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1. INTRODUCCION

La quiebra de Lehman Brothers, la crisis bursétil y la imperiosa exigencia de los
poderes publicos de proveer a las Entidades Financieras de diversos medios para
fortalecer su capital y, por ende, restablecer asi la confianza de los mercados en
aquéllas, han protagonizado el escenario idilico para que pequefios ahorradores se vean
abocados a contratar productos financieros inapropiados a sus intereses ',

lamentablemente, a sus suefios. Aludimos, con ello, a las participaciones preferentes.

El primer atisbo de este instrumento de capital se remonta a diciembre de 1998,
cuando el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria — “BBVA”- emiti6 por valor de 700
millones de euros® un artilugio financiero conocido como “participaciones preferentes”,
previo acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores y cuya
caracteristica fundamental, entre otras, es su cotizacion en el mercado de renta fija y no

en el de renta variable.

Una década después e inmersos en un desolador panorama de recesion
econdémica, las Entidades de Crédito, para satisfacer sus necesidades de capital,
comenzaron a ofrecer este producto financiero con unas caracteristicas similares a un
depdsito a plazo fijo, cuya seguridad no se veria mermada al encontrarse plenamente
garantizada por la Entidad. En este sentido, la proposicién de los organismos bancarios
de suscribir participaciones preferentes no es casual: con el término “preferente” se
infundié mayor confusion entre los clientes, que apreciaban, de un lado, el escaso riesgo
que suponia dicha suscripcion vy, de otro, el tratamiento privilegiado que recibian por
parte de los bancos pues, en caso de concurso de la entidad, gozarian de prioridad frente

a los accionistas ordinarios. Nada mas lejos de la realidad.

El objeto del presente trabajo trata de determinar en qué consisten las
participaciones preferentes, cuales son, a su vez, sus principales caracteristicas,
establecer el marco legal donde se encuadran aquéllas y delimitar donde estriba el
problema juridico que se suscita en torno a ellas, no sin antes exponer, de manera
sintética, el panorama tedrico que nutre la explicacién de las mismas: la ineficacia de
los contratos. A continuacion, se analizara el tratamiento que la jurisprudencia civil

lleva a cabo sobre la cuestion distinguiendo, asi, entre resoluciones que admiten la

! Entonces, 116. 470. 200. 000 millones de pesetas.



declaracion de nulidad de las participaciones preferentes, y otras que defienden una
postura diametralmente opuesta. Ademaés, se planteard el problema de los limites
temporales de estos productos financieros —prescripcion o caducidad-, asi como de
ciertas alusiones jurisprudenciales en relacion a las normas de proteccion de los
consumidores. Finalmente, se realizaran unas conclusiones que sinteticen el cuerpo del

escrito y una opinion critica al respecto.

En cuanto a la metodologia empleada para la realizacién del trabajo, se han
empleado diferentes fuentes. Por un lado, se ha llevado a cabo un anélisis de la
legislacion que concierne a las participaciones preferentes: en concreto, Libro IV, Titulo
Il Codigo Civil. Por otro lado, se ha efectuado un estudio exhaustivo de diversas
Revistas Juridicas que tratan sobre la cuestion ante la escasa informacion que
proporcionan, a dia de hoy, los manuales de Derecho sobre la materia. Finalmente, el
trabajo se ha completado con un recopilatorio jurisprudencial abundante -y dispar-

referido al tema en cuestion.



2. INEFICACIA DE LOS CONTRATOS

2.1 CONCEPTO

El articulo 1254 del Cddigo Civil no contiene una expresa definicion del
contrato, sino que se limita a sefalar que “el contrato existe desde que una o varias
personas consienten en obligarse, respecto de otra u otras, a dar alguna cosa o prestar
alglin servicio”, siguiendo el camino marcado por el articulo 11012 del Code Francés,
precursor de todos los Cddigos contemporaneos en esta materia. No obstante, de la
redaccion del precepto se infiere que el contrato nace por la conjuncion de los
consentimientos de dos 0 mas personas que se avienen sobre una cosa que se deben dar

o prestar con la finalidad de ser fuente de obligaciones entre ellas®.

La doctrina y jurisprudencia mas recientes desplazan el concepto de contrato al
ambito exclusivamente patrimonial, en el sentido de que los contratos serian aquellos
negocios juridicos de carécter bilateral que constituyen, modifican o extinguen
relaciones juridicas asimismo patrimoniales®. En mi opinién, la alusién a relaciones

juridicas patrimoniales es pleonastica’.

Pues bien, la ineficacia del contrato hace referencia a la falta de produccion de
los efectos pretendidos por los contratantes que, en opinion de DIEZ-PICAZO, supone
una sancion que el ordenamiento juridico impone por existir una infraccion en el
contrato, en tanto que el negocio previsto en el ordenamiento juridico y el efectivamente
suscrito no concuerdan®. En este sentido, DE CASTRO Y BRAVO define al contrato
ineficaz como aquél que no despliega sus naturales consecuencias por existir obstaculos

que lo impiden’.

2 A tenor de este articulo, el contrato se configura como “el convenio por el cual una o varias personas se
obligan, frente a una u otras varias, a dar, hacer o no hacer algo”.

¥ DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A, Sistema de Derecho Civil, Volumen II, Tomo I, El contrato en
general. La relacién obligatoria, 102 edicion. Editorial Tecnos, Madrid, 2012. p. 19.

* DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.19.

> La referencia al caracter patrimonial de la relacién juridica es una redundancia peligrosa, en el sentido
de que podria inducir a error y planteamientos teéricos equivocados. Es sabido que toda obligacion
juridica ha de gozar de contenido econdmico, por lo que el empleo de esta terminologia podria asentar
gue existen obligaciones que carecen de tal caracter, lo que es errdneo. A simple vista, se antoja como una
cuestion estéril que, sin embargo, se debati6 durante siglos. FORNO FLORES, H., “Acerca de la Nocion
de Contrato”, Gaceta juridica 78-B, Lima, 2000. pp.15-16.

® DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.92.

" DE CASTRO Y BRAVO, F., El negocio juridico. Editorial Civitas S.A, Madrid, 1985. p. 464.
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La imprecisa terminologia legal empleada por el legislador provoca que la
doctrina no se ponga de acuerdo a la hora de distinguir los diferentes tipos de ineficacia
contractual. No parece necesario detenerse en estas discusiones doctrinales. Cabe
destacar que un sector doctrinal —GOMEZ DE LA ESCALERA, LASARTE
ALVAREZ, entre otros- distingue entre contratos invalidos y contratos ineficaces en
sentido estricto. Los primeros adolecerian de alguno de los elementos intrinsecos del
contrato (v.gr: no existe objeto)®, o bien se hallarfan viciados (v.gr: error en la
formacion de la voluntad), diferenciando aqui entre contratos nulos y anulables. En
cambio, los segundos hacen referencia a contratos plenamente validos que, por
circunstancias extrinsecas a él, pierden su eficacia. Otro sector doctrinal —encabezado

por DIEZ PICAZO- rechaza tal distincién por arbitraria®.

2.2 MODALIDADES TIPICAS DE INEFICACIA CONTRACTUAL

Los Capitulos VV y VI del Titulo Il del Libro IV del Codigo civil —arts. 1290 a
1314- recogen, en esta materia, una regulacion de escasa precision técnica y, quiza, un
tanto confusa. Este totum revolutum es solucionado por la doctrina y jurisprudencia, a

cuyo estudio nos dedicamos a continuacion.

Siguiendo el criterio de DIEZ-PICAZO™ los contratos pueden ser nulos absoluta
y radicalmente, anulables simplemente o rescindibles. Esta clasificacion responde a la
opinién de la mayor parte de los civilistas espafioles que consideran la nulidad, la
anulabilidad y la rescision como las figuras sustantivas de la ineficacia de los negocios

juridicos™.

2.2.1 Nulidad absoluta

8 El articulo 1261 CC sefiala que, para que un contrato sea valido, han de concurrir en él tanto el
consentimiento de los contratantes, el objeto del contrato y la causa de la obligacién que se establezca.
Ademas, la doctrina no duda en afiadir un cuarto requisito: la forma externa del contrato en aquellos casos
en los que asi la ley lo establezca.

% En opini6n de Diez-Picazo, “no es lo mas grave la arbitrariedad de la terminologia, puesto que ineficaz
tiene que ser siempre el negocio invalido. Es que, ademas, en la mayor parte de los casos en los que se
habla de ineficacia en sentido estricto no la hay (...) asi, por ejemplo, cuando se cumple una condicion o
se resuelve o revoca un contrato”. DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.94.

Y BiEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., pp. 92-94.

1 En este sentido, ALBALADEJO, M., Derecho civil, tomo I, volumen 11, 92 edicién., Barcelona, 1985,
pp.448 y ss.; DELGADO ECHEVARRIA, J., Elementos de Derecho civil, tomo Il, volumen II, 22
edicion., Barcelona, 1987, pp. 343 y ss.; DE CASTRO Y BRAVO, F., Op. cit., pp. 461 y ss.
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Parece interesante deslindar aqui la distincion entre nulidad absoluta e
inexistencia, ya que no pocos autores — sobre todo la doctrina italiana- han querido
presentar la inexistencia del contrato como una figura sustancialmente diferente de la
nulidad absoluta, en la que el contrato carece de los requisitos minimos exigidos para
ser considerado como tal, de modo que no podria reconocérsele efecto juridico alguno.
En este sentido, CARIOTA FERRARA™ califica la inexistencia como un concepto que

“hace inconcebible al negocio” o que impide la identificacién del mismo.

Estos planteamientos doctrinales tuvieron cierta acogida en Esparfia, sobre todo
de la mano de DE LOS MOZOS, aunque el mismo autor, con la misma velocidad que
los acepto los rechazd, admitiendo que el concepto de inexistencia del negocio juridico
no goza de una entidad suficiente como para ser considerada una categoria propia e
independiente respecto de la nulidad absoluta®.

Asi debe entenderse también de la reiterada jurisprudencia del Tribunal
Supremo™ en relacién a los negocios simulados. En esta cuestion, se pretendia buscar
un concepto diferente al de nulidad para negar la aplicacion del articulo 1301 CC, con
apoyo en lo dispuesto en el articulo 1261 del mismo. No obstante, si bien la
jurisprudencia del mas Alto Tribunal es escasa en esta materia presume de ser univoca,
proclamando que, una vez que existe distincion entre nulidad absoluta y anulabilidad, la
consideracion autébnoma de ‘“‘contratos inexistentes” sbélo genera confusiones
terminolodgicas y practicas. En este sentido, los contratos que carezcan de los requisitos
que el articulo 1261 CC estipula estan sujetos a la misma disciplina que los contratos

contrarios a las leyes: esto es, inexistencia y nulidad se solapan.

De modo que cabe concluir lo siguiente: la inexistencia no se erige como una
categoria independiente de la nulidad, sino que su utilizacion conduce a confusiones
terminoldgicas y, segain LACRUZ BERDEJO, es solo “un simple instrumento

dialéctico”.

Una vez cerrada la posible discusion que generaria la distincion entre

inexistencia y nulidad, nos adentramos en el estudio de esta Ultima. La nulidad de un

2 LACRUZ BERDEIJO, J.L., Elementos de Derecho civil, tomo II, volumen I. Parte general. Teoria
general del contrato, 5% edicion, Madrid, 2011, Editorial Dykinson. p.540.

¥ LACRUZ BERDEJO, J.L., Op.cit., p.541.

14 Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil de 8 de marzo de 1994, sentencia nim. 194/94,
recurso nim. 626/1991, CENDOJ 28079110011994101791, entre otras.
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contrato supone la negacion ab initio de los efectos que le son propios y la maxima
sancion impuesta por el ordenamiento juridico. El abanico completo de causas de
nulidad no resulta necesario en este trabajo, pues resultaria estéril abordarlas sin
exponer las discusiones doctrinales en relacién a todas ellas. De modo sintético, bastan

las que siguen™®:

a) El contrato carece de los requisitos esenciales que establece el articulo 1261
olond

b) Haber traspasado las partes los limites de la autonomia de la voluntad —la
ley, la moral y el orden publico, articulo 1255 CC- infringiendo normas
imperativas, salvo que de la contravencion dimane un efecto distinto —
articulo 1255 CC en relacion con el articulo 6.3 del mismo cuerpo legal-.
Aqui es donde surgen las mayores y constantes discusiones doctrinales.

c) El contrato tiene causa ilicita —articulo 1275 CC-.

d) Falta de forma en los casos en los que asi la ley lo establezca —véase, por
ejemplo, en los contratos relativos a derechos reales sobre bienes inmuebles,
en los que se exige la constitucion de aquéllos en escritura publica como

requisito esencial para su validez.

Cabe ahora preguntarse qué efectos derivan de la nulidad absoluta de un
contrato. Bien, de la diccion del articulo 1303 CC se extrae el siguiente principio
general: “Declarada la nulidad de una obligacion, los contratantes deben restituirse
reciprocamente las cosas que hubiesen sido material del contrato, con sus frutos y el
precio con sus intereses”. Asi, la jurisprudencia sostiene que dicho precepto tiene como
finalidad conseguir que los contratantes vuelvan a tener la situacion personal y

patrimonial anterior al efecto invalidador'’.

Por otro lado, la obligacion de restituir no nace del contrato nulo, sino de la
Ley que la establece en el contrato; de ahi que pueda ser declarada en el fallo de la

sentencia sin necesidad de peticion expresa de parte y en virtud del principio iura

> DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., pp. 92-94; LACRUZ BERDEJO, J.L. p.543.

16 Como hemos indicado, la doctrina menos cualificada sostiene que, en estos casos, el contrato seria
inexistente y no nulo.

7 Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 30 de diciembre de 1996, sentencia nim. 1144/96,
recurso nim. 124/1993, CENDOJ 28079110011996101545.
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novit curia. Por ello, no es necesario el ejercicio de una accién restitutoria™® ni se

altera, con ello, la armonia entre lo pedido y lo concedido.

