios que
integran el instrumento financiero en cuestion y una explicacion de la
forma en que la interactuacion entre los distintos componentes de ese
instrumento financiero aumentan los riesgos.

5. Cuando el instrumento financiero incorpore una garantia de un
tercero, deberd proporcionarse informacion suficiente sobre el garante
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v la garantia para que el cliente minorista, incluido el potencial, pueda
valorar razonablemente la garantia aportada».

Mientras que de forma mas concreta, los articulos 72, 73 y 74 del Real De-
creto 217/2008, prescriben lo siguiente, en cuanto a la evaluacién de la idonei-
dad del cliente inversor para la contratacién de un instrumento financiero:

«Articulo 72. Evaluacion de la idoneidad.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis. 6 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, las entidades que presten el servicio de asesoramiento en
materia de inversiones o de gestion de carteras deberdn obtener de sus
clientes, incluidos los potenciales, la informacion necesaria para que
puedan comprender los datos esenciales de sus clientes y para que pue-
dan disponer de una base razonable para pensar, teniendo en cuenta
debidamente la naturaleza y el alcance del servicio prestado, que la tran-
saccion especifica que debe recomendarse, o que debe realizarse al prestar
el servicio de gestion de cartera, cumple las siguientes condiciones:

Responde a los objetivos de inversion del cliente en cuestion. En este
sentido, se incluird, cuando proceda, informacion sobre el horizonte tem-
poral deseado para la inversion, sus preferencias en relaciéon a la asun-
cion de riesgos, su perfil de riesgos, y las finalidades de la inversion.

Es de tal naturaleza que el cliente puede, desde el punto de vista fi-
nanciero, asumir cualquier riesgo de inversion que sea coherente con sus
objetivos de inversion. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en
materia de inversiones a un cliente profesional de los enumerados en las
letras a) a d) del articulo 78 bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la
entidad podrd asumir que el cliente puede soportar financieramente cual-
quier riesgo de inversion a los efectos de lo dispuesto en esta letra. Asimis-
mo, la informacién relativa a la situacion financiera del cliente incluird,
cuando proceda, informacién sobre el origen y el nivel de sus ingresos
periddicos, sus activos, incluyendo sus activos liquidos, inversiones y
bienes inmuebles, asi como sus compromisos financieros periédicos.

Es de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia y los
conocimientos necesarios para comprender los riesgos que implica la
transaccion o la gestion de su cartera. En el caso de clientes profesiona-
les, la entidad tendrd derecho a asumir que el cliente tiene los conoci-
mientos y experiencia necesarios a efectos de lo dispuesto en esta letra en
cuanto a los productos, servicios y transacciones para los que esté cla-
sificado como cliente profesional.

Cuando la entidad no obtenga la informacion serialada en las letras
anteriores, no podrd recomendar servicios de inversion o instrumentos
financieros al cliente o posible cliente ni gestionar su cartera».

«Articulo 73. Evaluacién de la conveniencia.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 79 bis.7 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, las entidades que prestan servicios de inversion distintos
de los previstos en el articulo anterior deberdn determinar si el cliente
tiene los conocimientos y experiencia necesarios para comprender los
riesgos inherentes al producto o el servicio de inversién ofertado o de-
mandado. En este sentido, la entidad podrd asumir que sus clientes
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profesionales tienen la experiencia y conocimientos necesarios para com-
prender los riesgos inherentes a esos servicios de inversion y productos
concretos, o a los tipos de servicios y operaciones para los que esté
clasificado como cliente profesional».

«Articulo 74. Disposiciones comunes a las evaluaciones de idonei-
dad y conveniencia.

1. A los efectos de lo dispuesto en los dos articulos anteriores, la
informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente inclui-
rd los datos enumerados a continuacion, en la medida en que resulten
apropiados a la naturaleza del cliente, a la naturaleza y alcance del ser-
vicio a prestar y al tipo de producto o transaccion previstos, incluyendo
la complejidad vy los riesgos inherentes:

Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con
los que esté familiarizado el cliente.

La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del
cliente sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que se
hayan realizado.

El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las profesiones
anteriores del cliente que resulten relevantes.

2. En ningiin caso, las entidades incitardn a sus clientes para que
no les faciliten la informacion prevista en los apartados 6 y 7 del articu-
lo 79 bis de la Ley/1988, de 28 de julio.

3. Asimismo, las entidades tendrdn derecho a confiar en la informa-
cion suministrada por sus clientes, salvo cuando sepan, o deban saber,
que la misma estd manifiestamente desfasada, o bien es inexacta o in-
completa».

Por ello, la entidad informara al cliente sobre aquellos aspectos necesarios
para que pueda adoptar una decisién sobre inversién. Toda la informacién que
reciba debe ser «imparcial, clara y no engafiosa», tanto en su contenido como
en la forma de presentacién. La informacién deberd proporcionarse al cliente
con la antelacion necesaria para que éste pueda adoptar una decisiéon medita-
da sobre la inversion.

Ademas, y de conformidad con lo anterior, se denomina TEST DE CON-
VENIENCIA, al conjunto de preguntas que se realizan al cliente para determi-
nar si un producto es adecuado para él.

Este TEST trata de valorar los conocimientos y experiencia del cliente, de
ahi que contenga preguntas sobre: los tipos de productos y servicios con los
que el cliente esta familiarizado; la naturaleza, frecuencia, volumen y periodo
en el que ha operado previamente; su nivel de estudios y su profesién actual
o anterior.

En todo caso, la entidad debera informarle del resultado del test, necesario
para la contratacién de productos financieros complejos, que de acuerdo con
la Directiva 2004/39 (Anexo C) antes citada, son ejemplos de productos com-
plejos a estos efectos: opciones, futuros, swaps, warrants y otros derivados;
contratos por diferencias; fondos de inversién libre.

Por ello, debe resaltarse que la obligacién de las empresas de servicio de
inversién consiste en una obligacién de medios y no de resultado, ya que la
empresa de servicios de inversién responde por la realizacién de un juicio de
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valor y oportunidad sobre la inversién atendiendo a las circunstancias subje-
tivas del cliente, empleando en ello toda la diligencia que le es exigible, a un
experto en el sector financiero.

De ahi, que en el caso de los derivados financieros la ausencia de un
asesoramiento sobre el mismo conforme a la normativa aplicable, y especial-
mente la ausencia de la elaboracién del Test MIFID al cliente, suponga un
actuar no diligente de la empresa de servicios de inversién por el incumpli-
miento de la referida normativa, que necesariamente implica la nulidad abso-
luta del contrato derivado de autos, al ser contrario a la normativa reguladora
del mismo, en funcién de lo previsto en el articulo 6.3 del Cédigo Civil.

En este sentido, resulta de interés la sentencia del Tribunal Supremo, de
22 de diciembre de 2009 (RJ 2010/703), en la que se declara la nulidad de unos
depésitos bancarios de alta rentabilidad y las consecuencias del mismo, por
infracciéon de los requisitos de la claridad y la sencillez exigida por los articu-
los 5.4 de la Ley de Condiciones Generales de la Contratacién, y 10.1.a) de la
Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, por no haberse
ajustado la contratacion bancaria realizada a lo dispuesto en el articulo 79 de
la Ley del Mercado de Valores, en cuanto dicha contratacién habia vulnerado
las obligaciones de informacion y transparencia previstas en la misma, confir-
mando la posibilidad de que una vulneracién de normativa administrativa es
susceptible de conllevar la nulidad del negocio juridico estipulado por aplica-
cién de lo previsto en el articulo 6.3 del Codigo Civil, en atencién a la natu-
raleza de dicha normativa administrativa.

