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RESUMEN: El presente articulo analiza la doctrina contenida en los pronun-
ciamientos del Alto Tribunal recaidos en pleitos sobre participaciones preferentes.
De los mismos pueden extraerse una serie de conclusiones, como los rasgos
distintivos de las participaciones preferentes, la existencia de un deber infor-
mativo elevado para las entidades comercializadoras de este tipo de productos
con independencia de la aplicaciéon de la normativa MIFID o la posibilidad de
que de su incumplimiento se derive bien la obligacién de indemnizar los dafios
por parte del banco, bien la concurrencia de un vicio en el consentimiento.
Asimismo, en las referidas sentencias se aclara la valoracién juridica de algunas
circunstancias para determinar el error, como la participacién de asesores del
cliente en la operacion.

Sin embargo, hay una clara discrepancia entre ambas sentencias respecto
a la aplicabilidad de la normativa MIFID antes de su trasposiciéon en Espaiia.
Cuestion sobre la que hay también pronunciamientos contradictorios dentro de
las Audiencias Provinciales.

Ambas sentencias dejan sin resolver varios aspectos legales recurrentes en
esta clase de controversias como son la caducidad, la acumulacién de acciones,
la competencia de los juzgados de la jurisdiccién contenciosa administrativa, los
criterios para fijar la devolucion reciproca al amparo del articulo 1303 del CC
o la determinacién de la cuantia que se debe indemnizar. Tales cuestiones han
sido objeto de pronunciamientos diversos dentro de la jurisprudencia menor y
son estudiados de forma sucinta en este articulo.
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ABSTRACT: This article analyzes the Spanish Supreme Court judgments issued
in relation to lawsuits on preference shares. Some conclusions can be drawn from
to them such as the notion of some distinctive features of preferred shares, the exist-
ence of a strict information obligation on sellers of such products regardless of the
transposition of MIFID or the recognition that an obligation to pay damages or that
a mistake in consent can arise out of the infringement of the task to inform clients.
In these judgments it is further clarified the legal assessment of some circumstances
in order to determine the existence of a mistake, such as the participation of client
advisors in the operation.

However, both judgments are inconsistent regarding the applicability of MIFID
before its transposition in Spain. On this issue there is inconsistent case law from
Provincial Courts.

Both judgments do not address several legal issues of this kind of disputes
such as the limitation statute, joinder of actions, the competence of administrative
courts, the criterion to determine damages or the amount to be paid pursuant the
article 1303 of the Spanish Civil Code. These issues have been addressed by case
law from lower courts and are briefly discussed in this article.
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I. INTRODUCCION

Las participaciones preferentes han pasado de ser un producto de inversién
practicamente desconocido para el gran publico, sin ser habitualmente tratado
por la doctrina juridica', a convertirse en un tema publico recurrente debido a
los diversos escandalos mediéticos relacionados con ellas y al gran numero de
afectados por las pérdidas que estos productos han provocado. Lo cual ha deri-
vado en una gran litigiosidad judicial? y arbitral®.

Esta masiva litigacién ha originado una cierta sistematizacién a la hora de
resolver las disputas que surgen sobre este producto de inversién, con la consi-
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guiente desatencién (al menos en parte) de la cantidad de matices, peculiaridades
y cuestiones juridicas que se plantean en esta clase de controversias.

Algunos de los aspectos recurrentes de estos pleitos han sido resueltos por
el Tribunal Supremo en las sentencias objeto de estudio en este articulo. Tales
resoluciones proporcionan las primeras directrices establecidas por la jurispru-
dencia respecto a esta clase de disputas. Sin perjuicio de lo anterior, sigue ha-
biendo una gran cantidad de temas sin resolver que también serdn brevemente
apuntados y analizados a la luz de la jurisprudencia menor y la doctrina que se
ha pronunciado sobre ellos.

II. STS DE 18 DE ABRIL DE 2013
1. OBJETO DEL PROCESO Y ANTECEDENTES PROCESALES

Este proceso se inici6é por dos personas fisicas que presentaron demanda
contra una entidad financiera. En ella se reclamaban unos dafios que ascendian
a la cantidad de 291.488,84 euros, con base en un alegado incumplimiento del
contrato de gestioén discrecional e individualizada de cartera de inversién. En
virtud de dicho contrato se habian adquirido unas participaciones preferentes
de Lehman Brothers Capital Funding II, emitidas por Lehman Brothers UK
Capital Funding. Segin se denunciaba en la demanda, el banco no habia cum-
plido con la diligencia debida su obligacién de informar a los demandantes.
Ademas, en ella se resaltaba que el referido producto no era adecuado para
los actores, ya que era de alto riesgo. El dafio reclamado consistia en la co-
rrespondiente reduccién del valor de los titulos con motivo de la quiebra de
Lehman Brothers*.

En primera instancia se estimé la demanda por un doble motivo. En primer
lugar, se consideré que la entidad financiera habia incumplido su obligacién de
proporcionar la informacién adecuada sobre el producto financiero, dada la na-
turaleza de riesgo del mismo. En segundo lugar, se entendi6é que el banco no se
habia ajustado al mandato establecido en el contrato de gestiéon de cartera. Por
consiguiente, se declaré que la entidad de crédito se extralimité en el mandato
otorgado mediante el contrato de gestién de carteras. No obstante, el Juzgado
no condend en costas al banco debido a la complejidad del asunto.

Contra dicha sentencia se interpuso recurso de apelacién por la representa-
cion de la entidad financiera, en el cual se argumentaba que:

1. No podia estimarse la pretensién de la demanda, puesto que se habia
ejercitado una accién de incumplimiento del contrato en vez de nulidad. Con-
secuentemente, al no declararse la nulidad del referido negocio juridico y ser
la obligacién del banco en virtud del mismo de actividad y no de resultado, no
podia imputarse responsabilidad alguna a la entidad financiera por el perjuicio
sufrido por los actores en la inversién. Maxime cuando los demandantes habian
suscrito otro producto de la misma naturaleza del litigioso, que seguia plenamente
vigente y sobre el que no habian formulado reclamacién alguna.

2. Que el banco no pudo prever la quiebra de la entidad emisora, ya que las
calificaciones de rating que emitian las correspondientes agencias eran positivas y
en modo alguno presagiaban lo que finalmente aconteci6. Con base en el anterior
razonamiento se sostenia que no podia declararse incumplimiento alguno de las
obligaciones de la entidad financiera, puesto que los dafios se habian originado
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por un hecho externo y ajeno a la entidad bancaria, que no era en modo alguno
previsible para ella.

3. Que ademaés de haberse cumplido el deber de informacién, el perfil
de los demandantes impedia que la supuesta falta de informacién hubiera
provocado el dafo, puesto que ellos necesariamente debian conocer los as-
pectos sobre los que pretendidamente no se les habia informado. A su vez,
se alegaba que los actores podrian haber evitado el dafio sufrido, al efectuar
la contratacién asistidos de un asesor y dirigir uno de los demandantes un
grupo empresarial.

4. Los actores necesariamente tenfan que conocer el producto, ya que ha-
bian adquirido otras participaciones preferentes sobre las que no se declaraba
incumplimiento alguno en la sentencia recurrida.

5. No puede producirse incumplimiento alguno, puesto que no era aplicable
la normativa MIFID® (y mas concretamente la Ley 47/07°) porque tal regulaciéon
(que no contempla una eficacia retroactiva) no estaba vigente en el momento de
la contratacién del producto litigioso. En este sentido, se alegaba que el hecho
de que el contrato no indicara que el producto adquirido eran las participaciones
preferentes de Lehman no constituia un incumplimiento del deber informativo,
porque la designacién del mismo en el contrato se realizaba de manera genérica.
Del mismo modo, se sostenia que tampoco se habia producido un incumplimiento
de la comentada obligacién informativa por la falta de entrega a los actores de
un folleto sobre las participaciones preferentes, puesto que el mismo no existia,
ni constaba en la CNMV’ ni en el Banco de Espaiia, por estar emitidas las par-
ticipaciones preferentes en el extranjero®.

Por la parte actora se impugné el pronunciamiento relativo a las costas
procesales, puesto que se entendia que la complejidad del asunto no constituia
causa legal suficiente para no imponerlas a la parte vencida.

La sentencia de segunda instancia estimé el recurso de apelacién planteado.
Frente a la misma se interpusieron recursos extraordinarios por infraccién pro-
cesal y de casacion. Los motivos del recurso de casacion, respecto del cual se
fija la doctrina que va a ser objeto de estudio, fueron:

¢ Que existi6 una extralimitacién del banco en el mandato concedido por los
demandantes, pues adquirieron un producto que no era acorde a su perfil.

¢ El inversor solo puede correr con los riesgos de la operacién si ha sido
informado de todos los extremos que pueden tener relevancia para el buen
fin de la operacion.

En el recurso extraordinario por infraccién procesal se alegé la vulneracion
del articulo 217.7 de la LEC?, al haber aplicado incorrectamente las reglas sobre
la carga de la prueba.

Esta cuestion excede el ambito de analisis de este articulo. Por ello a estos
efectos solamente interesa aclarar que el Tribunal Supremo desestimé el motivo
del recurso extraordinario por infraccién procesal, puesto que en el caso anali-
zado no cabia aplicar el citado articulo al existir en autos material probatorio
suficiente sobre las cuestiones controvertidas'’.

