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Defensor del Pueblo PARTICIPACIONES PREFERENTES

PRESENTACION

El producto financiero llamado «participaciones preferentes» comercializado por
entidades bancarias, fundamentalmente algunas cajas de ahorros en los dltimos
afos, ha supuesto un importante quebranto para la economia de miles de perso-
nas que creian haber depositado sus ahorros de una manera segura y que podian
recuperarlos cuando los necesitaran. Nada se podria decir si sus ahorros hubieran
sido invertidos en acciones que cotizaran en bolsa con sus consiguientes riesgos
o en otros productos conocidos por sus rentabilidades y también riesgos. Pero
las «participaciones preferentes» son algo mucho mas complejo, sofisticado y de
alto riesgo, ademas de inversiones que no se pueden rescatar a conveniencia del

ahorrador.

La institucion del Defensor del Pueblo, en varias ocasiones, ha advertido de la
confusion que tales productos podian producir entre ahorradores no suficiente-
mente informados acerca de lo que estaban adquiriendo, y de los problemas a que
podrian dar origen. Asi, en 2012, el Defensor realizé recomendaciones detalladas
al Banco de Espania, a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al Minis-
terio de Economia y Competitividad sobre este tipo de inversiones y de sus altos

riesgos.

Transcurrido un tiempo, se ha hecho necesario volver sobre esta materia pues son
muy numerosas las quejas recibidas de personas que explican que no habian sido
informadas de las complejas condiciones de estos productos y que se consideran

engafiadas.

Efectivamente, «las participaciones preferentes», como sefialan las autoridades
monetarias, no son productos aconsejables a inversores minoristas, y requieren
que antes de ser vendidos se valore la idoneidad de la persona adquirente asi como

la conveniencia para ella de dicha inversion.

Las innumerables quejas recibidas en esta Institucion, el conocimiento que se ha
tenido de la inconveniente manera en que se han comercializado los productos
y el enorme dafio que dichas «participaciones» han causado a muchas familias,
es por lo que el Defensor del Pueblo vuelve a poner de manifiesto, mediante el
estudio que aqui se acompana, cudl es la naturaleza del producto, cudles son sus

riesgos y cudles las minimas condiciones exigibles para su comercializacion.

Pero la Institucidon quiere llegar mas alld. Pide a las entidades comercializa-
doras, asi como a las instituciones del Estado, que deben velar por el correcto

uso y aplicacion adecuada de los productos financieros, que pongan en marcha
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procedimientos para resolver de la forma mas satisfactoria posible la restitucion
de las inversiones realizadas de personas que no han sido adecuadamente adver-

tidas y que se han visto gravemente perjudicadas y engafiadas.

El estudio que aqui se ofrece ha sido realizado por el Area de Economia y Ha-
cienda de la Institucion, tras revisar las quejas recibidas, mantener reuniones con
afectados, revisar la legislacion y normativa vigente espafiola y de la Union Euro-
pea asi como escuchar opiniones del Banco de Espaiia, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, y con la generosa colaboracion del profesor universitario
y abogado, especialista en asuntos financieros, D. Fernando Zunzunegui, a quien

agradecemos muy sinceramente sus aportaciones.

Madrid, 14 de marzo de 2013

Neds Be00Aes |

—
Soledad Becerril

DEFENSORA DEL PUEBLO
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1. INTRODUCCION

La innovacién de los productos financieros, la asimetria informativa y de conoci-
miento del mercado, junto a la preocupacion de los poderes publicos de procurar
mecanismos de capitalizacion a las entidades con el fin de garantizar solvencia y
estabilidad a los mercados, han propiciado el ambiente idéneo para la distribu-
cion entre ahorradores de instrumentos inadecuados a sus necesidades, a su perfil
como inversor y, en muchas ocasiones, a sus deseos.

En Espaiia, las entidades financieras para satisfacer sus necesidades de capital
emitieron participaciones preferentes, sobre todo en el afio 2009, ya que estas
emisiones cuentan con menos tramites y dificultades que otras formas de recapi-
talizacion. Las participaciones preferentes se comercializaron a través de las su-
cursales entre sus clientes ofrecidas como una alternativa a los depdsitos a plazo,
sin informar debidamente de las caracteristicas del producto: perpetuidad,
remuneracion condicionada a la existencia de beneficios y fluctuacion en el
precio nominal, lo que podria conllevar pérdidas en su venta. Con el tiempo, el

riesgo se ha materializado con la pérdida de valor en el mercado.

Los clientes se han sorprendido al descubrir que lo que consideraban una inver-
sién segura amenazaba sus ahorros, perdiendo a su vez la confianza en las enti-
dades que les habian situado en esa posicion. Como consecuencia de la situacion
se ha generado en el mercado la desconfianza sobre la actividad de las entidades,
unas entidades que los clientes creian solventes y que les habian asesorado
para realizar una operacion segura, tanto por la imagen sélida de la entidad

como por la credibilidad con que contaban.

Ante este panorama, la mayor parte de las entidades de crédito han procedido a
ofrecer canjes a los clientes con el fin de darles una salida que minore las pérdidas
y les permita mantener la relacién comercial. Sin embargo, algunas entidades, en
concreto las que han sido intervenidas, no han podido acceder a esta solucién. La
medida deriva del Memorando de la Comisién Europea de 24 de julio de 2012,
que condiciona las ayudas destinadas a rescatar a la banca espafiola a la asuncioén
de pérdidas por parte de los titulares de las participaciones preferentes.

El problema se ha solucionado en parte, aunque todavia hay un niimero elevado
de ciudadanos que no han podido recuperar el capital invertido, ni han recibi-
do compensacion alguna. El elemento comun entre ellos es que adquirieron un
instrumento financiero de forma errénea y ahora no pueden obtener ni la ren-
tabilidad prometida ni su dinero, por lo que se ha producido una situacién de
malestar social y un empobrecimiento que muchas personas no pueden soportar.
El sistema no ha previsto el dafio que estaban provocando los acontecimientos, y
las medidas para corregir esta desviacion han sido tardias.

El Defensor del Pueblo no podia permanecer impasible y en el marco de las

facultades asignadas por el articulo 54 de la Constitucién y por los preceptos



PARTICIPACIONES PREFERENTES Defensor del Pueblo

de su Ley Organica 3/1981, de 6 de abril, ha desarrollado sus funciones ante
los érganos competentes para contribuir en la busqueda de soluciones al pro-
blema social. Este estudio es una recopilaciéon de lo actuado que contiene una
explicacion del conflicto y la reiteracion de las recomendaciones efectuadas, asi
como nuevas propuestas. Efectivamente, a lo largo del documento se relatan las
actuaciones realizadas por el Defensor del Pueblo, o de las que ha tenido cono-
cimiento esta Institucidn, relativas a la gestion de las participaciones preferentes
realizada por parte de concretas entidades de crédito espafolas. Por otro lado,
no se incluyen referencias a otros productos hibridos, que son objeto de trata-
miento diferenciado en la Institucion. El estudio se centra exclusivamente en las
participaciones preferentes, sobre cuya comercializacion versan la mayoria de

las quejas recibidas’.

Por mas que las entidades de crédito desarrollan su peculiar actividad empresarial
en un marco de relaciones juridicas privadas, es indiscutible que cumplen «un
papel clave en la economia», que conduce a «que toda medida de supervisién o
de regulacion de las mismas vaya, ante todo, encaminada a dar seguridad al pu-
blico del cual la entidad capta su pasivo», como dice la exposicion de motivos de
la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. La instituciéon del Defensor del Pueblo suma
sus esfuerzos y su tarea propia de supervision, a la buisqueda del debido equilibrio
en las relaciones de las entidades de crédito con sus clientes. De ahi la necesidad
de abordar el presente estudio y de aportar los puntos de vista y criterios que se
incluyen, tanto en el relato de hechos como en las diferentes recomendaciones y

propuestas formuladas.

2. NATURALEZA DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES
COMO PRODUCTOS FINANCIEROS

Para comprender el origen y desarrollo del conflicto hay que hacer una breve re-
ferencia al producto financiero. No es facil trazar un perfil claro de las participa-

ciones preferentes.

La Oficina de Atencién al Inversor de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores las define de la siguiente forma: «Las participaciones preferentes son valores
emitidos por una sociedad que no confieren participacion en su capital ni dere-
cho al voto. Tienen caracter perpetuo y su rentabilidad, generalmente de caracter
variable, no estd garantizada. Se trata de un instrumento complejo y de riesgo
elevado que puede generar rentabilidad, pero también pérdidas de capital en lo

invertido. Con independencia de su caracter perpetuo el emisor, tratindose de

! Hasta el dia 5 de marzo de 2013 se han recibido y catalogado 1274 quejas relativas a la comer-

cializacién de participaciones preferentes. Estas quejas estdn registradas en la Base de Datos del
Defensor del Pueblo.
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una entidad de crédito, suele reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los

cinco afos, previa autorizacién del Banco de Espana».

Un aspecto que las diferencia de las acciones es que no cotizan en bolsa, pero para
adquirirlas o enajenarlas hay que entrar en un mercado organizado (secundario)

donde no se garantiza la liquidez inmediata.
Las caracteristicas de las participaciones preferentes son:

a) No otorgan derechos politicos al inversor.

b) La retribucién pactada como pago de intereses se condiciona a la obtencion

de beneficios.
¢) Son instrumentos sin vencimiento determinado.

d) Elinversor es preferente frente al accionista en caso de concurso de la socie-
dad. En las cajas de ahorro que no hubiesen emitido cuotas participativas,
si se produce la insolvencia de la entidad, las participaciones preferentes no

tienen privilegio alguno.

De ello cabe concluir que se trata de un producto hibrido entre la renta fija y la
variable, porque no son deuda exigible al carecer de vencimiento, pero tampoco
se pueden considerar acciones porque no otorgan derechos politicos ni su venta es
absolutamente libre pues requieren el consenso de la entidad. Se trata de produc-

tos complejos cuya comprension requiere de conocimientos técnicos.

3. BREVE REFERENCIA AL REGIMEN JURIDICO

El articulo 51 de la Constitucion espafola impone el deber de garantizar la defen-
sa de los consumidores y usuarios, protegiendo mediante procedimientos eficaces
sus legitimos intereses econdmicos. Si bien este precepto no contiene un derecho
subjetivo directamente exigible, vincula a los poderes publicos en todas las actua-

ciones que desarrollen.

La actividad de las entidades comercializadoras de las participaciones preferen-
tes esta sujeta a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuyo
articulo 1 define su objeto como la regulacion del sistema de negociacion de ins-
trumentos financieros, estableciendo a tal fin los principios de su organizacion y
funcionamiento, asi como las normas relativas a los instrumentos financieros y a
los emisores de esos instrumentos. En la letra h) del articulo 2 se incluyen como
valores negociables las participaciones preferentes emitidas por personas publi-
cas o privadas. La finalidad de la ley también abarca la regulacién de la conducta
de quienes operan en el mercado prestando los servicios de inversion y velar por
la transparencia, mediante la imposicion de obligaciones, asi como de los codi-

gos de conducta que puede aprobar el Gobierno o el Ministerio de Economia y
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Competitividad o, en su caso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en

adelante CNMYV. Prevé también las normas de disciplina aplicables.

El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion de los mercados
de valores y registros obligatorios, vigente hasta el 17 de febrero de 2008, que fue de-
rogado por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de modificacion de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, tuvo la finalidad de concretar los deberes de
diligencia e informacion transparente a facilitar a los clientes por las personas publi-
cas o privadas que realizasen cualquier actividad relacionada con el Mercado de Va-
lores. Para cumplir sus objetivos, afiadia un cédigo general de conducta de obligado
cumplimiento en interés de los inversores y el buen funcionamiento y transparencia
de los mercados. Imponia el deber de proporcionar toda la informacion relevante
para que los inversores conformasen su voluntad con pleno conocimiento. Ademas,
los operadores del mercado debian hacer hincapié en los riesgos que toda operacion

conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de modificacion de la Ley del Mercado de Valo-
res, transpuso al ordenamiento juridico interno la Directiva 2004/39/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, sobre mercados de instrumen-
tos financieros MiFID, Markets in Financial Instruments Directive, que ha sido desa-
rrollada por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero®. Con la nueva regulacion se
profundizé en la proteccion a la clientela, a través del incremento y mayor precision
de las obligaciones de las entidades financieras. Entre los deberes destaca la clasifi-
cacion singular de los clientes en funcion de sus conocimientos financieros, con
caracter previo a la suscripcion de las operaciones reguladas por la ley.

Asi, el articulo 78 bis introduce la distincion entre clientes profesionales y mino-
ristas, con el fin de imponer a las entidades obligaciones diferentes en funcién de

dicha clasificacion.

Ademas, el articulo 79, referido a la obligacion de diligencia y transparencia, dis-
pone que las entidades que prestan servicios de inversion se tienen que com-
portar con diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando de
tales intereses como si fueran propios, cumpliendo con las normas de la ley y
las de sus normas de desarrollo. Precisa este precepto que hay falta de diligencia
y transparencia si, en relacién con la provision de un servicio de inversién o
auxiliar, las empresas de inversion pagan o perciben algun honorario o comision,

incluso los no monetarios.

Las obligaciones de informacion se desarrollan detalladamente con la inclusion

del articulo 79 bis. Para el cumplimiento de dichas obligaciones la entidad, en

> Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios

de inversion y de las demads entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica
parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién

Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.
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la fase previa a la celebracion del contrato, tiene que asegurarse de los cono-
cimientos, experiencia financiera y objetivos perseguidos por el cliente, me-

diante una evaluacion de conveniencia o idoneidad?. El test de idoneidad ha

*  Articulo 79 bis. Obligaciones de informacion.