De este modo y sobre el particular se pronuncié expresamente la referida
sentencia del Tribunal Supremo, de 22 de diciembre de 2009:

«c) No es aceptable la afirmacion de la parte recurrente en el sen-
tido de que la infraccion de normas administrativas no puede dar lugar
a la nulidad de un contrato, pues esta Sala, en aplicacion del articulo 6.3
del Cédigo Civil, invocado como infringido, tiene declarado que cuando,
analizando la indole y finalidad de la norma legal contrariada y la natu-
raleza, moviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realiza-
dos, la normativa administrativa resulta incompatible con el contenido
v efectos del negocio juridico deben aplicarse las pertinentes consecuen-
cias sobre su ineficacia o invalidez [STS de 25 de septiembre de 2006 (RJ
2006/6577)] y no es obstdaculo a la nulidad que la prohibicion adminis-
trativa no tenga cardcter absoluto [STS de 31 de octubre de 2007 (RJ
2007/8644)]».

En analogos términos y para un supuesto similar de depdsitos bancarios
de alta rentabilidad, rechazando la tesis de la recurrente sobre la imposibili-
dad de declarar la nulidad ex articulo 6.3 del Cédigo Civil por vulneracién de
norma administrativa, se pronuncia la sentencia del Tribunal Supremo de 17
de junio de 2010 (RJ 2010/288136).

Con caracter general, para otros supuestos, la también reciente sentencia
del Tribunal Supremo, de 11 de junio de 2010 (RJ 2010/2677), resume la doctri-
na jurisprudencial sobre la nulidad del negocio juridico que haya vulnerado
normativa de caracter administrativo, del siguiente tenor:

«La sentencia de 9 de octubre de 2007, con cita de otras, ha decla-
rado que: “Por lo que ataiie a la jurisprudencia de esta Sala, la sentencia
de 25 de septiembre de 2006 (RJ 2006/6577) (recurso niim. 4815/99),
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citando las de 18 de junio de 2002 (RJ 2002/5224) y 27 de febrero de
2004 (RJ 2004, 1316), declara en relacion con el articulo 6.3, de un lado,
que ‘el juzgador debe analizar la indole y finalidad de la norma legal
contrariada y la naturaleza, moviles, circunstancias y efectos previsibles
de los actos realizados, para concluir con la declaracion de la validez del
acto contrario a la Ley si la levedad del caso lo permite, reservando la
sancion de nulidad para los supuestos en que concurran trascendentales
razones que hagan patente el cardcter del acto gravemente contrario a la
Ley, la moral o el orden piiblico’”; de otro, con cita de la STS de 24-4-
96, que “cuando la normativa administrativa resulta incompatible con el
contenido vy efectos del negocio juridico, deben aplicarse las pertinentes
consecuencias sobre su ineficacia o invalidez”; y también, que a la nu-
lidad no es obstdculo el que la prohibicion administrativa no tenga
cardcter absoluto. La sentencia de 30 de noviembre de 2006 (RJ 2006/
9488) (recurso nvim. 5670/00), citando las de 31-5-05 (RJ 2005/4251),
2-4-02 (RJ 2002/2485) y 26-7-00 (RJ 2000/9177), declara que la ilicitud
administrativa puede comportar la nulidad civil del contrato que incurra
en la misma. Y la muy reciente sentencia de 27 de septiembre (RJ 2007/
5448) dultimo (recurso niim. 3712/00) ratifica la doctrina general de la de
25 de septiembre de 2006, [...]". Asimismo la sentencia de 22 de diciem-
bre de 2009 (RJ 2010/703) seriala que: “No es aceptable la afirmacion de
la parte recurrente en el sentido de que la infraccion de normas adminis-
trativas no puede dar lugar a la nulidad de un contrato, pues esta Sala,
en aplicacion del articulo 6.3 del Cédigo Civil, invocado como infringido,
tiene declarado que cuando, analizando la indole y finalidad de la norma
legal contrariada y la naturaleza, mdoviles, circunstancias y efectos previ-
sibles de los actos realizados, la normativa administrativa resulta incom-
patible con el contenido y efectos del negocio juridico deben aplicarse las
pertinentes consecuencias sobre su ineficacia o invalidez (STS de 25 de
septiembre de 2006) y no es obstdculo a la nulidad que la prohibicion
administrativa no tenga cardcter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007
(RJ 2007/8644)"».

Con caracter especifico y ante la vulneracion de la referida norma impe-
rativa, declarando la nulidad del contrato por vulneracién del articulo 6.3 del
Codigo Civil, conviene destacar a la sentencia del Juzgado de 1.* Instancia,
numero 4 de Fuengirola (Malaga), de 30 de julio de 2010, sobre un contrato
de swap, que manifiesta lo siguiente:

«...En primer término, debe destacarse la absoluta dejacion de la
demandada al indagar sobre el perfil del inversor de los actores (...) Por
cuanto se ha expuesto, procede acceder a la pretension de nulidad dedu-
cida no sélo por cuanto las clausulas analizadas contravienen el tenor de
las normas imperativas sefialadas, sino por cuanto que tal infraccién ha
sido determinante del vicio en el consentimiento prestado por los deman-
dantes (arts. 6.3 CC y 83 RDLeg.)».

En cuanto a la jurisprudencia menor, recogiendo como obligacién de la
entidad de crédito comercializadora de los derivados financieros OTC (in-
cluidos los vinculados a préstamos o créditos garantizados con hipoteca), el
cumplimiento de la normativa MIFID antes citada, cabe exponer las siguientes
sentencias:
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— Sentencia de la Audiencia Provincial de Jaén, de 27 de marzo de 2009
(AC 2009/1604), que establece en sus considerandos lo siguiente, al tratar la
nulidad del derivado:

«...consideramos que el Banco Santander Central Hispano, S. A., no
cumplio con el deber informativo que exige la legislacion vigente (...) La
entidad financiera asume como objetivos, reflejados en su pdgina de
Internet, el llamado espacio MIFID, como consecuencia en vigor de la
Directiva 2004/39 CE (LCEur 2004/1848), relativa a los Mercados de Ins-
trumentos Financieros, y sus dos normas de desarrollo, la Directiva 2006/
76 CESIC, ya citada, y el Reglamento CE 1287/2006 (LCEur 2006/1962).

En aplicacion de la misma se exige la clasificacion de los clientes a
los que se presten servicios de inversion en las nuevas categorias;, mino-
rista profesional y contraparte elegible, para adaptar las medidas de pro-
teccion a los inversores a la clasificacion asignada.

Asi, los clientes minoristas, fundamentalmente todos los particulares
que actiian como personas fisicas, pymes, etc., reciben el mdximo nivel
de proteccion previsto, tanto en la realizacion de los tests como en el al-
cance de la documentacion pre y postcontractual que ha de ser puesta a
disposicion de los mismos».

— La sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra, de 7 de abril de
2010, estima que:

«En cuanto a la valoracion de la Juzgadora acerca de la claridad,
transparencia y sencillez de las cldusulas de los contratos litigiosos,
hemos de decir que dichos contratos de swaps o permutas financieras
han sido considerados por los expertos como contratos o productos com-
plejos.

Asimismo, a tenor del contenido del articulo 78 bis de la Ley del
Mercado de Valores, resulta indudable el cardcter de cliente minorista
que cabe atribuir a las entidades demandantes, y, en consonancia con
dicha consideracion, habrd de reconocérsele la mayor proteccion que
expresamente establece dicha Ley.

Asi, la entidad bancaria que preste servicios de asesoramiento en
materia de inversiones o de gestion de carteras, debe obtener del cliente
la informacion necesaria sobre sus conocimientos y experiencia con la
finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios de inversién
e instrumentos financieros que mds le convengan. Esa informacion se
plasma en los denominados test de idoneidad y conveniencia (arts. 72 y
73 del Real Decreto 217/2008).