Con carécter previo al examen de la doctrina contenida en la Sentencia es-
tudiada, conviene sefialar que en la correspondiente instancia quedaron fijados
los siguientes hechos probados:

¢ Los actores recibieron emails en los que se les ofrecia la informacién que
solicitaron.
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¢ En la adquisicién estuvieron asistidos por el Sr. Simén, asesor de las em-
presas gestionadas por uno de los actores.

e Se recibi6 informacién tanto de la concreta adquisiciéon de las participa-
ciones preferentes como de su posterior evolucion.

¢ Uno de los actores era empresario.

¢ Los demandantes habian contratado y conservado participaciones prefe-
rentes de otra entidad.

2. PRINCIPAL DOCTRINA CONTENIDA EN LA SENTENCIA

En este caso, el Tribunal Supremo empieza su argumentacién determinando
la relacion contractual que une a las partes, asi como el correspondiente deber
de informacién que dimana de la misma. Tales aspectos son particularmente
relevantes para esclarecer la existencia del supuesto defectuoso cumplimiento
de la obligacién informativa y la concurrencia de la alegada extralimitacién en
la ejecucion del mandato.

En relaciéon con la naturaleza contractual que vincula a las partes, el Alto
Tribunal'' concluye que se trata de un contrato de gestién discrecional e indivi-
dualizada de carteras de inversién contemplado en el articulo 37.1b de la LMV
En virtud de este negocio juridico el banco se obliga a prestar al inversor servicios
de gestién personalizada, profesional y remunerada sobre los valores integrantes
de la cartera, cumpliendo determinadas exigencias reforzadas de profesionalidad,
informacion, buena fe, imparcialidad y diligencia. Todo ello con arreglo al man-
dato conferido por el cliente. La gestién de la entidad financiera estd encaminada
a que el inversor obtenga una mayor rentabilidad en sus actuaciones dentro del
mercado de valores'.

Sin embargo, habria que precisar que tal consideracién parece que no puede
extrapolarse de forma automatica a todas las controversias sobre participaciones
preferentes. Y ello se debe a que en un ntmero significativo de casos, la inversién
efectuada viene precedida de unos contratos que se titulan (y generalmente res-
ponden) al concepto de dep6sito y administracién de valores's. Por esa razén, en
tales contratos la entidad financiera no asume la gestion de la cartera del cliente,
ni toma decisién alguna sobre su inversién, ni recibe retribucién alguna por la
supuesta gestion. En estos negocios juridicos el banco solamente cumple las 6r-
denes recibidas como comisionista, siendo depositario de los valores a los efectos
legales oportunos'®. Por lo tanto, parece que en esta clase de supuestos podria
sostenerse que no existe un contrato de gestiéon de carteras, ni una relacién de
asesoramiento'® siempre que, siguiendo la doctrina establecida en la STJUE de 30
de mayo de 20137, no haya una recomendaci6n personalizada's. En este sentido
conviene recordar que conforme a la sentencia citada, se entiende que concurre
una recomendacién personalizada cuando esta se dirige al cliente en su calidad
de inversor o posible inversor, presentando el producto como conveniente para
esa persona. Alternativamente, segtin la STJUE de 30 de mayo de 2013, también
se estima que hay una recomendacién personalizada cuando esta se basa en una
consideracién de las circunstancias personales del cliente.

Conforme a la STS de 18 de abril de 2013, el contrato de gestién discrecional
e individualizada de carteras de inversién se basa principalmente en el mandato
o la comisién mercantil. Este negocio juridico se fundamenta en la confianza del
cliente en el profesional del mercado de valores. Dicha confianza, como puede
constatarse en este pronunciamiento judicial, resulta de especial importancia
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para dirimir las correlativas obligaciones de las partes, asi como la existencia
de una posible responsabilidad de la entidad financiera'®. A su vez, la confianza
es especialmente relevante respecto a la determinacién de la diligencia que debe
desplegar el cliente en la contratacién, con la consiguiente excusabilidad y po-
tencial concurrencia del error®.

Asimismo, en esta Sentencia el Alto Tribunal aclara que las normas regulado-
ras de este tipo de contratos establecen «principalmente aspectos juridico-piiblicos
relacionados con la actuacion de las empresas que actiian en el mercado de valores,
pero tiene incidencia directa en el contenido juridico-privado del contrato en aspectos
tales como imparcialidad y buena fe exigibles al profesional en su relacion con la
clientela, nivel de diligencia en el cumplimiento de sus obligaciones, informacion
que debe recabar de los clientes y que debe facilitar a los mismos»?'. Es decir, el
Tribunal Supremo muestra claramente su posicionamiento sobre el efecto de
las normas de naturaleza administrativa que regulan el deber informativo en el
ambito privado de esta clase de controversias. A este respecto es preciso destacar
que el Alto Tribunal sostiene la aplicaciéon de la normativa MIFID al caso con-
creto. Lo cual puede resultar algo sorprendente, porque tal regulacién no estaba
traspuesta en el ordenamiento espaifiol cuando se adquirié6 el producto litigioso.
Este pronunciamiento se fundamenta en la doctrina de la interpretacién conforme
del Derecho de la Unién Europea??.

A la hora de analizar la posible extralimitacién en el mandato por parte del
banco, el Tribunal Supremo comenta que «las indicaciones del cliente sobre su
petfil de riesgo vy sus preferencias de inversion desemperian una funcion integrado-
ra del contenido del contrato» y que «por eso es fundamental que al concertar el
contrato las preguntas formuladas al cliente para que defina su perfil de riesgo y
los valores de inversion que pueden ser adquiridos sean claras, que el profesional
informe al cliente sobre la exacta significacion de los términos de las condiciones
generales referidas a dicho extremo vy le advierta sobre la existencia de posibles con-
tradicciones que pongan de manifiesto que la informacion facilitada al cliente no ha
sido debidamente comprendida»?. Lo cual parece redundar tanto en la existencia
de la obligacién de la mercantil comercializadora de valorar el perfil del cliente,
como en la exigencia de un cumplimiento riguroso del deber de informacion,
con independencia de si en el momento de la concreta contratacién se habia
traspuesto la normativa MIFID.

También habria que destacar que con la afirmacion reproducida el Alto Tri-
bunal parece incorporar al contenido contractual las indicaciones del cliente
sobre su perfil de riesgo y sus preferencias de inversiéon. Este aspecto puede ser
importante para examinar la causalidad de un posible error en la contratacién
(va que facilita su constatacién), para evaluar el efectivo cumplimiento de las
obligaciones contractuales, asi como para establecer la consecuente responsa-
bilidad derivada de su incumplimiento. Asi, el no seguimiento de las referidas
instrucciones podria generar una responsabilidad por parte de la entidad finan-
ciera, tal y como sucede en la Sentencia estudiada.

En cuanto al concepto de participaciones preferentes, el Tribunal Supre-
mo, siguiendo lo dispuesto en el articulo 3 del Real Decreto 1310/2005%, de 4
de noviembre, sostiene que son unos activos financieros susceptibles de tréfico
generalizado e impersonal en un mercado de indole financiera, que «dada su
complejidad, solo son evaluables en aspectos tales como la rentabilidad, la liquidez
y el riesgo por medio de un proceso informativo claro, preciso y completo»®. De
estas afirmaciones del Alto Tribunal puede inferirse que:
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¢ El producto se puede vender a clientes minoristas, ya que «es susceptible de
trdfico generalizado e impersonal». De hecho en el ordenamiento no parece
haber ninguna prohibicién en ese sentido. Sin embargo, muchas sentencias
de Audiencias Provinciales declaran la existencia de responsabilidad o de
error en la contratacion, basindose practicamente en esas dos circunstan-
cias: la condiciéon de cliente minorista y de consumidor?.

¢ Es un producto complejo?.

e La obligacién informativa es muy relevante?.

¢ La informacién debe versar principalmente sobre la rentabilidad, la liqui-
dez y el riesgo®.

Como previamente se ha comentado en este apartado, el Tribunal Supremo
postula que las normas publico-administrativas reguladoras del derecho de in-
formacion de los clientes tienen eficacia en el ambito privado. A este respecto la
Resolucién estudiada precisa que tal eficacia supone un elevado estdndar en el
cumplimiento del referido deber informativo, puesto que el mismo se rige por la
citada normativa®. Consecuentemente, en esta Sentencia se declara que las nor-
mas administrativas fijan el patrén para medir el cumplimiento de la obligacién
de informar. Asimismo, en esta Resolucion se establece que el incumplimiento
de tal deber informativo constituye titulo suficiente para reclamar una indemni-
zacion por los dafios y perjuicios sufridos.

A estos efectos se podria cuestionar si el perfil de los demandantes, que segin
los hechos probados parece ser relativamente alto®!, podria influir en el grado
de informacién que tiene que suministrar la entidad financiera®, asi como en
la correlativa determinacién del posible incumplimiento del deber de informar.
No obstante, en este caso el Alto Tribunal no se pronuncia sobre este aspecto,
estimando que la obligacién de informar se ha infringido (y con ello se ha ori-
ginado la consecuente responsabilidad) porque:

¢ No se informé al cliente sobre la contradiccién entre su perfil y el pro-
ducto adquirido, no siendo suficiente las «vaguedades» contenidas en la
documentacién contractual®.

e La adquisicién de las participaciones preferentes se realiz6 a iniciativa
del banco.

e Los actores no habian tenido valores mobiliarios antes de la contratacién
de las participaciones preferentes que fueran gestionados por la entidad
de crédito.

e Los correos electrénicos que constaban en autos no alertaban sobre la
complejidad del producto y el riesgo que implicaba®.