1. Las entidades que presten servicios de inversion deberan mantener, en todo momento, ade-
cuadamente informados a sus clientes.

2. Toda informacion dirigida a los clientes, incluida la de caracter publicitario, deberd ser impar-
cial, clara y no engafiosa. Las comunicaciones publicitarias deberdn ser identificables con claridad
como tales.

3. A los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionard, de manera comprensible,
informacion adecuada sobre la entidad y los servicios que presta; sobre los instrumentos financieros
y las estrategias de inversion; sobre los centros de ejecucion de drdenes y sobre los gastos y costes
asociados de modo que les permita comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion
y del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones
sobre las inversiones con conocimiento de causa. A tales efectos se considerara cliente potencial a
aquella persona que haya tenido un contacto directo con la entidad para la prestacion de un servicio
de inversidn, a iniciativa de cualquiera de las partes.

La informacion a la que se refiere el parrafo anterior podra facilitarse en un formato normalizado.

La informacion referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversion debera
incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o
estrategias.

4. El cliente debera recibir de la entidad informes adecuados sobre el servicio prestado. Cuando
proceda dichos informes incluirdn los costes de las operaciones y servicios realizados por cuenta
del cliente.

5. Las entidades que presten servicios de inversion deberan asegurarse en todo momento de que
disponen de toda la informacion necesaria sobre sus clientes, con arreglo a lo que establecen los
apartados siguientes.

6. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de carte-
ras, la entidad obtendrd la informacion necesaria sobre los conocimientos y experiencia del cliente,
incluidos en su caso los clientes potenciales, en el &mbito de inversién correspondiente al tipo de
producto o de servicio concreto de que se trate; sobre la situacién financiera y los objetivos de in-
version de aquél, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios de inversion
e instrumentos financieros que més le convengan. Cuando la entidad no obtenga esta informacion,
no recomendard servicios de inversion o instrumentos financieros al cliente o posible cliente. En el
caso de clientes profesionales la entidad no tendrd que obtener informacion sobre los conocimientos
y experiencia del cliente.

7. Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apartado anterior, la empresa de
servicios de inversion debera solicitar al cliente, incluido en su caso los clientes potenciales, que fa-
cilite informacion sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de inversion correspondiente
al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda
evaluar si el servicio o producto de inversion es adecuado para el cliente.

Cuando, en base a esa informacion, la entidad considere que el producto o el servicio de inver-
sién 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 inversion o producto previsto es adecuado para él.

Las advertencias previstas en este apartado se podran realizar en un formato normalizado.

8. Cuando la entidad preste el servicio de ejecucion o recepcion y transmision de 6rdenes de
clientes, con o sin prestacion de servicios auxiliares, no tendra que seguir el procedimiento descrito
en el apartado anterior siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la orden se refiera a acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado o en un

mercado equivalente de un tercer pais; a instrumentos del mercado monetario; a obligaciones u
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de aplicarse por las entidades financieras que vayan a prestar servicio de aseso-
ramiento financiero a un cliente concreto, con lo que se pretende que cuente con
informacion suficiente sobre el cliente para que le sirva de base para asegurarse
que la recomendacion que realiza es adecuada, tanto para alcanzar los pretendi-
dos objetivos de inversion del cliente como en cuanto a delimitar el riesgo que es
capaz de asumir. En caso de resultar como un instrumento financiero no idéneo
para el cliente, la entidad debe abstenerse de recomendar dichos instrumentos. El
test de conveniencia busca que la entidad financiera se cerciore de que el cliente
cuenta con la experiencia y conocimientos suficientes, con relacion a un tipo de
producto o servicio concreto, de tal manera que comprenda los riesgos de la ope-
racion que desea realizar. Si el resultado del test es negativo, la norma solo impone
a la entidad financiera la obligacion de advertirlo. En ambos casos, si el cliente lo
solicita, la entidad podra comercializar el producto, previa constancia de las ad-

vertencias oportunas al cliente.

Ademas, el articulo 63.1.g) de la Ley del Mercado de Valores incluye entre los
servicios de inversion el asesoramiento, y entiende por tal «la prestacién de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de este o por inicia-

tiva de los servicios de inversion, con respecto a una o mas operaciones relativas

otras formas de deuda titulizadas, salvo que incorporen un derivado implicito; a instituciones de
inversion colectiva armonizadas a nivel europeo y a otros instrumentos financieros no complejos. Se
consideraran mercados equivalentes de terceros paises aquellos que cumplan unos requisitos equi-
valentes a los establecidos en el Titulo IV. La Comisién Europea publicard una lista de los mercados
que deban considerarse equivalentes que se actualizara periédicamente.

Tendran la consideracion de instrumentos financieros no complejos, ademas de los indicados
expresamente en el parrafo anterior, aquellos en los que concurran las siguientes condiciones:

i) Que existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacién de dicho
instrumento financiero a precios publicamente disponibles para los miembros en el mercado y que
sean precios de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacién independien-
tes del emisor;

ii) que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de adqui-
sicién del instrumento;

iii) que exista a disposicion del pablico informacién suficiente sobre sus caracteristicas. Esta
informacion debera ser comprensible de modo que permita a un cliente minorista medio emitir un
juicio fundado para decidir si realiza una operacion en ese instrumento.

No se considerardn instrumentos financieros no complejos:

i) Los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que den lugar a
su liquidacion en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés
o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas;

ii) los instrumentos financieros sefialados en los apartados 2 a 8 del articulo 2 de esta Ley;

b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente;

¢) que la entidad haya informado al cliente con claridad de que no estd obligada a evaluar la
adecuacion del instrumento ofrecido o del servicio prestado y que, por tanto, el cliente no goza de
la proteccién establecida en el apartado anterior. Dicha advertencia podré realizarse en un formato
normalizado;

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en la letra d) del apartado 1 del articulo 70 y en el articulo
70 ter.1.d).
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a instrumentos financieros». Por el contrario, no considera asesoramiento las
recomendaciones genéricas que tienen el valor de comunicaciones de caracter

comercial.

Segtin el articulo 74 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se impone a las
entidades la obligacion de contrastar la informacion recibida del cliente sobre su
capacidad para entender las inversiones, si bien las entidades tienen derecho a
confiar en la informacién suministrada por sus clientes, salvo cuando sepan, o
deban saber, que la misma esta manifiestamente desfasada, o bien es inexacta o
incompleta. No desplegar esta actividad supone una falta de diligencia por parte

de la entidad no excusada por la norma.

Mediante Ley 6/2011, de 11 de abril, sobre adaptacién del derecho vigente en ma-
teria de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas, se modifica el régi-
men para la computabilidad de las participaciones preferentes, como recursos
propios de primera categoria para las entidades de crédito emisoras, a los efec-
tos del calculo de las ratios de solvencia. No obstante, incluye un régimen tran-
sitorio para las participaciones preferentes emitidas con anterioridad a la entrada
en vigor de dicha norma. Ello es una consecuencia de los acuerdos alcanzados en
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, sobre los criterios de admisibilidad
y sobre los limites de inclusion de determinados tipos de instrumentos de capital
hibridos en los fondos propios basicos de las entidades de crédito. La pérdida de
consideracion del capital captado a través de participaciones preferentes por las
entidades como de primer orden, ha supuesto un hito importante en el problema
generado, ya que empiezan a perder valor, y las entidades se tienen que capitalizar

de otra forma para cumplir con sus obligaciones.

El Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Politica Sectorial Financie-
ra*, como ya se ha indicado en la Introduccién de este estudio, hace referencia a
los titulares de capital hibrido de los bancos que reciban ayuda como obligados a
soportar la responsabilidad de la situacion de insolvencia de los mismos. El Banco
de Espana, en coordinacién con la Comision Europea y con la Autoridad Bancaria
Europea, son quienes supervisaran las operaciones de conversion de instrumen-

tos hibridos y subordinados en deuda preferente o en recursos propios.

El Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de Reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito, posteriormente tramitado y aprobado como Ley 9/2012, de
14 de noviembre, ademas del tratamiento de los instrumentos hibridos de capital y
deuda subordinada aplicable a las entidades que se encuentren intervenidas por el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, FROB, introduce una serie de me-

didas de caracter heterogéneo, exigidas por el Memorando de Entendimiento, para

4 Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Politica Sectorial y Financiera, hecho en Bru-
selas y Madrid el 23 de julio de 2012, y Acuerdo Marco de Asistencia Financiera, hecho en Madrid y
Luxemburgo el 24 de julio de 2012 (BOE ntim. 296, de 10 de diciembre de 2012).
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la mejora del mercado financiero. Son medidas de proteccion del inversor mino-
rista con el fin de evitar que se reproduzcan en el futuro las practicas irregula-
res ocurridas en los tltimos aiios, sefialando concretamente la comercializaciéon
de participaciones preferentes. En esta linea obliga al intermediario a destacar las
diferencias con los depdsitos bancarios y a incluir en la antefirma de la orden de
compra la manifestacion de no conveniencia, cuando ese sea el resultado del test.
También intensifica la ley los poderes de control que tiene la CNMV en relacion con

la comercializacion de productos de inversion por parte de las entidades.

La CNMV cuenta con competencias de supervision, control e inspeccion, tenien-
do atribuida la potestad sancionadora ante el incumplimiento de los deberes im-

puestos a los sujetos que operan en el mercado.

A los efectos que aqui interesan hay que citar como régimen juridico las normas del
Cddigo Civil referentes a los contratos, fundamentalmente a los elementos esenciales
de los contratos y las consecuencias que la ausencia de los mismos conlleva (articulos
1258, 1261 y siguientes); las disposiciones de la Ley 7/1998, de 13 de abril, de condi-
ciones generales de la contratacién, ya que en el ambito financiero el contenido de
los contratos se encuentra predeterminado por el oferente e incluido en condiciones
generales. Ademas, en cuanto a que el inversor suele ser una persona fisica o juridica
que no actda en el ambito de una actividad profesional o empresarial también sera
de aplicacion el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, que aprueba el

texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

El Banco de Espana desempeiia la supervision de las entidades de crédito, de acuer-
do con la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entida-
des de Crédito, y demas normas aplicables. En este ambito se recoge como infrac-
cion en el articulo 4.j) el incumplimiento por las entidades de crédito del deber de
veracidad informativa debida a sus socios, a los depositantes, prestamistas y al pu-
blico en general. Por su parte, la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco
de Espana, establece entre las funciones asignadas al mismo en su articulo 7 la de
supervision de la solvencia, actuacion y cumplimiento de la normativa especifica

de las entidades de crédito y de cualquier otra entidad y de mercados financieros.

Asi las cosas, existen varias normas encaminadas a la proteccion de los inversores
minoristas, muchas de ellas vigentes en el momento de comercializacion de las
participaciones preferentes, que no han desplegado las consecuencias garantiza-

doras para las que se introdujeron en el ordenamiento juridico.

4. EL CONFLICTO SUSCITADO EN TORNO A LAS PARTICI-
PACIONES PREFERENTES

A continuacidn se expone el conflicto suscitado sobre las participaciones prefe-

rentes, con base en el contenido de las quejas presentadas por los ciudadanos ante
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esta Institucidn, muchas de las cuales hacen referencia a circunstancias vividas

por varias personas que se han dirigido al Defensor del Pueblo de forma conjunta.

El problema surgido con las participaciones preferentes se puede enunciar en los
siguientes puntos: a) forma de comercializacion; b) el sujeto que las pone en el
mercado; ¢) la persona del destinatario, y d) la respuesta del sistema. Se analiza a

continuacidn este esquema.

A) FORMA DE COMERCIALIZACION

La problematica que se plantea es la forma en que han sido comercializadas por
las entidades de crédito las participaciones preferentes. La mayoria de las enti-
dades financieras han colocado una parte importante de sus participaciones
preferentes entre sus clientes minoristas, que tenfan sus ahorros asegurados en
depdsitos a plazo fijo en la propia entidad, y que tenian un perfil de riesgo con-
servador. Para ello les aseguraron que eran instrumentos con una renta superior
a cualquier depdsito o imposicion a plazo fijo y con una liquidez absoluta para el
adquirente. Pero no les explicaron que son instrumentos financieros complejos,
de riesgo elevado, no estan cubiertos por ningtin fondo de garantia, no tienen
plazo de vencimiento y para su venta hay que acudir a un mercado secundario
que no tiene liquidez inmediata. Los ciudadanos han tenido conocimiento de la
verdadera naturaleza del producto contratado una vez que han solicitado la dis-
posicion del dinero depositado, cuando comenzaban a sufrir pérdidas o dejaban

de percibir los intereses.

B) EL SUJETO QUE PONE EN EL MERCADO LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

Las participaciones preferentes han sido emitidas por los bancos y cajas de ahorro,
pero en muchos casos los empleados de la banca al momento de su distribucion
no han informado suficientemente bien sobre los riesgos del producto, ni sobre su
funcionamiento. Ademas, no todos los empleados de las entidades financieras
que han puesto en circulacion estos productos poseen la formacion suficiente
para explicarlos a los inversores, asi queda reflejado en alguna decision judicial,
siendo particularmente expresiva la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia
namero 1 de Matard, de 5 de febrero de 2012.

La distribucion de las participaciones preferentes se hizo a través de las sucur-
sales bancarias en las que los clientes tenian depositada su confianza, lo que
facilitd la aceptacion de productos de inversion que no se correspondian con lo
que buscaban. Las participaciones preferentes computaban como capital de alta
calidad, por lo que existia un conflicto de interés, ya que la entidad captaba capi-
tal del mercado, pero en muchas ocasiones, ademas de vender sus productos ac-

tuaba como asesor del adquirente (lo que también ha sido apreciado por algunos
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pronunciamientos judiciales). Otro conflicto de interés se produjo para algunas
entidades financieras al momento de los cases, ya que la entidad no acudia al mer-
cado ni amortizaba el capital sino que se lo vendia por el mismo importe a otro
cliente de su misma entidad, cuando su valor en el mercado era menor, es decir,

arreglaba el problema de un cliente a costa de otro.