Si el producto es de los considerados complejos, como es el caso de
los derivados financieros (art. 79 bis 8 LMV), aiin cuando la iniciativa
parta del cliente, la entidad estd obligada a realizar el test de conveniencia.

Y nada de esto ha hecho Bankinter con las demandantes. Si nos
fijamos en ambos contratos “Clip Bankinter”, en sus condiciones parti-
culares no aparece ningiin cuadro con preguntas sobre la idoneidad y
conveniencia de estos contratos para las actoras, ni siquiera se ha cla-
sificado al cliente segiin su perfil como cliente minorista, por lo que toda
esta normativa recogida en la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, ha de
considerarse vulnerada a todos los efectos».
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— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia e Instruccién de Castropol, de

9 de marzo de 2010 (JUR 2010/120920), afirma que:

«El articulo 79 y concordantes de la Ley del Mercado de Valores, re-
sulta plenamente de aplicacion en el apartado que regula las obligaciones
de diligencia y transparencia. Debemos destacar que tal Ley ha sido modi-
ficada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que ha venido a potenciar a
través de la introduccion de un articulo 79 bis, los deberes de informacion
al cliente, haciendo una regulacion muy exhaustiva de la misma vy distin-
guiendo en tal informacion, la que se debe al cliente no profesional».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia e Instruccion de Gijon, de 21

de enero de 2010 (AC 2010/4), afirma que:

«...Todo ello ha permitido al Servicio de Reclamaciones del Banco
de Espartia, precisamente a propdsito de los instrumentos financieros de
cobertura de tipos de interés, aunque referido a los asociados con ope-
raciones de préstamo hipotecario, establecer el criterio que expresa su
Memoria correspondiente al ario 2007 y que reitera en la del aiio 2008
(...) de que las entidades financieras deben estar en condiciones de acre-
ditar que, con anterioridad a la formalizacion de la operacion, se ha
facilitado al cliente un documento informativo sobre el instrumento fi-
nanciero de cobertura ofrecido en el que se indiquen sus caracteristicas
principales sin omisiones significativas, considerdndose, en caso con-
trario, que su actuacion seria contraria a los principios de claridad y
transparencia que inspiran las buenas prdcticas bancarias. A ese deber de
informacion en la fase precontractual se refiere también la SAP de Jaén
(Seccion 3.9) de 27-3-2009 (AC 2009/1604), destacando al efecto que la
tendencia del legislador ha sido, si cabe, mds proteccionista de la clien-
tela y mds exigente respecto de la obligacion de informacion de las enti-
dades financieras, y sefiala que los clientes minoristas, fundamentalmen-
te los particulares que actiian como personas fisicas, pymes, etc., reciben
el mdximo nivel de proteccion previsto, tanto en la realizacion de los
tests, como en el alcance de la documentacién pre y postcontractual que
ha de ser puesta a disposicion de los mismos».

— La sentencia de 7 de octubre del Juzgado de 1.* Instancia, namero 10

de Oviedo, razona al efecto que:
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«Efectivamente, nuestros Tribunales (asi, sentencias de las Audien-
cias Provinciales de Asturias, Seccion 5 .% de 27 de enero de 2010; Pon-
tevedra, de 7 de abril de 2010, o de Jaén, de 27 de marzo de 2009),
han venido poniendo especial énfasis en el deber de informacion que
para la entidad financiera le exige la legislacion vigente, y su incidencia
en la formacion de la voluntad contractual del cliente.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, ya con an-
terioridad a la reforma por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, en su
articulo 2 viene a establecer como comprendidos en su dmbito una serie
de instrumentos financieros, entre los que se encuentran los contratos de
permuta financiera de tipo de interés, con independencia de la forma en
que se liquiden y aunque no sean objeto de negociacion en un mercado
secundario, oficial o no. Pasando a exigir en sus articulos 78 y siguien-
tes, a todas cuantas personas o entidades ejerzan, de forma directa o
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indirecta, actividades relacionadas con los mercados de valores (con
mencion, de forma expresa, a las entidades de crédito) una serie de nor-
mas de conducta, tales como, entre otras, las de comportarse con la
debida diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defen-
sa de la integridad del mercado y asegurarse de que disponen de toda la
informacion necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecua-
damente informados. Como desarrollo de las previsiones contenidas en
la precitada Ley, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacion en los Mercados de Valores, en el que, en el apartado rela-
tivo a la informacion de los clientes, cabe resaltar como reglas de com-
portamiento a observar mds destacables en atencion al caso examinado,
que las entidades ofrecerdn y suministrardn a sus clientes toda la infor-
macion de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion
por ellos de decisiones de inversion y deberdn dedicar a cada uno el
tiempo y la atencién adecuados para encontrar los productos y servicios
mds apropiados a sus objetivos asi como que la informacion a la clien-
tela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para
evitar su incorrecta interpretacion haciendo hincapié en los riesgos que
la operacion conlleva».

— La sentencia de 30 de septiembre de 2010 del Juzgado de 1.* Instancia
e Instruccion, namero 2 de Cabra (Cérdoba) expone que:

«...St serd de aplicacion la Ley 7/1998 sobre Condiciones Generales
de la Contratacion al permitirlo su articulo 2. Del mismo modo, es de
aplicacion la Ley 24/1988 del Mercado de Valores. La citada Ley fue
reformada por la Ley de 19 de diciembre de 2007. Tanto antes como
después de la reforma, los contratos de permuta financiera estdn inclui-
dos en su dmbito de aplicacion».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, niumero 8 de Le6n, de 3 de
mayo de 2010, dice que:

«...cobra sustancial importancia el incumplimiento por parte de la
demandada de las exigencias contenidas, en primer lugar, en el articu-
lo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, a cuyo
tenor las entidades que presten servicios de inversion deberdn mantener,
en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, namero 2 de Las Palmas de
Gran Canaria, de 21 julio de 2010, establece que:

«...Se hace preciso analizar, con cardcter previo, la especial legisla-
cion existente en la materia, analizando igualmente las especiales obliga-
ciones y diligencias que se impone a las entidades financieras en materia
de informacion al cliente, como se verd para que el consentimiento pres-
tado sea vilido se deben cumplir una serie de requisitos que no concu-
rren en otros dmbitos, la especial regulacion otorga un plus de proteccion
al cliente bancario al partir el legislador de reconocer el inicial desequi-
librio existente entre las partes. (...) La Ley 47/2007, de 19 de diciembre,
por la que se modifica la Ley del mercado de valores, continudé el desa-
rrollo normativo de proteccion al cliente, iniciado por el Real Decreto
629/1993, en el que se hacia referencia a una adecuada informacion para
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conocer el perfil del cliente, su experiencia inversora, asi como los obje-
tivos de la inversion, realizando especial hincapié en los riesgos de cada
operacion; introduciendo la distincion entre clientes profesionales y mi-
noristas, a los fines de distinguir el comportamiento debido frente a unos
y otros (art. 78 bis); se reitera el deber de diligencia y transparencia del
prestador de servicios e introdujo el articulo 79 bis, regulando exhausti-
vamente los deberes de informacion frente al cliente no profesional».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, numero 1 de Burgos, de 12

de febrero de 2010, razona que:

«...el Banco demandado, al contratar tales productos, no informé a
los demandantes, pese a ser estos clientes minoristas no profesionales y
especialmente vulnerables, de tales caracteristicas y riesgos del producto,
contratando un nominal muy superior al importe de la deuda real del
cliente, no verificando su situacién financiera real, ni evaluando la ido-
neidad y adecuacioén del producto, incumpliéndose con ello tanto las
normas que regulan las condiciones generales de la contratacion de la
Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, como las
normas que regulan el deber de informacién del Banco a los clientes que
adquieren productos bancarios, contenidas tanto en la Ley del Mercado
de Valores, reformada por Ley 47/2007, de 19 de diciembre, y desarrolla-
da por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, normativa a la cual
hemos hecho referencia en el anterior Fundamento de Derecho. Y corre-
lativamente, como consecuencia de lo anterior, hemos de colegir que los
demandantes suscribieron los tres contratos sin estar debidamente in-
formados de sus caracteristicas, funcionamiento y riesgos, y sin ser de-
bidamente asesorados sobre los mismos, no siendo por lo tanto verda-
deramente conscientes sobre tales circunstancias, ni sobre todo sobre el
verdadero riesgo que asumian con la contratacion».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia e Instruccién, nimero 4 de

Telde, de 4 de junio de 2010, prevé que:
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«...Por otra parte, la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se
modifica la Ley del Mercado de Valores, de 19 de diciembre, y que intro-
dujo en nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2004/39 CE, sobre
Mercados de Instrumentos Financieros, vino a establecer en su articu-
lo 79 bis, unas rigurosas exigencias a las entidades financieras en orden
a asegurar el efectivo cumplimiento de su obligacion de informacién a
los clientes no profesionales o minoristas, condicion esta que le viene
atribuida a la actora por aplicacion del articulo 78 bis, asi como la
obligacion de estudiar y conocer el tipo de cliente, sus conocimientos
financieros y experiencias en tal sentido, dando asi especial relevancia a
lo que se ha venido denominando fase precontractual tanto para tomar
conocimiento de la experiencia inversora del potencial cliente como para
ofrecerle la informacion relativa al producto necesaria y relevante para la
toma de decision y los riesgos que conlleva. Estos hechos no han sido
acreditados, no se ha podido demostrar por la demandada que haya dado
a su cliente, el actor, la informacion a que venia obligada, ni que hubiera
tenido conocimiento del tipo de cliente que contrataba el producto, sien-
do indiferente que el producto lo ofreciera la entidad demandada o lo
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solicitara el actor. Ha de considerarse, pues, que la demandada no ha
cumplido con tales obligaciones pues, de otro modo, bien podria haberlo
acreditado, mdxime tratdindose de una entidad que por su actividad estd
sujeta a rigurosos controles de organismos reguladores y que, dada la
exigencia legal, debe procurarse toda clase de soportes documentales o
de otro tipo que puedan poner de manifiesto, sin duda alguna, el cum-
plimiento de sus obligaciones, mds tratindose de un producto de “alto
riesgo”, como al mismo se ha referido el Defensor del Pueblo».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, ntmero 11 de Gijén, de 21
de junio de 2010, establece que:

«Del mismo modo, y siendo éste el extenso dmbito de proteccion que
ya la normativa bancaria otorga, a ello ha de agregarse la incardinacion
del contrato de referencia en el ambito de la normativa del Mercado de
Valores, y en consecuencia, el deber de probanza que incumbe a la entidad
de crédito contratante, tanto respecto a la informacién sobre los términos
del contrato, como con relacién a la idoneidad del contratante para su
suscripcion, tal y como se deduce de la legislacion vigente en la materia».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, namero 7 de Gijon, de 24 de
junio de 2010, dice que:

«La Ley vigente, 47/2007, supuso la incorporacién a nuestro Derecho
de toda la normativa europea de obligado cumplimiento. Se distingue
entre clientes profesionales y minoristas, se reitera el deber de diligencia
v transparencia de la entidad financiera, vy se regulan exhaustivamente
los deberes de informacion al cliente no profesional, incluidos los poten-
ciales».

— La sentencia del Juzgado de 1.* Instancia, namero 1 de Girona, de 27
de agosto de 2010, establece que:

«La entidad financiera demandada “Caixa Cataluria” asume como
objetivos, reflejados en su pdgina de Internet (vid. doc. nim. 11 deman-
da), el llamado espacio MIFID, como consecuencia de la entrada en vigor
de la Directiva 2004/39/CE, relativa a los Mercados de Instrumentos Fi-
nancieros, y sus dos normas de desarrollo, la Directiva 2006/76 CE SIC,
ya citada, vy el Reglamento CE 1287/2006, por lo que no resulta de recibo
ahora que la demanda alegue que dichas normas MIFID no eran de
aplicacion al caso concreto. En aplicacion de la misma se exige la cla-
sificacion de los clientes a los que se presten servicios de inversién en las
nuevas categorias; minorista profesional y contraparte elegible, para
adaptar las medidas de proteccién a los inversores a la clasificacion
asignada. Asi, los clientes minoristas, fundamentalmente todos los par-
ticulares que actiian como personas fisicas, pymes, etc., reciben el mdxi-
mo nivel de proteccion previsto, tanto en la realizacién de los tests como
en el alcance de la documentacién pre y post contractual que ha de ser
puesta a disposicion de los mismos».

Por ultimo, en relacién a la aplicacién de la normativa MIFID y sus con-

secuencias antes expuestas, no sélo deviene por la clara imperatividad de la
Ley del Mercado de Valores en cuanto a su ambito de aplicacion y efectos, sino

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 723, pags. 469 a 664 645



Andlisis Critico de Jurisprudencia

también por el hecho de que la gran mayoria de las entidades bancarias, tam-
bién incluyen en su publicidad la aplicacién de la referida normativa a los
derivados financieros OTC.

Por ello, cualquier hipotética oposiciéon en aplicar la normativa MIFID
seria contraria a la normativa protectora de los derechos de consumidores y
usuarios (caso en que resulta de aplicacion), al haber asumido voluntariamen-
te por publicidad de la misma, la adopcién voluntaria de la proteccién MIFID
a estos derivados financieros, siendo a tal efecto plenamente aplicable lo pre-
visto en el articulo 61 del vigente Real Decreto Legislativo 2/2007, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley General para Defensa de los Consu-
midores y Usuarios, que expresamente prevé lo siguiente:

«Articulo 61. Integracion de la oferta, promocién y publicidad en el
contrato.

1. La oferta, promocién y publicidad de los bienes o servicios se
ajustardn a su naturaleza, caracteristicas, utilidad o finalidad y a las
condiciones juridicas o econémicas de la contratacion.

2. El contenido de la oferta, promocioén o publicidad, las prestacio-
nes propias de cada bien o servicio, las condiciones juridicas o econémi-
cas y garantias ofrecidas serdn exigibles por los consumidores vy usua-
rios, atin cuando no figuren expresamente en el contrato celebrado o en
el documento o comprobante recibido y deberdn tenerse en cuenta en la
determinacion del principio de conformidad con el contrato.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, si el contrato
celebrado contuviese cldusulas mds beneficiosas, estas prevalecerdn so-
bre el contenido de la oferta, promocion o publicidad».

Debiendo tenerse presente, por otro lado, que los contratos con consumi-
dores han de integrarse en beneficio del consumidor de conformidad con lo
expresado en el articulo 65 del Texto Refundido de la Ley General para Defen-
sa de los Consumidores y Usuarios, que prevé lo siguiente:

«Articulo 65. Integracion del contrato.

Los contratos con los consumidores y usuarios se integrardan, en bene-
ficio del consumidor, conforme al principio de buena fe objetiva, también
en los supuestos de omision de informacion precontractual relevante».