¢ El deber informativo es activo, no de mera disponibilidad, por lo que el
ofrecimiento de suministrar la informaciéon que sea necesaria no es sufi-
ciente. A este respecto la Sentencia remarca que «el cliente no puede saber
qué informacion concreta ha de demandar al profesional. Al cliente que ha
comunicado al profesional que desea inversiones con un perfil de riesgo muy
bajo no puede perjudicar que no haya indagado sobre el riesgo que suponian
los valores cuya adquisicion le propone dicho profesional, porque no le es
juridicamente exigible»®.

¢ Para determinar el incumplimiento y la correspondiente responsabilidad no
es relevante la condicién de empresario de uno de los demandantes, puesto
que «la actuacion en el mercado de valores exige un conocimiento experto,
que no lo da la actuacion empresarial en un campo como el de los derribos»*".
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e «El hecho que los codemandantes estuvieran acompariados por don Simon,
asesor laboral y contable de las empresas de las que el codemandante era
administrador, supone que la informacion que se les facilité fuera suficiente.
La condicion de asesor laboral y contable de empresas de construccion que
tenia este asesor no presupone conocimientos avanzados sobre los riesgos
especificos de productos financieros y valores negociables complejos como los
contratados por BBVA por cuenta de los demandantes y por tanto no exime
a la empresa que opera en el mercado de valores de la obligacion de facilitar
una informacioén completa, clara y precisa sobre este extremo»*. Por consi-
guiente, lo importante no es tanto la participacién de un asesor del cliente
en el proceso de adquisiciéon del producto, sino el efectivo conocimiento
que este tiene para poder desempeiiar su labor. Consecuentemente, parece
que se requiere que los bancos se cercioren de la real condiciéon de asesor
de quien asista al cliente para poder tener en cuenta este hecho de cara
al cumplimiento de sus obligaciones y la correspondiente clasificacién del
cliente. Esta precisiéon del contenido de las obligaciones de las entidades
financieras no tiene un sustento normativo claro. Ademas, la Sentencia no
precisa cémo deben de proceder los bancos para comprobar la efectiva
condicién de asesor del cliente. Por consiguiente, podria plantearse si esta
mayor exigencia puede constituir un menoscabo relevante de la seguridad
juridica®. En cualquier caso, puede parecer razonable que la diligencia de
un profesional en el cumplimiento de sus obligaciones con un consumidor
requiera una cierta comprobacién, sin dar simplemente por hecho determi-
nadas circunstancias o hechos que pueden tener un correlativo efecto en
la informacién que se le proporciona al cliente. Todo lo cual es claramente
irrelevante cuando la entidad financiera ha cumplido estrictamente sus
obligaciones con independencia de la existencia de un asesor o director
financiero, que haya asistido al cliente en la particular operacion.

«El hecho de que los demandantes hayan conservado participaciones prefe-
rentes de BNP adquiridas junto con las de Lehman Brothers, siendo cierto
que supone un dato discordante en la solucion del recurso, no puede por si
solo eximir de responsabilidad»*.

Como consecuencia de todo lo anterior, la Sentencia concluye que «este in-
cumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional que opera en el mercado de
valores en su relacién con clientes potenciales o actuales constituye el titulo juridico
de imputacion de la responsabilidad por los daiios sufridos por tales clientes como
consecuencia de la pérdida casi absoluta de valor de las participaciones preferentes
de Lehman Brothers adquiridas»*'.

Otro aspecto interesante de la Resoluciéon comentada es que confirma la no
imposicién de costas efectuada en primera instancia por la compleja situacién
factica y juridica objeto del litigio, asi como por la ausencia de una doctrina
jurisprudencial consolidada en la materia*?. En esta misma linea ya se habian
producido algunos pronunciamientos previos en las Audiencias Provinciales*.
Esta posibilidad de aplicar la excepcion al principio de vencimiento respecto a
las costas en disputas de participaciones preferentes también lo habia sugerido
parte de la doctrina especializada*. No obstante, actualmente cabe cuestionarse
si existe doctrina jurisprudencial consolidada (con lo que no concurriria la se-
gunda razén argumentada por la Resolucién para aplicar la referida excepcion),
va que se ha dictado una segunda sentencia por el pleno del Tribunal Supremo
en relacién con las controversias de participaciones preferentes®.
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En cualquier caso, la mayoria de las resoluciones de segunda instancia* y
algtin autor*” siguen el criterio general del vencimiento en materia de costas para
esta clase de litigios sobre vicios del consentimiento y responsabilidad contractual
o extracontractual respecto a productos financieros, y mas concretamente, sobre
participaciones preferentes.

Sin embargo, parece que el criterio mantenido por el Tribunal Supremo en
esta Sentencia al amparo del articulo 394 de la LEC podria aplicarse a otros pro-
cesos judiciales sobre participaciones preferentes, siempre que se pueda apreciar
en el caso concreto:

¢ Unas serias dudas de hecho debido a declaraciones completamente con-
tradictorias de los testigos (y en su caso de las partes si se practica su
interrogatorio) sobre hechos especialmente relevantes sobre los que no hay
otro tipo de prueba, como la informacién verbal.

e Haya cuestiones puramente juridicas en el caso sobre las que exista ju-
risprudencia contradictoria. En este sentido puede apreciarse cémo entre
las dos sentencias del Tribunal Supremo que han recaido en la materia
pueden encontrarse algunas contradicciones claras*, como la relativa a la
aplicacién de la normativa MIFID antes de su trasposicién, y otras mas
sutiles, que puede que sean consideradas como pequenas inconsistencias
derivadas de las particularidades de cada caso: la interpretacién de los
hechos de la experiencia del cliente en la contratacién del mismo producto
y en otros de alto riesgo, la participaciéon de un asesor en la adquisicién
de las participaciones preferentes o la condena en costas.

Sin perjuicio de lo anterior, también pueden identificarse otra serie de as-
pectos juridicos sobre los que, en ausencia de jurisprudencia del Tribunal Supre-
mo, hay pronunciamientos contradictorios de Audiencias Provinciales. A modo
de ejemplo, porque el tema de los diversos posicionamientos de jurisprudencia
menor sera desarrollado en otro epigrafe?’, podria sefalarse la existencia de una
relacion de asesoramiento cuando se comercializan las participaciones preferen-
tes®. A este respecto no puede olvidarse que el incumplimiento o el defectuoso
cumplimiento de la obligacién de asesorar puede generar el deber de indemnizar
el dafio®!. A su vez, el incorrecto asesoramiento puede causar, o al menos contri-
buir, a la concurrencia de un vicio en el consentimiento. Por lo tanto, siempre
que la cuestién sobre la que recaiga jurisprudencia menor contradictoria sea
realmente sustancial para resolver la controversia particular, podria no conde-
narse a las costas con base en el argumento expuesto.

III. STS DE 8 DE SEPTIEMBRE DE 2014
1. ANTECEDENTES DEL CASO

Este litigio tuvo su origen en una demanda interpuesta por una persona fisi-
ca y una persona juridica (que habia sido representada por la otra demandante
en las contrataciones litigiosas), en virtud de la cual se solicitaba la nulidad de
la compra de unas acciones preferentes® de un banco islandés que devino en
insolvencia. En concreto, se instaba la nulidad de 4 operaciones de adquisicién
de las referidas acciones preferentes. Dos de ellas habian sido contratadas por
la persona fisica por importe de 439.901,60 euros el 30 de marzo de 2006 y el 9
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de mayo de 2007. Correlativamente, la mercantil representada por ella adquirié
dicho producto en dos ocasiones en las mismas fechas por una cantidad total
de 1.603.378,78 euros.

En la demanda se solicitaba, con caracter principal y como consecuencia de
la nulidad instada, la restitucién de las mencionadas cantidades con deduccién
de los importes cobrados por la entidad financiera en concepto de comisio-
nes, gastos de custodia y otros gastos. Los actores, como consecuencia de la
devolucién reciproca que implicaria la declaracién de nulidad, entendian que
de la cantidad que se les debia abonar también debian deducirse los intereses
trimestrales cobrados.

Asimismo se instaba la condena de dafnos y perjuicios®. La pretendida decla-
racién de nulidad se basaba en la concurrencia de un alegado vicio en el consen-
timiento, que habia sido provocado por el engafio y la ocultacién de informacién
de la entidad financiera segiin la demanda’*.

Tras la correspondiente contestacién a la demanda, en la que se instaba la in-
tegra desestimacion de las pretensiones de las actoras con la consiguiente condena
en costas, se dict6 la sentencia de primera instancia por la que se desestimaba
la demanda. Tal pronunciamiento se fundamentaba principalmente en que la
persona fisica tenia un perfil de inversor de riesgo, con experiencia en la contra-
tacién de productos de inversion de riesgo, como las participaciones preferentes
adquiridas el afno 1999. A su vez, la resolucién de primera instancia declaré que
las demandantes fueron informadas de las caracteristicas de las participaciones
preferentes antes de su contratacion, por lo que consideré que no podia existir
error por desconocimiento de los riesgos que se asumia con la inversiéon®.