La obligacion de restituir a la que se refiere el articulo 1303 CC habra de ser
in natura®®, es decir, el cumplimiento de aquella obligacién estard sometida a la
voluntad primera de los contratantes. Sin embargo, se debe atender a lo dispuesto en
el articulo 1307 CC: “siempre que el obligado por la declaracion de nulidad a la
devolucién de la cosa no pueda devolverla por haberse perdido, debera restituir los
frutos percibidos y el valor que tenia la cosa cuando se perdio, con los intereses
desde la misma fecha”. Al tratarse de una obligacion reciproca y de cumplimiento
simultaneo, si alguno de los contratantes no realiza la devolucion de aquello a que en
virtud de la declaracién de nulidad quede constrefiido, el otro no puede ser

compelido a cumplir lo que por su parte le incumba —art. 1308 CC-.

Antes de analizar las excepciones que establece la Ley a la obligacion de
restituir, es necesario indicar lo siguiente. La nulidad tiene una tendencia
20 : . P
propagadora, es decir, conlleva y arrastra la de aquellos negocios juridicos a que
sirvié de soporte?. No obstante, y ante la falta de prevision por parte del legislador,
la relacion de dependencia entre el negocio nulo y los negocios dependientes de éste,
queda a criterio del juzgador, quien declarara la nulidad de los negocios posteriores

cuando el anterior sea razén suficiente de la celebracion del posterior?.

Como se indicaba anteriormente, la obligacion de restituir a la que alude el
articulo 1303 CC encuentra como excepciones las recogidas en los articulos 1305 y
1306 CC, para aquellos casos en los que es ilicita la causa u objeto del contrato y
exista culpa de los dos contratantes o, al menos, de uno de ellos.

Cuando la nulidad proviene de ser ilicitos la causa u objeto del contrato, habra

que atenerse a los criterios que proclama el articulo 1305 CC, que son®:

a) En primer lugar, si el hecho constituyere delito o falta comun a

ambas partes, éstas carecen de accion entre si, de modo y manera que se

18 Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo civil, de 22 de noviembre de 2005, sentencia nim.
934/2005, recurso nim. 1561/1999, CENDOJ 28079110012005100936

¥ DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.95.

% DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.95.

2! Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 13 de abril de 1988, sentencia niim. 9809/1988,
CENDOJ 28079110011988101356.

22 Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 16 de mayo de 2000, sentencia nam. 485/2000,
recurso num. 1992/1995, CENDOJ 28079110012000102086

% DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.96.
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procedera contra ellas y se daran a las cosas objeto del contrato la
aplicacion prevista en el Cdodigo Penal respecto de los instrumentos del
delito o falta. Cabe sefialar que la declaracion de la existencia o
inexistencia de delito o falta penales corresponde sélo y exclusivamente

a la jurisdiccién asimismo penal.

b) En cambio, si el hecho constituyere delito o falta por uno solo de los
contratantes, el sujeto culpable no podra reclamar el cumplimiento que la
otra parte prometid, ni tan siquiera repetir lo que él mismo haya
entregado. De otro lado, el sujeto no culpable podra reclamar la
restitucion de lo que hubiera dado sin estar compelido a cumplir lo que
hubiera prometido.

No obstante, si el hecho en que consista la causa torpe®* no constituyere
delito o falta, se observaran las reglas previstas en el articulo 1306 CC, que

son las que siguen:

1) Si la culpa estd de ambos contratantes, no podradn ninguno de ellos
repetir lo que se hubieran entregado en virtud del contrato, ni reclamar el

cumplimiento de lo prometido por el otro.

2) Sin embargo, cuando la culpa esté de uno sélo de los contratantes, el
culpable no podra repetir lo que hubiese dado en virtud del contrato, ni
exigir el cumplimiento de lo prometido por el extrafio a la causa torpe.
Pero éste podra reclamar aquello que hubiera dado sin compelerse a

cumplir lo que hubiera ofrecido.

Una vez desgranados qué concretos efectos derivan de la nulidad de los
contratos, resulta necesario exponer, primero, en qué consiste la accion de nulidad y
quiénes son, a su vez, los sujetos legitimados para su ejercicio y, segundo, indicar

cudl es el plazo de ejercicio de la misma.

La accion de nulidad no es mas que la dirigida a obtener la nulidad de un
contrato que posee apariencia de validez. Se trata de una accion declarativa, al igual
gue la sentencia que recae si la accién prospera. Esto significa que la accion no crea

ex novo el estado de ineficacia del contrato, sino que se limita simplemente a

% La causa torpe se identifica aqui s6lo y exclusivamente con la causa contraria a la moral, no con la
causa ilicita en los términos del articulo 1275 CC. DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.97.
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constatarlo. La legitimacién activa para su ejercicio corresponde a quienes
celebraron el contrato, sucesores y terceros interesados en que se declare la
nulidad®, es decir, todo aquél que ostente un interés legitimo. La legitimacion pasiva
recae sobre los que celebraron el contrato- supuesto de litisconsorcio pasivo

necesario- Y SUS SUCESOres.

Es turno ahora de detallar cudl es el plazo para el ejercicio de la accion de
nulidad. En principio, la accién de nulidad es imprescriptible?. Digo en principio
porque es una aseveracion un tanto discutible, aunque dicha afirmacion es, quiza,
una de las mas asentadas dentro de la jurisprudencia civil, firmemente respaldada por

las Audiencias y unanimemente secundada por la doctrina?’.

Salvo contadisimas sentencias que salvaron la imprescriptibilidad de la accién
de nulidad, bien «convirtiendo” el supuesto nulo en anulable y asi aplicando el plazo
de cuatro afios del articulo 1301 CC, o bien proclamando, sin mas, que el plazo de la
accion de nulidad prescribfa a los quince afios —articulo 1964 CC?-, la realidad es
que el Tribunal Supremo en esta cuestion es implacable. Asi, a modo de ejemplo,
afirma que “los vicios de inexistencia y nulidad radical de los actos o negocios
juridicos no son susceptibles de sanacion por el transcurso del tiempo, de
conformidad con el principio “quod ad initium vitiosum est non potest tractu
temporis convalescere”, por lo que las acciones correspondientes son

imprescriptibles®®”.

Tan contundente afirmacion no significa mas que el contrato inicialmente

viciado no podra nunca convalidarse por el transcurso del tiempo, en tanto aquél

% Sentencia del Tribunal Supremo, de 14 de noviembre de 1986, sentencia nim. 6250/1986, CENDOJ
28079110011986100123, citado por DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.95.

% DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.95

2" pasquau Liafio, M., La accién de nulidad sf prescribe. Estudios sobre invalidez e ineficacia. Nulidad de
los actos juridicos, 2006. Capitulo II.

%8 E| articulo 1964 CC ha sido recientemente reformado por la nueva Ley 42/2015, de 5 de octubre, de
reforma de la Ley de Enjuiciamiento Civil. Hasta este momento, la redaccion del precepto era la que
sigue: “La accion hipotecaria prescribe a los veinte afios, y las personales que no tengan sefialado término
especial de prescripcién a los quince”.

Ahora, la disposicion final 12 reza lo siguiente: “la accidn hipotecaria prescribe a los veinte afios. Las
acciones personales que no tengan plazo especial prescriben a los cinco afios desde que pueda exigirse el
cumplimiento de la obligacion. En las obligaciones continuadas de hacer o no hacer, el plazo comenzara
cada vez que se incumplan”.

Esta modificacion se justifica en el acortamiento temporal del plazo para ejercitar las acciones, tal y como
asi deriva de la Exposicion de Motivos (mens legis). Ello operara incluso en la fase transitoria, teniendo
en cuenta la remision expresa que se hace al art. 1939 del CC, cuya redaccion no se encuentra modificada.
% Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 14 de marzo de 2002, sentencia nim. 230/2002,
recurso num. 3003/1996, CENDOJ 28079110012002101900, citado por Pasquau Liafio, M. Op.cit.
Capitulo II.
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devendra nulo sine die. En este sentido, segin PASQUAU LIANO®*, admitir la
figura de la prescripcion en el &mbito de la nulidad contractual supondria la derrota

del ordenamiento juridico frente a los intereses particulares.

Pero, como se ha sefialado anteriormente, la contundencia del Tribunal
Supremo carece de fundamento o, si se prefiere, la firmeza de sus palabras no se
corresponde con una correcta argumentacion de los Fundamentos de Derecho que
esgrime: seguin DELGADO Y PARRA, “la jurisprudencia no ha tratado de
argumentar (...) por qué no ha de aplicarse ningun plazo de prescripcién a la accién
de nulidad, a pesar de lo dispuesto en los articulos 1.930 CC(“se extinguen por la

prescripcion las acciones, de cualquier clase que sean) y 1.961 CC".

De modo sintético, se abordaran los problemas que se suscitan en torno a esta

cuestion, tomando como referencia la opinién de PASQUAU LIANO®.

a) En primer lugar, cabe asentar una afirmacion que, aunque parezca una
obviedad, merece ser recalcada: en el caso de que pudiera existir la
prescripcion en el dmbito de la nulidad contractual, lo que prescribiria
seria la accién de nulidad, y no la nulidad en sentido estricto. Afirmar que
la accion de nulidad prescribe seria tanto como decir que, transcurrido el
tiempo fijado por la Ley para la prescripcion de las acciones, no podria
discutirse si el contrato es o no nulo y, por lo tanto, el contrato no se
habria purgado de sus vicios. Asi, admitir la prescripcion de la accion de
nulidad no supondria que no lo nulo deje de serlo por el transcurso del

tiempo, ni mucho menos, sino que seria ya tarde para discutir si existe.

En mi opinién, no es posible fundamentar la imprescriptibilidad de la accién
de nulidad por la insubsanabilidad del contrato, pues la prescripcion de facto

no subsana nada en absoluto.

b) En segundo y ultimo lugar, no parece adecuado admitir la
imprescriptibilidad de la accion de nulidad por causa de ilicitud. No es
menos cierto que, de admitir la prescripcién de la nulidad de un contrato
con causa ilicita, se consolidaria la situacién inmoral o contraria al orden

publico pretendido por las partes. No obstante, la reaccién del

%0 pasquau Liafio, M. Op.cit. Capitulo 111.
31 pasquau Liafio, M. Op.cit. Capitulos I-V.
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ordenamiento juridico debe estar sujeta a limites, entre ellos, claro esta,

temporales®.

Planteado el problema de la imprescriptibilidad de la accién de nulidad de los
contratos, se abordara un ultimo aspecto en relacion a la nulidad de los mismos: la
conversion del contrato nulo. En palabras de DIEZ-PICAZO, “la conversion es aquel
medio juridico por virtud del cual un contrato que contiene, sin embargo, los
requisitos sustanciales o de forma de otro contrato, puede salvarse de la nulidad,

quedando transformado en éste” ™,

Como es sabido, el Codigo civil no contiene ningun precepto legal referido a
la conversion. Tradicionalmente, la doctrina espafiola ha visto con buenos ojos la
inclusion de esta figura en nuestro ordenamiento juridico. En un primer momento,
algunos autores planteaban la admisibilidad de esta figura por la via del articulo
1276 CC*. Sin embargo, tal consideracién se rechazé en un primer momento, por el
simple hecho de que el citado articulo esta construido para los casos de simulacién

relativa o error en la causa, que nada tienen que ver con la conversion®.

Como argumentos favorables a la conversion caben destacar,

fundamentalmente, los dos siguientes:

a) La admision juridica de la conversion encuentra su fundamento en los
principios generales de nuestro sistema juridico negocial, que son los
principios de buena fe, autonomia de la voluntad de las partes y

conservacion del negocio®.

b) El acogimiento de esta figura en el ordenamiento juridico espafiol
supone la posibilidad de solucionar los problemas en un sentido
favorables a los principios inspiradores de aquél —principios de seguridad

y justicia- que, de otra manera, se resolverian de forma poco exitosa.

%2 Véase, por ejemplo, la prescripcion de los delitos en el &mbito penal. A pesar de que el/los sujeto/s
lleven a cabo un comportamiento contrario a las leyes, el poder punitivo del Estado encuentra limites para
su persecucién. Una vez transcurridos estos limites, la responsabilidad penal por la comisién del delito se

esfuma. )
% DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit., p.98.

3% El articulo 1276 reza lo siguiente: “La expresién de una causa falsa en los contratos daré lugar a la

nulidad, si no se probase que estaban fundados en otra verdadera y licita”.

% DIEZ SOTO, C.M., La conversién del contrato nulo (su significado en el Derecho comparado y su

admisibilidad en el Derecho espaiiol). Editorial Academia Espafiola, 2011. pp.177-178.
% DIEZ SOTO, C.M. Op. cit. pp.179-180.
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De cualquier modo, la doctrina distingue entre una conversion formal y otra
material. La primera tiene lugar cuando el negocio es nulo bajo la forma en que las
partes lo han establecido, pero plenamente valido en cuanto tiene otra querida por la
ley*”: en cambio, la conversion material supone que el negocio celebrado se
mantiene pero referido a un tipo negocial distinto. Como ejemplos de conversion
material, ALBALADEJO sefiala, primero, la donacién nula, que puede transformarse
en un préstamo; y, segundo, la pignoracion nula, que puede reconducirse a un

derecho de retencion.

El problema que se plantea respecto de la conversion radica en aquellos
supuestos donde la Ley no implanta la conversion material. Asi, para cada caso
concreto habra que interpretarse cuél es la voluntad negocial de las partes. Para un
correcto entendimiento de ésta debe servir de timén el articulo 1258 CC, segun el
cual los contratos no obligan sélo al cumplimiento de lo expresamente pactado sino

también a todas las consecuencias que deriven de la buena fe, los usos y la ley®,

Por ultimo, la transformacion del negocio nulo en otro plenamente valido
necesita que el viciado contenga los requisitos que fundamenten la validez del

nuevo.

2.2.2 Anulabilidad

A diferencia de la nulidad radical que impide al contrato que despliegue sus
efectos propios ipso iure, la anulabilidad se construye como aquella imperfeccion
que deriva, principalmente, de determinados vicios de capacidad o de voluntad de las
partes. La doctrina y jurisprudencia consideran la anulabilidad como una medida de
proteccion de ciertos intereses, que autorizan solo al titular de éstos al ejercicio de la
eventual accion que corresponda, no a quien ostente un interés legitimo, como resulta
ser la nulidad absoluta o radical®.

La anulabilidad encuentra su encaje en el articulo 1300 CC, que establece que

“los contratos en que concurran los requisitos que expresa el articulo 1261 pueden

37 Claro ejemplo de conversion se manifiesta en el articulo 715 CC, segun el cual “es nulo el testamento
cerrado en cuyo otorgamiento no se hayan observado las formalidades establecidas en esta seccion (...)
Sera valido, sin embargo, como testamento oldgrafo, si todo él estuviere escrito y firmado por el testador
y tuviere las demas condiciones propias de este testamento. DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit.,
p.98.

*® DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. pp.98-99.

¥ DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. p.100.
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ser anulados aunque no haya lesion para los contratantes, siempre que adolezcan de
alguno de los vicios que los invalidan con arreglo a la Ley”. Las causas que permiten
invocar la accién de anulabilidad no se recogen de forma expresa en el Codigo civil,
sino que es necesario deducirlas de sus preceptos (arts. 1301 y 1302 CC). De esta
manera, las causas que permiten activar la accion de anulabilidad son, de modo

sintético, las siguientes:

a) Vicios del consentimiento —violencia, intimidacion, error y el dolo-.
Segun el Tribunal Supremo, para que el error en el consentimiento
invalide el contrato es necesario que concurran las siguientes

circunstancias®:
1°.- El error no ha de ser imputable a quien lo padece

2°.- El error debe recaer sobre el objeto del contrato o sobre

aquellas condiciones indispensables que llevaron a la celebracion del mismo

3°.- El error cometido ha de ser excusable. Dicha exigencia
no se recoge de forma explicita en el Cddigo civil, pero asi se deriva del

principio de buena fe consagrado en el articulo 7 del mismo cuerpo legal.

40 - Por ultimo, ha de existir un nexo causal entre la comisién

del error y la finalidad pretendida con el tipo negocial.

b) Defecto de capacidad de las partes. Para que el contrato sea anulable
por existir defecto de capacidad de las partes, tal imperfeccion no debe
implicar falta de consentimiento. De esta manera, son anulables los
contratos realizados por sujetos con incapacidad de obrar o aquéllos con
una capacidad de obrar limitada.

c) Falta de consentimiento del conyuge cuando asi sea necesario. En este
sentido, se expresa el articulo 1322 CC: “cuando la Ley requiera para un
acto de administracion o disposicion que uno de los conyuges actue con el
consentimiento del otro, los realizados sin €l y que no hayan sido expresa

0 tacitamente confirmados podran ser anulados a instancia del conyuge

0 DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. pp.100-102
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cuyo consentimiento se haya omitido o de sus herederos. No obstante,
seran nulos los actos a titulo gratuito sobre bienes comunes si falta, en
tales casos, el consentimiento del otro conyuge”.

d) Falsedad de la causa. Sin embargo, esta cuarta causa no es admitida
por la doctrina, ya que choca con lo dispuesto en el articulo 1276 CC. De
esta manera, la jurisprudencia permite, en estos casos, ejercitar la accion
de nulidad incluso por los terceros interesados y sin estar sujeta al plazo

de cuatro afios, propio de la accién de anulabilidad.
A continuacion, se plantearan cuatro cuestiones que merecen ser respondidas.

¢Quiénes estan legitimados para interponer la accién de anulabilidad? Bien, la
legitimacion activa para el ejercicio de la accion corresponde s6lo y exclusivamente a
los obligados principal o subsidiariamente. Sin embargo, las personas capaces no
podran fundar el ejercicio de la accion de anulabilidad en la incapacidad de aquellos con
quienes contrataron, asi como quienes causaron la intimidacion o violencia, emplearon

dolo o produjeron el error que determind la anulabilidad del contrato —art. 1302 CC-.

La legitimacion pasiva recae sobre todos aquellos que hubieran sido parte en el
contrato y a quienes deriven derechos a favor del contrato en cuestion, tales como

eventuales sucesores o causahabientes™,

¢A qué plazo esta sometido el ejercicio de la accién? La accion de anulabilidad
cuenta con un plazo de cuatro afios —art. 1301 CC-, que se computara con arreglo a los

criterios contenidos en el citado articulo:

a) En los casos de violencia o intimidacion, el plazo empieza a correr desde
el dia en que aquéllas cesaron.

b) En los casos celebrados por contratos celebrados por menores de edad o
incapaces, desde el dia en que salieren de la tutela.

¢) En los casos de falsedad de la causa, error o dolo, desde que el contrato
se haya consumado.

d) En ultimo lugar, en los contratos realizados por uno de los conyuges sin

el consentimiento del otro, cuando éste fuera necesario, desde el dia en que

* DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. p.101.
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se disuelva la sociedad conyugal, a no ser que antes se hubiera tenido

conocimiento de dicho contrato.

El plazo es de caducidad y no de prescripcion. Sin embargo, la jurisprudencia
menos cualificada, empefiada en la diccion del propio articulo, califica el plazo de
egjercicio como de prescripcion y no de caducidad —véase Sentencia del Tribunal
Supremo, Sala de lo Civil, sentencia num. 1372/1997, de 27 de febrero de 1997-.

¢Qué efectos derivan del ejercicio de la accion de anulabilidad? Précticamente,
los efectos derivados de la anulabilidad son los mismos referidos a la nulidad radical,

con algan gue otro matiz.

Asi, referido a la anulabilidad, no rige lo dispuesto en los articulos 1305 y 1306
CC* y, cuando la nulidad proceda de la incapacidad de uno de los contratantes, el
incapaz s6lo esta obligado a restituir el enriquecimiento percibido con la cosa o precio
que recibiera —art. 1304 CC-. En este ultimo caso, se invierte la carga probatoria, ya que

ser4 la persona capaz la que deba probar el enriquecimiento del menor o incapaz.®?

¢En qué consiste la confirmacion del contrato anulable? La confirmacion no es
mas que aquel medio que sirve para subsanar un contrato anulable mediante la renuncia
de la accion de nulidad hecha por quien podria invocar el vicio o defecto de aquél. Hay
que destacar que sélo con confirmables aquellos contratos anulables y no nulos —arts.
1300 en relacion con el art. 1310 CC-.

La confirmacion puede ser expresa o tacita —art. 1311 CC-. La expresa consiste
en una simple declaracion de voluntad que no requiere de ninguna formalidad especial.
La confirmacion tacita es la que se realiza a través de un comportamiento determinante
0, en palabras de DIEZ-PICAZO, existe confirmacion tacita cuando se ejecuta un acto

que implica necesariamente la voluntad de renuncia a la accion®,

Los requisitos necesarios para que la confirmacién sea valida son simplemente

dos: el confirmante debe tener conocimiento de la causa de nulidad y ésta debe haber

*2 véanse paginas 5 y 6 del presente Capitulo.
* DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. p.101.
* DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. p.103.
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cesado ya. Y, por ultimo, la confirmacion “purifica” al contrato de los vicios que

adoleciera desde el momento en que se celebrara —art.1313 CC-.
2.2.3. Rescision

La rescision puede definirse como el remedio juridico para la reparacion de un
perjuicio que el contrato origina a determinados sujetos™. Piénsese en la situacion
siguiente: un contrato, el cual no adolece de ninguno de sus elementos esenciales ni
existe vicio en él que lo invalide, deviene ineficaz de manera sobrevenida causando, asi,
un resultado injusto, inocuo Yy lesivo para los intereses de las partes. Por esta razén, el
ordenamiento juridico concede una accion —accion rescisoria- para hacer cesar su

eficacia.

La rescision es una medida excepcional y subsidiaria, ya que sélo cabe acudir a
su ejercicio cuando el perjuicio no pueda repararse por ningun otro medio, pero nada
impide que pueda ejercitarse conjuntamente con otra accién, para el caso de que la

primera no tuviera acogida*® —art. 1290 y 1294 CC-.

No todos los contratos son susceptibles de ser rescindidos. A tenor del art. 1291

CC, seran objeto de rescision los siguientes contratos:

a) Los contratos celebrados por los tutores sin autorizacion judicial, siempre

que las personas a quienes representen hayan sufrido un perjuicio en mas de

una cuarta parte del valor de las cosas que fueren objeto de tutela.

b) Los celebrados en representacion de los ausentes, siempre que éstos

hayan sufrido perjuicio en igual cantidad que para el caso de los tutelados.

c) Los contratos celebrados en fraude de acreedores cuando éstos no

pudieran cobrar de otro modo lo que se les debe.

d) Los celebrados que se refieran a cosas litigiosas, cuando hubiesen sido
celebrados por el demandado sin conocimiento y aprobacion de las partes

litigantes o de la autoridad judicial que corresponda.

** DIEZ-PICAZO, L. Y GULLON, A. Op. cit. p.103.
*® Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 21 de noviembre de 2005, sentencia nim.
881/2005, recurso num. 940/1999, CENDOJ 28079110012005100862.
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La accion rescisoria, al igual que la accion de anulabilidad, esta sujeta a un plazo
de caducidad de 4 afios —art. 1299 CC- . Para las personas sujetas a tutela y los ausentes,
el plazo corre desde que haya cesado la incapacidad o sea conocido el domicilio de
aquéllos —art.1299 CC-. En los otros dos supuestos, ante el silencio del Codigo civil, la
jurisprudencia colma esta laguna estableciendo que el cémputo del plazo comenzara

desde que el perjudicado haya podido tener conocimiento del acto®’.

La legitimacion activa para ejercitar la accion rescisoria la ostentan
exclusivamente el perjudicado y sus sucesores —art. 1295 CC-. La legitimacion pasiva la
tienen quienes hayan sido parte en el contrato objeto de rescision, asi como sus
sucesores y los adquirentes de mala fe de cualquiera de ellos — arts. 1295 y 1298 a sensu

contrario CC-.

Por ultimo, y en relacion a los efectos que la rescision produce, cabe destacar los
siguientes. La rescision obliga a la devolucién de las cosas que fueron objeto del
contrato con sus frutos, y el precio con sus intereses —art. 1295 CC-. Ademas, la accién
rescisoria de transforma en una indemnizacién de dafios y perjuicios cuando las cosas
que fueron objeto del contrato se hallasen en poder de terceras personas, siempre que no

hubiera existido mala fe —parrafo 2° art. 1295 CC-.

*" Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 4 de noviembre de 1996, sentencia nim.
895/1996, recurso nim. 343/1993, CENDOJ 28079110011996101579.
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3. PARTICIPACIONES PREFERENTES

3.1 CONCEPTO

Antes de abordar los problemas que suscitan las participaciones preferentes,

resulta necesario plasmar las pinceladas que caracterizan a este producto financiero.

Segun la definicion ofrecida por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
“las participaciones preferentes son valores emitidos por una sociedad que no confieren
participacion en su capital ni derecho de voto. Tendran carécter perpetuo y su

. . , . 4
rentabilidad, generalmente variable, no esta garantizada” 8

En este sentido, el Banco de Espafia completa la definicién anterior en dos
sentidos: primero, la rentabilidad de las participaciones no estd garantizada pues queda
condicionada a la obtencion de beneficios por parte de la entidad emisora; y, segundo, el
caracter perpetuo de las mismas quiebra a partir de los cinco afios, cuando el emisor se
reserva el derecho de amortizarlas previa autorizacion del supervisor — en el caso de

Entidades de Crédito, el Banco de Espafia- *°.

A este respecto, el legislador espafiol no ofrece un concepto diafano sobre la
cuestion, lo que genera de facto numerosos problemas, que se manifiestan de forma
palmaria a la hora de subsumir estos productos dentro de las diferentes tipologias de
valores negociables. En opinion de MARIA CRUZ MAYORGA TOLEDANO, este

silencio s6lo puede deberse a practicas intencionadas>’.

La mayoria de los autores coinciden en calificar a las participaciones preferentes

como instrumentos hibridos de capital®

, €es decir, como productos financieros
intermedios entre la renta fija y la renta variable, al conciliar caracteristicas de acciones

y de deuda, ya que compaginan una duracién indefinida —perpetua- que puede quebrarse

8 Oficina de Atencion al Inversor. Recuperado el 12 de abril de 2016, de

http://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/fichas/fichas preferentes.pdf.
49 Banco de Espafia, “Glosario General”. Recuperado el 17 de abril de 2016, de
http://www.bde.es/clientebanca/es/Menu_Botonera/Glosario/P/Participaciones_preferentes.html

* MAYORGA TOLEDANO, M.C., “El problema de las participaciones preferentes: déficit regulatorio o
apariencia de proteccion” en Revista Doctrinal Aranzadi Civil-Mercantil, n° 6, afio 2012, p.5. Consultado
en ARANZADI INSIGNIS.

51 JORBA JORBA, O., “El laberinto de la fiscalidad del canje de participaciones preferentes por acciones
y su posterior recompra por el fondo de garantia de depositos. El caso de Catalunya Caixa” en Revista
Quincena Fiscal, n° 16, afio 2013, p.1. Consultado en ARANZADI INSIGNIS; MAYORGA
TOLEDANO, M&.C., Op.cit. pp. 3-4.
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con una remuneracion preestablecida, supeditada a la existencia de beneficios
distribuibles®?. Asi, las participaciones preferentes se asemejan a las acciones sin voto
de las sociedades, cuyo sistema retributivo —acumulativas y combinando el dividendo
fijo con el de las acciones ordinarias- las ubica como recursos propios de la entidad de

segunda categoria (Tier 2)*°,

De esta manera, la jurisprudencia acoge tanto los criterios doctrinales como los
seguidos por la CNMV y el Banco de Espafia, concluyendo que las participaciones
preferentes son un producto de inversion complejo de riesgo elevado que, por supuesto,
puede generar rentabilidad pero también pérdidas en el capital invertido, como cualquier

producto de inversion™*.

La efectiva complejidad del producto no es la Unica condicién que hace a este
producto digno de estudio. El propio Presidente de la CMNV —Manuel Conthe- en los
afios 2004-2007 reconoce, ademas, que el término “participacion preferente” es
engafioso, puesto que al no incluir el sustantivo “accion” y si el adjetivo “preferente”, se

suscita la duda o la impresion equivocada de que se trata de un producto financiero

2 MAYORGA TOLEDANO, M&.C., Op.cit. p.5.

53 La expresion “Tier 2” hace referencia a los componentes de los recursos de las entidades
financieras que se incluyen dentro del ratio o coeficiente de solvencia. Este coeficiente de solvencia se
compone por el “Tier 17 y “Tier 2”. El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB), dependiente
del Banco Mundial, introdujo por primera vez estos criterios en el Acuerdo de Basilea de Capital | (1988),
cuya incorporacion a los ordenamientos juridicos nacionales gozaba de caracter potestativo y su finalidad
no era otra que fijar un objetivo comdn para los paises firmantes del acuerdo: establecer un limite para el
valor de los créditos concedidos por las entidades bancarias en funcion de sus recursos propios. Dicho
limite se fijo en 12,5 veces el valor de los recursos de la entidad.

