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La actual regulacion del mercado primario de inversiones para minoristas se ha de-
mostrado insuficiente para evitar supuestos como el que ha sucedido en nuestro
pais con la comercializacion de las participaciones preferentes. La ausencia de in-
tervencion notarial en su contratacion ha privado a los consumidores de una actua-
cion imparcial mediante el suministro de la informacion previa o simultanea a la fir-
ma del complejo producto de inversion y la apreciacion notarial de su capacidad y
formacion del consentimiento contractual.

REDACCION

N las tltimas semanas es no-
E ticia casi diaria en todos los
medios de comunicacion este
asunto de las preferentes. Lo cierto
es que la mayoria de las personas,
incluidas muchas de las que las
contrataron, no tienen claro en qué
consisten.
Esta es la historia de las prefe-
rentes y estas son las preguntas
que resumen lo que ha pasado.

E s un producto de inversion de
riesgo muy alto en tiempos de

¢Queé
informacion
debieron recibir
los ahorradores

sobre las
preferentes?

os ahorradores debieron reci-

bir una informacion objetiva e
imparcial que les explicara la rea-
lidad del producto, haciéndoles en-
tender que:

PARTICIPACIONES

crisis econémica y bancaria como
los actuales, consistente en P R E F E R E N T E S n
TR o o o .
pro-
SFA - UNA INVERSION
Verd ad Ias cion preferente, o

o0 . sea una emision de V4

part|0|paC|0nes deuda, cuyo rendi- PRGBLEMATIGA
ient ist

preferentes? s

de unos intereses,
condicionado dicho pa- » No compraban un producto de

go a que la entidad tenga
beneficios, con el anadido de que
en caso de quiebra del banco la in-
version no estan garantizada por el
fondo de garantia de depodsitos.
Ademas, el ciudadano que ha in-
vertido no tiene la libertad de recu-
perar por lo menos el nominal de la
inversién pues se fija un plazo in-
definido o larguisimo para poder
ejercer este derecho. [ |
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rentabilidad fija sino un producto
de riesgo. Las preferentes no tenian
nada que ver con imposiciones a
plazo ni con depodsito con retribu-
cion fija.

P Su rentabilidad no estaba ga-
rantizada sino que dependia de los
beneficios de la entidad.

P No se podia recuperar el impor-
te del nominal sino que estaba su-
jeto a un plazo muy largo o bien



TERESA LLAMAZARES,
UNION DE CONSUMIDORES DE LA COMUNITAT VALENCIANA

Las participaciones preferentes

principios de noviembre de 2011

empezamos a recibir a muchos
afectados que se acercaban a las ofi-
cinas de la Unién de Consumidores
de la Comunitat Valenciana solicitan-
do informacion sobre las participa-
ciones preferentes, que era como se
llamaba ese depdsito que afios antes
les habian ofrecido sus entidades bancarias con plenas
garantias de liquidez y exento de riesgos, y ahora pare-
cia que ni una cosa ni otra era asi.

Efectivamente, las participaciones preferentes son un
producto complejo y con alto riesgo, como lo ha califi-
cado la CNMV, que se vendid por mas de cincuenta enti-
dades bancarias de manera masiva e indiscriminada a
partir de 2008 a mas de 700.000 personas. Se calcula
que el valor de la inversion en este producto financiero
supera los 25.000 millones de euros.

Ante el desconocimiento general, desde nuestra Aso-
ciacion consideramos que debiamos intentar explicar al
consumidor qué habia contratado realmente y qué podia
hacer con ese producto.

Hemos organizado varias charlas informativas con
ese fin: presentar de manera clara que hay distintas cla-
ses de preferentes, y por ello siempre habra que consul-
tar la orden de venta (en el caso de que la haya, porque
tenemos socios que ni siquiera llegaron a firmarla).

Las caracteristicas mas comunes son que se trata
de productos hibridos que comparten caracteristicas de
la renta fija y la renta variable; que son de caracter
perpetuo porque el inversor no tiene derecho a la de-
volucion del nominal o si tienen vencimiento es muy
lejano (puede ser el afio 3000, por ejemplo); propor-
cionan un cupon que puede ser fijo o variable cuyo pa-
go esta condicionado a la existencia de beneficios dis-
tribuibles, que ademas no es acumulable, de tal

en la practica, dados esos plazos,
no era posible.

» En caso de quiebra, su inver-
sion no estaba garantizada por el
Fondo de Garantia de Dep0ésitos.