La referida sentencia fue recurrida por las actoras. La Audiencia Provincial
desestimé el recurso. Este tribunal entendié que la naturaleza juridica de la
relacién contractual que mediaba entre las partes respondia a la categoria de
«contrato unificado de productos y servicios financieros», sin que existiera aseso-
ramiento financiero ni gestién discrecional de carteras. En este sentido, puede
apreciarse como la configuracion de la relacion es distinta de la existente en la
STS de 18 de abril de 2013, en la que se sostuvo que habia una gestién discre-
cional de carteras cuando se adquirieron las participaciones preferentes®. La
resolucién de segunda instancia declara que la persona fisica era una inversora
que tenia unos conocimientos técnicos y financieros muy elevados, debido a su
experiencia contratando productos de gran rentabilidad y, consiguientemente, de
riesgo desde el afio 1999. En este sentido, la Audiencia Provincial también des-
taca para mantener tal conclusién la adquisicién de participaciones preferentes
previa a la contratacién litigiosa, asi como que las inversiones controvertidas
fueran realizadas con la asistencia de un asesor financiero. La sentencia concluye
que las demandantes recibieron informacién verbal suficiente para conocer las
caracteristicas de la inversion y sus riesgos. Como consecuencia de lo anterior,
el referido tribunal rechazé la pretensién de que concurriera un error en el
consentimiento®’.

La representacion de las actoras present6 recurso extraordinario por infrac-
cién procesal por vulneracién de los derechos fundamentales reconocidos en el
articulo 24 de la Constitucion, al supuestamente haber incurrido la sentencia de
segunda instancia en un error patente en la determinacién y seleccién del material
de hecho o del presupuesto sobre el que se asienta la decisién. El comentado
error se refiere a que la resolucién recurrida nada sefala, ni valora, acerca de la
pretendida vulneracién del orden publico que constituye la perpetuidad de las
participaciones preferentes®.
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De forma sintética, ya que dicha materia no es objeto de anélisis en este tra-
bajo, puede sefialarse que el recurso fue desestimado porque el caracter perpetuo
de las participaciones preferentes que supuestamente determina la nulidad del
negocio, es una cuestién de valoracién juridica que debe plantearse y resolverse
mediante un recurso de casacién®.

También se interpuso recurso de casacion alegando dos motivos. En el pri-
mero se denunciaba la infraccién del articulo 1300 del CC®, en relacién con
los preceptos 1255, 1275 y 1261 del CC, por cuanto los contratos concertados
a perpetuidad son pretendidamente nulos por ser contrarios al orden publico.
En el segundo motivo se sostenia que la falta de informacién constituia una
vulneracién de diversa normativa. Asimismo, se alegaba que tal incumplimiento
habia causado un vicio en el consentimiento de las actoras®'.

A estos efectos resulta de interés identificar los hechos relevantes acreditados
en la instancia®:

e La persona juridica demandante era propietaria de una galeria dedicada a
la explotacién de actividades relacionadas con el arte.

¢ La administradora tnica de dicha sociedad era la persona fisica que tam-
bién demanda.

e Tanto la mercantil como su representante legal habian sido clientes del
departamento de banca privada de la entidad financiera desde el 28 de
julio de 1988.

¢ Ambas actoras poseian una importante cartera de valores.

e A finales de la década de los afios 90, cuando la rentabilidad de los pro-

ductos a plazo fijo comenzé a mermar, la persona fisica empezé a invertir

mayoritariamente en productos financieros mas complejos, de tal forma

que solia escoger inversiones que tenian mayor pago de dividendos o

cupones.

Desde 1999, tanto la persona fisica como la juridica habian invertido en

varias ocasiones en participaciones preferentes. Por lo tanto, las dos actoras

tenian experiencia en la contratacién y comportamiento del referido pro-
ducto antes de que dirigieran a la entidad financiera demandada las 6rdenes
de compra litigiosas de las participaciones preferentes del banco islandés.

e Las o6rdenes de compra se efectuaron por las demandantes los dias 30
de marzo de 2006, 9 de mayo de 2006 y 19 de julio de 2007. En total,
las 6rdenes de compra de las participaciones preferentes adquiridas por
la representante legal sumaban 439.901,60 euros. Las contratadas por la
mercantil ascendian a un importe total de 1.603.378,80 euros.

e Con anterioridad a la formalizacién de las 6rdenes de compra cuya nuli-

dad se pide, el banco demandado habia realizado una presentacién a las

actoras sobre diferentes ofertas de emisiones de acciones preferentes. Las
demandantes optaron por la que tenia mayor pago de dividendo o cup6n,
que concretamente era del 6,25%. Ademas, antes de contratar, las actoras
tuvieron acceso a la informacién suministrada por las agencias de rating

Fitch Ratings y Moody’s Inversores sobre el banco islandés emisor del

producto litigioso. Tal entidad gozaba en aquel momento de una imagen

de solvencia y de gran rentabilidad en el mercado.

La persona fisica tenia conocimientos financieros muy elevados. En diciem-

bre de 2007, a la vista del contenido de su cartera, la entidad de crédito

considero que el perfil de inversién de la representante legal de la mercantil
demandante era de riesgo avanzado. Asi se le comunicé en una carta en la
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que, ademas, se le comentaba que podia indicar su discrepancia con dicha
clasificacién. La actora no manifest6 nada en contra.

e Las demandantes, a la hora de realizar sus inversiones, contaban con la
asistencia de un asesor contable y financiero de su confianza distinto del
banco comercializador.

¢ Las actoras recibieron los correspondientes intereses del producto litigioso
hasta septiembre de 2008.

¢ Como consecuencia de su insolvencia el banco islandés emisor fue interve-
nido en noviembre de 2008. Por esa razén las participaciones preferentes
dejaron de abonar intereses. La entidad financiera demandada comunic6
esta situacion a las demandantes ese mismo mes.

2. PRONUNCIAMIENTOS MAS IMPORTANTES DE LA RESOLUCION

Como previamente se ha expuesto®’, esta Sentencia dictada por el pleno del
Alto Tribunal trata fundamentalmente dos cuestiones (sin perjuicio de otros as-
pectos colaterales que analiza para resolver la disputa): la posibilidad de que el
contrato de adquisicién de participaciones preferentes sea nulo de pleno derecho
por ser contrario al orden publico debido al caracter perpetuo del producto y la
potencial concurrencia de un vicio en el consentimiento. No obstante, la doctrina
contenida en esta Resolucion es especialmente interesante no solo por provenir
del pleno, sino también porque aclara otra serie de temas que a continuacién
se explicaran.

En primer lugar, cabria destacar que en esta ocasién el Tribunal Supremo
proporciona una definicién completa de este producto en la Sentencia. Tal nocién
es consistente con la previamente postulada por la doctrina®, la jurisprudencia®
y la CNMV*. Por lo tanto, se desarrolla el concepto esbozado en la STS de 18
de abril de 2013%”. En concreto el Alto Tribunal comenta que®®:

«Las participaciones preferentes son valores atipicos de cardcter perpetuo, que
contablemente forman parte de los recursos propios de la sociedad que los emite,
pero no otorgan derechos politicos al inversor y si una retribucion fija, condicionada
a la obtencion de beneficios. Esta remuneracion se asemeja, de un lado, a la renta
fija porque estd predeterminada y no es cumulativa, y de otro de la renta variable
en la medida que depende de la obtencion de suficientes beneficios.

El resefiado cardcter perpetuo no impide que la entidad emisora se pueda reservar
el derecho a amortizarlas a partir de los cinco avios, previa autorizacion del supervisor.

De este modo, las participaciones preferentes, que cuando son emitidas por
sociedades extranjeras, como es nuestro caso, suelen denominarse «acciones pre-
ferentes», vienen a ser un «hibrido financiero», pues combinan caracteres propios
del capital y otros de la deuda.

(...) debemos destacar que la participacion preferente no atribuye derecho a la
restitucion del valor nominal, por lo que puede hablarse de un valor potencialmente
perpetuo o sin vencimiento, ya que en su regulacion dispone de forma imperativa
que el dinero captado por la entidad emisora debe estar invertido en su totalidad y
permanentemente en la entidad o en su dominante, de manera que quede directa-
mente afecto a los riesgos v a la situacion financiera de la entidad. Propiamente, la
participacion preferente no atribuye un derecho de crédito contra la entidad emisora
para la restitucion del valor nominal invertido. De tal forma que la liquidez de la
participacion preferente solo puede producirse mediante su venta en el mercado
secundario de valores en el que cotiza».
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Consecuentemente, segin la nocién proporcionada por el Tribunal Supremo
podemos concluir que las participaciones preferentes se caracterizan por:

a) Ser valores atipicos que inicamente otorgan una retribucion fija condicio-
nada a la obtencién de beneficios por parte del emisor del valor.

b) No conceder derechos politicos al inversor.