Sin embargo, el Acuerdo de Basilea | ignora un aspecto fundamental: la calidad crediticia, que se
manifiesta en el desconocimiento de las variaciones del riesgo y, por tanto, en la devolucidn del crédito
por parte de los prestatarios. En ese panorama, el CSBB propuso la negociacion de un nuevo acuerdo que
incluyera un nuevo conjunto de recomendaciones que paliaran los errores del anterior. En este sentido, en
el afio 2004 se negocia el Acuerdo de Basilea 11, que se asienta en tres pilares fundamentales que, grosso
modo, son los que siguen: a) se contempla la calidad crediticia de los prestatarios, afiadiendo una serie de
requisitos de capital en funcidn de las diferentes operaciones; b) los organismos de supervision nacionales
gozan de la potestad de incrementar el nivel de prudencia exigido a las entidades financieras; c) se
establecieron un conjunto de normas de transparencia asi como la publicacion periédica de la suficiencia
de los fondos propios por parte de las entidades.

En definitiva, los “Tier” (Tier 1 y Tier 2) no son mas que indicadores de la fortaleza financiera
de las entidades. En lo que al estudio interesa, el “Tier 2 es un medidor “mas amplio” que el “Tier 17, en
tanto incluye acciones con vencimiento fijo, deuda a largo plazo con un periodo minimo de vencimiento
de mas de cinco afios vy, a lo que aqui concierne, instrumentos hibridos de capital —participaciones
preferentes-. Destacar que el primer indicador —Tier 1- se compone Gnicamente de las acciones ordinarias
y de las utilidades retenidas.
> Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 25 de febrero de 2016, sentencia nim. 102/2016,
recurso num. 2578/2013, CENDOJ 28079110012016100082.
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privilegiado®. Por ello, una expresion quiza més acertada para el pequefio ahorrador o
cliente minorista seria “acciones de deuda ultra-subordinada” o, ain mejor, “acciones de

deuda perpetua ultra-subordinada™®.

Por otro lado, las participaciones preferentes no escapan a la comparacion con
otras figuras o valores negociables. En ocasiones, se las asimila —de manera erronea-
con instrumentos de capital de deuda subordinada. Cierto es que ambas figuras
comparten caracteres similares —asi, por ejemplo, ninguna de aquéllas se encuentra
garantizada por el Fondo de Garantias y Depdsitos-. Pero la diferencia fundamental
radica en que las participaciones preferentes tienen caracter perpetuo y su rentabilidad,
generalmente, suele ser de caracter variable; en cambio, los instrumentos de capital de
deuda subordinada gozan de una fecha de vencimiento y la rentabilidad que ofrecen es

de naturaleza fija®’.

3.2. CARACTERISTICAS

De la normativa vigente, tras la reforma operada por la Ley 6/2011, de 11 de
abril, sobre adaptacion del derecho en materia de entidades de crédito al de las
Comunidades Europeas, podemos advertir las siguientes caracteristicas que exige la Ley

a estos instrumentos financieros®®:

%5 A este respecto, se pronuncia el Tribunal Supremo en la Sentencia nim.102/2016 anteriormente citada.
Dicha resolucion critica uno de los aspectos mas polémicos: la denominacion “preferentes”. Para el Alto
Tribunal, la inclusion del término preferente no sélo genera equivoco en la parte contratante sino que,
ademas, provoca una situacion de desproteccién manifiesta en perjuicio de ésta, ya que se podria entender
que el adjetivo “preferente” otorga un derecho de caracter privilegiado para los “accionistas”, cuando de
ningun modo es asi. En palabras del Tribunal Supremo, los preferentistas se situaban “a los efectos de
prelacién de créditos, y frente a lo que su nombre pueda erréneamente hacer interpretar, inmediatamente
detras de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de crédito emisora o de la dominante del
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito y delante de los accionistas ordinarios y, en su
caso, de los cuota-participes”.

% Ppagina web del Diario “Expansién”, http://www.expansion.com/blogs/conthe/2009/02/11/preferred-
shares.html. En “Preferred shares”. Consultado el dia 13 de mayo de 2016.

> FERNANDEZ DEL POZO, L.: Las participaciones preferentes, Navarra, 2005. pp.77-78.

*® MAYORGA TOLEDANO, M2C. Op.cit. pp.6-9; LORRIO, A.: “La ficticia liquidez de las
participaciones preferentes” en Actualidad Juridica Aranzadi nim. 868/2013, Editorial Aranzadi SA.
pp.1-3. Consultado en ARANZADI INSIGNIS; DE MIGUEL CANUTO, E.: “Mejoras en el tratamiento
de las participaciones preferentes y deuda subordinada”, en Revista Quincena Fiscal nim. 22/2015,
Editorial Aranzadi SA. pp. 3-5. Consultado en ARANZADI INSIGNIS; NAVAS MARQUES,
J.A.:"”Regulacion y problematica de las participaciones preferentes”, en Actualidad Juridica Aranzadi
nim. 848/2012, Editorial Aranzadi SA. pp.1-2. Consultado en ARANZADI INSIGNIS; BECERRIL, S.:
Estudio sobre las participaciones preferentes, Defensor del Pueblo de Bilbao, Madrid, 2013. pp. 8-10;
ZUNZUNEGUI, F.: “Caracterizacion de las participaciones preferentes”, en Revista del Mercado del
Derecho Financiero, Madrid, 2013. pp. 2-4; VILLAESCUSA GARCIA, C.: “Participaciones preferentes:
un analisis desde la perspectiva del participe”, en Andlisis Financiero, nim. 120, 2012. pp. 5-8;
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a) Las participaciones preferentes son valores emitidos por una sociedad
que, a diferencia de las acciones ordinarias, no confieren a sus titulares la
posibilidad de participar en su capital social ni derecho politico alguno.
Como puede apreciarse, esta caracteristica no coloca a sus titulares en igual
posicién que un accionista ordinario porque, por regla general, quedan
excluidos del interés de la sociedad y de su toma de decisiones al carecer de
derechos politicos.

b) Deben tener caracter perpetuo. Sin embargo, el emisor se reserva el poder
de acordar una amortizacion anticipada del producto a partir del quinto afio a
contar desde la fecha del desembolso, previa autorizacion del Banco de
Espafia. Dicha liquidacion sélo serd4 concedida si no se ve afectada la
situacién financiera y la solvencia de la entidad de crédito, de su grupo o
subgrupo consolidable.

c) Conceden a su titular el derecho a una remuneracién —generalmente
variable®®- determinada en las condiciones de emision. Este es, quiza, uno
de los aspectos que mas lo conectan con los depositos a plazo fijo aunque,
como se tuvo la cautela de desgranar, mas rasgos los separan que a la
inversa. Cabe afiadir que el pago de aquella retribucion queda supeditada a la
existencia de beneficios o reservas distribuibles en la entidad de crédito

emisora. Destacar lo siguiente:

I. El derecho a una remuneracién puede ser cancelado por el Consejo
de Administracién de la Entidad de forma discrecional, sin efecto
acumulativo®.

Il. Ademas, podréa ser cancelado también, aunque de forma obligatoria,

cuando la entidad de crédito, emisora 0 matriz, 0 su grupo o subgrupo

FERNANDEZ BENAVIDES, M.: “Participaciones preferentes: aproximacion al problema y primeras
respuestas de la jurisprudencia civil”, en Revista CESCO de Derecho de Consumo, nim. 4/2012. pp. 3-4
% Como asi se encarga de sefialar la CNMV, “las participaciones preferentes tienen una remuneracion
generalmente fija en un primer periodo y variable durante el resto de la vida del producto”. Op.cit. Pagina
de la CMNV, en http://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/fichas/fichas_preferentes.pdf. Consultado
el 12 de abril de 2016.

% Como se ha indicado, la remuneracién a favor del cliente se encuentra condicionada, supeditada a la
obtencién de beneficios distribuibles por parte de la entidad emisora y no es acumulable, es decir, si el
inversor no percibe aquélla en un periodo determinado, pierde su derecho a recibirla. Op.cit. Pagina
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consolidable, no cumpla con los requerimientos de recursos propios
que estipula la norma (Tier 1 y Tier 2).

[1l.  Por ultimo, dicho pago podra ser denegado por el Banco de
Espafia basandose en la situacion financiera y de solvencia de la
entidad de crédito emisora, o en la de su grupo o subgrupo

consolidable.

d) No cotizan en Bolsa, sino que deben negociarse en mercados secundarios
organizados™. En Espafia, la gran mayoria de participaciones preferentes
cotizaron en el AIAF, mercado secundario oficial. La AIAF (Asociacion
Espafiola de Intermediarios Financieros) es un mercado de renta fija en el
que cotizan los pagarés de empresa y los conocidos como “bonos matador”.
Dicho mercado opera de forma totalmente diferente al bursatil, en el sentido
de que se trata de un mercado bilateral y descentralizado y no multilateral y
centralizado. En éste, las partes —bien entidades de crédito entre si, clientes
entre si o relaciones entre entidades y clientes- acuerdan los términos en que
se gesta la transaccion que, posteriormente, se encargaran de transmitir al

mercado.

Como se puede apreciar, el precio de la operacién se negocia directamente entre
el cliente y la entidad, de modo que la variabilidad de los precios depende del volumen
de operaciones realizadas. Asi, el riesgo del producto varia en funcion de su liquidez, lo
que supone adversas consecuencias para el cliente que habra de asumir todo el coste de
la eventual falta de liquidez del producto®.

e) En caso de insolvencia del emisor, las participaciones preferentes se
situaran, a efectos del orden de prelacion de créditos, por detras de todos los
acreedores comunes Yy subordinados, a excepcion de los acreedores
ordinarios y las cuotas participativas —en el caso de las cajas de ahorro®-.

Como se indico anteriormente, la méas reciente jurisprudencia del Tribunal

%1 |_a Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion,
Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios Financieros no obliga a que se
trate de un mercado secundario espafiol.

62 A pesar de lo anterior, la liquidez de las participaciones preferentes se encontraba viciada, falseada por
las entidades de crédito. De esta manera, las entidades de crédito practicaban la siguiente operacion:
recolocaban estos productos financieros a otro cliente por el valor nominal incluso cuando su valor de
mercado era extraordinariamente inferior,

%3 pagina de la CNMV, Op.cit.
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Supremo las situa en el mismo orden de prelacion de créditos que la
CNMV.

f) Por dltimo, en aquellos supuestos en los que la entidad emisora
presente notables pérdidas o una caida significativa en los ratios indicadores
del cumplimiento de los requerimientos de los recursos propios, las
condiciones en que las participaciones preferentes deben ser emitidas
tendrdn que establecer un mecanismo que asegure la participacion de los
tenedores en la absorcion de las perdidas pasadas y las eventuales futuras,

sin que, con ello, se menoscaben ulteriores procesos de recapitalizacion.
3.3 REGIMEN JURIDICO.

3.3.1 Panorama normativo

Una vez desmenuzadas Yy sistematizadas las principales caracteristicas de estos
instrumentos financieros merece un exhaustivo andlisis el régimen juridico a ellos

aplicable.

Hasta el afio 2003, con un régimen fiscal poco favorable y ante la ausencia de
regulacion expresa en el ordenamiento juridico espafiol, las entidades de crédito
espafolas recurrieron a la emision de participaciones preferentes —a través de
sociedades extranjeras- como vehiculo para obtener una alta financiacion que no

incrementara el nivel de deuda y asi cumplir los criterios impuestos por Basilea®.

La normativa vigente entonces — Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes
de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros- no contemplaba como recursos propios de primer nivel (Tier 1) la emision
de acciones preferentes, de modo que las primeras que llevaron a cabo las entidades de
crédito espafiolas tuvieron lugar en el extranjero mediante la constitucion de sociedades
filiales®. Cuando se introdujeron en el mercado espafiol cambiaron su denominacion —

el término “accion” por “participacion”- para, asi, evitar confusiones terminologicas con

* MAYORGA TOLEDANO, M?.C., Op.cit. p.2; ABAD VALDENEBRO, E. y TEJADA FERNANDEZ,
R.: “El nuevo régimen juridico y fiscal de las participaciones preferentes”, en Estrategia Financiera ndm.
218, localizador 59/2005, junio de 2005. p.1.

% La inmensa mayoria de las sociedades filiales que proporcionaban a las entidades de crédito de
financiacion se localizaban en territorios con un régimen fiscal mas favorable que la propia normativa
espafiola. De hecho, el lugar tipico de constitucion de aquellas sociedades eran las Islas Caiman, conocido
paraiso fiscal.
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las acciones ordinarias. Sin embargo, la intencién del legislador se vio truncada, en el

sentido que las participaciones preferentes ni son participaciones ni son preferentes.

Como se indica, la Ley 13/1985 no contenia una regulacion expresa de estos
instrumentos financieros. El articulo 7 de la misma s6lo se limitaba a computarles como
recursos propios de las entidades de crédito. De esta manera, y con el fin de proponer
una regulacion exhaustiva e incentivar la emision de estos titulos desde entidades
radicadas en Espafia 0 en cualquier Estado miembro de la Unién Europea®, la Ley
19/2003, de 4 de julio, de régimen juridico de los movimientos de capitales y de las
transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencién
del blanqueo de capitales, introduce una disposicion adicional segunda donde, por
primera vez, se recoge una regulacion especifica de estos titulos financieros. No
obstante, esta nueva regulacién aln se sentia escasa, pues quedaba limitada a los

requisitos exigidos a estos instrumentos financieros y al régimen fiscal a ellos aplicable.

Es decir, apremiaba un nuevo panorama normativo que creara las condiciones
idoneas para que las participaciones preferentes se emitieran en territorio espafiol y no
en paraisos fiscales®’. A continuacion, se relacionan los requisitos de indole financiera
que han de cumplir las participaciones preferentes para computar Como recursos propios
de primera categoria (Tier 1), segun lo dispuesto en la Ley 19/2003%, de 4 de julio, de
régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con

el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales®:

a) Las participaciones preferentes deben ser emitidas por una entidad de
crédito o por una entidad residente en Espafia o un territorio de la Unidn
Europea que no tenga la consideracion de paraiso fiscal. Ademas, ésta debe
tener como objeto exclusivo la participacion de preferentes y que pertenezca

en su totalidad a un grupo o subgrupo de entidades de crédito.

b) Cuando la emision se realice por una entidad filial, los recursos deberan

estar depositados en la entidad de crédito dominante o en otra entidad del

% Objetivo no sélo perseguido por el legislador espafiol sino también por el legislador comunitario, como
asi deriva de la Directiva 2003/48/CE, de 3 de junio de 2003, en materia de fiscalidad de los
rendimientos del ahorro en forma de pago de intereses, la conocida “Directiva de Tributacion del
Ahorro”.