IV. UN CASO DEL ARTICULO 6.3 DEL CODIGO CIVIL

Como hemos comprobado, las obligaciones de las empresas de servicios de
inversién, que fueron incorporadas a la Ley del Mercado de Valores median-
te la trasposicion de la Directiva MIFID, residen principalmente en las normas
de conducta tendentes a la clasificacién de los clientes, las de diligencia y
transparencia, las de informacién precontractual y postcontractual, asi como
la evaluacion de la idoneidad y conveniencia del cliente y de la operacién
sobre el instrumento financiero en cuestién.

Como ha sido expuesto con acierto, las funciones de las normas de con-
ducta en los Mercados de Valores residen en (5): «...Desde una perspectiva

(5) Alejandro FErRNANDEZ DE ArRA0OZ GOMEZ-ACEBO, Las normas de conducta en el De-
recho del Mercado de Valores. Instituto de Estudios Econémicos, 2000, pags. 70 y 71.
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teleolégica y sustantiva, las normas de conducta pueden reconducirse a una
doble esquematizacion. Por un lado, y desde una perspectiva funcional, tienen
como objetivos fundamentales la tutela de la transparencia de los mercados,
asi como del proceso de libre formacién de precios; se estd protegiendo esen-
cialmente la eficiencia de los mercados. Por otro lado, y desde una perspectiva
individual, tienen en su punto de mira la consecucién de la integridad de los
propios mercados, protegiendo al inversor frente a los potenciales abusos que
pudieran producirse en operaciones concretas, especialmente por parte de los
intermediarios; en este caso, se esta tutelando la justicia o equidad de los mer-
cados (fairness). En definitiva, la transparencia de los mercados, la integridad
de los mismos y la tutela del proceso de libre formacién de precios, son claves
sobre cuya base debe construirse un concepto de normas de conducta de los
mercados de valores».

De dichas funciones, el mismo autor propone la siguiente definicién de
normas de conducta: «Por todo ello, puede decirse que son normas de conduc-
ta en sentido amplio, aquéllas dirigidas a velar por la transparencia de los
mercados y su integridad, entendidas como la fiabilidad, suficiencia y puntua-
lidad de la informacién existente en todo momento, asi como a salvaguardar
el proceso de libre formacién de precios, mediante la prohibiciéon de aquellos
comportamientos que falseen el mismo, y la protecciéon de los inversores.

Esta definicién amplia debe completarse con una definicién estricta de
normas de conducta, apuntando que se trata de aquel conjunto de normas
pertenecientes al Derecho del mercado de valores por las que se establecen las
pautas de comportamiento de los intervinientes en un intercambio u opera-
cién concreta a lo largo de un periodo (v.gr., emisores u oferentes de valores,
asesores, inversores e intermediarios) al objeto de que no puedan derivar un
beneficio econémico sobre la base de una ventaja informativa, un falseamiento
o distorsién de la veracidad o caracter complejo de la informacién, una ma-
nipulacion o interferencia en el proceso de libre formacién de precios, inclu-
yendo todas aquellas reglas de actuacién de los intermediarios en su actividad
profesional con sus clientes, todo ello en aras de la proteccién de los inverso-
res y de la transparencia del mercado.

Se diferencian asi las normas de conducta de las referentes a la supervision
prudencial aplicables a las entidades sometidas a una relacion de sujecién espe-
cial en que estas segundas se centran en los sujetos de la intermediacién, mien-
tras que las primeras se refieren esencialmente a la actividad de los mismos».

La ubicacién de las referidas normas de conducta dentro del Derecho re-
gulador de los Mercados Financieros supone que gocen de la naturaleza del
caracter de las normas reguladores de los mismos, donde (6): «...La autonomia
de la voluntad y la libertad de empresa se actiian, pues, en un marco progresiva-
mente organizado por normas imperativas (que, con arreglo a una concepcién
tradicional, podriamos incluso clasificar en numerosas ocasiones juridico-pu-
blicas) y que quedan sujetas a supervisién administrativa, con la consecuencia
afiadida de que su violacién determina la existencia de infracciones y sanciones
administrativas».

Como continuacién de la configuraciéon de las normas de los Mercados
Financieros, Javier CorTEs (7) efecttia la siguiente consideracién general sobre

(6) Luis Javier CortEs, en URiA-MENENDEZ, Curso de Derecho Mercantil, 2.* ed.,
Madrid, 2007, Tomo II, pag. 356.
(7) Vid., op. cit., pag. 405.

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 723, pags. 469 a 664 647



Andlisis Critico de Jurisprudencia

las normas de conducta de los mismos al afirmar lo siguiente: «La Ley del
Mercado de Valores dedica su Titulo VII al establecimiento de un conjunto
de normas denominadas de “conducta”, inspiradas en las Directivas y reco-
mendaciones de la Unién Europea y encaminadas a disciplinar la actuacién de
cuantos intervienen en los mercados de valores, de manera que su correcto
funcionamiento no se vea obstaculizado o entorpecido por conductas anéma-
las o irregulares. Son normas de naturaleza publica o administrativa, por lo
que su eventual incumplimiento comporta una infraccién que lleva apareja-
da la correspondiente sancién de esa misma naturaleza, con independencia de
la responsabilidad civil, contractual (arts. 1258 CC y 57 C. de C.) o no que
resulte, en su caso, exigible al infractor por los particulares perjudicados por
su actuacion».

En nuestra opinién, coincidimos con la de los autores citados en que las
normas de conducta, en el asunto que ahora nos ocupa, suponen evidentemen-
te un mandato imperativo destinado a proteger a los inversores que acttian en
los mercados financieros, aunque no consideramos que su contravencién sea
susceptible tnica y exclusivamente de una sancién administrativa y una res-
ponsabilidad contractual de la correspondiente empresa de servicios de inver-
sién actuante sobre el instrumento financiero en cuestion.

Por tanto, la funcién de las normas de conducta de los mercados de valores
reside, pues, en la disciplina del mercado de valores, protegiendo a los inverso-
res como hemos visto, asi como evitando posiciones de abuso o de dominio que
pudieren darse por empresas con un alto conocimiento de las reglas y funciona-
mientos de dichos mercados frente, en determinadas ocasiones, inversores des-
conocedores casi por completo de dichos aspectos, asi como de la reglamenta-
cién no sélo juridico-publica sino también juridico-privada del negocio juridico
estipulado, donde por propia definicién del instrumento financiero en el seno
de su marco regulatorio, el ambito de la autonomia de la voluntad queda cons-
trefiido en aras de la propia transparencia y claridad que ha de presidir la con-
tratacion en tales mercados de valores.

Por ello, es por lo que cuando la vulneracién de «la normativa administra-
tiva resulta incompatible con el contenido vy efectos del negocio juridico deben
aplicarse las pertinentes consecuencias sobre su ineficacia o invalidez», ya que
manteniendo la validez del negocio juridico se frustrarian los fines regulato-
rios de las normas de conducta de los mercados de valores, consintiéndose y
consiguiéndose en tales casos una «perversién del sistema» mediante la apli-
cacién de sanciones unicamente de indole administrativa.

Asi, puede considerarse por «contenido y efectos» del negocio juridico lo
siguiente: El «efecto» inmediato de todo negocio juridico consiste en constituir,
modificar o extinguir entre las partes una relacién juridica y establecer la regla
de conducta o el precepto por el cual deben regirse los reciprocos derechos y
obligaciones que en virtud de esta relacién recaen sobre las partes, siendo nego-
cios juridicos patrimoniales aquellos cuyo «contenido» incide sobre relaciones
juridicas de naturaleza econémica o patrimonial.