Por ultimo, la imagen que desplegaban y publicitaban tanto las propias entidades

como el Banco de Espafa era de solvencia del sistema bancario.

C) LA PERSONA DEL DESTINATARIO

La MiFID reserva el nivel maximo de proteccion a los clientes minoristas de perfil
conservador. A pesar de ello en muchos casos, no se ha respetado la vigente le-
gislacion respecto de la evaluacion adecuada de los conocimientos financieros de

aquellos.

La confianza que estos ahorradores tenian depositada en un sistema banca-
rio seguro, en las personas que les vendieron las participaciones preferentes,
la premura en la firma de los contratos y su falta de capacidad para enten-
der el funcionamiento de lo que suscribian son el eje central del problema.
El error en el consentimiento a la hora de firmar los contratos ha sido posible
porque dada la relacion de los adquirentes con la entidad tampoco solicitaron

asesoramiento externo.

De hecho, los ciudadanos que se han dirigido a esta Institucién en su gran ma-
yoria son personas mayores ya jubiladas que completaban su pension, o jovenes
que tenian una cantidad que deseaban rentabilizar por un corto plazo de tiempo
para luego comprar una vivienda, o financiar los estudios de sus hijos, etc., todas
ellas con escasa o nula formacién financiera que buscaban productos seguros y de

renta fija.

D) LA RESPUESTA DEL SISTEMA

Las entidades bancarias deben adaptarse a la normativa Basilea III. Segun esta,
las preferentes no cuentan en el Tier 1, es decir, no sirven para reforzar capital a
partir del 1 de enero de 2013. Por ello las entidades ofrecen canjear las preferentes
por otros productos que si computen como capital de maxima calidad: bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, acciones ordinarias o deuda a plazo
fijo como las obligaciones subordinadas. En el caso de bonos y acciones, solo las

entidades que cotizan en bolsa pueden ofrecer esta opcion.

Pese a la existencia de una normativa precisa sobre los derechos de los inversores

y de los clientes frente a la actuacion de las entidades financieras, a la existencia
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de unos 6rganos de control del mercado con competencia incluso sancionadora,
el sistema no ha dado en el tiempo necesario la respuesta requerida para que los

efectos del problema se minimizaran.

La experiencia de esta Institucion es que los poderes publicos durante la tltima
década han centrado su principal interés en la capitalizacion y saneamiento de
las entidades financieras en detrimento de los derechos de los clientes. Asi, salvo
las advertencias del Banco de Espana sobre el riesgo que implicaba el volumen
de capital emitido en participaciones preferentes este 6rgano no adopté medida

alguna al respecto.

Por el contrario la CNMYV efectud una advertencia en el ano 2008 cuando detectd
el problema y advirti6 a las entidades financieras de que su actuacién en el mé-
todo de comercializaciéon de las participaciones preferentes podia ser contraria
a la normativa vigente. Si bien no fue una actuacién contundente, la Comisién
cumplié con su obligacion sefialando que no se debia seguir esa via. Dado que
las entidades no siguieron esta indicacién, tuvo que desplegar sus competencias

disciplinarias.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha revisado un volumen significa-
tivo de las participaciones preferentes, con objeto de verificar, entre otras cosas,
la adecuada aplicacion de la normativa de evaluacion previa de los conocimien-
tos y experiencia de los inversores. En un primer momento la CNMV consider6
que, con caracter general, la comercializacion de estos productos por las entidades
emisoras se ajustaba a la normativa aplicable. Sin perjuicio de ello se detectaron
situaciones de incumplimiento, en cuyo caso se iniciaron medidas disciplinarias

contra la entidad correspondiente.

Los principales motivos de actuacion incorrecta percibidos han sido no recabar
informacidn sobre el inversor, la falta de entrega de informacion sobre las caracte-
risticas y riesgos del producto, no acreditar una gestion adecuada de instrumentos
de venta y el conflicto de intereses de las entidades tanto en la comercializacion

como en los canjes.

En el epigrafe nimero 7 se proporciona informacién detallada sobre estas actua-

ciones.

5. EVOLUCION DE LA COMERCIALIZACION DE LAS PAR-
TICIPACIONES PREFERENTES

A continuacién se efectua un resumen de la evolucion de la comercializacion y
funcionamiento de las participaciones preferentes con el fin de aportar una idea
sobre los acontecimientos. Se pueden distinguir dos periodos; aquel que discurre
hasta 2008; y desde 2008 hasta la fecha de este estudio.
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5.1. PERIODO HASTA 2008

Con anterioridad a 2008 el valor nominal de las participaciones preferentes coin-
cidia con su valor de mercado o venta, realizandose la mayor parte de las coloca-

ciones de preferentes indistintamente entre inversores institucionales y minoristas.

En 2005 la CNMYV remiti6 una carta a los emisores, en la que se les recomenda-
ba destinar al menos el 10 por ciento de la emision al tramo institucional, o que
para fijar las condiciones financieras se aportasen dos informes de valoracién o
cualquier otro mecanismo que acreditara que las condiciones de emision eran de

mercado.

En este periodo, era una practica frecuente entre las entidades, dependiendo de
la emisién y una vez transcurridos unos afios, la amortizacion anticipada, asi el

inversor recuperaba el 100 por cien de su inversion mas los intereses percibidos.

Otra practica de las entidades era la recompra de la participacion, cuando el clien-
te lo solicitaba, al 100 por cien del nominal y se la vendian a otro cliente por ese
precio. También facilitaban el case al 100 por cien del nominal entre clientes inte-
resados en vender o comprar en la propia sucursal o red de oficinas de la entidad,
comunicando estos cases posteriormente al mercado regulado AIAF®.

En resumen, hasta finales de 2008 los inversores pudieron recuperar su capital sin
dificultad.

5.2. PERIODO DESDE 2008

A partir de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
mercados de instrumentos financieros (MiFID), transpuesta en Espafia por Ley
47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley del Mercado de Va-
lores y su normativa de desarrollo (Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero), se
introducen reglas detalladas para la calificacion y clasificacion de productos y la
posterior comercializacion de los mismos. De esta manera, las entidades debieron
pasar a calificar las participaciones preferentes como productos complejos. Por
ello, la entidad esta obligada a realizar un test sobre los conocimientos financieros
y experiencia del inversor y, en su caso, debe advertir a los clientes antes de di-
cha comercializacion de su ausencia de conocimientos y experiencia (advertencia
de no conveniencia). Las entidades que presten los servicios de recepcion, trans-
mision o ejecucion de drdenes sobre instrumentos complejos por cuenta de sus
clientes les deben solicitar informacién sobre sus conocimientos y experiencia,

con la finalidad de evaluar si el servicio o producto es adecuado para el cliente.

> AIAF Mercado de Renta Fija S.A. es un mercado organizado de deuda (o renta fija) en el que

cotizan y se negocian los activos que las empresas de tipo industrial, las entidades financieras y las

Administraciones Publicas Territoriales emiten para captar fondos para financiar su actividad.
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Ello no supone un incremento de su proteccion, sino que pretende dar el mayor
grado de informacion al inversor, sin impedir a este contratar finalmente el pro-
ducto cuando asi lo estime oportuno. Ademas, la entidad debe poner a disposi-
cion del inversor, que compra este producto, un triptico/resumen del folleto de la
emision (articulo 25 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, de admision
a negociacion de valores, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a tales efectos®) con objeto de ser informado sobre los riesgos del produc-
to que va a adquirir. En él figuran las caracteristicas del producto: perpetuidad,
remuneracion condicionada a la existencia de beneficios y fluctuacion en el precio

nominal, lo que podria conllevar pérdidas en su venta.

A partir de 2008, se observa que los inversores institucionales dejan de mostrar
interés por la compra de este tipo de productos, por lo que las entidades incre-
mentaron la comercializacion de las participaciones preferentes entre la clientela
minorista. En respuesta a esta tendencia, el 17 de febrero de 2009, la CNMV, en
el ambito de sus funciones de proteccion del inversor, comunica a las entidades
emisoras de productos de renta fija (participaciones preferentes y deuda subor-
dinada, entre otros) que si estos solo son comercializados entre inversores mi-
noristas deben incluir un informe de valoracion de un experto independiente,
con objeto de determinar si las condiciones de emision destinada a minoristas
son equiparables a las que deberia tener, para colocar adecuadamente, una

emision similar lanzada en el mercado mayorista.

La CNMYV incluia una advertencia en el folleto para el caso de que el precio de la
valoracion final ofrecido por el emisor fuese diferente del precio del informe

de valoracion.

Por otra parte, la situacién economica en general y de las entidades financieras
en particular, hace que se empiece a alejar el valor de mercado del nominal de
algunas participaciones preferentes. En este sentido la CNMYV recuerda, el 16 de
junio de 2010, a los emisores de preferentes que es una mala practica realizar entre
los inversores minoristas, cases (operaciones de compra/venta) al valor nominal,
si este es diferente al de mercado, ya que, en caso de transacciones por encima del

valor de mercado, se esta perjudicando al inversor que adquiere los valores.

La CNMYV también recomienda que las operaciones de compra y venta se realicen

en un mercado transparente, multilateral y organizado como el SEND”.

6

Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.
7 El SEND es la plataforma electronica de negociacion de Renta Fija destinada especificamente al
inversor particular ante la demanda creciente de estos inversores y su mayor recurso al mercado de
bonos privados. Con el SEND, el mercado espaiiol de renta fija aporta mayores dosis de transparen-
cia y liquidez a los inversores minoristas y les ofrece mdas proteccién en su operativa, a través de un

sistema que le resultara familiar por tener un funcionamiento similar al de la Bolsa.
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El 8 de diciembre de 2011, la Autoridad Europea Bancaria (en adelante, EBA),
aprueba nuevos requerimientos de capital, dejando de computar las participa-
ciones preferentes como capital de alta calidad. Ademas, el Acuerdo de Basilea
111, derivado del plan de accidon que el G-20 acordo en la cumbre de Washington
en noviembre de 2008, y que ha entrado en vigor en 2013, prevé que este tipo de
productos no se acepten en el futuro como recursos propios de primera categoria,

lo que hace que disminuya el incentivo a este tipo de emisiones.

5.3. EMISIONES EN PREFERENTES

En mayo de 2011, el saldo vivo de preferentes era de 29.713 millones de euros en
manos de minoristas, del que aproximadamente un 75 por ciento correspondia
a entidades de crédito (unos 22.000 millones) y unos 7.000 millones a entidades
no financieras. En el siguiente cuadro se recogen los saldos vivos de preferentes
emitidos por entidades financieras dirigidas a inversores minoristas, en mayo
de 2011. Estos son los datos proporcionados por la CNMYV a 13 de marzo de 2012

(millones de euros):

GRUPO Participaciones preferentes
La Caixa 4.898
Bankia 3.888
BBVA 3.475
Banco Santander 1.966
Novacaixagalicia 903
Grupo Mare Nostrum 942
CAM 1.310
Catalunyacaixa 480
Banca Civica 9.043
Caja Espana de Inversiones 412
Banco Sabadell 850
Banco Popular 878
EFFibank 178
IberCaja 0
Banesto 497
Bankinter 343
Unnim 173
Caja 3 0
Banco Pastor 250
Deutsche Bank 0
BBK Bank Cajasur 150
Caja Ontinyent 0
Banco Etcheverria 0
Total emisiones 22.374
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Segun informacion reciente, el saldo vivo, a 12 de marzo de 201,3 se estima en

menos de un tercio del que existia hace un ano.

6. ACTUACIONES DEL DEFENSOR DEL PUEBLO

6.1. ACTUACION GENERAL SOBRE LA COMERCIALIZACION DE LAS PARTICI-

PACIONES PREFERENTES

En el afio 2011 comenzaron a llegar al Defensor del Pueblo una multitud de
quejas de los afectados por la comercializacion inadecuada por las entidades
de crédito de las participaciones preferentes y las ofertas de algunas entidades de
canje por acciones, a lo que algunos se resistian dado el riesgo de estos instru-
mentos. En principio se trata de cuestiones de caracter juridico privado, ajenas
a las competencias de esta Institucion, en cuanto relaciones comerciales entre
personas particulares y sus entidades de crédito. No obstante ante la amplitud del
problema y la escasa respuesta del sistema para encontrar una solucién se inicio,
el 8 de febrero de 2012, una investigacion de oficio ante la Comisién Nacional del

Mercado de Valores.

La respuesta de la CNMYV explica las obligaciones de informacién que el articulo
79 bis de la Ley del Mercado de Valores y los articulos 62 y 64 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, imponen a las empresas de servicios de inversién y de

las demas entidades que presten estos servicios.

Para el Defensor del Pueblo los hechos ponen en evidencia que el control pre-
ventivo, con la elaboracion de las guias de actuacion dirigidas a las entidades
que prestan servicios de inversion, ha resultado ineficaz. Las entidades conti-
nuaron vendiendo estos valores sin conocer al inversor y sin entregar a los clientes
informacion suficiente sobre sus caracteristicas y riesgos, captando ahorros de
inversores minoristas conservadores, que no comprendian el funcionamiento de
las participaciones preferentes. Esta practica es contraria a las normas de conduc-
ta previstas en la Ley del Mercado de Valores, ya que la informacion en el ambito
del cliente minorista no es la de servir como eventual eximente de responsabilidad
civil del emisor y demas intervinientes en la colocacién de valores, sino la de pro-
curar que los inversores dispongan de un sistema que les permita evaluar el indice
de seguridad, rentabilidad y liquidez de la inversién propuesta, sin que haya sido

suficiente la informacion reglada y registrada en la CNMV.