¢) Tener carécter perpetuo.

d) Integrar los recursos propios del emisor.

e) Poderse amortizar unilateralmente por la entidad emisora siempre que
cuente con la previa autorizacién del organismo supervisor. Lo cual tiene
lugar mediante la correspondiente compensacién al titular del valor®.

f) No proporcionar un derecho de restitucién del nominal invertido.

g) La liquidez del producto reside exclusivamente en la posibilidad de trans-
mitir el valor dentro del mercado en el que cotice.

El Alto Tribunal a la hora de exponer tales aspectos no menciona ninguna
causa de invalidez o ilegalidad dentro de los mismos. Aunque solo se pronuncia
expresamente sobre la alegada infraccién del orden publico por el caracter per-
petuo del producto, sosteniendo su validez porque «viene configurada legalmente
como una garantia, frente a terceros que contratan con el banco o la entidad que
las emite, de la estabilidad de sus fondos propios, y en esto se asemejan al capital,
sin perjuicio de la posibilidad de que se amorticen. Desde esta perspectiva, quien
suscribe las participaciones preferentes viene a tomar una posicion similar al titular
de las acciones o participaciones sociales, aunque no tiene la condicion de socio
y por ello carece de derechos politicos. En cualquier caso, como le ocurre a los
socios, carece de un derecho frente a la sociedad para que le devuelva el importe
de sus participaciones»™.

Es decir, que el Alto Tribunal declara que esta configuracién legal de perpe-
tuidad, similar a las de las acciones, constituye una excepcién a la prohibicién
jurisprudencial de perpetuidad, que impide que pueda sancionarse su comer-
cializacién con la nulidad”. No conviene olvidar que, a pesar de la repulsa ge-
neral de nuestro ordenamiento juridico respecto a las obligaciones de caracter
eterno’?, no es infrecuente la existencia y validez de contratos mercantiles con
una duracién indefinida (que habitualmente incorporan un correlativo derecho
de desistimiento”), como sucede por ejemplo con el contrato de agencia’™. Esta
ausencia de contravencién del orden publico parece coherente con el principio de
seguridad juridica, puesto que se ha legislado, comercializado y operado con este
producto durante décadas con esas caracteristicas sin que se haya cuestionado
su validez. Todo ello sin perjuicio de la tradicional interpretacion restrictiva del
orden publico que suele regir en materia de invalidez de contratos™.

Otra cuestién interesante abordada en la Sentencia es el régimen aplicable
a estos instrumentos financieros. Ademas de aclarar que las participaciones pre-
ferentes se hallaban reguladas™ en la Ley 13/1985"7 y la Ley 19/20037, precisa
que la normativa MIFID entré en vigor el 17 de febrero de 2008, por lo que no
se puede entrar a valorar una pretendida vulneracién de dicha regulaciéon para
un producto que se contrat6 antes de la mencionada fecha. Lo cual parece co-
herente con la postura mantenida anteriormente en la STS de 17 de febrero de
20147, pero contradictorio con lo postulado en la STS de 18 de abril de 2013%.
De hecho, la aplicacién temporal de la referida normativa fue comentada por la
doctrina®' debido a los diferentes posicionamientos que estaban adoptando los
juzgados y los tribunales al respecto®. Y es que no es infrecuente que se alegue
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la infraccién de la regulacion MIFID con independencia de la fecha de contrata-
cién del producto litigioso. Sin embargo, no parece acorde con la jurisprudencia
expuesta del Tribunal Supremo, ni con los principios generales del Derecho de
irretroactividad de las normas restrictivas de derechos individuales®?, de seguri-
dad juridica® y de seguridad del trafico juridico® exigir el cumplimiento de una
normativa antes de su entrada en vigor®. Por lo tanto, la STS de 8 de septiembre
de 2014 parece desechar (aunque sea tacitamente) el pretendido efecto directo
de las directivas MIFID. Este pronunciamiento parece acertado, puesto que la
comercializacién de participaciones preferentes por un banco a un consumidor
no se produce dentro de una relacién vertical, tal y como tradicionalmente ha
exigido la jurisprudencia®’ y la doctrina®® para otorgar tal efecto directo. No
obstante, siguiendo alguna sentencia que se ha dictado en la materia, parece
que podria plantearse la posibilidad de postergar la eficacia de la mencionada
regulaciéon MIFID al 21 de junio de 2008, en virtud de la disposicién transitoria
primera de la Ley 47/2007% y de la disposicién final cuarta del Real Decreto
217/2008%. Y es que en caso contrario parece que no se respeta el plazo de 6
meses que se concedié expresamente a las entidades que prestaban servicios de
inversién para adaptar sus estatutos, programas de actividades y reglamentos
internos a lo dispuesto en la citada regulacién, ya que se les estaria exigiendo
su cumplimiento antes de que transcurriera dicho plazo.

También conviene resaltar que el Tribunal Supremo desliga claramente esta
pretendida vulneracién del orden publico de la posible invalidez del negocio por
un abuso en la comercializacién que pueda causar un vicio en el consentimiento®!.

Este motivo del recurso de casacién estaba sustentado en un alegado incum-
plimiento de la normativa, que supuestamente originé que las actoras descono-
cieran el riesgo que asumian al adquirir el producto. Segiin esta argumentacién
del recurso, las demandantes pensaban que obtendrian el reintegro del dinero
invertido en un periodo maximo de 5 afios desde su contratacién®’. A estos
efectos puede senalarse que esta es una alegacion tipica en los litigios sobre
participaciones preferentes.

Debido a la comentada formulacién del recurso, el Alto Tribunal precisa
que la disputa no versa sobre el contenido de la orden de compra, sino sobre
la posible concurrencia de un defecto de informaciéon que haya podido viciar el
consentimiento®. Por lo tanto, el Tribunal Supremo parece disociar (al menos
en parte) el supuesto incumplimiento de la normativa que regula la contratacién
(en este caso, por la pretendida deficiencia del contenido de la orden de compra)
del alegado error en el consentimiento que supuestamente ha sido causado por
una supuesta infraccién del deber informativo®.

Esta matizacién es relevante en un doble sentido. En primer lugar, porque
como ha indicado el Tribunal Supremo® y la jurisprudencia menor® en contro-
versias similares, la vulneracién de la norma (incluso de la regulacién relativa al
deber informativo) no tiene que implicar de manera automatica la concurrencia
de un vicio en el consentimiento. Sin perjuicio de que alguna infraccién de la nor-
mativa, como la ausencia de cumplimentacién del test MIFID, permita establecer
una presuncién de que se ha producido un vicio en el consentimiento®. La co-
mentada postura parece acertada por cuanto la efectiva existencia del mismo debe
depender de la presencia de sus correlativos elementos (basicamente esencialidad
y excusabilidad conforme a los arts. 1265 y sigs. del CC*%). Lo cual presupone que
determinadas caracteristicas de la contratacién o de sus sujetos pueden impedir la
concurrencia del error, a pesar de que se haya producido el mencionado incum-
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plimiento normativo (y més particularmente un defecto informativo®). De hecho,
como posteriormente se explicard, eso es lo que sucede en el caso analizado.

En segundo lugar, tal precisién es importante puesto que tanto los cauces
como los efectos y requisitos del cumplimiento regulatorio y del vicio en el consen-
timiento son distintos. Asi, si se analiza meramente la contravencién normativa,
habra que determinar los efectos de la vulneracion segin lo establecido en dicha
regulacién. También habra que valorar la posible aplicacién del articulo 6.3 del
Cdédigo Civil con la consecuente nulidad radical'®. Pero si se alega la existencia de
un vicio en el consentimiento, habra que ejercitar una accién de anulacién, con
el consiguiente examen de la concurrencia de sus elementos. Consecuentemente,
son acciones diferentes con requisitos distintos para su estimacién, por mas que
el supuesto de hecho del error se base (al menos en parte) en una infraccién del
deber informativo.

Dentro del estudio de la normativa aplicable para determinar la posible con-
currencia del error en el consentimiento, el Alto Tribunal efecttia otra declaracién
de especial interés: la ausencia de obligacion de entrega del folleto informativo del
producto al cliente bajo la regulacién premifid'?!. Asimismo, la Sentencia aclara
que dicha obligacién si existe desde el momento que la referida normativa fue
traspuesta, resultando aplicable el articulo 79 bis de la LMV.

En linea con lo sostenido en otros pronunciamientos previos!®?, el Tribunal
Supremo resalta la importancia del deber de informacion en la comercializacion
a clientes minoristas bajo la regulaciéon premifid (como consecuencia de las
exigencias de la buena fe), teniendo que informar antes de la contratacién del
instrumento financiero de los riesgos que el mismo comporta, asi como de sus
aspectos fundamentales. A este respecto parece incrementar el grado de diligencia
en el cumplimiento de esta obligacion (lo que parece logico al tratarse de un
profesional prestando un servicio a un consumidor) al sefalar que «las entidades
financieras al comercializar estos productos, debido a su complejidad y a la resefiada
asimetria informativa, no se limitan a su distribucion sino que prestan al cliente un
servicio que va mds alld de la mera y aséptica informacion sobre los instrumentos
financieros, en la medida en que ayudan al cliente a interpretar esta informacion
vy a tomar la decision de contratar un determinado producto»'®.