Ahora bien, si con caracter general, dentro de los efectos del negocio
juridico-patrimonial esta el establecer las reglas de conducta por la que se
regiran los derechos y obligaciones de las partes, fruto del principio de auto-
nomia de la voluntad de las partes (ex art. 1255 del Cédigo Civil), en el ambito
de los mercados de valores altamente regulados, dicha disciplina normativa de
las normas de conducta de los agentes econémicos intervinientes en los mis-
mos ha sido establecida por el legislador en aras a la proteccién de los fines
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previstos, de ahi que la reglamentacién contractual venga integrada por este
conjunto de normas de conducta de marcado caracter imperativo, por lo que
la contravencién de las mismas supondrian —a nuestro parecer— una eviden-
te incompatibilidad con el caracter normado publico del que esta integrado el
correspondiente negocio juridico de inversién, no sélo con incidencia en sus
efectos, sino también en el contenido patrimonial consecuencia del mismo,
que quedaria desvirtuado por la evidente ruptura del equilibrio negociador
que pretenden tales normas de conducta de los mercados de valores.

De esta forma, el articulo 6.3 del Cédigo Civil que juega como clausula
general para la aplicacion de la nulidad absoluta en supuestos de ineficacia
contractual, es la norma cuya funcién es la misién de hacer volver las cosas
a su sitio antes de la contravencién normativa.

Literalmente, el articulo 6.3 del Cédigo Civil establece lo siguiente: «Los
actos contrarios a normas imperativas o prohibitivas son nulos de pleno derecho,
salvo que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravencion».

En cuanto a su ambito de aplicacién a las normas de Derecho Publico, la
Doctrina asi lo asiente con caracter general. De esta forma, DE Castro (8) (en
referencia al antiguo art. 4 del Cédigo Civil, antecedente del actual) afirmaba
que: «...Como las demds disposiciones contenidas en el titulo preliminar del
Cdodigo Civil, el articulo 4.° se refiere a toda clase de leyes, ya pertenezcan, con-
forme a su naturaleza, al Derecho Piiblico o al Privado».

Por su parte, Carrasco (9) afirma incluso que: «Lo que acabamos de decir
sirve para poner de relieve que el espacio normativo donde el articulo 6.3.°,
puede desempenar una mayor eficacia, no es precisamente el de infracciones
negociales a limites de la autonomia de la voluntad impuestos por el Dere-
cho Privado. El articulo 6.3.° encuentra su sentido més cabal en las normas
de Derecho Publico que imponen restricciones al trafico juridico realizado a
través de contratos. Bien que se prohiba un sobreprecio en la venta de VPO
(art. 112 del Reglamento VPO), bien que se parcele indebidamente un terreno
sujeto a restricciones urbanisticas (art. 96 de la LS)».

Por lo tanto, es perfectamente admisible, como premisa general, la aplica-
cién del articulo 6.3 del Cédigo Civil a la vulneracién de normas de Derecho
Publico, tal y como afirma la més reciente Jurisprudencia del Tribunal Supre-
mo, expuesta con anterioridad.

No obstante, en el plano jurisprudencial, Carrasco distingue hasta seis
modelos propuestos por nuestro Tribunal Supremo para la aplicacién del ar-
ticulo 6.3 del Cédigo Civil:

«Primer modelo. Es el propuesto por la sentencia de 19 de octubre de
1944. Segun este modelo, “el articulo (6.3.°) se limita a afirmar un princi-
pio de gran generalidad, lo que restringe mucho su aplicacién practica (...); no
ha de ser interpretado con criterio rigido... sino flexible, y teniendo en cuen-
ta que no es preciso que la validez sea ordenada de modo expreso y textual,
sin que quepa pensar que toda disconformidad con una ley cualquiera o toda
omision de formalidades legales, que pueden ser meramente accidentales con
relacion al acto de que se trate, haya siempre de llevar consigo la sancién

(8) Federico pE CastrRO Y Bravo, Derecho Civil de Espaiia, Editorial Civitas, 1984,
pag. 536.

(9) Angel Carrasco, Comentarios al Cédigo Civil, Editorial Edersa, 1992. Tomo I,
vol 1.°: Articulos 1 a 7 del Cédigo Civil. Titulo preliminar. De las normas juridicas, su
aplicacién y eficacia. Capitulo III. Eficacia general de las normas juridicas.

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 723, pags. 469 a 664 649



Andlisis Critico de Jurisprudencia

extrema de nulidad (...)” y mas cuando el conflicto recae sobre una materia de
gran complejidad, que no puede quedar resuelto por la nuda y aislada aplica-
cion del articulo 4 del Codigo Civil”.

Segundo modelo. Se construye a partir de la sentencia de 28 de enero de
1958. El Tribunal Supremo repite aqui los criterios elaborados en 1944, pero
anade una nueva regla de exclusién de aplicacion del articulo 4 del Coédigo
Civil. Esta norma no se aplicarda “cuando haya una legislacién especial en la
materia”.

Tercer modelo. Lo inaugura la sentencia de 27 de febrero de 1964. Des-
pués de repetir rutinariamente la doctrina de 1944, el Tribunal Supremo afia-
de ahora que los actos nulos tienen que clasificarse en tres categorias: aquellos
cuya nulidad se funda en un precepto especifico y terminante; aquellos que,
siendo contrarios a la ley, ésta dispone, con todo, su validez; y, por fin, actos
que contrarian un precepto legal, sin que éste diga expresamente nada sobre
su validez o nulidad. En este tltimo caso, “el juzgador ha de extremar aqui su
prudencia, en uso de una facultad hasta cierto punto discrecional, analizando
la indole y finalidad del precepto y la naturaleza y los méviles, circunstancias
y efectos previsibles de los actos (...) y sera valido el acto si la levedad del caso
asi lo aconseja (...) y habra que sancionar con nulidad si median trascenden-
tales razones que patenticen al acto como gravemente contrario a la ley, la
moral o el orden publico, encontrandose infeccionados de lo que el Codigo
Civil llama causa torpe”.

Cuarto modelo. En la sentencia de 26 de mayo de 1964, el Tribunal Su-
premo ofrece un criterio de aplicacién del articulo 6.3° del Cédigo Civil, tal
que reduce la norma al minimo de su significacion posible, hasta el punto de
hacerla un precepto inuatil. “El articulo 4 del Cédigo Civil no es, de por si,
bastante para fundar en el mismo una declaracién de nulidad”.

Quinto modelo. Lo elabora la sentencia de 10 de noviembre de 1964 y es
confirmado por otras posteriores. Hace suyos los criterios anteriormente ex-
puestos, pero especifica ahora un criterio nuevo, a partir del cual el Tribunal
habra de decidir en favor de la nulidad: cuando se trate de acto constitutivo
de estado o condicién para cuya eficacia exija la ley determinados requisitos,
y falte alguno esencial en el evento de que se trata.

Sexto modelo. La sentencia de 17 de octubre de 1987 no discrimina nin-
guno de los criterios de decisiéon suministrados por el propio Tribunal Supre-
mo desde 1944. Ofrece todos al lector, prueba manifiesta de que ninguno de
ellos tiene la suficiente capacidad para suministrar una decisiéon generaliza-
ble en base a reglas. La novedad de esta sentencia es que el propio Tribunal
declara que la doctrina existente “se completa” con la nulidad parcial de los
contratos en los que sélo algiin pacto resulte contrario a la ley, y “siempre que
conste, ademads, que se habria concertado atn sin la parte nula”».