La mayoria de los adquirentes de estos instrumentos financieros, al menos los
que se han dirigido al Defensor del Pueblo, son ciudadanos que efectuaron sus
inversiones asesorados por el personal de las entidades de crédito, de las que eran

clientes y debido a la confianza que les merecia. Ello dio lugar a la aceptacion de la

21
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oferta pensando que la entidad velaba por el mejor interés del cliente y no cono-
cieron la verdadera naturaleza de las participaciones preferentes hasta que se les

denegé la disposicion de sus ahorros.

El alto numero de quejas recibidas, las reclamaciones presentadas ante la propia
CNMYV y algunos de los pronunciamientos judiciales que se han hecho publicos,
han evidenciado la insuficiencia de la informacion reglada y registrada, asi como
de la actuacion de la Comision, ya que no se ha valorado adecuadamente la falta
de consentimiento de los contratos suscritos por quienes han realizado la inver-
sién en productos tan sofisticados. Los inversores han visto quebrada su buena fe

y la confianza que habian depositado en las entidades.

La tnica via para recuperar los ahorros, a pesar de los problemas juridicos de va-
lidez de los contratos, del incumplimiento del deber de informacion, del conflicto
de intereses y, en definitiva, de la forma de comercializar estos productos, es la

judicial.

En un primer momento se hicieron dos recomendaciones a la CNMV y a la Se-
cretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa. La primera de ellas sobre
la implantacion de un sistema eficaz de informacién y de advertencia sobre el
riesgo que sea claro y sencillo, con el fin de reforzar la proteccion de los clientes de
productos financieros. La segunda recomendacion versaba sobre la promocion de

acuerdos entre las entidades y los inversores para evitar la via judicial.

En su respuesta, la CNMYV explico todas las actuaciones que habia realizado para
controlar el problema e indicé la falta de competencias para hacer cumplir las
obligaciones de las guias de buenas practicas y propuestas normativas de la propia
Comision, en ausencia de una norma legal imperativa, sefialando ademds que
la reciente modificacion del articulo 79 bis.3, de la Ley del Mercado de Valores,
de 31 de agosto de 2012, concede mas facultades a la Comision para actuar en el

mercado de forma preventiva.

Un aspecto que se pone de manifiesto con frecuencia en las reclamaciones de
inversores es la discrepancia entre la informacién verbal y la documentacién con-
tractual de la operacion. Discrepancia de la que el cliente no fue consciente en el
momento de la contratacion, al no haber dispuesto con la antelacion suficiente de
toda la documentacidn. Por ello, la CNMV ha trasladado al Secretario de Estado
de Economia y Apoyo a la Empresa y a la Subcomision de Economia del Congreso
de los Diputados la conveniencia de introducir en la normativa un periodo mini-
mo de reflexion, previo a la contratacion de determinados productos, que permita

al inversor adoptar una decisién mas y mejor informada.

En la comunicacién al sector de mayo de 2009 la CNMYV insisti6 en la necesidad
de realizar una adecuada distincion entre el servicio de asesoramiento, que implica

una recomendacion de compra personalizada al inversor, y el de comercializacién,



Defensor del Pueblo PARTICIPACIONES PREFERENTES

de manera que el inversor sea plenamente consciente de la responsabilidad que

asume, quedando asi clara la naturaleza del servicio prestado.

El Defensor del Pueblo recomendo la catalogacion de los productos en funcién
de su complejidad y riesgo, incorporando un cdédigo de tres colores, como los
semaforos. Aunque la CNMV comparte el criterio de que puedan definirse y/o
armonizarse los niveles de riesgo, en que deben clasificarse los instrumentos fi-
nancieros, considera prudente esperar a conocer el contenido del KID (Key In-
formation Document), que debe definirse en el seno de la iniciativa comunitaria
sobre Packaged Retailed Investment Products (PRIPs), ya que establecera a nivel
comunitario el estandar de informacion a facilitar a los inversores. En opinion de
la CNMV un sistema de clasificacion limitado a tres niveles de riesgo resultaria
excesivamente sencillo. Sin embargo, el Banco de Espafia aceptd la recomenda-
cioén e informo de que esta en disposicion de estudiar la concrecion de un sistema

como el propuesto.

La CNMYV considera que deben redoblarse los esfuerzos sobre la educacion finan-
ciera, por lo que ha trasladado en julio de 2012 al Congreso de los Diputados la
posibilidad de incluir en los tltimos cursos de la ensefianza secundaria obligato-
ria un médulo de educacion financiera y conseguir asi un nivel minimo adecuado
de conocimiento, que resulta de un elevado interés practico en la vida de la gran
mayoria de la poblacion. Un objetivo que persigue el convenio suscrito hace cua-
tro afios por la CNMV con el Banco de Espana, renovado en 2012, ha permitido

ensayar este tipo de ensefianza en mas de 30 centros educativos.

Respecto de la implantaciéon de un sistema extrajudicial para la resolucion de
conflictos surgidos en la prestacion de servicios de inversion, la CNMV esta de
acuerdo con el Defensor del Pueblo sobre la conveniencia de desarrollar otros
mecanismos de reclamacion extrajudicial en sede administrativa que eviten a los
inversores, cuando asi lo deseen, el recurso a los Tribunales de Justicia. De hecho,
aunque carece de capacidad para imponer el resarcimiento a los inversores, cuan-
do las entidades lo hacen en el seno de las actuaciones de la CNMV se tiene en
cuenta en los expedientes disciplinarios. La Ley de Economia Sostenible introdujo
la posibilidad de no sancionar infracciones cuando se compensa el perjuicio pro-
ducido, asi como tener en cuenta dicha circunstancia en la cuantia de la sancion

a imponer.

Afirman que el Servicio de Reclamaciones de la CNMYV no tiene la facultad de
exigir a la entidad el resarcimiento cuando la resolucion de la reclamacion resulta
favorable para el inversor. Solo en un escaso porcentaje de las reclamaciones las

entidades acaban rectificando adecuadamente su actuacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores argument6 que, con caracter ge-
neral, la comercializacion de este tipo de productos complejos por parte de las en-

tidades emisoras se habia ajustado a la normativa aplicable. No obstante, asegurd
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haber detectado situaciones de incumplimiento, que habian originado la apertura

de varios expedientes sancionadores.

Esta Institucion ha valorado las actuaciones desarrolladas para lograr un mercado
de inversiones mas transparente y justo, pero discrepa de algunas afirmaciones
efectuadas de la CNMV vy asi se lo ha hecho llegar.

En concreto, sobre la ausencia de capacidad legal de la CNMYV para prohibir la co-
mercializacion a inversores minoristas con caracter preventivo, esta Institucion ha
senalado que, entre las facultades de inspeccion y supervision, el articulo 85.2.e)
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (vigente desde 2007),
incluye la de requerir el cese de toda practica contraria a las disposiciones de la
ley y las normas de desarrollo de la misma. Esto apunta a la suspension o cese
de actividad de comercializacion de estos productos hibridos entre inversores,
que no cumplian los requisitos para acceder a ellos y mas cuando no se habia
facilitado informacion y, en ocasiones, se habia presionado a los clientes para su
adquisicidn, base de algunas sentencias estimatorias para anular los contratos. Por
el contrario, la CNMV no comparte el criterio sostenido por esta Institucion, pues
considera que no se han producido las circunstancias exigidas por la normativa

para la aplicacion de esta medida, a su juicio, tan intrusiva.

En cuanto a la catalogacion de los productos en funcion de su complejidad y ries-
go, incorporando un cédigo de colores, que la CNMV considera excesivamente
sencillo. La propuesta efectuada buscaba la existencia de un aviso facil y accesible
sobre los riesgos en la inversion, sin que ello implicase que no se establezcan mas
niveles, pero se pretendia un indicador visible y claro, pues la informacién por-
menorizada y con un lenguaje técnico puede llevar a confusion, como de hecho

ha quedado demostrado.

Por lo que respecta a la carencia de capacidad para imponer a las entidades la
compensacion de los perjuicios ocasionados a los inversores, hay que tener en
cuenta que la CNMYV ha constatado el incumplimiento de la normativa aplicable
por parte de varias entidades de crédito, lo que supone la comision de una infrac-
cion, y frente a esta situacion existen instrumentos en el ordenamiento juridico
para adoptar medidas sobre la compensacion de los perjuicios ocasionados a los
inversores. Ademds, no se encuentran objeciones para que desde la CNMV se
promuevan acuerdos que ayuden a paliar el dafo ocasionado, maxime teniendo
en cuenta que valoran esa compensacion en la aplicacion de la politica disciplina-

ria y en el calculo de la cuantia de las sanciones.

Es un hecho innegable que el sistema de control y supervision sobre esta activi-
dad antijuridica no ha funcionado como debiera. En un momento en que las en-
tidades se encuentran sin la capacidad de respuesta que los inversores confiaban
que tenian. Por ello, se ha reiterado a la CNMV la Recomendacion sobre la ne-

cesidad de promover acuerdos entre los inversores y las entidades de crédito
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para limitar los dafos sufridos por estos, que no tienen el deber juridico de
soportar, y se ha recomendado el uso de los instrumentos que el ordenamien-
to juridico ofrece para reponer el orden juridico conculcado.

Esta recomendacion también se ha trasladado a la Secretaria de Estado de Eco-
nomia y Apoyo a la Empresa, a la que se ha propuesto el otorgamiento de mayo-
res competencias a la CNMYV para proteger a los inversores, o subsidiariamente
la creacion de algin mecanismo de reclamacion extrajudicial efectivo, en sede
administrativa, cuya finalidad sea la resolucién de conflictos para evitar la via
judicial. Se ha insistido en la necesidad de propiciar un mercado transparente, sin
clausulas oscuras que permita lograr el necesario equilibrio entre las partes y con

soluciones eficaces.

En respuesta se han tomado varias medidas para limitar la comercializacion a
inversores minoristas mediante la aprobacion del Real Decreto-ley 24/2012, de
31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, posterior-
mente tramitado y aprobado como Ley 9/2012, de 14 de noviembre, que se expli-

can brevemente en el apartado 7.3.

6.2. INVESTIGACIONES SOBRE LA SITUACION DE LOS INVERSORES DE ENTI-
DADES EN SITUACION DE INSOLVENCIA Y EL SISTEMA ARBITRAL

Aunque forma parte del conflicto general, pues estos ahorradores en nada difie-
ren en origen de los demas, hay que sefalar la situacion en que se encuentran las
personas que invirtieron en participaciones preferentes comercializadas por enti-
dades que han resultado intervenidas por el sector pablico. En ocasiones, primero
se trato de entidades absorbidas o fusionadas con otras que luego han resultado

insolventes.

Algunas entidades intervenidas, como Novacaixagalicia y Catalunya Caixa, han
articulado procedimientos de arbitraje como medida para solucionar el pro-
blema de las participaciones preferentes para algunos afectados. El recurso al
arbitraje supone obtener una tutela alternativa a la via judicial y de caracter equi-
valente. Una vez desarrollado el proceso arbitral queda cerrada la via judicial, dado
que se reconoce al laudo el valor de cosa juzgada. Sin embargo, las posibilidades
de acceso de los afectados al arbitraje institucional dependen tinicamente de que la
entidad acepte tal posibilidad. Sila solicitud de arbitraje fuera rechazada por la en-

tidad bancaria el particular ain podria defender sus derechos ante los tribunales.

La peculiaridad del procedimiento seguido por Novacaixagalicia (Novagali-
cia Banco) ha consistido en que una consultora externa decide en qué casos
se han colocado las preferentes de manera inadecuada, con el fin de celebrar
el arbitraje. El proceso es sencillo: los interesados en solicitar un procedimiento

de arbitraje pueden hacerlo individualmente en las oficinas de consumo de la
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Consejeria de Economia e Industria. Esta remite el caso a NCG Banco, que a su
vez lo traslada a la empresa consultora externa, que determina si los contratos
presentan irregularidades o si el cliente carecia de la informacién necesaria en el

momento de la firma.

La cuestion que suscita este procedimiento radica en que una entidad privada,
la consultora externa, que tiene un coste, decide quién tiene derecho a la via
arbitral cuando la otra parte esta integrada en el sector publico. No se conoce el
procedimiento seguido para la adjudicacion de este trabajo a la mencionada con-
sultora, y aunque se han publicado los criterios adoptados para seleccionar a las
personas con derecho al arbitraje, se alega la inseguridad juridica que causa este tipo
de decision respecto al trato disimil entre situaciones en origen iguales. El mismo

sistema se ha desarrollado para los inversores en preferentes de Catalunya Caixa.

Tras el anuncio por parte del titular del Ministerio de Economia y Competitivi-
dad en el Congreso de los Diputados del establecimiento de un procedimiento de
arbitraje similar al descrito, esta Institucion inici6 una investigacion de oficio ante
el citado ministerio con el fin de conocer el procedimiento a seguir. Esta queja no
ha sido objeto de respuesta, pero se ha tenido conocimiento del acuerdo para la
formacion de una Comisioén de seguimiento de los procedimientos de arbitraje
de instrumentos hibridos de capital, comercializados a particulares por entidades

que han recibido apoyo publico.

Estos procedimientos de arbitraje, autorizados por el Banco de Espana, se van a
realizar a imagen y semejanza de los anteriores, siendo la auditora encargada de la
seleccion de las personas con derecho a los mismos una entidad cuyas relaciones
prexistentes con Bankia vienen de mds atras, lo que a los anteriores razonamientos
afiade la desconfianza que genera en los afectados por su posible interés. Segun
han manifestado algunos afectados a esta Institucion la consultora en cuestion
ha elaborado, al menos, una parte de las alegaciones que efecttia la entidad en los

procesos civiles que se estan siguiendo en la justicia.