En este sentido, también se debe indicar que el texto reproducido parece
dotar (al menos en parte) de cierto contenido de asesoramiento a la obligacién
informativa, ya que exige ayudar al cliente a interpretar la informacién y a tomar
una concreta decisién de inversién. Lo cual, si bien no se ajusta exactamente
al concepto de asesoramiento expuesto en la STJUE de 30 de mayo de 2013'%,
si parece encuadrarse dentro de la nocién cominmente aceptada de asesorar!®,

Una vez determinado el régimen aplicable y sus concretas obligaciones, el
Tribunal Supremo, sin llegar a precisar si en este caso considera incumplido el
deber informativo'%, desestima la pretension de la concurrencia del error al consi-
derar que el mismo debe ser calificado en todo caso de inexcusable, debido a que:

a) La persona fisica que contrata las participaciones preferentes en su pro-
pio nombre y en el de la mercantil «tenia un perfil de inversora de riesgos
avanzado, equivalente al de inversor profesional»'’.

b) La demandante persona fisica «estaba desde 1999 familiarizada con los
productos de mayor rentabilidad vy, consiguientemente, de mayor riesgo»'%.
A estos efectos es interesante recordar que los productos litigiosos se ad-
quirieron en los afos 2006 y 2007'®. Dentro de esa experiencia inversora
previa también se encontraban otras participaciones preferentes''’. En
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cualquier caso, el Alto Tribunal a la hora de desestimar la pretensién de la
concurrencia del error parece centrarse en la contratacién de productos de
mayor rentabilidad y riesgo, sin aludir expresamente a la tenencia anterior
del mismo producto. En este sentido, esta Resolucién parece asociar en
cierta medida el conocimiento del riesgo con la mayor rentabilidad del
instrumento financiero'!!. Lo cual es coherente con lo sostenido por el
Tribunal Supremo en otros pronunciamientos!!? y parece légico, porque
generalmente el riesgo se retribuye con una mayor rentabilidad.
¢) El elevado importe de la inversién realizada''®. En este caso un total de
2.043.280,40 euros (439.901,60 euros la persona fisica y 1.603.378,80 euros
la persona juridica). Este criterio de inexcusabilidad ya habia sido apun-
tado previamente por alguna sentencia de las Audiencias Provinciales!!4.
El haber efectuado la contratacién contando con la asistencia de un asesor
financiero propio''*. Este hecho ya habia sido tenido en cuenta por los
tribunales para analizar la concurrencia del error''®, aunque no siempre
acababa siendo determinante'"”.

d

=

Aunque el Alto Tribunal tinicamente alude a estos factores, siguiendo el cri-
terio mantenido por parte de la jurisprudencia menor que ha resuelto disputas
similares, en este caso también podria plantearse el efecto que en la controversia
tendria las explicaciones verbales!'®, el contenido de la documentacién contrac-
tual'’®, el largo periodo de tiempo que se vivié en el error'? o el hecho de que
este se hubiera padecido en cuatro ocasiones'?!.

Notese que a pesar de la razonabilidad que puede haber en los parametros
expuestos, asi como de la aparente rotundidad de la declaracién de inexcusabili-
dad del error'??, el Tribunal Supremo estimé la concurrencia de responsabilidad
por incumplimiento del deber informativo y extralimitaciéon del mandato en la
Sentencia previamente estudiada de 18 de abril de 2013, en la cual habia unos
hechos declarados probados muy similares'?:.

A su vez, conviene destacar que la Sentencia parece exigir una mayor concre-
cién en la determinacién de la concurrencia del error'?. Criterio que también se
ha seguido por ejemplo respecto a las alegaciones de nulidad por incumplimiento
de la obligacién informativa!?,

IV. REFLEXION SOBRE LAS SENTENCIAS ESTUDIADAS Y EL POSICIONA-
MIENTO DE LA JURISPRUDENCIA MENOR RELATIVA A LAS PARTICI-
PACIONES PREFERENTES

Las dos resoluciones comentadas tienen un alto interés por haber sido dic-
tadas por el pleno del Alto Tribunal y porque puede entenderse que ya hay ju-
risprudencia en sentido estricto, en relacién con las cuestiones en las que ambas
sentencias se pronuncian de igual manera!?,

Sin embargo, tal y como se ha expuesto, parece que no son muchos los
pronunciamientos coincidentes entre ambas. De hecho, estos parecen ceiiirse
al concepto de participacién preferente, a la exigencia de un deber informativo
activo y elevado para las entidades comercializadoras (que incluye informar sobre
las caracteristicas del producto y su riesgo), la necesidad de tener en cuenta el
perfil del cliente en la comercializacién antes de la trasposicién de la normativa
MIFID en Espafa'? y la obligacion de informar al cliente mientras se mantiene
el producto en su cartera'?,
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Como previamente se ha apuntado, las resoluciones estudiadas también contie-
nen una serie de pronunciamientos inconsistentes, o cuanto menos dispares entre
si. Evidentemente, el hecho de que el resultado final en cada caso sea distinto no es
excesivamente significativo, ya que mientras en un caso se analiza la responsabili-
dad de la entidad financiera en la comercializacién y ejecucién de un contrato de
gestion discrecional de carteras'?, en el otro se resuelve principalmente una accién
por vicio en el consentimiento respecto a una adquisicién, que segun la sentencia
de segunda instancia (que no es modificada en este aspecto por la resolucion del
Tribunal Supremo) tiene lugar en virtud de un contrato unificado de productos
y servicios en el que no hay asesoramiento ni gestién discrecional de carteras!*.
Ademas, las circunstancias particulares de cada caso pueden y deben originar una
solucién concreta en litigios sobre responsabilidad o error en el consentimiento.
Lo que permite que pueda producirse un resultado final diferente en relacién con
las anteriores sentencias dictadas en la materia. Asi, la inexcusabilidad del error
o la condena en costas pueden variar en funcién de las especificidades del pleito.

Sin embargo, si hay pronunciamientos que exceden del dmbito particular
del caso y que parecen contradictorios entre si, como sucede con el relativo a la
aplicacién de la normativa MIFID antes de su trasposicién (con la consecuente
falta de obligacién de entregar el folleto informativo del producto). Y otros que
pueden parecer algo diferentes, como ocurre con la valoracién juridica de la
participacién de un asesor del cliente en la comercializacién. En efecto, en un
caso se indaga sobre su verdadero conocimiento en la materia para descartar su
relevancia y en otro no se efectia dicha concrecién, resultando la asistencia del
asesor determinante para declarar la inexcusabilidad del error.

Con independencia de la interesante doctrina contenida en ambas sentencias,
lo cierto es que sigue habiendo multitud de cuestiones juridicas recurrentes en
este tipo de litigios que no han sido resueltas por el Alto Tribunal. Dentro de las
mismas, se podrian destacar las siguientes:

1. LEGITIMACION PASIVA DE LA ENTIDAD COMERCIALIZADORA Y EL LITISCONSORCIO PASIVO
NECESARIO DEL EMISOR DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

En un nimero relevante de casos, el emisor es una persona juridica distinta
del comercializador®®! (a veces incluso completamente ajena al grupo empresarial
del demandado!*?). Como consecuencia de lo anterior, en estos procesos a veces
se plantea la excepcion de falta de legitimacién pasiva al amparo del articulo 10
de la LEC' o la concurrencia de un litisconsorcio pasivo necesario en virtud
del precepto 12.2 de la LEC.

La mayoria de las sentencias de las Audiencias Provinciales'** que han re-
suelto esta cuestién, como la SAP de Valencia, Sec. 9.2, de 2 de diciembre de
201335, han desestimado la excepcién de falta de legitimacién por considerar
que la naturaleza de la compraventa del titulo es compleja, implicando una serie
de obligaciones por parte del comercializador que han sido transgredidas y que
han motivado la concurrencia del error. En este sentido, parece dificil que la
entidad comercializadora no esté legitimada pasivamente en el pleito, debido a
su frecuente amplia participacién en los hechos del litigio y a su usual afectacion
por las consecuencias de la sentencia. Aunque algunas sentencias como la SAP
de Navarra, Sec. 3.%, de 24 de noviembre de 2014 asi lo han entendido respecto
a las acciones de nulidad y anulabilidad, cuando la entidad comercializadora no
es parte del contrato. No obstante, esta resolucién si estimé la concurrencia de
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legitimacién pasiva en relacién a la accién indemnizatoria por la vulneracién
del deber informativo. Este criterio minoritario puede resultar acertado en los
casos en que haya una efectiva autonomia entre el emisor y el comercializador
del producto, sin que este tltimo sea parte del contrato litigioso.

La misma suerte parece correr el planteamiento del litisconsorcio pasivo nece-
sario bajo los argumentos previamente expuestos'*, por entenderse habitualmente
que la sociedad emisora es instrumental de la comercializadora y que no se ha
precisado suficientemente en la relacién contractual que cada entidad es distinta y
actiia en su propio nombre (sin perjuicio de la legitimacién que puede derivarse de
otros hechos, como la firma del contrato de depdsito y administracién de valores)'’.