A estos modelos habria que afiadir —como ya expusimos— lo que sobre
vulneracién de normas administrativas establece la reciente sentencia del Tri-
bunal Supremo, de 11 de junio de 2010 (RJ 2010/2677), que resumia la doctrina
jurisprudencial sobre esta cuestion en la forma expuesta, es decir, el juzgador
ha de reservar la nulidad para los casos en que el acto sea gravemente contrario
ala Ley, la moral o el orden publico, o cuando la vulneracién de la norma admi-
nistrativa suponga una incompatibilidad con el contenido y efectos del negocio
juridico, lo que en nuestro caso, estimamos ya que en la gran mayoria de las
ocasiones cuando se esté contratando por clientes minoristas este tipo de ins-
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trumentos financieros existe lo que podemos llamar una gran asimetria en la
informacién que tienen las partes para poder contratar el instrumento financie-
ro en cuestion; lo que resulta todavia mas acuciante si esos clientes minoristas
tienen la consideracion adicional de consumidor y usuario, donde la proteccién
se hace atin —si cabe— mas importante, de ahi que la vulneracién de las nor-
mas de conducta analizadas supongan una violacién grave de la legalidad vigen-
te y aplicable a este tipo de contratos.

Otro de los requisitos de aplicabilidad del articulo 6.3 del Cédigo Civil, que
hemos de plantearnos en el supuesto analizado, es el de la vulneracién de una
norma imperativa o prohibitiva.

MaNrEsA (10) opinaba al respecto lo siguiente: «Deciamos antes que sélo
puede referirse a las leyes prohibitivas o preceptivas, porque es indudable que
en las permisivas y supletorias, por lo mismo que facultan para ejercitar ciertos
actos, o suplen la expresién de la voluntad, no es posible ir contra ellas. Téngase
presente que la segunda parte del articulo se refiere principalmente a las leyes
permisivas. Respecto a las preceptivas de actos positivos, cuando se violan con
omisiones, no existe evidentemente materia para la nulidad; pero si la hay en el
caso de verificarse los actos en forma distinta de la preceptuada.

Incluso admitiendo esta restriccion en el ambito de aplicacion del articu-
lo 6.3 del Cédigo Civil, si entendemos como norma preceptiva la que establece
una conducta de obligado comportamiento para el obligado, una actuacién en
forma distinta a la establecida en la misma, si que darfa lugar a la nulidad del
negocio juridico predicada. Es decir, en nuestro caso, una contratacion sin ob-
servacion de las normas de conducta tipificadas supone que en la gran mayoria
de los supuestos nos encontremos ante negocios juridicos contraidos sin la cons-
tancia de los requisitos protectores establecidos de obligada observacién, por lo
que, no estaremos normalmente ante una simple omisién de lo preceptuado,
sino ante una negociaciéon en términos diferentes a los ordenados, debido al
propio caracter y contenido de las normas de conducta aludidas.

No obstante lo anterior, coincidimos con autores, que permiten la aplica-
cién del articulo 6.3 del Cédigo Civil a la vulneracion de las normas disposi-
tivas, siguiendo las tesis del profesor D Castro (11), tales como Diez-Picazo v
GULLON (12) que establecen al respecto lo siguiente: «La sancién de nulidad
deriva de toda clase de normas, tanto si pertenecen al Derecho Publico como
si pertenecen al Derecho Privado. La norma infringida debe ser una norma
imperativa o de ius cogens, pues las normas dispositivas, por su propia natu-
raleza, permiten que la autonomia privada establezca pactos o disposiciones
contrarios y distintos a lo en ella prevenido, siempre que se mueva dentro de
sus limites institucionales: ley, moral y orden publico (art. 1255). En otro caso,
el derecho dispositivo conserva su vigencia y ha de ser tan observado como el
imperativo»; o AMOROS GUARDIOLA (13) que afirma: «Semejante razonamiento
puede parecer cierto y aceptable. Pero ha sido objeto de una matizacién critica

(10) MaNRESA Y NAVARRO, J. M.%, Comentarios al Cédigo Civil, Tomo I, Madrid, 1907,
comentario al articulo 4, pag. 58.

(11) Vid., op. cit., pag. 36, quien opina que: «Este precepto no se refiere exclusi-
vamente a las disposiciones prohibitivas, ya que cualquier violacién legal, en cuanto des-
obediencia al mandato legislativo, puede acarrear la sancién de nulidad».

(12) Digz-Picazo Y GULLON, Sistema de Derecho Civil. Vol. 1, Editorial Tecnos, Ma-
drid, 1990, pag. 220.

(13) AmOROGs GuarDpIOLA, Comentarios a las reformas del Cédigo Civil. Vol. 1, Editorial
Tecnos, Madrid, 1977, pag. 329.
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por parte del profesor DE CasTRO, a mi juicio perfectamente justificada. Segin
este autor, no se debe afirmar que las leyes a que se referia el articulo 4.1 sean
s6lo disposiciones prohibitivas, ya que cualquier violacién legal (y por tanto,
también la de una norma dispositiva) supone una desobediencia al mandato
legislativo y, por ello, puede acarrear la nulidad del acto asi celebrado».

De ahi, que —a nuestro juicio— en nuestro caso analizado esté mas que
justificada la nulidad de lo actuado en contravencién de norma imperativa, con
independencia de su divisién en prohibitiva o preceptiva, asi como de la concu-
rrencia de las correspondientes sanciones administrativas aplicables (14).

Por ultimo y en relacién con el altimo de los requisitos generales que aqui
pueden ser objeto de debate, cabe sefialar que se excluye la sancién de nulidad
cuando la norma de que se trate establezca un efecto distinto para el caso de
contradiccién entre el acto y la norma.

Para Carrasco (15) de acuerdo con la doctrina mayoritaria, el efecto dis-
tinto puede venir expresamente en la norma correspondiente, o bien inferirse
tacitamente de la misma, lo cual ha de culminar en una labor interpretativa,
para la cual propone los siguientes parametros (16):

a) la finalidad de la norma. El resultado de la interpretacion debe ser si
de acuerdo con la finalidad de la norma queda satisfecha o no con la
sancién correspondiente sin necesidad de acudir a la nulidad.

b) las consecuencias que para la justicia contractual pueda acarrear la
nulidad.

¢) si la sancion de nulidad conlleva efectos beneficiosos para el interés
protegido y si es ttil como medida de prevencion general.

Admitiendo como vélidos dichos parametros, las normas de conducta
analizadas colman las obligaciones de informacién que la empresa de servicios

(14) Vid. AMOrROS GUARDIOLA, op. cit., pag. 331: «Nulidad absoluta dotada de los
caracteres de este tipo de ineficacia radical; insubsanable, no susceptible de confirma-
cién o convalidacién, ni siquiera en virtud de prescripcién; automatica, la nulidad se
produce ipso iure, no necesita ser declarada, y puede ser apreciada de oficio por el juez;
tiene una trascendencia general, frente a todos.

Nulidad que no implica inexistencia, sino simplemente carencia de los efectos vo-
luntariamente queridos cuando son distintos a la finalidad protegida por la ley. Esta sera
eficaz a pesar del acto realizado por los particulares en contra de su mandato. Lo cual
no significa, obviamente, que dicho acto nulo no produzca ciertas consecuencias: al
menos, las resultantes de la sancién correspondiente que, ademas de la nulidad, podra
comportar una pena, una responsabilidad civil o administrativa, etc., o la que en defi-
nitiva resulte de la propia ley incumplida».

(15) Vvid., op. cit.