% MAYORGA TOLEDANO, M2.C., Op.cit. p.3.

%8 BOE nim. 160, de 5 de julio de 2003.

% ABAD VALDENEBRO, E. y TEJADA FERNANDEZ, R. Op.cit. p.1.
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grupo, quedando dicho depdsito afecto a la compensacion de pérdidas del

grupo.

c) Las participaciones preferentes han de contar con la garantia solidaria e
irrevocable de la entidad de crédito dominante o la entidad depositaria.
Ademas, deberan otorgar el derecho a percibir una remuneracion
predeterminada de cardcter no acumulativo, cuyo devengo esté
condicionado a la existencia de beneficios distribuibles en la entidad de

crédito dominante o su grupo.

d) Las participaciones preferentes no deben otorgar derechos politicos,
salvo en los supuestos excepcionales que se establezcan en las condiciones

de emisioén.

e) Tampoco concederan derechos de suscripcion preferente, y deben tener
caracter perpetuo, si bien cabe la posibilidad de acordar la amortizacion
anticipada a partir del quinto afio desde su fecha de desembolso, previa

autorizacion del Banco de Espafia.

f) Cotizardn en mercados secundarios organizados aunque, C€Omo
anteriormente se sefialo, la norma no obliga a que coticen en mercados

secundarios organizados espafioles.

g) En los supuestos de liquidacion o disolucién de la entidad de crédito
emisora 0 de la dominante del grupo o subgrupo consolidable de las
entidades de crédito, las participaciones preferentes otorgan el derecho a
obtener exclusivamente el reembolso del valor nominal junto con la
remuneracion devengada y no satisfecha, situandose, a efectos del orden de
prelacion de créditos, inmediatamente detrds de todos los acreedores,
subordinados o no, de la entidad de crédito emisora o de la dominante del
grupo subgrupo consolidable de entidades de crédito y delante de los

accionistas ordinarios.

h) En el momento de realizar una emision, el importe nominal en

circulacion no podra ser superior al 30% de los recursos propios basicos del
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grupo o subgrupo consolidable, incluido el importe de la propia emisién, sin
perjuicio de las eventuales limitaciones adicionales que puedan establecerse
a efectos de solvencia.

Sin embargo, la Ley 19/2003, de 4 de julio, de régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre
determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales no ha sido la ultima

reforma operada por el legislador espariol.

Con el fin de cumplir que las participaciones preferentes sean consideradas
como un instrumento financiero eficaz para que las entidades de crédito puedan cumplir
los ratios de solvencia, se aprueba la Ley 6/20117°, de 11 de abril, por la que se
modifican la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Real Decreto Legislativo
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacién del derecho vigente en materia de

entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.

Esta norma aloja pequefias modificaciones que podemos compendiar en dos
grandes apartados. El primero se dirige a especificar en qué condiciones se puede
cancelar la remuneracién de los tenedores —discrecional e ilimitada- y, segundo, cual
debe ser el mecanismo mas efectivo que asegure la participacion de aquéllos en las

pérdidas que, eventualmente, pudiera tener la entidad de crédito emisora’.

Como deciamos, ante un panorama de crisis econdémica y ante la necesidad de
que las entidades de crédito cumplieran con los indices de solvencia exigidos vy, asi,
mantener un nivel de capital basico, se forzaba a que las mismas llevaran a cabo
ampliaciones de capital que s6lo mermaban la posicion economica de los socios. Pero
esto quiza no fue lo mas traumatico, sino que el recurso a las participaciones preferentes
beneficié aln mas a las entidades en detrimento de los pequefios ahorradores, a los que

se les “convertia” en una especie de accionistas privilegiados, preferentes. Una

conversion, si se permite, nociva.

O BOE nim. 87, de 12 de abril de 2011.
T MAYORGA TOLEDANO, M2.C., Op.cit. pp. 3-4.
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Apenas un afio después de la entrada en vigor de la Ley 6/2011, se aprueba la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito, que procede a regular de forma pormenorizada el proceso de saneamiento del
sistema financiero espafiol. ElI panorama economico donde se genera dicha ley es,

claramente, una desoladora situacion de crisis econdmica.

La Ley 9/20127% se enmarca dentro del programa de asistencia del Eurogrupo a
Espafia para la recapitalizacion del sector financiero espafiol, en el que aparecen
reforzados los poderes de intervencion del Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria
—FROB-"%. A lo que aqui interesa, la principal novedad que introduce la citada Ley
consiste en evitar los posibles efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema
financiero espafiol, distinguiendo entre procesos de reestructuracion y resoluciéon de
entidades de crédito. En altimo término, seran los accionistas y los acreedores

subordinados quienes deberan asumir las pérdidas de aquellas entidades.

Sin embargo, el periodo de vida de ésta ha sido efimero, en el sentido de que
todas sus disposiciones han sido derogadas por la Ley 11/2015™, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de
inspeccion, que traspone a Espafia dos directivas comunitarias sobre esta materia
aprobadas como respuesta a la crisis financiera de los ultimos afios. Como asi se indica,
se lleva a cabo asi la transposicién de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo de 2014,
asi como de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014, relativa a los sistemas de garantias de depositos, y se introducen aquellas
previsiones que permiten la correcta articulacion y coordinacion del sistema espafiol de

resolucién y el europeo’™.

¢ Qué relacién guardan estas leyes con las participaciones preferentes? Bien, en
ambas se introduce como novedad, la recapitalizacion interna como instrumento de

resolucion que disefia un mecanismo interno de absorcion de pérdidas por los

2 BOE nim. 276, de 16 de noviembre de 2012.

® GARCIA DE PABLOS, J.: “La nueva normativa sobre reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito”. Consultado en http://www.legalprestigia.aranzadi.es/articulos/12/la-nueva-normativa-sobre-
reestructuracion-y-resolu.aspx

"“ BOE nim. 146, de 19 de junio de 2015.

7> pagina de Noticias juridica, en http:/noticias.juridicas.com/actualidad/noticias/10261-novedades-de-
la-ley-11-2015-de-recuperacion-y-resolucion-de-entidades-de-credito, “Novedades de la Ley 11/2015, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito”.
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accionistas y por los acreedores de la entidad en resolucion que supone una merma de

los intereses tanto de accionistas como de los preferentistas.

Como sintesis a la exposicion de toda la normativa analizada, podemos plasmar

qué leyes regulan este peculiar instrumento financiero:

- Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos

Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios Financieros

- Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Real Decreto
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del derecho vigente
en materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.

- Ley 19/2003, de 4 de julio, de régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdémicas con el exterior y sobre
determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales

- Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 13/1985, de 25
de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de
28 de junio, sobre adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de
crédito al de las Comunidades Europeas.

- Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito

- Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucién de entidades

de crédito y empresas de servicios de inspeccion

3.3.2 Breve referencia a la Directiva 2004/39/CE, Directiva “MiFid”-
Markets in Financial Instruments Directive-

La Directiva 2004/39/CE, conocida como Directiva “MiFid”, regula la
prestacion de servicios de inversion aplicable a todas las entidades financieras. Estas

estan obligadas, fundamentalmente, a los siguientes términos:

a) Deben suministrar la suficiente informacion para que los productos y

servicios gque ofrecen sean los adecuados para cada uno de los clientes
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b) Por otra parte, estan obligadas a realizar unos testa los clientes para
cerciorarse de la idoneidad del producto, asi como la comprension del
cliente del mismo. Se valorara, entre otras cosas, los recursos del cliente y

su experiencia en productos financieros complejos.

Como puede apreciarse, lo dispuesto en esta Directiva sera relevante a la hora
analizar, en el siguiente capitulo, qué concretas obligaciones constrefiian a las entidades
de crédito a la hora de suministrar la correcta informacion a los clientes sobre los

productos financieros que proporcionaban: en concreto, las participaciones preferentes.
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4. TRATAMIENTO JURISPRUDENCIAL. CASUISTICA

Una vez plasmados los problemas juridicos que se suscitan en torno a las
participaciones preferentes, asi como las normas que nutren la regulacion de las mismas,
cabe ahora realizar un estudio de las resoluciones judiciales que, hasta la fecha, han

recaido sobre esta cuestion.

Del compendio de sentencias sometidas a andlisis se aprecian dos corrientes
jurisprudenciales que, con unos u otros razonamientos, manifiestan cual es su postura
ante el problema de las participaciones preferentes: unos abogan por la nulidad de estos
instrumentos financieros; otros, sostienen la plena validez de los mismos. Todos ellos

seran desgranados y rebatidos en el presente capitulo.

4.1 SOBRE LA DECLARACION DE NULIDAD POR VICIOS DEL
CONSENTIMIENTO

Como se ha indicado, la disputa que existe en la jurisprudencia gira en torno a la
eventual aplicacion del régimen previsto en los arts. 1261 y 1300 ss. del Cédigo Civil,
que prevén el tratamiento de los vicios del consentimiento. No sin antes abordar los
argumentos que esgrime la jurisprudencia en pro de determinar la nulidad radical de los
contratos de aquéllos que suscribieron las participaciones preferentes o, de otro lado,
para calificar los mismos como eficaces, merece destacar lo siguiente:
independientemente del pronunciamiento que acojan los tribunales, todas las
resoluciones judiciales que se manifiestan sobre una posible existencia de error en el
consentimiento distinguen dos circunstancias fundamentales, tendentes a determinar

aquélla.

En primer lugar, el desconocimiento por el inversor de la efectiva naturaleza
juridica del negocio celebrado —plano objetivo-. VVéase, por ejemplo, el inversor que, a
la hora de suscribir este instrumento financiero, ignoraba que riesgos eran insitos a la
operacion; o aquél al que se le garantizd que la inversion quedaria siempre cubierta a

través de la amortizacién por la entidad financiera.

En segundo lugar, el perfil bursatil del inversor —plano subjetivo-. Asi, por
ejemplo, el tribunal no podria admitir la nulidad radical de un contrato —v.gr: por error

en el consentimiento- suscrito por persona experimentada en el ambito financiero, pues
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conoce que la rentabilidad de las participaciones se halla subordinada a la obtencion de
beneficios por parte de la entidad. De este modo, pueden ser —y de hecho son- unas
circunstancias determinantes a la hora de que el tribunal dilucide si opera el régimen de

nulidad contractual previsto en los articulos citados.

4.1.1 Resoluciones que admiten la nulidad del contrato de suscripcion de
participaciones preferentes: causa de pedir y calculo de la indemnizacion.

Una de las primeras sentencias que aborda el tema de las participaciones
preferentes es la SAP de Murcia 105/2011, de 1 de abril’®. La Audiencia, de modo
implicito, admite los criterios anteriormente expuestos —objetivo y subjetivo-. En
relacion al primero de ellos, el tribunal sostiene que la informacién suministrada por
BANKINTER S.A. a la demandante no se ajusta a los parametros establecidos en los
articulos 79.1.e) y 79 bis. de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Estos articulos sefialan que la informacion que las entidades han de suministrar a los
clientes —en concreto en relacion a las participaciones preferentes- debe cubrir no sélo
las caracteristicas del producto financiero sino, de forma especial, los riesgos concretos
que lleva consigo la inversion —en especial, la pérdida del capital invertido-, sin que la
entidad pueda escapar de dicha obligacién ofreciendo una burda descripcion del

producto y, en palabras del tribunal, “difuminando los riesgos”.

Una vez determinado por el juzgador que la somera descripcion del producto de
la entidad a favor del cliente no es suficiente para que éste comprenda qué riesgos
conllevan la suscripcion de este instrumento financiero, se plantea la siguiente cuestion.
En este caso, el apelante sostiene que la informacion suministrada al cliente no puede
inducir a error en la actora, ya que se incluye en una clausula del contrato en la que
BANKINTER S.A. no asume responsabilidad alguna en relacién a la liquidez de los
valores objeto de compra ni respecto a la solvencia de la entidad emisora. El tribunal

resuelve aqui lo siguiente:

a) Primero, la exclusion de la entidad de su propia responsabilidad no
supone el cumplimiento integro de la obligacion legal de informar v,
ademas, tampoco permite dicha exclusion inferir que el producto financiero

estuviera sujeto a la eventual pérdida del capital invertido.

® Sentencia de la Audiencia Provincial de Murcia de 1 de abril de 2011, sentencia nim. 105/2011,
recurso nim. 65/2011, CENDOJ 30016370052011100205
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b) Segundo, tal exclusion, inserta dentro de las Condiciones Generales de la
Contratacion, es abusiva ya que viene a exonerar a la entidad en aquellos
supuestos de incumplimiento de la citada obligacion de informar. Esta
exclusion devendria nula y la clausula del contrato que lo admitiera se
tendria por no puesta —art. 8.2 de la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre
Condiciones Generales de la Contratacion-.

En relacion al segundo de los criterios —plano subjetivo-, la Audiencia considera
que, ante la falta de una completa informacién del producto que permita una cabal
comprension del mismo, la referencia en el contrato suscrito entre las partes de unos
“ratings” de la emision, sin especificar qué riesgos conlleva la operacion, s6lo pueden
ser interpretados de una manera correcta por sujetos de elevada cultura bursatil o por
profesionales del sector, sin que quede constancia que la parte actora cumpliera dichos

parametros financieros.

De lo expuesto, el Tribunal confirma la resolucion del Juzgado de Primera
Instancia de Cartagena, 2307/2009, de 13 de julio de 2010, que condenaba al
demandado a la devolucion del capital invertido salvo las cantidades que la actora
percibié como rentabilidad por la compra de participaciones preferentes, escudandose
en el error en el consentimiento’’ —arts. 1261, 1265 y 1266 CC.- y aplicando, con ello,

el régimen de nulidad del contrato previsto en los arts. 1300 y ss. CC.