No obstante lo anterior, en algunos casos podria argumentarse que hay un nexo
inescindible, homogéneo y paritario entre los presentes y ausentes del proceso,
que configura una comunidad de riesgo procesal con base en algunos hechos,
como que el emisor del producto litigioso sea otra persona juridica distinta, que
el comercializador haya actuado realmente en todo momento como un mero inter-
mediario y que la entidad emisora haya intervenido en los hechos que sustentan
la demanda. En esos supuestos el emisor no solo podria tener un interés legitimo
y directo en el pleito, dada su condicién de entidad emisora del instrumento
financiero, sino que ademas la nulidad pretendida comportaria la restitucién de
las contraprestaciones, debiendo el «verdadero vendedor» del producto litigioso (el
emisor que integré el capital invertido en sus fondos propios) ser condenado por la
correspondiente sentencia!®®. Y es que en tales casos la entidad comercializadora en
cumplimiento del mandato de orden de compra de las participaciones preferentes
conferido al amparo del contrato de dep6sito y administraciéon de valores, procede
a abonar el capital invertido por el cliente a la entidad emisora (como sucede en la
compra de cualquier valor en el mercado primario, o en el secundario, ingresando
tal cantidad al anterior titular del valor adquirido). Por consiguiente, la entidad
comercializadora en la mayoria de los casos no integra en su patrimonio (salvo
provisionalmente y en la forma descrita) el referido capital, que debe ser objeto de
restitucion en caso de sentencia condenatoria. N6tese de manera analoga, el escaso
sentido que tendria estimar acciones de nulidad o anulabilidad de un negocio juri-
dico instadas por un comitente frente a un comisionista, sin que intervenga en el
proceso la parte que concluyd el contrato litigioso. Asi, en procesos con supuestos
similares no relativos a participaciones preferentes, las Audiencias Provinciales si
han estimado la concurrencia de un litisconsorcio pasivo necesario'®.

Consecuentemente, el posicionamiento mas extendido de las Audiencias Pro-
vinciales estima con cierto automatismo que los comercializadores de las par-
ticipaciones preferentes si estan legitimados, sin que concurra un litisconsorcio
pasivo necesario respecto al emisor, incluso cuando el emisor y el comercializador
son personas juridicas distintas (y a veces completamente ajenas). Lo cual podria
ser objeto de revisién y replanteamiento en supuestos en los que las acciones
ejercitadas y la correspondiente condena de la futura sentencia, no derivan de
obligaciones que son propiamente del comercializador y no existe una instru-
mentalidad entre el emisor y el comercializador.

2. EL CANJE DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES Y SU POSIBLE INCIDENCIA TANTO EN LA
COMPETENCIA OBJETIVA COMO EN LA EXTENSION DE LA NULIDAD
No es infrecuente que se plantee directamente la nulidad del canje forzoso'*
decretado por el FROB'!. En otras ocasiones se insta indirectamente, como con-
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secuencia de que pretendidamente el segundo negocio juridico (el canje) tiene
su origen en el primero (la adquisiciéon de las participaciones preferentes)!#.

En el primero de los casos comentados (con independencia de que pueda
surgir la misma problematica en cuanto a la competencia de los juzgados de lo
mercantil en controversias que versen sobre condiciones generales de la con-
tratacion'*?), puede suscitarse la falta de competencia objetiva del orden civil
para decretar la nulidad del acto administrativo dictado por el FROB, puesto
que el articulo 72 de la Ley 9/2012'%, de 14 de noviembre, de reestructuracion
y resolucién de entidades de crédito establece la competencia de la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional para la impugnacién de
los actos y decisiones que haya adoptado el FROB en el marco de procesos de
actuacién temprana, reestructuracién y resolucién. Dentro de este marco se han
dictado las resoluciones de canje forzoso.

Esta prescripcion se confirma tanto por el hecho de que las resoluciones
que acuerdan el respectivo canje también remiten a la jurisdiccién contenciosa
administrativa, como por el inicio de un proceso con tal objeto ante la Audiencia
Nacional'¥. Por consiguiente, nos encontrariamos ante una potencial falta de
competencia objetiva que puede apreciarse de oficio y originar la nulidad de lo
actuado segun lo dispuesto en el articulo 48 de la LEC'%.

En estos casos, se han producido pronunciamientos dispares. Asi, unas es-
casas resoluciones judiciales, como el Auto del Juzgado de Primera Instancia
nam. 2 de Oviedo de 18 de julio de 2013'%7, han considerado que el canje es una
operacion independiente de la adquisicién de las participaciones preferentes, por
lo que la jurisdiccién civil no es competente para declarar su nulidad.

Aunque parece que el criterio mas compartido es el de estimar que si hay
competencia para decretar la nulidad del canje'*, tal y como se sostiene en la
SAP de Pontevedra, Sec. 1.2, de 22 de abril de 2014'#°.

De manera similar, la mayoria de la doctrina'> y de los 6rganos judiciales!!,
siguiendo lo sefnalado en la STS de 17 de junio de 2010, entienden que si se
puede declarar la nulidad del canje posterior, ya sea voluntario o forzoso, debido
a que este ultimo tiene su origen en la operacién inicial de adquisicién de las
participaciones preferentes.

Consecuentemente, conforme al posicionamiento mas extendido entre nues-
tros autores y tribunales, parece que aunque desde un punto de vista formal y
teleolégico de la Ley 9/2012 podria suscitarse la falta de competencia respecto
al canje posterior, o incluso la independencia de ambas operaciones'>? (con la
consecuente exigencia de un analisis auténomo para declarar la nulidad de los
distintos negocios juridicos), hay que concluir que la jurisdiccion civil es compe-
tente para declarar la nulidad del canje directa o indirectamente (estimando que el
mismo tiene su causa en el negocio juridico previo de adquisicién del producto).

3. LA CADUCIDAD DE LAS ACCIONES POR VICIO EN EL CONSENTIMIENTO

Siguiendo la vacilante jurisprudencia del Tribunal Supremo en la materia'*,
la jurisprudencia menor que ha resuelto este tipo de controversias ha optado por
estimar de forma mayoritaria que el plazo previsto en el articulo 1301 del Cédigo
Civil para ejercitar la accién de anulabilidad por vicio en el consentimiento es
de caducidad'**. Correlativamente, de manera minoritaria han considerado que
se trata de un plazo sujeto a prescripcién'>. Esta vicisitud tiene su relevancia
por cuanto el plazo de caducidad excepcionalmente se suspenderia (y se puede

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 748, pags. 1025 a 1067 1043



Estudios Jurisprudenciales

apreciar de oficio), mientras que el plazo de prescripciéon (apreciable a instancia
de parte) se interrumpirfa, inicidndose de nuevo el computo del plazo de los 4
afios'*®. Segun la jurisprudencia mayoritaria del Alto Tribunal®” y la doctrina
civilista'®®, parece més acertado aplicar un plazo de caducidad por resultar mas
coherente con el caracter dispositivo de la accion de anulabilidad y con el prin-
cipio de seguridad en el trafico juridico.

Aungque la doctrina no ha analizado con profundidad el efecto de la potencial
interrupcion o suspension, en estos casos parece que esta deberia tener lugar con
la reclamacién previa. En esos supuestos, parece que para ser coherentes con
el principio de seguridad en el trafico juridico (que requeriria ser estrictos con
los plazos para el ejercicio de anulacién de los contratos, sin que estos puedan
ampliarse facilmente), deberia proceder una suspensiéon del plazo que tendria
lugar entre la reclamacién y la resolucién de la misma por el reclamado o el
6rgano al que vaya dirigido'. Asi el potencial demandado tendria un cierto
incentivo para contestar a la reclamacién o favorecer su resolucién, sin que el
transcurso del tiempo perjudicara a quien esta intentando ejercitar sus derechos
a través de estos mecanismos previos, en vez de mediante la interposicién de la
correspondiente demanda.

Por su parte, la interrupcién nicamente procederia si se considerara que el
plazo es de prescripcién. En ese caso, parece que conforme al criterio expuesto
el plazo deberia reiniciarse con la resolucién de la reclamacién. Nétese que el
problema de aplicar este criterio puede provenir de la falta de respuesta a la queja
presentada. En ese supuesto, ante la ausencia de una normativa especifica que
resuelva tal cuestion, parece que podria aplicarse analégicamente el plazo de 6
meses establecido en el articulo 42 de la Ley 30/1992!° para reiniciar el computo
de la prescripcion'®'. Por lo tanto, transcurridos dichos meses sin contestacion,
el plazo contemplado en el articulo 1301 del CC podria continuar o reiniciarse
segun lo previamente senalado.

La otra cuestion controvertida en relacién con la aplicacién del precepto 1301
del Codigo Civil a estos casos estriba en determinar cudndo empieza el computo
del mismo. A este respecto el citado articulo'é? establece literalmente que el plazo
tiene que iniciarse desde la consumacién del contrato. Por lo tanto, la controversia
se centra en precisar cuando se produce tal consumacion. En ese sentido, un im-
portante namero de sentencias de las Audiencias Provinciales, siguiendo algunos
pronunciamientos del Tribunal Supremo!®?, consideran que el plazo comienza a
computarse cuando el contrato ha desplegado todos sus efectos!®’. Segin esta
linea jurisprudencial, la caducidad dificilmente podria aplicarse a un producto
generalmente perpetuo con efectos que se despliegan durante toda la vida del
mismo, como sucede con la obligacién de abonar la correspondiente rentabilidad
cuando se cumplen las condiciones establecidas para ello. Por esta razén, para
este sector jurisprudencial la consumacién podria producirse (si acaso) cuando
las participaciones preferentes han dejado de existir como consecuencia de su
canje. Residualmente alguna sentencia aplicando este criterio ha entendido que
la consumacion tiene lugar en la fecha prevista para la amortizaciéon!®®. Criterio
particularmente controvertido, ya que la amortizacién esta configurada como un
derecho unilateral del emisor sujeto a la aprobacién del organismo supervisor (y
no como un hecho cierto que tendra lugar en determinadas fechas).