(16) La jurisprudencia no ayuda mucho en esta labor, ya que en temas como el de
viviendas de proteccion oficial, las sentencias entienden en un primer momento que la
prevision de un efecto distinto excluye la sancién de nulidad (sentencias de 28 de abril
de 1971, 20 de marzo de 1972 y 25 de mayo de 1983) hasta las que, en un momento
posterior, entienden que la finalidad de la norma infringida, son compatibles las sancio-
nes administrativas con la nulidad parcial (sentencia de 27 de diciembre de 1984 y 5 de
noviembre de 1985). Pese a ello, sentencias posteriores parecen retornar a la primera
linea jurisprudencial (sentencias de 3 de septiembre de 1992, de 16 de diciembre de 1993
y de 6 de noviembre de 2000), denegado la nulidad con percepciéon por el vendedor de
sobreprecio en cuanto a la legislacién aplicable a la materia, que ya establece sanciones
especificas como multa, devolucién de cantidades indebidamente percibidas, descalifica-
cién, etc.
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de inversién ha de realizar a su cliente en base principalmente al principio
general de la buena fe (arts. 7 del Cédigo Civil y 57 del Cédigo de Comercio),
siendo muy relevantes en cuanto proporcionan adecuadamente los elementos
de interpretacion contractual (arts. 1281 y sigs. del Cédigo Civil), e incluso,
juegan un papel primordial como proteccién frente al dolo in contrahendo
(arts. 1269 y 1270 del Cédigo Civil), lo que supone evidentemente que dichas
obligaciones de informacién impliquen un elemento esencial para la asun-
cién de riesgos en la contratacién del derivado por parte del cliente, propor-
cionando al mismo los correctos juicios de valor necesarios para la libre for-
macién de su voluntad.

Por otro lado, el deber de cuidado y diligencia existente en el asesoramien-
to, asi como el de no anteponer los intereses propios de la empresa de servi-
cios de inversién frente a los del cliente, suponen que no sélo en dicha fase
precontractual, sino en el propio devenir del contrato, la infraccion de los
mismos genere un desequilibrio de las prestaciones con clara infraccién de la
conmutatividad contractual (vid. art. 1289 del Cédigo Civil).

En funcién a dichas bases, la sancién administrativa o incluso la responsa-
bilidad civil (contractual o extracontractual) no colman la finalidad juridico-
protectora del inversor de los mercados de valores, sino que s6lo atienden bien
el mecanismo represor o reparador —en términos meramente econémicos—
de la norma infringida, y no a la obtencién de la contratacién libremente acor-
dada entre partes desiguales en el seno de los mercados de valores donde inte-
ractian agentes y clientes desde una posicién absolutamente asimétrica, por
lo que las directrices disciplinadas por las normas de conducta no se ven satis-
fechas mediante la aplicacién exclusiva de correcciones de indole econémica
que no supongan, por ejemplo, una auténtica restitucién de las prestaciones con-
venidas que hagan retornar la situacién acaecida a la existente antes de la cele-
bracién del negocio juridico, donde el cliente pueda volver a valorar —si cuenta
con los elementos de juicio necesario— una contratacién del instrumento finan-
ciero deseado.

De ahi que la finalidad protectora de estas normas de conducta esté intima-
mente ligada —en nuestra opinién— a la conmutatividad contractual, por lo que
la desigualdad producida en la contratacién al haberse infringido tales normas
de conducta no puede quedar subsanada si no se otorga ademas la posibilidad
de la nulidad del negocio juridico convenido, cumpliendo la misma, la verdade-
ra satisfaccion del contratante que ha visto frustradas sus expectativas en la
negociacion del instrumento financiero derivado al no haber sido correctamen-
te informado en cuanto a su alcance y contenido.

Ello, sin ninguna duda redundaria en una funcién preventiva en cuanto a la
observancia de los correctos deberes de diligencia y cuidado al que estan sujetos
de forma especial las empresas de servicio de inversion, con el objeto de no re-
incidir en una hipotética y eventual contratacién anormal de estos productos
financieros complejos, que pervirtieran los fines de un sistema regulado.

V. RECAPITULACION

De lege ferenda, ante las discrepancias administrativo-particulares y a la
luz de la problematica analizada en la contrataciéon de estos instrumentos fi-
nancieros complejos, no sélo resulta necesaria una clarificacién normativa de
cuales son los requisitos o normas de conducta que expresamente han de obser-
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varse en la contratacién de productos tales como swaps o permutas financieras
de intereses que son ofrecidos, por ejemplo, por las entidades de crédito a sus
clientes cuando se esta negociando la correspondiente financiacién con garan-
tia hipotecaria. Esta regulacién no deberia ser de «minimos» en cuanto a su
alcance y contenido, en consonancia con los principios protectores de los inver-
sores que han inspirado la normativa comunitaria reguladora de los mercados
financieros o de valores.

De lege data, actuaciones incorrectas que contravengan las actuales y exis-
tentes normas de conducta han de ser objeto de analisis no sélo desde el De-
recho administrativo sancionador o en atencién a la aplicacién de los sistemas
de responsabilidad civil, sino también desde la aplicacién de la doctrina de la
ineficacia del contrato, ya que resulta correcto considerar también a la inefica-
cia contractual como una auténtica sancién, gozando pues de esta naturaleza
juridica.

Asi, en palabras del profesor Diez-Picazo (17): «la ineficacia del contrato
es, ademas, una sancién. Si por sancién entendemos la consecuencia que el
ordenamiento imputa o anuda a la infraccién de sus preceptos, el caracter
sancionador de la ineficacia es claro. Existe una desarmonia o un desajuste
entre el contrato tal y como habia sido previsto o contemplado por el ordena-
miento juridico (tipo contractual hipotético) y el contrato tal y como fue lle-
vado a cabo en la realidad. La discrepancia entre uno y otro plano entrafia una
infraccién, puesto que sin duda las normas ordenan el mas perfecto ajuste
entre una y otra categoria», por ello que entendamos que el referido «desajus-
te» producido haya de corregirse y prevenirse mediante el recurso a la inefi-
cacia contractual, nulidad absoluta ipso iure, si en la contratacién se han vul-
nerado estas normas de conducta de caracter imperativo.

RESUMEN

DERIVADOS FINANCIEROS
NULIDAD ABSOLUTA

Existen numerosisimas sentencias
analizando la validez o no de los deri-
vados financieros OTC desde el prisma
de la aplicacion de la normativa MI-
FID a los mismos, aunque este dmbito
normativo haya sido revisado reciente-
mente por el Banco de Espaiia y la
Comisién Nacional del Mercado de
Valores en cuanto a los derivados fi-
nancieros ligados a financiaciones con
garantia hipotecaria. La contratacién
de este tipo de instrumentos financie-
ros complejos sin la informacion,
transparencia y claridad necesarias ha
supuesto que se haya declarado que en

ABSTRACT

DERIVATIVES
ABSOLUTE NULLITY

There are many, many rulings loo-
king at the question of the validity or
invalidity of OTC derivatives from the
stance of the application of the MiFID
to OTC derivatives, although this legis-
lative realm has been recently reviewed
by the Bank of Spain and the Spanish
National Securities Market Commis-
sion as regards derivatives linked to
mortgage financing. Trading in this
type of complex financial instrument
without the necessary information,
transparency and clarity has on repea-
ted occasions led to the instruments’
being declared relatively void due to the

(17) Luis Diez-Picazo, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Vol. 1. Introduc-
cién. Teoria del Contrato. Editorial Civitas, 6.* ed., 2007, pag. 558.
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reiteradas ocasiones se haya declarado
la nulidad relativa de los mismos por
la existencia de vicios en el consenti-
miento, aunque una revision de la ca-
suistica existente implique también la
necesaria consideracion de la nulidad
absoluta ipso iure del derivado finan-
ciero en cuestion, cuando en su nego-
ciacion se hayan vulnerado las normas
de conducta aplicables con cardcter
imperativo.
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existence of defects of consent, al-
though a review of the existing body of
cases also implies the necessary consi-
deration of the ipso iure absolute nu-
llity of a derivative when the imperati-
ve applicable rules of conduct have
been infringed in its trading.
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