Actualmente, para acceder al arbitraje, los criterios objetivos propuestos por el
Gobierno son la falta de entrega de documentacion relevante o irregularidades en
la misma, como falta de firma, firma de un menor o de una persona con discapa-

cidad psiquica sin firma de sus tutores legales, etcétera.

También se utilizan los criterios del perfil del inversor, se analiza al titular y a los
cotitulares del producto, teniendo en cuenta la conclusion del test de convenien-
cia MiFID, la edad, la renta y su origen, la profesion, otros productos financieros
contratados, la proporcion del importe reclamado sobre el total de capital perso-

nal y el historial de conducta del cliente.

A todo lo anterior hay que objetar que el sistema arbitral no es universal, es de-

cir, que no todos los afectados pueden acudir a él.
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La posibilidad de hallar soluciones a largo plazo no parece haberse valorado. En
este punto, en una queja presentada por los representantes de algunos afectados,
se ha planteado la posibilidad de diferentes soluciones en funciéon de las necesi-
dades de los inversores. Ante la carencia de disponibilidad del Estado del total del
capital para solventar de manera inmediata el problema de los productos de renta
fija de las entidades nacionalizadas (NCG/CX/Bankia), los interesados proponen
soluciones alternativas a las valoradas actualmente. Asi, frente a los criterios para
acceder al arbitraje que se estan considerando segtn un perfil sociodemografico
(edad, estudios, porcentaje de capital invertido) proponen la fijacién de unos cri-
terios a través de los cuales se justifique el nivel de necesidades econémicas y de
disponibilidad del capital de las personas afectadas, estableciendo una bateria de
soluciones graduales, acordes con las necesidades econdémicas que los interesados

deben acreditar, que pudieran ser las siguientes:

«1°.- Necesidad de dinero en efectivo urgente, devolucion del 100 por cien del
capital, para las personas que justifiquen su necesidad de capital, porque tie-
nen que cancelar un préstamo personal, el pago de un préstamo hipotecario, o

de un familiar, problemas médicos, etcétera.

2°.- Necesidad de dinero en efectivo urgente, recuperar de inmediato el 25 por
ciento del importe del capital, para quienes necesitan urgentemente solo parte

de la inversion.

3°.- Necesidad de una cantidad fija mensual para complementar la pension, el
sueldo, prestacion por desempleo, ayuda a un familiar de primer grado, entre

otras cuestiones.

4°- Resto de personas que pueden esperar para recuperar su capital. Se podria
canjear por una imposicion a plazo fijo a 4 afos a un cierto interés y con posi-

bilidad de disposiciones anuales».

Esto evitaria la obligacion del Estado de reintegrar una determinada cantidad (el
25-30%) inmediatamente en el afio 2013, generando un impacto menor sobre el
déficit publico y evitando los costes (sociales, politicos, de orden, etc.) que pro-
duciria la exclusion del 75-70 por ciento restante, como ya se ve que sucede en

relacién con Novacaixagalicia y sucederad en el caso de CatalunyaCaixa y Bankia.

Ademas, existe la posibilidad de que las entidades nacionalizadas sean compradas

por otras entidades mas solventes que asumirian estas cargas.

Otro grupo de afectados también ha sefialado al Defensor del Pueblo su dispo-
nibilidad para llegar a acuerdos, que permitirian un plazo mas amplio para la
devolucion del nominal en funcién de la situacion del inversor, canjes por deuda
publica, depositos a plazo, recuperacion del nominal en un porcentaje anual du-
rante un periodo de tiempo... Son soluciones a corto, medio y largo plazo, con-

sideran que siempre es mejor una decision flexible que la pérdida de los ahorros.
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Una cuestion suscitada en estas ultimas quejas radica en las ofertas de canje por
otros productos financieros, que las entidades de crédito estan realizando a los
afectados. Los interesados han manifestado su desconfianza ante la falta de in-
formacion, la escasez de opciones y el hecho de que son las mismas entidades y
las mismas personas que les vendieron las participaciones preferentes quienes
les estan presionando y convenciendo de la bondad de la oferta para que acep-
ten la misma. En este punto solicitan el establecimiento de algtin érgano de refe-
rencia que les pueda facilitar informacion y asesoramiento independiente sobre lo
mads conveniente para sus intereses. Son personas que carecen de recursos, puesto

que sus ahorros estan inmovilizados y no saben como proceder.

Un aspecto relevante que explican en las quejas es el relativo a las implicaciones
tributarias de las operaciones financieras, que estan imponiendo las entidades,
de canje de participaciones preferentes, asumiendo pérdidas cuantiosas, por ac-
ciones. Esta pérdida patrimonial solo puede ser compensada si tienen ganancias

en cuatro afos, lo que segun los afectados va a resultar muy dificil.

6.3. OTRAS ACTUACIONES

Ademas de la investigacion general de oficio sobre las participaciones preferentes
y deuda subordinada, asi como sobre el sistema de solucion para las entidades in-
tervenidas, se han recibido otras quejas referidas a cuestiones concretas sobre los

canjes por otros productos y la absorcion de entidades insolventes.

Asi, algunos ciudadanos indicaban que, desde el 17 noviembre de 2011, no se
realizaban cruces en el mercado de la AIAF para dos emisiones de participacio-
nes preferentes de “la Caixa’, ya que segun comunicaron a los clientes en dis-
tintas oficinas de la citada entidad, habian recibido orden de la CNMYV para la
paralizacion del mercado interno. Denunciaban también que la cotizacion de las
participaciones preferentes pasaria al mercado SEND, hecho que a su juicio pro-
vocaria importantes minusvalias a los titulares de las participaciones que no ha-
bian conseguido, antes del 17 de noviembre, que la entidad ejecutara sus érdenes
de venta. Los interesados se habian dirigido a la Oficina de Atencién al Inversor
denunciando los hechos. La CNMYV negd que hubiese dado la orden de cierre del
mercado interno de “la Caixa” para los productos sefialados. Mds aun, contesto
a los interesados que habia recomendado que continuasen las 6rdenes de venta

aunque la entidad no las habia admitido, ni habia efectuado los cruces.

La CNMV comunic6 al Defensor del Pueblo que habia advertido a las empresas,
que prestan servicios de inversion, la importancia que tiene la observancia de
las normas de conducta en sus relaciones con los clientes, especialmente con los
minoristas, entre ellas el deber de informar adecuadamente a los clientes, el deber

de no beneficiar a unos clientes en detrimento de otros y el deber de las entidades
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que intermedian por cuenta de clientes de realizar esta labor de intermediaciéon en

valores proximos a su valor razonable.

Sefialé que, en ningtn caso, la CNMV habia dado orden para la paralizacion del
mercado interno de cases que realizaban determinadas entidades, sino que en el
documento publicado el 16 de junio de 2010 por el citado organismo se comuni-
caba y calificaba como mala préctica la existencia de mecanismos internos de case
de operaciones entre clientes minoristas cuando no se gestionan bien los conflic-
tos de interés, es decir, cuando los precios a los que se casan operaciones entre
clientes se encuentran significativamente alejados del valor razonable atendiendo
alas condiciones del mercado, instando a las entidades a gestionar adecuadamen-
te los conflictos de interés. Ello se consigue cuando se obtiene para los clientes un
mejor o igual resultado que el que se obtendria acudiendo a la entidad de liquidez
o0 a la plataforma electrénica multilateral (como el SEND), o bien cuando se acre-
dita que la transaccidn se realiza a un precio préximo al valor razonable (conside-
rando las horquillas habituales en mercado) en caso de que no exista contrato de

liquidez o este se haya agotado.

La CNMYV no ha impedido ni denegado el uso del mercado interno de case de
operaciones sino que ha instado a que se cumplan las normas de mejor ejecucién
y de informacion a la clientela. Aclarado el problema expuesto se concluyd la in-
vestigacion, sin perjuicio de la continuacion de la investigacion general de oficio

de las participaciones preferentes y la deuda subordinada.

Por otro lado, los clientes de la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), ademas
de plantear el problema de la falta de informacion facilitada por la entidad a los
clientes en la adquisiciéon de productos financieros complejos (cuotas participa-
tivas, deuda subordinada y acciones preferentes), se sumaba la preocupaciéon por
la adjudicacién de la CAM al Banco Sabadell y la incertidumbre sobre la solucién
que daria esta entidad a los titulares de los productos complejos comercializados
por la CAM.

La CNMV trasladé el Hecho Relevante, publicado por el Banco Sabadell, en rela-
cidn a la oferta de compra dirigida a los titulares de participaciones preferentes y
deuda subordinada del grupo Banco CAM en efectivo con reinversiéon en accio-

nes de Banco Sabadell S. A., concluyendo las actuaciones.

Se recibieron un gran nimero de quejas procedentes de clientes que adquirieron
las participaciones preferentes en las oficinas de algunas cajas de ahorro de Anda-

lucia, que actualmente integran la entidad Banca Civica.

Estas personas denunciaban que las operaciones de canje que se les estaban ofer-
tando, como unica solucion para la recuperaciéon del dinero invertido, era una
oferta que al parecer implicaba la adquisicion de unos productos financieros muy

complejos, cuya idoneidad habria sido incluso criticada por la Comisién Nacional
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del Mercado de Valores, disponiendo los clientes de un plazo minimo de acepta-

cion por la inminente integracion de Banca Civica en otra entidad financiera.

Ademas, indicaban los clientes que otras entidades financieras estarian ofertando
soluciones mucho mas ventajosas y acordes al perfil de su clientela para canjear

las participaciones preferentes.

La CNMV explicé que las operaciones de compra de preferentes planteada por
Banca Civica tenia, como en las demas operaciones precedentes, un origen volun-
tario para la entidad, siendo voluntaria también la aceptacion por los inversores
que podian mantener su inversion o acudir a la oferta. No solo es libre para la
entidad ofrecer una recompra o canje, sino que la misma decide de manera unila-
teral el instrumento financiero a ofrecer a cambio de las participaciones preferen-
tes, sin que la CNMV pueda imponer el instrumento en cada caso. De hecho, en
diferentes ofertas presentadas hasta la fecha por diferentes entidades financieras
(Santander, BBVA, Caixabank, Sabadell y Guipuzcoano, Popular y Pastor, Banes-
to, Banco Mare Nostrum, BBK-Cajasur y BFA), han sido diferentes los instrumen-
tos ofrecidos, desde acciones, obligaciones o bonos simples, obligaciones subordi-
nadas, depdsitos o, como en el caso que nos ocupa, obligaciones necesariamente

convertibles en acciones.

La funcion de la CNMYV en estos procesos, como ocurre como regla general con
los procesos de oferta publica de venta de valores, es la de poner a disposicion del
publico la informacién necesaria para que los inversores puedan hacerse un juicio
fundado sobre lo que se les propone. No obstante, y como cautela respecto a los
inversores minoristas, la CNMYV si que ha transmitido a las entidades emisoras
el criterio de que en los procesos de canje o recompra con entrega de nuevos
valores, estos deberian ser mas liquidos y menos complejos que los sustituidos
y; en particular, que las entidades financieras deberian evitar el canje por titu-

los perpetuos.

Banca Civica hizo un ejercicio de transparencia, al sustituir instrumentos perpe-
tuos y no liquidos por productos con vencimiento y mayor liquidez, ya que los
valores a entregar consistian en obligaciones subordinadas necesariamente con-

vertibles o canjeables en acciones, con las siguientes caracteristicas principales:

» La oferta se dirige a los tenedores de preferentes emitidas por Banca Civica

o entidades del Grupo.

« Serecompran las participaciones preferentes por su valor nominal mas cu-

pon corrido.

« Enelfolleto y triptico se ofrece una valoraciéon de mercado de las participa-
ciones preferentes a las que se dirige la oferta, que oscila entre el 15 y el 84
por ciento del nominal para las diferentes series de participaciones prefe-

rentes vivas.
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« Seadvierte, igualmente, que las obligaciones subordinadas, necesariamente
convertibles o canjeables que se ofrecen a cambio, tienen unos valores de

mercado que oscilan entre el 89,2 y el 94,8 por ciento.

 Estas dos valoraciones de mercado, que légicamente pueden variar con el
tiempo, no obstante, permiten a los inversores tener un elemento de com-
parabilidad entre el valor de mercado del instrumento, objeto de la oferta de

adquisicion, y el ofrecido a cambio.

« Laremuneracion de las obligaciones oscila, segtin las series, entre el 6 y el 9
por ciento anual, existiendo condicionantes a su percibo ligados a la solven-

cia 0 a la existencia de beneficios.

+ Se establecen diferentes supuestos de conversion, unos a voluntad del emi-
sor y otros del inversor, existiendo un plazo final de conversion obligatoria
que es el 17 de diciembre de 2014.

« La conversion se hace en cualquiera de los supuestos en acciones de Banca
Civica (o de Caixabank una vez que tenga lugar, en su caso, la fusion entre
las entidades) sobre el valor de mercado de las acciones, en los 15 dias pre-

vios al supuesto de conversion.

En definitiva, es la propia entidad emisora la que decide realizar o no la oferta y
el instrumento ofertado, debiendo la CNMYV velar por la maxima transparencia
informativa, que permita al tenedor adoptar, sobre la base del folleto registrado,
la decisién de acudir o no al canje. Asimismo, la entidad queda obligada, en la
comercializacion de los nuevos instrumentos, a cumplir con todas las normas de

conducta exigibles.