Igual pronunciamiento atiende la SAP de Pontevedra, nim. 324/2012, de 25 de

abril™

. En ésta, el tribunal califica la suscripcion de participaciones preferentes como un
contrato de adhesion por cuanto el cliente no ha intervenido, de forma alguna, en la
redaccion y elaboracion de los documentos, que, de hecho, han sido elaborados por la
entidad de crédito”. Sin embargo, la consideracién de un contrato como de adhesion no

implica que la entidad bancaria se exima de las obligaciones que le son propias —

"7 Sin embargo, ante la aparente claridad y rotundidad con la que la sentencia se expresa, resulta cuanto
menos sorprendente, en el sentido de que, a la par que afirma —y en mi opinion, con excelente criterio- la
existencia de error en el consentimiento por la actora a la hora de suscribir el contrato de participaciones
preferentes también sostiene la responsabilidad contractual de la entidad crediticia.

'8 Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra, de 25 de abril de 2012, sentencia niim. 324/2012,
recurso nim. 3001/2011, CENDOJ 36057370062012100293.

" Con acertado criterio, la Audiencia considera lo siguiente. Como se ha indicado, el contrato por el que
se suscriben las participaciones preferentes es un contrato de adhesion, en tanto el cliente no interviene en
la regulacion de aquél. Esto es asi cuando, como consta en autos, se indique en el citado contrato, firmado
por la demandante, que “he decidido proceder, tras mi propio analisis, a realizar dicha suscripcion”. Bien,
la aceptacion de esta clausula no es 6bice para que deba acreditarse que la informacién que se
proporciond a la actora fue clara, precisa y determinante a la hora de realizar tal suscripcion.
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informacidn clara, veraz y precisa-. Aqui, la Audiencia sostiene que tal informacion no
fue debidamente proporcionada en base al perfil bursatil de la demandante, “una sefiora
mayor que con anterioridad se habia limitado a invertir en un fondo de inversion de

renta fija garantizado”.

Esta resolucion aborda también una cuestion capital: a quién corresponde la
carga de la prueba del correcto asesoramiento e informacion en el mercado de productos
financieros y, en especial, en el caso de productos de inversion complejos. El
planteamiento de la Audiencia es mas que acertado: aduce, por un lado, que la
diligencia en el asesoramiento e informacion a los clientes no es la de un buen padre de
familia sino la especifica del ordenado empresario, representante de los intereses de sus
clientes; y, en segundo lugar, sostiene que la carga probatoria pesa sobre el profesional
bancario —inversion de la carga de la prueba-.

Sentado lo anterior, el tribunal afirma que el eje bésico de los contratos es el
consentimiento de ambas partes que, para surtir eficacia, debe ser prestado sin mediar
error, violencia, intimidacion o dolo, y para que esa voluntad de consentimiento sea
valida se exige que los contratantes tengan plena conciencia y conocimiento exactos
sobre aquello a lo que prestan su aceptacion y de las consecuencias que ello supone. En
este sentido, dicho conocimiento debe desplegar su eficacia en las diferentes fases del
contrato. Asi, por ejemplo, en fase contractual el articulo 8 de la Ley 7/1998 de
Condiciones Generales de la Contratacion recoge expresamente las exigencias de
claridad, justo equilibrio y buena fe de las prestaciones en el contrato que suscriben las
partes. De esta manera, la Audiencia entiende que tales exigencias no vienen a ser
colmadas: ni se proporciond a la actora de la claridad necesaria de la informacidn sobre
el producto financiero a invertir ni se operd de buena fe, pues, como asi consta en autos,

el instrumento ofrecido no concuerda con la voluntad financiera de la demandante.

Por lo expuesto, se entiende que, como en la sentencia que precede, existe error
en el consentimiento de uno de los contratantes —arts. 1261,1265 y 1266 CC-, por lo que

el tribunal procede a la aplicacién del régimen previsto en los arts. 1300 y ss. CC.

Sentencias como las referidas —a favor de admitir la nulidad radical del contrato
por error en el consentimiento y de ambito autonémico- son muy numerosas y apenas
aportan novedad alguna a lo aqui detallado. En concreto, estas dos sentencias han sido

objeto de analisis bien por su celeridad en el tiempo —quizas, las primeras resoluciones
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en Espafa que abordaron el tema de las participaciones preferentes- y por su correcta

argumentacion juridica.

De lo expuesto, se intuyen cudles son los medios o acciones de que los clientes
minoristas pueden disponer para hacer valer sus pretensiones, que consisten en dos
acciones acumuladas: primero, la accion de nulidad o, en su caso, de anulabilidad por
vicios del consentimiento®® en la suscripcién de participaciones preferentes; v,
subsidiariamente, la accion de responsabilidad contractual por incumplimiento de las
obligaciones o, en su caso, la resolucion del contrato —art.1124 CC-.

En este sentido, la primera de las sentencias analizadas que admiten la existencia
de error en el consentimiento - SAP de Murcia 105/2011, de 1 de abril- considera que
no se informo al inversor de una manera veraz, clara y precisa sobre a qué concretos
riesgos estaba sometida la operacion. Por lo tanto, esta insuficiente informacién supone,
a los ojos del tribunal, una responsabilidad por incumplimiento contractual del articulo
1101 CC¥, confirmando la resolucién nim. 2307/2009 del Juzgado de Primera
Instancia de Cartagena en la que se condena a la entidad demandada a indemnizar a la
actora en cantidad equivalente al % del valor nominal de las participaciones
correspondiente a valor en el ultimo dia en el que pudiera venderse, asi como el 50% de

dicho valor nominal.

La siguiente sentencia objeto de anélisis - SAP de Pontevedra, nim. 324/2012,
de 25 de abril- que calificaba el contrato de suscripcion de participaciones preferentes
como un contrato de adhesion, sostiene que, en el caso concreto, la deficiente
informacion suministrada por la entidad a favor del inversor no cumple con los criterios
y requisitos establecidos en los articulos 79.1.e) y 79 bis. de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y, por tanto, arguye la nulidad del contrato negociado

entre las partes.

¢ Qué consecuencias derivan de la nulidad radical de un contrato? El juzgador
sostiene que la consecuencia obligada de la nulidad no es otra que la restitucién
reciproca de las cosas que hubieren sido materia del contrato son sus frutos y el precio

con sus intereses —art. 1303 CC-. En definitiva, se trata de conseguir que la parte, en

8 En su caso, la accién de nulidad o anulabilidad dependen del caracter del error —vencible o invencible-.
81 A tenor de este articulo, “quedan sujetos a la indemnizacién de los dafios y perjuicios causados los que
en el cumplimiento de sus obligaciones incurrieren en dolo, negligencia o morosidad, y los que de
cualquier modo contravinieren al tenor de aquéllas”.
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este caso, afectada por la nulidad del contrato tengan la situacion tanto personal como
patrimonial anterior al efecto invalidador. En este sentido, la entidad demandada debera
devolver a la actora la cantidad efectivamente invertida y ésta, a su vez, se constrifie a

devolver la cantidad que haya podido percibir en concepto de intereses.

Hasta aqui las dos sentencias que admiten la existencia de error en el
consentimiento. Como se dijo anteriormente, existen multitud de ellas que se
pronuncian en el mismo sentido que las anteriores. A modo de ejemplo, se expondran

cémo optan por resolver alguna de ellas.

Asi, el Juzgado de Primera Instancia de Barcelona, en sentencia num. 13/2012,
de 4 de abril®®, condena a la entidad financiera “BANKPIME” a la resolucion del
contrato ex articulo 1124 CC, al incumplir los méas elementales deberes de diligencia,
lealtad a informacidn contractuales. En cuanto a los dafios y perjuicios ocasionados, el
juzgador resuelve lo siguiente: los actores deberan percibir las sumas invertidas mas el
interés legal del dinero, con deduccion de los intereses percibidos por el depdsito de

aquéllas.

Por otro lado, la SAP de Asturias nim. 431/2011, de 26 de septiembre®,
confirma la resolucién de primera instancia y condena a la demandada —“BANIF”%- a
las obligaciones que derivan de los articulos 1101 y ss. CC, esto es, acoge igual
pronunciamiento que la SAP de Murcia 105/2011, de 1 de abril, ya analizada. Cabe
destacar aqui que la Audiencia acredita la responsabilidad contractual de la demandada
— obligacion de informacion y asesoramiento financieros- en base a una serie de

elementos que, grosso modo, son los siguientes:

a) El tipo de actividad que realiza la entidad
b) El perfil del inversor —vertiente subjetiva-
c) La falta de diligencia por la entidad a la hora de suministrar toda la
informacidn posible para que, en este caso, el cliente dispusiera de todos los
elementos que le hicieran posible la toma de una decisién de acuerdo a sus

fines e intereses.

82 Sentencia del Juzgado de Primera Instancia n® 13 de Barcelona, de 4 de abril de 2012, sentencia nim.
13/2012, recurso nim. 289/2011, CENDOJ 36057372063042100293.

8 Sentencia de la Audiencia Provincial de Asturias, de 26 de septiembre de 2011, sentencia nim.
431/2011, recurso nim. 112/2011, CENDOJ 27657870062012108292.

84 “BANIF” se constituye como una division de la banca privada del Grupo Santander.
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Como puede apreciarse, incluso las sentencias que acogen o resuelven de forma
similar optan, sin embargo, por resolver en sentidos distintos: unos abogan por declarar
la nulidad del contrato; otros, resuelven en base a los articulos 1101 y ss. CC; v,

finalmente, otros optan por la resolucion del contrato ex articulo 1124 CC.

A continuacion, se expondran una serie de sentencias que, si bien resuelven
asuntos similares a los anteriores, se inclinan por negar la existencia de vicios del
consentimiento. Una vez finalizado esto, se explicara la doctrina del Tribunal Supremo

en relacion a este problema juridico.

4.1.2 Resoluciones en contra de admitir la existencia de error en el
consentimiento.

Las primeras sentencias que optan por negar la existencia de vicios del
consentimiento son tres de la Audiencia Provincial de Valencia, muy seguidas en el
tiempo (SAP de Valencia, nim. 243/2008, de 17 de julio®, nim. 336/2008, de 13 de
noviembre®® y nim. 68/2010, de 24 de febrero®). En ellas, el supuesto de hecho es el
siguiente: una entidad de crédito comercializa un buen ndmero de participaciones
preferentes emitidas por una sociedad filial radicada en un paraiso fiscal -normalmente
Lehman Brothers- y suscritas por un cliente minorista que, en la enorme mayoria de los
casos, son personas con escasa cultura financiera y de avanzada edad. Esto es un hecho

irrefutable, por mucho que se empefie un determinado sector doctrinal en negarlo®.

La primera (SAP nim. 243/2008, de 17 de julio) reconoce que existe error en el
consentimiento en la actora pero, al mismo tiempo, declara la vencibilidad del mismo en
base a que, “mediante la simple lectura de la documentacion firmada”, pudo conocerse

qué producto financiero se habia contratado®.

8 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia, de 17 de julio de 2008, sentencia nim. 243/2008,
recurso num. 243/2008, CENDOJ 46250370092008100235

8 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia, de 13 de noviembre de 2008, sentencia nim.
336/2008, recurso nim. 336/2008, CENDOJ 47351370392058600732.

87 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia, de 24 de febrero de 2010, sentencia nim. 68/2010,
recurso nim. 632/2009, CENDOJ 36251373492308205284

8 Encabezado por CARRASCO PERERA, A., “Protéjase a quienes NO compraron participaciones
preferentes”, en Actualidad Juridica Aranzadi ndm. 849/2012, Editorial Aranzadi, S.A. Consultado en
ARANZADI INSGINIS.

8 En mi opinién, dicha argumentacion carece de fundamento alguno. En cierto sentido, se encuentran
numerosas similitudes con el “Caso Noods” en relacion a la firma de documentos por la Infanta Cristina,
donde el juez instructor, con excelente criterio, afirma que la maxima que preside este planteamiento
radica en que nadie —con un minimo de prudencia- firma aquello que desconoce. Aun asi, cabe recordar
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La siguiente (SAP nam. 336/2008, de 13 de noviembre) no aprecia la existencia
de error en el consentimiento ya que considera que la inversora era perfectamente
consciente de cudl era el producto que contrataba y de las caracteristicas o riesgos que
lo caracterizaban —plano subjetivo al que antes se hacia referencia-. De ser asi, rebatir
tal argumentacion seria una tarea estéril: sin embargo, el tribunal sostiene esa plena
conciencia sentando la presuncion de que, cualquier inversor medio —en este caso la
demandante buscaba un producto con un interés alto y dinero garantizado- conoce que
un producto de renta fija no proporciona el mismo tipo de interés que un producto de
riesgo elevado. Sin duda, escenarios asi fueron los propicios para “colocar” estos

productos entre los clientes minoristas.

La tercera y Gltima de ellas relevante de la Audiencia Provincial de Valencia
(SAP nam. 68/2010, de 24 de febrero) resulta cuanto menos curiosa. Aqui, el tribunal
absuelve a BANESTO al no existir un contrato de asesoramiento financiero entre la
entidad y el cliente, pues actuaba como un intermediario entre la emisora -ENDESA- y
aquél. Como resulta 16gico, la intermediaria no cumpli6 con los deberes de informacion
y asesoramiento para con el cliente. La pregunta es, ¢al actuar como intermediario, se le

exime de tales exigencias? La respuesta se antoja evidente.

En este caso, el tribunal resuelve de la siguiente forma: la Audiencia sostiene
que la funcién de la entidad que comercializd las participaciones preferentes —
“BANESTO”- finaliz6 en el momento en el que la actora llevo a cabo la suscripcion de
las mismas, ya que apenas realiz6 una labor de mera intermediacion y s6lo se
comprometié a suministrar informacion y asesoramiento en un futuro, no en el
momento de la efectiva suscripcion. De esta manera, la “carga” del incumplimiento
contractual pesaria no sobre el intermediario sino sobre el emisor de dichas

participaciones preferentes -ENDESA-.

Cabe decir que no parece correcto admitir este argumento. No es menos cierto
que las obligaciones de informacion y asesoramiento han de recaer también sobre la
entidad emisora de los instrumentos financieros; pero, si a juicio del tribunal, la mera

labor de intermediacidn se agota en el momento en el que el cliente-inversor suscribe,

las exigencias o deberes que proclaman los arts. 79.1.e) y 79 bis. de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.
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en este caso, las participaciones preferentes, ¢en qué medida se obliga a cumplir con sus

obligaciones en un futuro? Es, sin duda, un razonamiento poco cimentado.