P> La tnica via para recuperar la
liquidez de la inversion era acudir
al mercado a ver qué le darian por
esas preferentes, haciendo frente
a una pérdida importante la in-
version. ]

¢Qué
pensaban los
ahorradores que
estaban
comprando al

invertir en
preferentes?

manera que si un afio no hay beneficios, se pierde el
derecho al cobro del cupén.

Son productos subordinados, lo que significa que en
caso de quiebra son los pendltimos en cobrar y no estan
garantizados por el fondo de garantia de depdsitos.

Las preferentes estaban destinadas Gnicamente a in-
Versores con experiencia inversora en instrumentos com-
plejos, con plena consciencia de que existe un riesgo de
pérdida de la inversion, de la falta de liquidez inmediata
y con conocimientos técnicos suficientes para entender la
naturaleza de este producto complejo.

Pero las entidades financieras no lo han hecho asi.
Las oficinas bancarias llamaban a sus clientes al venci-
miento de una imposicion a plazo fijo y les ofrecian un
producto “similar”, que los ahora afectados aceptaron
por la plena confianza que tenian depositada en los tra-
bajadores o director de la ofici-

na, que conocian perfectamen-
te su perfil de ahorradores
conservadores.

La falta de honestidad de
las entidades bancarias ha he-
cho perder a los afectados el
capital invertido o verlo con-
vertido en unas acciones que

Las preferentes estaban
destinadas Unicamente
a inversores con
experiencia inversora en
instrumentos complejos

nunca quisieron con una reduc-
cién importante del valor de su
inversion.

Nuestra asociacion ha informado, pero también ha
denunciado los hechos ante el Sindic de Greuges, el De-
fensor del Pueblo, la CNMV, el Banco de Espafia.... tam-
bién acudiremos a la via judicial para defender los dere-
chos de nuestros asociados.

Esto es el presente. Para el futuro pedimos, exigimos,
mayor control y responsabilidad a las autoridades perti-
nentes para que este atropello no vuelva a suceder.

S egln resulta del tenor de las denun-
cias presentadas hasta ahora, muchos
ahorradores pudieron recibir la idea
aproximada de que eran casi tan se-
guras como las imposiciones a pla-
70, pero que ofrecian una renta-
bilidad mucho mayor, con la

posibilidad de recuperar el cien
por cien del importe nominal de
la inversion y todo ello con la ga-
rantia de la entidad crediticia. W
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Alguna entidad
bancaria ha abierto
la via del arbitraje

E n el caso de inversores minoristas

no expertos en productos inversion, c:?:omgidéls
las primeras sentencias dictadas estan del conflicto.
reconociendo el vicio de consenti- -
miento sufrido por aquellas (,Que
personas, pues no pudieron e St é
comprender adecuadamen- A
te el obj (leto de1 negocio, lo Su ced (1] do en ada pais puede sefialar una ins-

ue excluyo la correcta = s g itucion o pr imien r

(flormacic’)nyde dicho con- e' p I ano j uri d ICO conszggroqlfepei)cf(?nsenti;[r(iigiti
sentimiento. con estas del consumidor se forme correcta-

mente al realizar una contrataciéon
de un producto de inversion.

Alguna entidad banca- = =
ria ha abierto la via del ar- inve rs")nES?
bitraje como medio de solu- La aplicacién de una reforma-
cion del conflicto, valorando caso da normativa MiFID a las prefe-
por caso si se trata de un ahorrador o rentes no bastara para solucio-

La Comisién de un inversor experto. . c 4 m nar este problema pues
Europea se esta Pero la gravedad del asunto impone ¢ 9 0 existe un evidente con-
planteando una intervencion de los poderes publi- sSe pOd ia haber flicto de intereses ya
::‘s""” grabar s que lideren una linea de actuacién -t d t d - f t que es la entidad
conversaciones  que posibilite una recuperacion de la évitado es_e ericl comercializadora
entre oficina y inversion para aquellas personas que en el Sum|n|str0 de Ia la que debe reali-
CIBIE) e las contrataron con un consentimiento . Y zar el test de ido-
evitar conflictos . | nform aCIO n X K

similares. viciado. | neidad del clien-

Contractual te para valorar si
su perfil de riesgo

equilibratdorg (Ile ELY o reoponde a la
lejidad del pro-
D oio? e

La Comision Euro-
pea, segiin publican diversos
medios, se esta planteando incluso
grabar las conversaciones entre
oficina y cliente, obligar al emplea-
do a comunicar al cliente los in-
centivos que recibira por venderle
el producto, asi como introducir
un asesor independiente desligado
de la red de oficinas del emisor de
las preferentes. De forma inme-
diata se ha sefialado el ataque a la
privacidad del cliente que supon-
dria la grabacion de esas conver-
saciones.