Por ultimo, y en cuanto al plazo de aceptacion de la oferta que efectiia Banca Civi-
ca, informo que no existe normativa sobre la materia que imponga al emisor unos
plazos concretos a tal fin, si bien los plazos establecidos por Banca Civica, S.A. no

difieren de los establecidos por otras entidades en operaciones similares.

7. ACTUACIONES DE LOS ORGANOS DE CONTROL DEL
MERCADO

A continuacién se explican las actuaciones desarrolladas por los 6rganos con com-
petencia en la materia, si bien algunas de sus acciones se han llevado a cabo tras las
recomendaciones de esta Institucion, por lo que se puede observar que se solapan

en el tiempo con la descripcion de las actuaciones del Defensor del Pueblo.

7.1. CoOMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

A partir del afo 2008, la CNMV observo que los inversores institucionales deja-

ron de mostrar interés en la comercializacion de las participaciones preferentes y
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la deuda subordinada, por lo que las entidades financieras incrementaron la comer-
cializacion de estos productos entre la clientela minorista, pese a que la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de abril, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MiFID), calificaba las participaciones pre-
ferentes como productos complejos. Esta normativa obliga a las entidades emisoras
a realizar un test de la experiencia de los inversores y, en su caso, advertir de la no
conveniencia segun el resultado del mismo, con independencia de que el inversor
deseara contratar el producto. Ademas, las entidades debian entregar a los clientes
un triptico-resumen del folleto de emisién, con objeto de informar de los riesgos
que iban a asumir, en el que debian figurar las caracteristicas del producto, la perpe-
tuidad, la remuneracion condicionada a la existencia de beneficios, fluctuacion en el
precio nominal, lo que podria conllevar pérdidas en su venta. Ante este panorama la

Comisidn realizd diversas actuaciones que se resumen a continuacion.

RESUMEN DE LAS ACTUACIONES DE LA CNMV

1) En respuesta a la tendencia descrita, la CNMYV, con fecha 17 de febrero de
2009, y en el ambito de sus funciones de proteccién al inversor, comunicé a
las entidades emisoras de estos productos de renta fija (participaciones pre-
ferentes y deuda subordinada, entre otros) que, si solo eran comercializados
entre inversores minoristas, debian incluir un informe de valoracion de un ex-
perto independiente, con objeto de determinar si las condiciones de emision,
destinada a minoristas, eran equiparables a las que deberia tener una emision

similar para colocarse adecuadamente en el mercado mayorista.

2) Através dela web dela CNMYV y del Portal del Inversor se han publicado guias
en las que se informa sobre las caracteristicas de las participaciones preferentes
y sus riesgos. En dicha informacion se hace especial hincapié en la posibilidad
de pérdida de la inversion, y las dificultades de liquidez que tienen este tipo
de emisiones. Link a la ficha: <http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/
Fichas/Fichas_Preferentes.pdf>.

3) El 9 de mayo de 2009, la CNMYV realiz6 una comunicaciéon sobre las condi-
ciones de comercializacion, dirigida fundamentalmente a la colocacion de
emisiones de entidades financieras por el propio emisor, en la que se detallan
buenas practicas en aspectos como la informacion a transmitir a los clientes y

a la propia red comercial.

4) Para la recompra de las participaciones preferentes a cambio de instrumentos
financieros, los emisores deben elaborar y presentar ante la CNMV un folle-
to y facilitar un triptico/resumen al inversor, en el que incluya informacion
suficiente y clara. La CNMYV solicita que en el folleto consten los siguientes

elementos:


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones
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« Los riesgos especificos del producto y la compaiiia como en cualquier emi-
sion.
« Informes de valoracion de experto independiente en aquellas emisiones sin

tramo institucional.

« Advertencias en caso de que la CNMYV haya detectado una desviacion signi-

ficativa respecto al precio de la valoracion.

5) La situacién econdémica de las entidades financieras provoco el alejamiento
entre el valor de mercado y el nominal de algunas participaciones preferentes,
por lo que la CNMV, mediante el documento publicado el 16 de junio 2010,
recuerda a los emisores de preferentes que, para que se permita la existencia
de mecanismos internos de case de operaciones entre clientes minoristas de
la entidad emisora y/o comercializadora de los valores, o entre los clientes y
la propia entidad, que presta el servicio de inversion, se deben gestionar ade-
cuadamente los conflictos de interés existentes en estos casos. Ello se consi-
gue cuando se obtiene un mejor o igual resultado para los clientes que el que
se obtendria acudiendo a la entidad de liquidez o a la plataforma electronica
multilateral, o bien cuando se acredite que la transaccidn se realiza a un precio
proximo al valor razonable (considerando horquillas habituales en mercado),
en caso de que no exista contrato de liquidez o este se haya agotado. En su
comunicacion de 26 de octubre de 2010 la CNMV publica criterios de buenas
practicas, para la provision de liquidez a emisiones de renta fija destinadas
a inversores minoristas, incorporandose un modelo de contrato tipo en esta
comunicacion.

Por otra parte, la CNMV también recomienda que las operaciones de com-
pray venta se realicen en un mercado transparente, multilateral y organizado,

como el SEND, en funcionamiento desde mayo de 2010.
6) Supervision de la comercializacion de este tipo de productos:

« En los ultimos afios la CNMV ha revisado la comercializacién de un vo-
lumen significativo de las participaciones preferentes que se han registra-
do, con el objeto de verificar entre otras cosas la adecuada aplicacion de la
normativa de la evaluacion previa de los conocimientos y experiencia de
los clientes. Con caracter general, la conclusion ha sido que la comercia-
lizacién realizada se ajusta a la normativa. Sin perjuicio de ello, cuando la
CNMV ha detectado situaciones de incumplimiento ha iniciado medidas

disciplinarias contra la entidad.

o Durante el afo 2011, tal como se habia anunciado en el Plan de Activi-
dades, la CNMV ha llevado a cabo una revisiéon de los mecanismos uti-
lizados por las entidades, para casar internamente 6rdenes de compra y
venta de sus clientes en relacion con productos hibridos (participaciones

preferentes y deuda subordinada). Esta actuacion incluyd la revision de
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7)

los procedimientos de una muestra significativa de entidades, superior al
90 por ciento del sector. Mediante la misma se enfatizé la necesidad de
mantener adecuadamente informados a los clientes sobre el valor de sus
inversiones, y recordd a las entidades que se considera una mala practica
no informar a sus clientes del valor de mercado o, en su defecto, y en caso
de desviacion significativa del valor razonable, tanto en el momento en
que formulen una orden de compraventa como posteriormente en sus

extractos periddicos.

o La CNMV ha incoado, o se encuentran en tramite, varios expedientes por
mala comercializacion de productos de renta fija, entre ellos participacio-

nes preferentes.

o Desde enero de 2007 hasta diciembre de 2011, el Servicio de Reclamaciones
de ese organismo ha recibido 485 reclamaciones por la comercializaciéon de
participaciones preferentes, creciendo el nimero afio tras afio, desde 19 en
el 2007 hasta 209 recibidas en el afio 2011. No se cuenta con el dato de las

reclamaciones correspondiente a 2012 y 2013.

Los principales problemas detectados han sido no recabar datos sobre el in-
versor, la falta de entrega de informacion sobre las caracteristicas y riesgos del

producto, y no acreditar una gestion adecuada de instrumentos de venta.

El 8 de noviembre de 2012, la CNMYV inform¢ de que los canjes de las parti-
cipaciones preferentes propuestos por las entidades bancarias a los clientes,
unos ya ejecutados y otros previstos, redujeron el saldo vivo de preferentes en
manos de clientes en un 60 por ciento. En todos los casos los canjes se realiza-
ron por encima del valor de mercado de las preferentes, y en la mayor parte se
efectuaron al 100 por cien del valor nominal. No obstante, en los casos en que
no habia sido asi, ese organismo afirma que carece de la facultad para autori-
zar o prohibir estos canjes, sino que unicamente puede velar por que exista la
maxima transparencia sobre las condiciones de la operacion, de forma que los
inversores puedan tomar sus decisiones con la mayor informacién y se respe-

ten las normas de comercializacion.

Ademas, la CNMYV insté la modificacion del régimen disciplinario de la Ley
del Mercado de Valores y de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
dando lugar a la aprobacién del articulo 107 bis, que incluye la posibilidad de
no sancionar determinadas infracciones leves cuando se compense el perjuicio
a los inversores, asi como la de tener en cuenta dicha circunstancia a la hora de
cuantificar las sanciones del articulo 106 ter.1.g), ambos de la Ley del Mercado
de Valores. Esta Institucion tiene constancia de que la CNMV ha utilizado la
medida del articulo 106 ter.1.g) rebajando las sanciones cuando se ha produ-

cido la compensacion. Sin embargo, no se tiene conocimiento de la aplicacion,
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en ningun caso, de comercializacion de participaciones preferentes, por parte
de la CNMYV, de la exclusion de responsabilidad por compensacion al inversor
del articulo 107 bis.

ACTUACIONES FUTURAS DE LA CNMV

Las actuaciones que a continuacion se sefialan, son las referidas en la contestacién

de la CNMYV al Defensor del Pueblo como actuaciones para el futuro.

En el Plan 2012 de la CNMY, se establecen una serie de objetivos concretos rela-

cionados con participaciones preferentes:

1. Reforzar la supervision de los mecanismos de liquidez de las emisiones de
renta fija dirigidas a minoristas (grado de cumplimiento de los compromi-

sos de liquidez y la transparencia de las plataformas).

2. Mantener la supervision exhaustiva de las practicas de comercializaciéon de

estos productos.

3. Emitir recomendaciones para la mejora de los informes de valoraciéon que

acompanan a las emisiones dirigidas a la clientela minorista.

En todo caso, la CNMYV reiterard en sus publicaciones y comparecencias
la necesidad de que los inversores se informen adecuadamente, a través
de la documentacion que ofrece la entidad emisora y la propia CNMYV,
sobre la naturaleza y riesgos de los productos, antes de finalizar su deci-

sion de inversion.

7.2. BANcO DE EspaNA®

En noviembre de 2002, en el marco de las funciones de supervision a las entida-
des de crédito sobre estabilidad financiera, el Banco de Espana alertaba de «su
preocupacion por el peso creciente de las participaciones preferentes en los re-
cursos propios basicos de algunas entidades, asi como por la forma en la que,
en determinados casos, se comercializan entre la clientela minorista tradicional».
Esta alerta se justificaba «dado que algunas participaciones preferentes no se han

dirigido al mercado institucional, sino que se han comercializado entre la clientela

8 Los datos utilizados son de los siguientes informes de Estabilidad Financiera del Banco de Espa-
fa, publicados en la pagina web del propio Banco, donde se publican desde 2002:
<www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Informe_de_Estab>.
Informe de Estabilidad Financiera, publicado en noviembre de 2003.
Informe de Estabilidad Financiera, publicado noviembre de 2004.
Informe de Estabilidad Financiera, publicado diciembre de 2005.
Informe de Estabilidad Financiera, publicado en noviembre de 2007.

Informe de Estabilidad Financiera, publicado en noviembre de 2011.
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minorista (con menor capacidad de valoracion del riesgo asociado al instrumen-
to), que su liquidez en el mercado secundario es muy escasa’, y puesto que ofrecen
una rentabilidad poco acorde con el riesgo asumido, las entidades podrian estar
incurriendo en riesgo de reputacion. En concreto, si a la rentabilidad ofrecida se
le resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de prelacion de las participa-
ciones preferentes, la prima a percibir por su iliquidez y el precio de la opcion de
compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el pequeno inversor), es
dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad residual supere a la de

una imposicion a plazo fijo.»

A partir del aflo 2003 los informes de Estabilidad Financiera recogen referencias a
las participaciones preferentes reflejando que el volumen de este tipo de capital se
encontraba en descenso. Esto es asi hasta el afio 2007, en que este mismo informe
indica un crecimiento del capital en preferentes de un 22,2 por ciento (17,6 por
ciento frente al 1,2 por ciento en diciembre de 2008, y al 2,1 por ciento en junio de
2008), lo que el Banco de Espana considera que contribuye a reforzar el nivel de

recursos propios de las entidades espafolas.

El Informe de Estabilidad Financiera de junio de 2009 apunta que la comerciali-
zacion de participaciones preferentes se ha incrementado con intensidad, sin que
posteriormente se vuelva a pronunciar sobre estos productos hasta el afio 2011, en

que recoge su disminucion.

El Banco de Espana elabor¢ en el afio 2009 un informe en el que alertaba de la ele-
vada complejidad de las participaciones preferentes y otros productos hibridos de
ahorro. Dicho documento aparece en la revista Estabilidad Financiera del Banco

de Espafia, pero unicamente se quedé como una mera advertencia.

Estas manifestaciones en los informes de Estabilidad Financiera del Banco de Es-
pana evidencian que su mayor preocupacion es la captacion de capital por las
entidades. Resulta dificil entender que, en 2002, con mucho menos volumen de
capital en preferentes, manifestara su preocupacion y avisara de los riesgos de
estos productos, mientras que, en 2009, apoyaba el aumento de este capital como

recursos propios de las entidades.