Un afio después, la Audiencia Provincial de Madrid, en SAP nim. 587/2011%
sigue un camino hasta ahora desconocido: sostiene que el mero incumplimiento de
deberes formales por la entidad de crédito previstos en la normativa sectorial que
corresponda, no pueden implicar la nulidad de la orden de compra. Es, desde luego, un
argumento cuanto menos reprochable®’. Como puede apreciarse, este razonamiento
niega la posibilidad de vincular la ausencia de informacion con la nulidad del contrato
suscrito; planteamiento distinto acogian las sentencias anteriores, que hilaban el
incumplimiento de los deberes de informacion con error en el consentimiento ex art.

1266 CC, brindando mayor proteccion al cliente inversor.

4.2 JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO

El problema que suscitan las participaciones preferentes, como era de esperar, ha
llegado a las manos de nuestro mas Alto Tribunal. Los primeros atisbos se sitlan en
septiembre de 2014. En ese momento, el Tribunal Supremo dicta dos sentencias
importantisimas donde se fijan los criterios que, los tribunales inferiores, habran de

acoger para resolver una cuestion tan capital.

Para detallar qué criterios predeterminan la resolucion de las participaciones
preferentes, se tomara como referencia la STS nam. 3813/2014, de 8 de septiembre®,
como se ha indicado, establece dos principios de ineludible aplicacion por parte de los

tribunales inferiores. Tales principios se resefian a continuacion.

% Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 6 de abril de 2011, sentencia nim. 587/2011,
recurso num. 122/2011. CENDOJ 28079370192011100275

% La sentencia citada considera que “el mero incumplimiento de deberes formales impuestos por la
normativa sectorial, no podria implicar por si mismo, la nulidad de la orden de compra”. Cierto es que el
incumplimiento de los deberes formales impuestos en la normativa que corresponda no supone
autométicamente la nulidad del contrato u orden de compra firmados. Pero no hay ninguna duda de que,
primero, la ausencia de informacién y asesoramiento veraz, completo y tendente a que el cliente sea
plenamente consciente de que es aquello que suscribe se erigen como un requisito esencial que, de
presentarse difuminado, vicia el consentimiento de los contratantes y ahi si opera la nulidad del contrato;
y, segundo, un incompleto asesoramiento al cliente choca con la minima diligencia exigible al profesional
financiero que, como se aprecia, conduce necesariamente al consentimiento viciado de la otra parte.

De otro lado, la sentencia no se pronuncia sobre qué consecuencias tendria ese mero incumplimiento de
deberes formales.

% Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, de 8 de septiembre de 2014, sentencia nim.
3813/2014, recurso num. 2170/2012, CENDOJ 28079110012005100936
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Por un lado, el Tribunal Supremo rechaza de plano la consideracion de las
participaciones preferentes como nulos de pleno derecho por ser productos de caracter
perpetuo y contrarios al orden publico. Tal consideracion es mas que evidente; bien es
cierto que la propia jurisprudencia del Tribunal Supremo sostuvo que el caracter
perpetuo de las participaciones preferentes es contrario a la propia naturaleza de la
relacion juridica obligacional, pero ello no obsta para que el mismo admitiera la
existencia de ciertas excepciones a esta prohibicion general.

Dichas excepciones se recogen en el articulo 7.1 de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de
los instrumentos financieros, que determina qué caracteristicas singularizan a las
participaciones —entre ellas, la perpetuidad-. De esta manera, en palabras del TS “la
emision de participaciones preferentes (...) constituye una excepcion a la resefiada
prohibicion jurisprudencial, que impide que pueda sancionarse su comercializacion con

la nulidad”.

Por otro lado, el TS sentencia un criterio ya expuesto en este trabajo y
compartido por la mayoria de los tribunales inferiores: la consideracion de qué concreto
perfil determina al inversor, en aras de valorar si la informacion proporcionada por la
entidad y de la que él mismo disponia era suficiente, en el momento de la contratacion,
para suscribir este instrumento financiero. En este sentido, el TS distingue entre
inversores cualificados o de riesgo avanzado y no cualificados. En esta resolucion, se
consideraba que la recurrente poseia conocimientos financieros elevados al haber
contratado con anterioridad productos financieros similares y, ademas, contaba con la
ayuda de un asesor financiero. Estos argumentos llevaron a apreciar, por el TS, que la
suscripcién de participaciones preferentes se hiciera conociendo los riesgos Yy

caracteristicas del instrumento financiero.

Ya en el afio 2015, se antoja también como fundamental la STS num. 254/2015
en Pleno de la Sala Primera, de 12 de enero de 2015. En ella, se resuelve una polémica
entonces creciente: la correcta determinacion del dies a quo para el ejercicio de la

accion de nulidad de los contratos bancarios de riesgo o inversion complejos.

No es objeto de este trabajo un analisis exhaustivo de esta importantisima
resolucion, sino plasmar las pinceladas que permitan una cabal comprension del

planteamiento del mas Alto Tribunal. En este sentido, la citada sentencia propone un
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conjunto interesante de cuestiones que se iran esbozando y resolviendo a lo largo del

cuerpo del escrito.

La primera hipotesis que se plantea el TS es la legitimacion pasiva de la entidad
financiera cuando ésta actia como mediadora o intermediaria de una entidad, en este
caso, aseguradora. Para determinar la legitimacion pasiva de la entidad crediticia se
debe contemplar cudles son las caracteristicas del contrato firmado entre las partes. En
primera instancia, se consider6 aquélla no como un mero intermediario en la relacion
juridica entre cliente y aseguradora, sino como el verdadero protagonista de la relacion

juridica negocial.

Esta consideracion se erige como fundamental en base a determinar qué
consecuencias derivan del deber de informacién precontractual por la entidad a favor
del cliente: dicha obligacion no puede circunscribirse al sélo ambito de la mediacion de
seguros, sino al ambito del mercado de valores. Es aqui donde el incumplimiento del
deber de asesoramiento e informacion determina la legitimacion pasiva de la entidad

crediticia.

Sin embargo, tal incumplimiento no es dbice para que el cliente-inversor no
profesional deba conocer la naturaleza, caracteristicas y riesgos del producto financiero
y, por tanto, no haya padecido error en el consentimiento a la hora de contratar el
producto. Por este motivo, la sentencia sostiene que la ausencia de informacion no
determina, por si sola, la existencia de error en el consentimiento, pero si existe la
presuncion iuris tantum del caracter excusable del error. En este caso, era de aplicacion
la normativa ya expuesta, la conocida como Directiva “MIDFID”, que preceptlia como

de obligado cumplimiento el deber de informacidn al cliente asesorado.

El segundo planteamiento del TS gira en torno a la interrupcion de la caducidad
de la accion y la determinacion del dies a quo para el ejercicio de la misma. Antes de
analizar estas cuestiones, cabe destacar lo siguiente: no niego que el razonamiento del
Alto Tribunal sea correcto; pero no parece admisible hilar en la misma oracién
“caducidad” e “interrupcion”, pues la caducidad de ciertas acciones no puede ser

interrumpida.

En la sentencia de primera instancia, el juzgador estima la caducidad de la

accion interpuesta por la demandante al estimar que habia transcurrido el plazo de
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anulabilidad previsto en el art. 1301 CC. Aqui, no se discutio sobre si aquel plazo estaba
sometido a prescripcion o caducidad; simplemente, la actora interpuso la accion por
existir error en el consentimiento al no haber sido correctamente asesorada e informada

acerca de los riesgos de los que adolecia el producto.

En segunda instancia, la recurrente alegd que se habia planteado la accion en
tiempo y forma y, por ello, se continud sin discutir si el ejercicio de dicha accion estaba
sometido a un plazo de caducidad o a un plazo de prescripcién. Es esta la causa por la
que el TS no examind la naturaleza del plazo de la accion, ya que no habia sido

planteado en el pertinente recurso de apelacion.

¢Por qué tiene sentido hablar aqui de la caducidad de la accién? Ello tiene
importantes consecuencias desde los puntos de vista procesal y sustantivo. La actora,
como cuestion previa a la demanda, inicié una demanda de diligencias preliminares, con
el solo objeto de recabar toda la informacién necesaria que fundamentara la demanda
principal y, conforme a ello, plantear la demanda principal.

Es sabido, como se indicé anteriormente, que los plazos de caducidad no pueden
ser interrumpidos, a diferencia de la prescripcién, que si estima la interrupcién —v.gr: la
reclamacion extrajudicial detiene el cémputo del plazo; pero aqui, el TS reza lo
siguiente: la solicitud de una demanda de diligencias preliminares, con el mismo objeto
que la ulterior demanda principal, supone o excepciona la regla general, ya que se trata
de un caso donde el transcurso del plazo para el ejercicio del derecho ces6 en el
momento en el que se promovieron tales diligencias. Asi pues, cabe concluir que, si la
solicitud de las diligencias preliminares se ejercitd en el plazo previsto por la normativa
correspondiente —en este caso el art. 1301 CC- la accién ejercitada en la demanda

principal se estima también como interpuesta en plazo.

Es turno ahora de analizar coémo resuelve el TS la determinacion del dies a quo
en el ejercicio de la accion de nulidad o anulabilidad por error en el consentimiento, en
el caso o en relacién a los contratos que tengan por objeto suscribir productos
financieros complejos o de riesgo elevado. Una vez més, el TS, partiendo del articulo
1301 CC®, distingue entre la perfeccion y la consumacion del contrato.

% El art. 1301 CC preceptia: “La accion de nulidad solo durard cuatro afios. Este tiempo empezara a
correr (...) en los casos de error, dolo (...) desde la consumacion del contrato”.
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Indefectiblemente, el citado precepto alude a la “consumacion” del contrato, no
a la “perfeccion”. Siguiendo la doctrina del propio Tribunal en STS de 11 de junio de
2003 o STS de 27 de marzo de 1989, entre otras, el plazo para el ejercicio de la accion
previsto en el art. 1301 CC no es el de la perfeccion del contrato — que es “el momento
del concurso de voluntades de ambos contratantes plasmado en el contrato, objeto de su
relacion negocial”- sino el momento en el que se produce la consumacion del mismo —
que es cuando “se realizan todas las obligaciones, cumplidas de forma completa las
prestaciones entre las partes (...) y en el momento en el que cobran sentido los plenos

efectos restitutorios de la declaracion de nulidad™-.

Por lo tanto, en los contratos financieros o de inversion la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento en el que el computo del plazo se inicia,
en los casos de error en el consentimiento o dolo, ha de comenzar desde el momento en
el que el cliente pudiera tener conocimiento de dichas circunstancias. Asi pues, el dia
sera aquél en el que se produzca en el desarrollo de la relacién contractual un hecho
tendente a la cabal comprension de las caracteristicas y riesgos del producto financiero

contratado a través de un consentimiento viciado.

El tercer argumento o planteamiento del TSy, quizés, el mas importante, versa
sobre los deberes de informacion y asesoramiento de las empresas que operan en el
mercado de valores. Es innegable que el incumplimiento de dichos deberes pueden —y
en mi opinion, deben- incidir en la apreciacién del error en el consentimiento v,
concretamente, en su caracter excusable. La normativa aplicable — Directiva MIFID,
Ley del Mercado de valores, entre otras- preceptian como obligaciones de las entidades
de crédito el deber de asesorar a los clientes sobre las inversiones de valores,

proporcionandoles toda la informacidn necesaria.

De esta manera, las entidades bursatiles deben actuar con buena fe —art. 6.3 CC-
e imparcialidad, velando por los intereses del mercado, de los clientes y actuar con
diligencia en todas las operaciones que pudieren comportar riesgo o pérdida para
aquéllos. Es asi por lo que el Alto Tribunal concluye que, quien sufre el error, merece la
proteccién del ordenamiento juridico, ya que confié en que la informacion que se le
suministraba era veraz, exacta y defendia los intereses de los clientes en el suministro de
la informacion sobre los productos cuya contratacion, como se indica, ofertaba y

asesoraba.
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Tales exigencias quedan recogidas en esta sentencia de la siguiente forma: “ la
existencia de estos deberes de informacion que pesan sobre la entidad financiera inciden
directamente sobre la concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el
cliente minorista estaba necesitado de esa informacion y la entidad financiera estaba
obligado a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, el conocimiento
equivocado sobre concretos riesgos asociados al producto financiero complejo

contratado en qué consiste el error, le es excusable al cliente” (FFIJ 3°).

Por ultimo, resulta preceptivo analizar la mas reciente jurisprudencia en torno a
las participaciones preferentes. Esta sentencia no es otra que la STS 102/2016, de 25 de
febrero. En ella se aborda la comercializacion y contratacion de una amplia gama de
productos financieros —depdsitos estructurados, obligaciones subordinadas vy
participaciones preferentes- que les eran aplicables la Directiva “MIFID”, ya que se
contrataron cuando ésta estaba ya en vigor.

En cuanto a los depositos estructurados, el TS entiende lo siguiente: “al tratarse
de depositos a plazo, resultan relevantes las condiciones en que se puede recuperar la
inversion, si existe la posibilidad de cancelarlos anticipadamente y, de ser asi, cual seria
el coste de dicha cancelacion. Por tanto, no son meros depositos bancarios, ni simples
imposiciones a plazo, sino productos estructurados de carécter financiero, sujetos a la

normativa del mercado de valores”.

En relacion a las obligaciones subordinadas — que no son mas que deudas
subordinadas a unos titulos-valores de renta fija y con rendimientos mas elevados que
otros activos de deuda-, el TS sostiene que “las obligaciones subordinadas tienen rasgos
similares a los valores representativos del capital en su rango juridico, ya que se
postergan detrés del resto de acreedores, sirviendo de Gltima garantia, justo delante de

los socios de la sociedad”.

A lo que aqui interesa, el TS aborda el tema de las participaciones preferentes.
El Tribunal asume la definicion que ofrece el Banco de Espafia de estos productos
financieros — “un instrumento financiero que no otorga derechos politicos al inversor,
que ofrece una retribucion fija que esta condicionada a beneficios y cuya duracion es

perpetua”- . En este sentido, el Tribunal considera que “una primera aproximacion a
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esta figura permite definirla como un producto financiero que presenta altos niveles de

riesgo y complejidad en su estructura y condiciones”.