En nuestro pais, sin necesidad
de acudir a peligrosos experimen-
tos contrarios a la intimidad y pri-
vacidad, tenemos al notario, que
por su condicion de funcionario-ju-
rista imparcial, podria haber equi-
librado la posicién de las dos par-
tes explicando a la parte débil, la
ahorradora o compradora, qué es-
taba comprando realmente y qué
riesgos tenia ese producto, dando
fe ademas en el documento publico
de la legalidad y realidad de esa
transaccion. |
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FERNANDO GOMA,
NOTARIO

De la necesidad del cliente financiero

de una informacion

o S posible explicar productos fi-

nancieros complejos, a veces
enormemente complejos, de forma
sencilla? ;Cabe definir con palabras
de uso comin productos financieros
como los swaps, derivados, participa-
ciones preferentes, depésitos estruc-
turados o derivados en general? La respuesta es do-
ble: si se puede, pero no se hace. Cualquiera que
tenga ocasion de leer un contrato de este tipo de
productos se dara cuenta de lo arduo que puede ser
llegar a entenderlos bien, y ello por varias razones: la
intrinseca dificultad del propio negocio; la muchas
veces deficiente redaccion desde el punto de vista
formal, de los mismos; la existencia de términos o
conceptos negociales que no se explican en el propio
contrato, o de datos que se concretaran a posteriori
en funcion de unas a veces muy imprecisas “circuns-
tancias del mercado”.

Todos estos problemas de inteligibilidad son sub-
sanables... si hay voluntad para ello, obviamente. La
cuestion es que en mi opinion la opacidad de estos
contratos no es exactamente un resultado involunta-
rio, sino algo permitido puesto que en caso de expo-
nerse claramente en qué consisten segdn qué pro-
ductos financieros, con todas sus consecuencias y
obligaciones, seria muy dificil conseguir que un gran
namero de consumidores los suscribieran. Una perso-
na que quiere precaverse contra una subida de tipos
de su préstamo hipotecario parece normal que forma-
lice un seguro que le proteja de esa subida. Ahora
bien, ;es igual de logico que asuma, ademas, la obli-
gacion de pagar mas al banco en caso de que los ti-
pos bajen, con el afiadido de que si el tipo de interés
sube, el banco paga una cantidad pequefia al deudor,

- principios del afio 2012 su-
("cual maba mas de 30.000 millones
es I a el importe suscrito de las prefe-
rentes. El ahorrador se en-

SituaCién que 1ED  cuentra, al necesitar dispo-
prOdUC|d0 I a ner de su dinero invertido,

con que no puede recuperar

"“’erSi()n de Ias su inversion, que tampoco le
preferentes?

pagan intereses y que lo tni-
co que puede hacer es acudir al
mercado libre para ver cuanto
puede sacar por su producto. |

adecuada

pero si baja, el deudor tiene que pagar una cantidad
muy grande al banco? No, es casi absurdo pensar que
un deudor estandar esté interesado en algo asi. Pues
este es el contenido de uno de los miles de swaps que
se han comercializado en los Gltimos afios a consu-
midores no especializados, y que estan siendo anula-
dos masivamente por los tribunales.

El consumidor financiero necesita una informa-
cion adecuada, que no es sindnimo de abundante, si-
no de precisa y comprensible. En esta labor el nota-
riado puede y debe ser un factor esencial; parte de la
esencia de nuestra profesion consiste en explicar
cuestiones muy técnicas a personas sin conocimientos
especializados. No en

vano el art. 193 de nues-

tro reglamento nos obli- =1 CONSUMidor financiero
ga a explicar el conteni- nacagita una informacion

do del instrumento “con

la extension necesaria adecuada, gue no es
para el cabal conodi- ginnima de abundante,

miento de su alcance y

efectos, atendidas las Sino de preCisa
circunstancias de los

comparecientes”. La con- Y ComprenSible

flictividad judicial que

estan generando estos documentos complejos supo-
ne un coste econémico enorme, y es un hecho de-
mostrado que cuando los negocios estan intervenidos
por notario, apenas hay apelaciones judiciales de
ningdn tipo. En términos de ahorro de costes totales
y en términos de informacién adecuada al consumi-
dor, la actuacién notarial es notablemente mas efi-
ciente que el sistema que prescinde de ella. Y en es-
ta época de crisis, cuando algo es mejor y mas
barato, no deberia dudarse en utilizarlo.
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