7.3. MINISTERIO DE ECONOMiA Y COMPETITIVIDAD

Hasta el presente, la actuacion del Ministerio se centrd en la inclusion en el Real
Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucién de entida-
des de crédito, aprobado por el Gobierno y posteriormente transformado en Ley

9/2012, de 14 de noviembre, de las siguientes medidas:

°  Destacando en nota que en la CNMV se habian recibido ya, en aquel momento, reclamaciones

por la escasa liquidez de las participaciones preferentes, que cotizan en el mercado AIAFE.
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a) Se desincentiva la comercializacion de participaciones preferentes, ins-
trumentos de deuda convertibles y otros instrumentos hibridos a clientes
minoristas, al exigir valores unitarios minimos altos (25.000 o 100.000,
segun sea la entidad de crédito emisora cotizada o no), a la vez que se
asegura que aquellos valores comercializados tengan condiciones de li-
quidez y precio justos al imponer un tramo obligatorio de inversores pro-

fesionales del 50%.

b) Se fortalecen las facultades de supervision de la CNMYV para que, entre
otras cosas, requiera, cuando sea necesario, cuantas advertencias con-
sidere relativas a la complejidad del producto. Incluso se exige que los
clientes minoristas, no idoneos, escriban de puio y letra que han sido
advertidos de que el producto no les resulta conveniente, cuando contra-

ten servicios de inversién sobre productos complejos.

c) Se establece la obligacién de distinguir claramente los depdsitos banca-
rios comercializados de otros activos emitidos por una entidad de crédi-

to, evitando cualquier tipo de confusion.

8. NOTAS SOBRE LAS DECISIONES DE LOS TRIBUNALES
DE JUSTICIA

Muchos afectados por la comercializacion de las participaciones preferentes han
acudido a los Tribunales de Justicia, buscando una solucién del conflicto con la
entidad emisora y vendedora de dichas participaciones, y ni todos los plantea-
mientos han sido iguales en las demandas, ni la solucidn ofrecida por la justicia ha
sido la misma, pero si se puede ver una tendencia a considerar nulos los contratos

cuando no se dio la debida informacién al adquirente.

La estimacién de las demandas de nulidad o resolucion de contratos, en los que
se adquirian participaciones preferentes, es muy diversa, y hay que estar a las cir-
cunstancias de cada caso concreto para determinar si existio el pretendido error
en el consentimiento del cliente en el momento de contratar estos productos, y si
existio, por tanto, falta de informacion de la entidad bancaria, ya por negligencia,
ya por dolo, constituyendo un factor determinante, para apreciar dicho vicio del
consentimiento, si los contratos suscritos lo eran de simple ejecuciéon de una or-

den de compra, o de asesoramiento en la inversion de productos financieros.

8.1. CALIFICACION DEL CONTRATO SUSCRITO ENTRE LAS PARTES

Un primer bloque de resoluciones judiciales basa su decision en el tipo de relacion
que unia al cliente con la entidad financiera, es decir, si se trata de contratos de
simple ejecucion de una orden de compra y administracion de valores, o si dichos

contratos conllevan una obligacion de gestion de dichos valores o asesoramiento
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financiero, para asi determinar el grado de informacién que la entidad financiera
debe suministrar. La consideracién, en uno y otro caso, depende de las circuns-

tancias concurrentes en el supuesto concreto.

En la Sentencia de la Audiencia Provincial de las Illes Balears, de 2 de septiembre
de 2011, la sala entiende que el contrato suscrito entre las partes implicaba un ase-
soramiento en cuanto a los productos de inversion, declarando la resolucion del

contrato, por defectuosa informacion prestada por la entidad bancaria.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 6 de junio de 2012, da por
acreditado que el demandante entendia que estaba contratando unos depositos,
pues el contrato se denominaba «contrato de depdsito de cumplimiento continua-
do», cuando la realidad es que lo que contrataba era la adquisicion de participa-

ciones preferentes, por ello se declara la resolucion de los contratos.

En sentido contrario, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 6 de
abril de 2011 entiende que lo que contrataron los demandantes fue una simple
orden de compra de valores, actuando la entidad demandada como mera inter-
mediaria, lo que no implicaba asesoramiento financiero por parte de esta. La
sala confirm¢ la sentencia de instancia que desestimaba la demanda en la que
se interesaba la nulidad del contrato o, subsidiariamente, su resolucién. En un
sentido similar se pronuncid este mismo Tribunal el 20 de noviembre de 2011,
al estimar que lo contratado no fue una gestién asesorada de cartera sino una
intermediacion financiera y custodia de valores; se desestima el recurso y, en
consecuencia, la peticion de nulidad del contrato y la consiguiente indemniza-

cién por dafos y perjuicios.

8.2. EL VICIO EN EL CONSENTIMIENTO: ERROR O DOLO, FALTA DE INFORMA -

CION DE LA ENTIDAD BANCARIA

Las causas por las que juzgados y tribunales entienden que existe vicio, en el con-
sentimiento prestado por el cliente en este tipo de contratos, son por error en el
mismo o por dolo, debido a la falta de informacion por parte de la entidad banca-

ria sobre el producto contratado.

Segun lo dispuesto en el articulo 1265 del Codigo Civil, se declara nulo el con-
sentimiento prestado por error o dolo, exigiendo el articulo 1266 que, para que
el error invalide el consentimiento, debe recaer sobre la sustancia de la cosa que
fuere objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la misma que principal-

mente hubiesen dado motivo a celebrarlo.

El error constituye un falso conocimiento de la realidad, capaz de dirigir la volun-
tad a la emision de una declaraciéon no efectivamente querida, y para que pueda

provocar la nulidad relativa del contrato debe reunir los dos requisitos siguientes:
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a) Ser sustancial y derivado de actos desconocidos para el que se obliga, referido
a las cualidades esenciales de la cosa, no pudiendo nunca constituir este vicio

el mero error de célculo o de las previsiones o combinaciones negociales™.

b) El error no debe ser imputable al que lo padece, ni haberse podido evitar me-
diante el empleo de una diligencia media o regular por el que lo sufrid, te-
niendo en cuenta la condicion de las personas, no solo de quien lo invoca sino
también de la otra parte contratante, cuando el error pueda ser debido a la
confianza provocada por las afirmaciones o la conducta de esta'’. La funcion
basica del requisito de la excusabilidad es impedir que el ordenamiento proteja
a quien ha padecido el error, cuando este no merece proteccion por su conduc-
ta negligente, trasladando entonces la proteccion a la otra parte, que la merece
por la confianza infundida por la declaracién'>. Ademds, segtin STS de 21 de
junio de 1978, este requisito debe basarse en los principios de proteccién de la
buena fe y seguridad en el comercio juridico. Tales vicios han de ser apreciados
con extraordinaria cautela y con caracter excepcional o restrictivo, en aras de
la seguridad juridica y del fiel y exacto cumplimiento de lo pactado, por lo que

la carga de la prueba incumbe a quien alega el error?’.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 5 de marzo de 2010 senala que el dolo se
define en el articulo 1269 del Cédigo Civil, y lo centra en palabras o maquina-
ciones insidiosas para mover la voluntad de la otra parte, inducida por el error
provocado. No solo constituye dolo la insidia directa o inductora de la conducta
erronea de otro contratante, sino también la reticencia dolosa del que calla o no
advierte a la otra parte en contra del deber de informar que exige la buena fe'. La
Sentencia de 11 de diciembre de 2006 afilade que también constituye dolo la reti-
cencia consistente en la omisién de hechos o circunstancias influyentes y determi-
nantes para la conclusion del contrato, y respecto de los que existe el deber de in-
formar segun la buena fe o los usos del trafico. Y la de 26 de marzo de 2009 alude
al llamado dolo negativo, por haber infringido el deber de informar al comprador
de las vicisitudes administrativas del negocio tramitado, deber este impuesto por

la buena fe, entendida esta como deber precontractual.

Son varias las resoluciones judiciales que entienden que concurre error en el con-
sentimiento en los contratos de adquisicion de participaciones preferentes, tras la
entrada en vigor de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que incorpora al ordena-

miento espanol de manera preceptiva la Directiva 2004/39 CE, MiFID:

1" Entre otras, SSTS de 17 de mayo de 1988, de 4 de diciembre de 1990, de 27 de mayo de 1982y
de 17 de octubre de 1989.

"' SSTS de 4 de diciembre de 1994 y 21 de mayo de 1997.

12 STS de 28 de septiembre de 1996.

13 SSTS de 30 de junio de 1988 y 4 de diciembre de 1990.

" Las Sentencias de 11 de mayo de 1993, 29 de marzo de 1994, 29 de diciembre de 1999 y 27 de

noviembre de 1998.
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La Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra, de 25 de abril de 2012,
declara la nulidad del contrato de adquisicion de participaciones preferentes, al
considerar que el producto contratado no se adecuaba al perfil del inversor y que
existio error en el consentimiento de este, ya que manifesté que queria disponer
del dinero invertido en el plazo de 2 afos, siendo la realidad que el contrato sus-

crito tenia caracter indefinido.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de las Illes Balears, de 2 de septiembre de
2011, declara la resolucion del contrato de asesoramiento en materia de valores
suscrito entre las partes, por defectuosa informacion prestada por la entidad ban-
caria, al no informar al cliente sobre la situacion de la entidad financiera Lehman

Brothers, que finalmente quebro.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Castellén, de 26 de octubre de 2012,
aprecia la nulidad del contrato por error en el consentimiento, por desconoci-
miento del rendimiento del producto, el plazo de duracién y la posibilidad de
rescate, cuyas condiciones motivaron la celebracion del contrato, al creer errénea-

mente que se trataba de una operacidn segura, con rendimiento fijo y rescatable.

Y la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia e Instrucciéon nimero 1 de Cam-
bados (Pontevedra), de 10 de julio de 2012, que declara la nulidad del contrato de
adquisicion de participaciones preferentes, por error en el consentimiento presta-
do por el demandante, va mas alla al declarar como no veraz el test de idoneidad.
Considera al adquirente como inversor minorista y que no se le facilito infor-
macion veraz sobre el producto suscrito, pues entendia que habia contratado un
depdsito en el que laliquidez inmediata era un factor determinante, y al pretender
el actor la retirada de la inversion se le comunicé que no era posible, pues habia
firmado la adquisicion de participaciones preferentes, y que debido a la situacién

del mercado no podian amortizarse en ese momento.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Alicante, de 27 de septiembre de 2012,
considera que la ocultacién dolosa de uno de los elementos del contrato, el riesgo

asumido, provoca error en el consentimiento y, por tanto, la nulidad del contrato.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Castellén, de 22 de octubre de 2012,
estima el error en el consentimiento, sefialando que la aquiescencia de la actora a la
contratacion de las participaciones preferentes pudo deberse a la confianza con el
director de la oficina. Afiade que el contrato esta privado de reciprocidad, al dejar

en manos del banco la prestacion de la informacién y la valoracion de su suficiencia.

En esta misma linea, la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia nimero 1
de Santander, de 29 de noviembre de 2012, declara la nulidad de un contrato de
adquisicion de participaciones preferentes por error en el consentimiento, por la
falta de recepcion de la necesaria informacion para ponderar los riesgos, ademas

de la inadecuacion al perfil del inversor.
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Especial atencion merece la Sentencia de 5 de febrero de 2012 del Juzgado de
Primera Instancia numero 1 de Matar6 (Barcelona), que declara la nulidad de los
contratos de suscripcion de participaciones preferentes de los afios 2002 y 2011
celebrados por un matrimonio de ancianos, por vicio del consentimiento, dolo
y error. Aprecia la inexistencia de consentimiento del actor y la inexistencia de
suscripcion del contrato, al estar gravemente aquejado de la enfermedad de Al-
zheimer. En cuanto a su mujer, estima vicio del consentimiento por dolo y error
en el contrato que firmd en el afo 2011, dado el resultado negativo del test de
conveniencia. En declaraciones al juez, la empleada de la entidad admitié que, en
ese momento, ni ella misma sabia cudles eran las diferencias fundamentales entre
un depdsito y una preferente. Por todo ello, el juez obliga a Bankia a devolver la
inversion realizada en 2002 y 2011 al matrimonio, ademas de pagarles los corres-

pondientes intereses.

Asimismo, condena duramente a los empleados de la entidad por su compor-
tamiento con la persona enferma de Alzheimer. «Es dificil entender como gente
mayor, ahorradores tradicionales de toda la vida, esencialmente preocupados a
determinada edad por poder tener siempre disponibles sus ahorros (...), pueden

libre y voluntariamente suscribir un contrato de operaciones financieras complejas».

A contrario sensu, existen sentencias de diversas audiencias provinciales que con-
sideran que no hubo error en el consentimiento prestado por el demandante, ni
defectuosa informacion. Asi, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid,
de 6 de abril de 2011, que entiende que la entidad demandada simplemente eje-
cuta una orden de compra de participaciones preferentes, elegida libremente por
la demandante, sin que mediara asesoramiento alguno por parte de la entidad
bancaria; o la de la Audiencia Provincial de Madrid de 6 de julio de 2012, que
considera que, aunque el perfil del demandante era el de inversor minorista y
conservador, tenia una dilatada experiencia en la contrataciéon de productos fi-
nancieros, que la entidad actu6 conforme a las peticiones del cliente, que este
producto financiero en ese momento era objetivamente interesante y que existia
una aparente garantia por la solvencia de la sociedad emisora y la posibilidad de

obtener liquidez inmediata, vendiendo en el mercado secundario.

En el mismo sentido, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 29 de
noviembre de 2011, entendid que el actor llevaba 10 afos invirtiendo en participa-
ciones preferentes, y que conocia perfectamente el mecanismo del producto inver-

sor, asi como el término ‘amortizar, distinto del vencimiento en dichas inversiones.

Asimismo, en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia, de 20 de junio
de 2008, la sala considera acreditado que no existe error en el consentimiento, ni

falta de informacion del producto®.

'* SAP Zaragoza de 3 de febrero de 2012 y SAP de Valencia de 24 de febrero de 2010.
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8.3. CONSECUENCIAS DE LA NULIDAD O RESOLUCION DE LOS CONTRATOS

DE ADQUISICI()N DE PARTICIPACIONES PREFERENTES

Se adoptan soluciones diferentes en las resoluciones judiciales en orden a fijar la
cuantia de la indemnizacion, comisiones e intereses a las que debe ser condenada

la entidad demandada.