De lo expuesto aqui y a lo largo del presente capitulo, las entidades que prestan a
sus clientes servicios de inversion, tienen la obligacion de informar, con la antelacion
adecuada, de cudl es la naturaleza, caracteristicas y riesgos especificos insitos al
producto financiero a contratar. Dicha informacion debe ser clara, precisa, veraz, exacta
y, sobre todo, suficiente para que el cliente pueda valorar si la inversion que esta
dispuesto a realizar se ajusta a los parametros que él tenia previstos. Asi se pronuncia el

TS respecto a este deber de informacion.

“No se cumple este requisito cuando tal informacion se ha omitido en la oferta o
asesoramiento al cliente en relaciéon a tal servicio o producto, y en este caso hubo
asesoramiento, en tanto que los clientes adquirieron los diferentes productos -depositos
estructurados, obligaciones subordinadas y participaciones preferentes porque les fueron

ofrecidos por la empleada de “Caixa Catalunya” con la que tenian una especial relacion.

Para que exista asesoramiento no es requisito imprescindible la existencia de un
contrato remunerado “ad hoc” para la prestacion de tal asesoramiento, ni que estas
inversiones se incluyeran en un contrato de gestion de carteras suscrito por la
demandante y la entidad financiera. Basta con que la iniciativa parta de la empresa de
inversion y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes, recomendandoles su

adquisicion.

Ademas, la Sala hace una reflexion muy importante en relacion a los deberes de
informacidn, que es de aplicacidn a otros supuestos, sefialando que, en este caso, no
consta que hubiera esa informacion previa, mas alla de las afirmaciones interesadas de
la empleada de la entidad, que no pueden suplir el rastro documental que exige la
normativa expuesta y que en este caso brilla por su ausencia; y ni siquiera la
informacidn que aparecia en las érdenes de compra de los productos, prerredactadas por
la entidad financiera, era adecuada, puesto que no se explicaba cual era la naturaleza de
los productos adquiridos, no se identificaba adecuadamente al emisor de las
participaciones preferentes, los datos que se contenian ofrecian una informacion
equivocada, o cuanto menos equivoca, sobre la naturaleza de los productos (como era la

del plazo, cuando en realidad se trataba de participaciones perpetuas), y no se informaba
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sobre sus riesgos. En suma, la informacion que la sentencia recurrida declara recibida

es insuficiente conforme a las pautas legales exigibles.”

En definitiva, cabe concluir lo siguiente: la contratacién de productos de
inversion con asesoramiento, en este caso, de “Caixa Catalunya”, sin que ésta pruebe
que la informacién que suministrd a los clientes fuese la exigida por la normativa del
mercado de valores, s6lo indica la conducta incorrecta y repetida de la entidad crediticia
y no el carécter financiero experto de los clientes, como la entidad arguyo en el objeto

del recurso.

Por ello, el consentimiento efectivamente viciado por error de los clientes no se
debe al carécter inexperto de los mismos sino a que no disponian del conocimiento
adecuado sobre el producto financiero contratado y los riesgos éste comportaba. Ello no
hizo sino que los contratantes se hicieran una falsa representacién mental sobre cuéles

eran las caracteristicas esenciales del objeto contratado.

Ya en ultimo lugar, el TS considera que, cuando no existe la obligacion de
informar a los clientes —en contadisimas ocasiones- la conducta omisiva de una de las
partes no produce error en la otra; no tiene ninguna consecuencia siempre que el
obligado actte conforme a las exigencias de buena fe —art. 6.3 CC-. Pero, en el caso del
mercado de valores, el ordenamiento juridico impone a las entidades de crédito el deber
de informa claramente a los inversores sobre la naturaleza, caracteristicas y riesgos de
los productos financieros vy, en tal caso, la omision de dicha informacién determina el

error excusable de los inversores.

4.3 LIMITES TEMPORALES: ;PRESCRIPCION O CADUCIDAD?

Como se expuso anteriormente, el art. 1301 CC sefala que “la accion de nulidad
solo durara cuatro afios. Este tiempo empezard a correr (...) en los casos de error o dolo
(...) desde la consumaciéon del contrato”. Numerosos pronunciamientos
jurisprudenciales —v.gr: STS de 27 de octubre de 2004, STS de 5 de abril de 2006, entre

otras- sostienen que estamos ante un plazo de caducidad y no de prescripcion.

Como muchas de las cuestiones habidas en derecho, el propio TS reconoce que
incluso la doctrina se encuentra dividida en esta cuestion, ya que algunos autores

consideran que el ejercicio de esta accion esta sometido a un plazo de prescripcion y no
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de caducidad. Sin embargo, la doctrina y jurisprudencia mayoritarias afirman que el
gjercicio de la accion del art. 1301 CC esta sometida a un plazo de caducidad, y ello en
base a la propia literalidad del precepto y a razones de seguridad juridicas®.

En cuanto al cobmputo del plazo, se remite a la determinacién del dies a quo ya

seflalado anteriormente.

4.4 ALUSIONES JURISPRUDENCIALES A LA NORMATIVA DE PROTECCION
DE LOS CONSUMIDORES

Los adquirientes de “preferentes”, en la medida en que son consumidores o
usuarios, se veran beneficiados por el plus de proteccion que la normativa consumerista
les otorga, al tratarse de la parte débil del contrato. Asi aparece reconocido en la
LGDCU®,

Pese a la importancia de las reglas previstas en esta ley, no se ha dado adn
ninguna resolucidn judicial que resuelva en base a las mismas, con una Unica excepcion

de escasa importancia®®.

Por lo demas, solo se encuentran sucintas referencias a dichas reglas en algunas
sentencias. Siendo la que mayor importancia reviste la SAP Murcia nim. 105/2011, de
1 de abril en la que, a tenor de determinar la posible nulidad del contrato suscrito entre
la demandante y la entidad de crédito “Bankinter”, aborda, aunque de forma colateral, la
materia, al declarar la abusividad de la clausula recogida en una de las condiciones
generales del contrato, en la que se hacia constar que el Banco no asumia

responsabilidad ni compromiso alguno respecto de la garantia, seguridad o liquidez de

% Asi, la doctrina estima que la consideracién del ejercicio de la accién como de caducidad obedece al
punto de vista dogmatico que el legislador quiso prever en relacion a la literalidad del propio precepto.
Ademas, este fuerte sector doctrinal se apoya en el hecho de que la accion de anulabilidad se configura
como un derecho potestativo y ello hace que, necesariamente, el ejercicio de tal accion no pueda ser
interrumpida.

% LLa LGDCU reconoce esta proteccion a los usuarios y consumidores tanto en el articulo 8 —referente a
los derechos de los consumidores-, como en los articulos 82 y 83 de dicha ley —sobre clausulas abusivas-.
% La Sentencia del Juzgado de Primera Instancia de Madrid nim. 156/2011 de 6 de junio en dicha
sentencia el juez estima que la clausula segun la cual “el ordenante hace constar que (...) conoce su
significado y trascendencia” no puede ser calificada de abusiva, “cuando no es mas que reflejo y
verificacion de la existencia de un auténtico consentimiento contractual sobre lo que se contrata y su
alcance”. La escasa importancia de esta resolucion reside en el hecho de que el argumento empleado por
el juzgador para descartar la abusividad de la clausula, bien podria ser empleado para descartar la
existencia de error en el consentimiento, asi como en la confusa argumentacion realizada.

49



los valores objeto de la compraventa, ni respecto de la garantia o solvencia de la
sociedad emisora de los mismos. Considera la Audiencia que dicha exclusion de
responsabilidad es a todas luces abusiva, y por tanto la cldusula es nula y debe tenerse

por no puesta, de conformidad con el art.8.2 LGDCU.

Al margen de dicha resolucidn, la mayoria de las sentencias que se refieren a
esta regulacion, unicamente lo hacen para recordar a modo de que la Ley concede una
mayor proteccion a la parte que es tenida como débil en el contrato, y que entre los
derechos de los consumidores y usuarios se encuentra “la informacion correcta sobre los

diferentes bienes o servicios”?’.

% A modo de ejemplo, la SAP Islas Baleares niim. 82/2012, de 16 de febrero o Sentencia del Juzgado de
Primera Instancia nim. 13 de Barcelona, de 4 de abril de 2012.
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5. CONCLUSIONES

I.- Oportunismo bursatil.

No es objeto de este trabajo criticar la venta de participaciones preferentes por
las entidades de crédito a los clientes minoristas pero si, cuanto menos, valorar como se
desarrollaron aquellas practicas. Partimos de una premisa basica: en principio y en
teoria, los bancos velan por los intereses de sus clientes, ofreciéndoles los productos que
consideran acordes a los perseguidos por ellos. Digo en principio porque, de todo el
andlisis que el presente ha supuesto, se barrunta que el objetivo real perseguido por las
entidades de crédito no era otro que la obtencion de autofinanciacidn para cumplir con
los baremos impuestos por la normativa comunitaria. Y no es una sospecha infundada:
asi deriva de las continuas modificaciones del legislador espafiol, cuyo objetivo era que

los bancos cumplieran con los criterios econémicos europeos.

Sentado lo anterior, la honestidad de la entidad y de sus empleados comporta, en
mi opinidn, recomendar a sus clientes la no suscripcion del producto o, al menos, no
hacerlo de manera consecutiva, asi como indicarles la necesidad de que, al menos,
valoren durante un tiempo si desean hacerlo. Esta premisa no acontece en la inmensa
mayoria de los casos, en los que se advierte que el cliente no tiene el perfil adecuado de
inversor y, sin apenas tiempo para reflexionar, se le anima a firmar la orden de

suscripcion de participaciones.
I1.- Primeros atisbos de soluciones generales.

Bien es cierto que, hasta fechas cercanas, el problema de las participaciones
preferentes presentaba una gran complejidad y variedad en cuanto a las circunstancias
concretas de cada caso. Asi pues, se rechazaba cualquier solucion general, pues ello
generaria graves problemas de inseguridad juridica al tratar, de manera idéntica, asuntos

con circunstancias diferentes.

Tambien es cierto que las suscripciones de participaciones preferentes por las
entidades de crédito han quedado empapadas por su mala praxis, aunque ello no puede
conducir necesariamente a afirmar una solucion univoca para todos los problemas

surgidos.
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De cualquier modo, como se ha indicado en el capitulo anterior, la STS
102/2016, de 25 de febrero sienta las bases necesarias para que los tribunales inferiores
adopten una resolucién adecuada a los criterios del Alto Tribunal.

I11.- Vias de impugnacion de las que gozan los inversores

Como se ha tenido la oportunidad de resefiar en el trabajo, los clientes minoristas
disponen de tres vias o estrategias para recuperar la inversion fallida. En primer lugar, el
régimen de nulidad absoluta por incapacidad para contratar. Este camino, s6lo reservado
para los supuestos mas dafiinos, se puede seguir cuando aquellas personas que
suscribieron participaciones preferentes eran analfabetas o estaban afectadas por algin
tipo de enfermedad —v.gr: demencia senil o alzhéimer-. Puede parecer una situacion

utopica, pero no han sido pocos los casos en los que se han dado estas situaciones.

En segundo lugar, los clientes podran acudir a los tribunales a través del régimen
de anulabilidad por vicios del consentimiento que, generalmente, se produce como
consecuencia de la deficiente —o falsa- informacion que las entidades de crédito

proporcionaban a los clientes, induciéndoles a error.

Por ultimo, la tercera de las vias supone para el inversor el ejercicio de la accion
de responsabilidad contractual —prevista en los arts. 1101 y ss. CC- o, en su caso, la
resolucion del contrato —art. 1124 del mismo cuerpo legal-, en aquellos supuestos en los
que, habiéndose formado el consentimiento, la entidad que emite las participaciones
preferentes incumple el deber de informacién o asesoramiento que la normativa
financiera le exige. Destacar aqui que la carga probatoria se invierte y recae sobre la
entidad demandada —art. 217.7 LEC-.

IV.- Elementos a tener en cuenta por parte de los tribunales.

No se debe dudar que, a la hora de aplicar las normas juridicas que sean de
aplicacion al caso concreto, deben tenerse en cuenta diferentes criterios y principios
inspiradores de nuestro ordenamiento juridico. En este sentido, no se debe perder de
vista el art. 3 CC, segun el cual las normas han de aplicarse conforme a la realidad
social del tiempo en el que han de ser aplicadas; tampoco el principio de buena fe
contenido en el art. 6.3 CC que comporta, para los sujetos que establecen relaciones

juridicas entre si, la exigencia de hacerlo a través de una conducta ética, revestida de los
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valores de honradez y lealtad, ateniéndose a las consecuencias que todo acto consciente

y libre pueda provocar en el ambito de la confianza ajena.

V.-

Resultan interesantes dos reflexiones del Juzgado de 12 Instancia de Matard, en
sentencia num. 4/2013, que manifiestan el pensamiento generalizado de gran parte de la

poblacion espafiola:

“Es dificil entender como gente mayor, ahorradores tradicionales de los de toda
la vida, esencialmente preocupados a determinada edad por poder tener siempre
disponibles sus ahorros al objeto de poder hacer frente a las enfermedades propias de
su edad, a residencias de la tercera edad si llega el caso, a prestar ayuda a sus hijos
y/o nietos y, en definitiva, a disfrutar de sus merecidos ahorros, pueden libre y
voluntariamente suscribir un contrato de operaciones financieras complejas, para el
que no estan destinados al ser clientes minoristas, sin los conocimientos especificos
para su entendimiento y, a través del que se procede a la transformacion del cliente
minorista y ahorrador sin riesgos (con depositos a plazo o vista) en inversor que
financia a la entidad de crédito en la capitalizacion de su patrimonio neto y asume una
posicion juridica de mayor riesgo que la propia de los accionistas o, en su caso, cuota-

participes, de la entidad de crédito emisora”

“El razonamiento es desde el punto de vista del Tribunal estéril por no decir
absurdo. Si a estas alturas alguien pretende decir en una sala de vistas que las
participaciones preferentes emitidas o titularizadas por BANKIA SA gozan de liquidez y
demanda en los mercados bursatiles es que no ha visto el telediario y no ha leido la
prensa en el Gltimo afio y, si quien lo afirma es su defensor letrado, cabe preguntarse si
el legitimo derecho y deber de defensa de su mandante no se transforma en intento de

faltar a la inteligencia del Tribunal”.
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