Asi, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Asturias, de 26 de septiembre de
2011, condena a la entidad demandada a indemnizar a la actora por los perjuicios
causados, con los intereses legales desde la interposicion de la demanda, y a la
hora de determinar el alcance de estos se extienden a la totalidad de la inversion,
puesto que, segun la sentencia, la total ausencia de informacién viene de origen,
sin que se sometiera a la demandante a un test de idoneidad, y sin que constara
que dicha falta de informacion se hubiera suplido en el curso de la evolucion de la
inversion, constituyéndose en un incumplimiento total y relevante de una obliga-

cién esencial del contrato.

Por otra parte, la Sentencia de la Audiencia Provincial de las Illes Balears, de 2 de
septiembre de 2011, establece que resulta imposible recuperar el 100 por cien de
la inversion efectuada, con lo cual seria improcedente una indemnizacién por el

importe de esta.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 26 de junio de 2012,
senala que, al resolver los contratos que unen a las partes, ha de retornarse a la
situacion existente con anterioridad a su celebracion, debiendo en consecuen-
cia las partes restituirse reciprocamente los importes abonados en virtud del
contrato, con los intereses legales devengados desde la fecha del efectivo pago

o cobro.

8.4. PRODUCTOS PARA PROFESIONALES EN MANOS DE CONSUMIDORES

La Sentencia del Tribunal Supremo, de 14 de noviembre de 2005, sefiala que la
diligencia en el asesoramiento no es la genérica de un buen padre de familia, sino
la especifica del ordenado empresario y representante leal en defensa de los in-
tereses de clientes. La carga probatoria acerca de tal extremo debe pesar sobre el
profesional financiero, por cuanto desde la perspectiva de los clientes se trataria

de un hecho negativo como es la ausencia de dicha informacion.

Laigualdad esencial que respecto de las partes debe presidir la formacion del con-

trato ha de desplegar su eficacia en las diferentes fases del mismo.
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9. CONCLUSIONES

Desde los poderes publicos se ha reconocido la comercializacién inadecuada de
las participaciones preferentes por parte de las entidades de crédito'. De hecho,
ya se han adoptado algunas medidas, para que en el futuro no se vuelvan a produ-
cir situaciones como la ocurrida, medidas que seran eficaces siempre y cuando los

6rganos de control desplieguen sus funciones.

Lo cierto es que se vendieron participaciones preferentes a inversores minoristas,
que desconocian la naturaleza del producto que adquirian y no comprendian su
funcionamiento, por las mismas entidades emisoras de dichas participaciones, pero
que se presentaron como asesores de sus clientes, no como vendedores de los pro-
ductos. Ademas, las entidades daban una imagen de solvencia y solidez amparada
por el Banco de Espaiia, que generaba confianza en los clientes, cuando luego no ha
resultado ser cierto. El cliente asi ha sufrido un error sobre el tipo de producto y la
solvencia del sujeto que debia responder ante él. Cuando el cliente, aun asumien-
do pérdidas, ha pretendido recuperar la inversion, ello no ha sido posible, porque

necesitaba el consenso de la entidad, y ahora la autorizacion del Banco de Espaiia.

Las alertas del sistema de proteccion del mercado han funcionado de forma tardia
y no han actuado con la suficiente rapidez para limitar la extension del problema.
La mayoria de las decisiones de la CNMYV no han sido respetadas ni aplicadas por

sus destinatarios.

A muchos ahorradores se les ha dado una solucién satisfactoria, por las entida-
des financieras que tenian capacidad econdémica para ello. Sin embargo, hay un
naimero significativo de inversores minoristas que contintian sin obtener alguna
via para recuperar su capital. Las soluciones que se estan dando no son univer-
sales, y de las quejas se deduce que, aunque se les ha escuchado, no encuentran
un interlocutor valido para el planteamiento de su problema. Estas personas han
manifestado su temor ante un nuevo engafio y desconfian de las soluciones, ya
que carecen de conocimientos para evaluar las implicaciones que conllevan. Son
flexibles ante las decisiones pero desean asesoramiento y, sobre todo, esperanza

para recuperar sus ahorros.

10. RECOMENDACIONES

Esta Institucion valora los avances que se estan produciendo en la busqueda de
salidas a los inversores minoristas. Con el 4nimo de colaborar a ello se realizan a
continuacién una serie de recomendaciones remitidas al Ministerio de Economia

y Competitividad, a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al Banco de

' Exposicion de motivos del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y

resolucidn de entidades de crédito.
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Espana para su conocimiento y valoracion. Estas propuestas se dividen en preven-
tivas y en paliativas, y muchas de ellas suponen una reiteracion de las ya efectua-

das en el pasado.

10.1 MEDIDAS PREVENTIVAS

PRIMERA. Las entidades financieras deben abstenerse de ofrecer a los clientes
productos no adecuados a su perfil y a sus deseos; en este punto es importante
conocer la necesidad y la finalidad que el cliente pretende cubrir con su inversién

y que este sea consciente del riesgo que asume.

SEGUNDA. La CNMYV deberia proponer al sector un filtro de los 6rganos deciso-
res de las entidades financieras, para la distribucion de los productos comple-
josy de alto riesgo por sus sucursales o su red comercial. Esta forma de comercia-
lizar, si bien es muy eficaz porque cumple los objetivos de colocar rapidamente los
productos en el mercado, también es muy expuesta porque se hace a favor de una

clientela habitual y confiada.

TERCERA. Reforzar la transparencia, de tal forma que el cliente comprenda no
solo los riesgos sino también la informacion sobre los gastos, costes y comisiones
cobrados o repercutidos por el intermediario.

En esta linea de transparencia seria importante que la imagen de solvencia, que
proyectan las entidades, responda a la realidad, y que los datos del Banco de Espa-

fa sean fiel reflejo de ello, restableciendo asi la confianza en el mercado financiero.

CUARTA. Periodo de reflexion. Comprobado que, en ocasiones, la premura en la
firma de los contratos ha llevado a suscribir una inversion no deseada, se deberia
imponer como cautela un periodo minimo de reflexion, previo a la contratacién
de determinados productos, que permita al inversor adoptar una decisiéon mas y

mejor informada.

QUINTA. Se ha de implantar un proceso de validacion y etiquetado de produc-
tos, con el respaldo de la CNMYV, que permita al cliente seleccionar los adecuados
a sus necesidades y descartar los no idoneos. El cliente tiene que poder comparar,
no solo entre los diferentes productos sino también entre los proveedores de los
mismos. Con este fin, se debiera incorporar un sistema de indicadores sencillo y
claro, que permita distinguir los productos por su riesgo y por su complejidad, sin
tener conocimientos técnicos. El Defensor del Pueblo ya formul6 una recomen-

dacién en este sentido?.

SEXTA. La CNMYV deberia aprobar unos modelos de contrato marco para las

relaciones inversor-minorista con las sociedades de inversion, que distinguiera

17 Esta recomendacion del Defensor del Pueblo también ha sido incluida en el manual de procedi-

miento del Grupo Santander para la comercializacién minorista de productos de inversion.
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claramente los contratos de asesoramiento de los de mediacion, y sefialando el
tipo de productos que el cliente abarca como inversor, asi como las caracteristi-

cas del servicio y la responsabilidad que asume el prestador.

SEPTIMA. Educacion financiera. En una parte de la relacion, es absolutamen-
te necesario que el personal que comercializa los productos financieros cuen-
te con la preparacion suficiente para poder explicarlos. Es frecuente que los
empleados bancarios, obligados a la venta de estos instrumentos, desconozcan
la naturaleza real de los mismos y, sobre todo, sepan trasladar a un tercero las
caracteristicas de los productos complejos.

La existencia de un mercado equilibrado requiere también un publico con co-
nocimientos basicos del mismo. Para ello ha de estudiarse la introduccion en los
programas educativos de contenidos que proporcionen un minimo de educacion

financiera, similar al programa piloto creado por la CNMV y el Banco de Espaia.

OcrtavA. Control de incentivos. La remuneracion de los empleados bancarios no
debe entrar en conflicto con la obligacion de proteger el interés de los clientes®, de
tal suerte que la venta de instrumentos emitidos por su propia entidad solo genere

comisiones o, mejor, salario por la gestion responsable de los mismos.

NoveNA. Codigo vinculante de buenas practicas. Elaboracion de un codigo de
conducta, vinculante para las entidades financieras y sociedades de inversién que
operan en el mercado de valores, en el que se contengan claramente los derechos
de los inversores minoristas, asi como los compromisos de las entidades frente a

ellos, ayudando a la transparencia.

DEcima. Competencias parala CNMYV. Aunque se valora muy positivamente la
reforma introducida y se conoce la via que estan siguiendo las instituciones euro-
peas, este trabajo quedaria incompleto si no se reclamasen mayor independencia
y competencias claras y precisas para la CNMYV, para adoptar medidas cautelares.
Del mismo modo, es importante el otorgamiento de facultades a la CNMV para
imponer acuerdos a las partes, cuando estime que la normativa no ha sido respe-
tada, en perjuicio de los inversores minoristas, evitando que tengan que acudir a
la justicia para solventar cuestiones que el supervisor ha decidido de antemano,

sin perjuicio de su derecho a la utilizacion de la via judicial.

'8 Enmienda aprobada por el Parlamento Europeo, el 26 de octubre de 2012, por la que se afade

un apartado 52 bis a la exposicion de motivos de la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se deroga la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (version refundida) (COM(2011)0656-CEE7-
0382/2011-2011/0298(COD)), segtn la cual: «La remuneracion de los empleados encargados de
vender o asesorar sobre inversiones no debe, por lo tanto, depender unicamente de los objetivos de
venta o de los beneficios para la empresa de un instrumento financiero especifico, ya que ello crearia
incentivos para facilitar informacion que no es justa, clara y no enganosa y para hacer recomenda-

ciones que no redundan en el mayor interés del cliente».
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10.2. MEDIDAS PALIATIVAS

Estas medidas paliativas se refieren a propuestas que colaboren a encontrar
vias de solucidén para las personas que invirtieron en participaciones preferen-
tes y no han podido recuperar su inversion, ni han obtenido compensacién al-
guna. Esta Institucion conoce y aplaude el acuerdo de creacion de la Comision
de seguimiento de los procedimientos de arbitraje para las preferentes en en-
tidades de crédito nacionalizadas. También se considera un acierto la eleccién
de los miembros de dicha Comisidn, al estar representados los conocedores
de la materia como la CNMYV, el Banco de Espaiia, el Instituto Nacional de
Consumo, la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, consejerias
autonomicas con competencias en consumo, que han participado en los pro-
cesos de arbitraje, y el Consejo de Consumidores y Usuarios. Sin embargo, se
considera que hay aspectos que pueden mejorar. En concreto, se proponen las

siguientes medidas:

PRIMERA. Arbitraje universal para todas las entidades intervenidas. Con in-
dependencia del acuerdo que resulte, con el fin de dar un tratamiento igualitario
a todas las personas que se encuentran en situacion precaria de pérdida de aho-
rros, y cuyo punto de partida como adquirentes de participaciones preferentes
es similar, seria deseable que se reconociese igual derecho a acceder al arbitraje
a todos los ahorradores. Sera el arbitro quien podra decidir si los hechos dan
lugar a recuperar lo invertido o si, por el contrario, el cliente conocia el riesgo

que asumia.

SEGUNDA. Organo encargado del arbitraje y publicidad del procedimiento. El
6rgano mas idéneo para actuar en funciones mediadoras o arbitrales es la CNMYV,
aunque necesite el apoyo de medios materiales y personales, dado que es la mejor
conocedora del problema y de las reclamaciones planteadas.

Subsidiariamente seria deseable que el érgano encargado de este procedimiento
tuviese una vision general de la cuestion.

Es importante dar publicidad al procedimiento arbitral, para que quede claro a los
afectados que se trata de una via alternativa a la judicial. También hay que explicar
ante quién se ha de presentar la solicitud de arbitraje y las indicaciones concretas

sobre requisitos y forma.

TERCERA. Organo seleccionador de los afectados con derecho a arbitraje. Ya
se ha indicado que esta Institucion es partidaria de incluir a todos los afectados
por la comercializacion de preferentes de las entidades intervenidas en el proce-
dimiento arbitral. De no aceptarse dicha recomendacion, hay que tener presente,
al momento de contratar al érgano o empresa encargada de la seleccidn, la im-
portancia de su independencia y que no haya tenido relaciones previas con una
de las partes, con objeto de que sus decisiones gocen de una aparente y efectiva

imparcialidad.
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CUARTA. El contenido de las resoluciones. Se trata de que las personas que in-
virtieron con desconocimiento del producto que adquirian, de los riesgos que
asumian, sin una manifestacion clara de su voluntad en tal sentido, no pierdan
sus ahorros. Para ello es posible adoptar numerosas soluciones, entre las que se
encuentra, en funcion de las necesidades del inversor, compensaciones a largo

plazo evitando la pérdida de capital y derechos.

QUINTA. Asesor independiente. Con el fin de colaborar a recuperar la confianza
de los afectados y evitar procesos mas largos, ya sean de mediacion, arbitrales o
judiciales, que a nadie benefician, seria conveniente prestar un servicio de aseso-
ramiento, que explicase a los afectados las ofertas que actualmente se realizan por

las entidades para el canje de las participaciones preferentes.

SEXTA. Para los casos aun no resueltos, al margen de los afectados de Bankia, las
entidades financieras y los inversores se deberian comprometer a aceptar como
vinculantes las decisiones de la CNMY, evitando la accion judicial.

Estas entidades financieras deberian someterse al arbitraje voluntario, o crearse
para ellas una via de mediacion eficaz para la solucién de los conflictos con los

ciudadanos.
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