Otra corriente jurisprudencial’®® ampliamente extendida (y seguida recien-
temente por el Alto Tribunal en la STS de 12 de enero de 2015) postula que el
plazo deberia empezar a computar desde que el cliente de la entidad financiera ha
tenido conocimiento de su error en virtud del articulo 1969 del CC'¢’. Hecho que
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habitualmente se asocia con el canje del producto (ya sea voluntario o forzoso) o
con la ausencia de percepcién de rentabilidad, puesto que tales acontecimientos
suelen ser anteriores a la presentaciéon de una queja al respecto.

Sin embargo, este posicionamiento parece cuestionable, al menos en deter-
minados casos en los que debido al largo lapso de tiempo transcurrido desde
la adquisicion del producto!®®, puede resultar poco realista que no se haya per-
cibido el error tras anos de ejecucion de las participaciones preferentes con un
funcionamiento muy distinto al producto con el que generalmente se alega la
confusién (puesto que una imposicién a plazo fijo tenia menos rentabilidad, se
tenfa que renovar tras su vencimiento, no llevaba aparejada la celebracién de un
contrato de depésito y administracion de valores o la cumplimentaciéon de un
test MIFID!*). Ademads en esos casos podria contravenir el principio de seguridad
del trafico juridico el hecho que se pueda ejercitar esta acciéon de anulacién tras
ese prolongado plazo de ejecucion. A estos efectos es interesante recordar que
también podria resultar de aplicacién determinada jurisprudencia del Tribunal
Supremo, que tiende a vincular la inexcusabilidad del error con el hecho de haber
pervivido en el mismo durante un largo tiempo!”. Por lo tanto, podria parecer
acertado el iniciar el cémputo del plazo desde que se tuvo conocimiento del error,
pero no parece conveniente estimar con cierto automatismo que tal hecho tuvo
lugar con el canje (que generalmente tuvo lugar en el afio 2013) o con la ausen-
cia de percepcién de rentabilidad (que habitualmente acontecié6 en el afio 2012).

A su vez, existe un posicionamiento minoritario dentro de las Audiencias
Provinciales que estima que el plazo de caducidad empieza a computar en la
fecha de celebracién del contrato (porque parece que se entiende que en ese
momento se consuma el contrato que se pretende anular)'’!.

Este criterio minoritario puede parecer el mas acertado atendiendo al objeto
de la pretension que se suele ejercitar en estos procesos: la anulacién por vicio
en el consentimiento de la adquisicién de las participaciones preferentes. Por
consiguiente, la anulacién no se predica del titulo (las participaciones preferentes
o la obligacién subordinada), que es lo que realmente seguiria generando una
obligacion para la entidad emisora de seguir abonando la rentabilidad (y corre-
lativamente para la entidad depositaria y administradora de dichos valores de
ingresarlos en su cuenta, pero en virtud de otro contrato auténomo al amparo
del cual se pueden haber adquirido otros valores). Hecho que ademas puede ser
de especial relevancia cuando la accion se dirige tinicamente contra la mercantil
que lo comercializé y que no es emisora del producto!™. Y es que no tendria
sentido que, por una obligacién que es relativamente ajena al demandado (puesto
que el abono de los intereses realmente lo efecttia el emisor), se pudiera ejercitar
practicamente sine die la accién por vicio en el consentimiento.

En cualquier caso, de la apuntada naturaleza de la operacion que se pretende
anular, se observa cémo la misma no es mas que (a grandes rasgos) una compra-
venta de un valor. Consecuentemente, parece que como ocurrirfa con cualquier
otro contrato de compraventa'”, la consumacién del mismo deberia tener lugar
con la entrega del titulo (que suele ser muy préoxima en el tiempo a la fecha de
la orden de compra, pudiéndose entender que la misma se produce con la carga
del importe de la inversién al cliente y con el correspondiente registro de dicho
inversor como su titular).

En consonancia con lo previamente expuesto, se puede concluir que no hay
consenso sobre la aplicacién del precepto 1301 del Cédigo Civil, habiendo reso-
luciones judiciales que entienden que se trata de un plazo de caducidad y otras
de prescripcion. El debate también se extiende a la forma de computar el plazo

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 748, pags. 1025 a 1067 1045



Estudios Jurisprudenciales

de cuatro afios, considerando la posicién mayoritaria que el mismo debe iniciarse
cuando se han cumplido todas las obligaciones relacionadas con las participa-
ciones preferentes. Por dicho motivo, algunas sentencias asocian el articulo 1301
del CC con el 1969 del mismo cuerpo normativo, para sostener que el plazo
empieza a computar desde que el cliente se percata de su pretendido error. Lo
cual frecuentemente se vincula con el canje del producto o con la ausencia de
rentabilidad. No obstante, hay un criterio minoritario que parece mas acertado
atendiendo a la naturaleza de compraventa del contrato litigioso, que mantiene
que la caducidad de la accién comenzaria cuando se produce la entrega del titulo.
Lo cual suele relacionarse con la fecha de adquisicién del mismo.

Sin perjuicio de las cuestiones comentadas, no puede dejar de resaltarse que
hay otra serie de elementos controvertidos en esta clase de disputas sobre los que
también seria deseable que hubiera un pronunciamiento aclaratorio del Tribunal
Supremo. En este sentido se pueden sefialar la naturaleza de la responsabilidad
que emana del incumplimiento del deber informativo precontractual'™, la existen-
cia de una relacién de asesoramiento cuando se comercializa este producto!”, el
céalculo de la potencial indemnizacién en el supuesto de que exista responsabili-
dad'?, la posible aplicacién del articulo 6.3 del Cédigo Civil por la vulneracién de
las obligaciones normativas de las entidades financieras!”’, la correcta aplicaciéon
del precepto 1303 del Cédigo Civil en el caso de que se declare la nulidad!'?, la
posible aplicacion de la doctrina de los actos propios a determinados hechos que
usualmente concurren en estos litigios, como los afios de ejecucién percibiendo
la rentabilidad sin quejas, la contratacién reiterada del mismo producto e incluso
la venta de las acciones recibidas en virtud del canje'”, la correcta determinacion
de la cuantia del proceso'®, la potencial indebida acumulacién de acciones'®' o
el célculo de los intereses previstos en el articulo 1108 del CC's2.

V. CONCLUSIONES

Conforme se ha expuesto a lo largo de este estudio, de los pronunciamientos
del Alto Tribunal analizados, asi como de la jurisprudencia menor que ha recaido
en controversias sobre participaciones preferentes, pueden inferirse las siguientes
conclusiones ttiles en relacién con esta clase de disputas:

I. Las dos sentencias del Tribunal Supremo comentadas pueden considerarse
como jurisprudencia que complementa el ordenamiento juridico en virtud del
articulo 1.6 del Cédigo Civil respecto a determinadas cuestiones.

Dentro de las mismas se encuentra la configuracién del deber informativo
de las entidades comercializadoras de las participaciones preferentes como una
obligacién activa, que incluye suministrar informacién sobre el riesgo y las ca-
racteristicas del producto, como su liquidez. A este respecto se precisa que no
es suficiente el proporcionar de forma aséptica la informacién, puesto que hay
que ayudar al cliente a interpretar dicha informacién y a tomar la decisiéon de
inversion.

De la misma manera, aunque el contenido de ambas resoluciones no sea
totalmente coincidente, parece que puede entenderse que ha sido confirmada
jurisprudencialmente la concepcién de este producto que utiliza habitualmente la
CNMYV y las Audiencias Provinciales. En este sentido resulta de especial relevancia
la declarada falta de contravencién del orden publico por parte del caricter per-
petuo de las participaciones preferentes. En consonancia con lo anterior, parece
estimarse como valida la comercializacién de este producto a inversores mino-

1046 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 748, pdgs. 1025 a 1067



Estudios Jurisprudenciales

ristas, puesto que las participaciones preferentes son susceptibles de un trafico
generalizado e impersonal segtn la STS de 18 de abril de 2013.

II. También en virtud de la STS de 18 de abril de 2013 se reafirma la
posibilidad de que de una incorrecta comercializacién de estos valores, o de
la extralimitacién del mandato conferido en el contrato de gestién discrecional
de carteras al amparo del cual se haya adquirido este producto, se derive la
obligacion de indemnizar los dafios sufridos por el cliente. A su vez, conforme
a la STS de 8 de septiembre de 2014 parece admitirse la posibilidad de que
pueda existir un vicio en el consentimiento del cliente por el incumplimiento o
defectuoso cumplimiento de la entidad de crédito de su deber informativo. No
obstante, el error puede considerarse inexcusable cuando concurren determina-
das circunstancias como la experiencia previa en la contratacién del producto
litigioso u otros de riesgo, la intervencién en la adquisiciéon de un asesor del
cliente, la inversiéon de una gran cantidad de capital o que el cliente tenga unos
conocimientos elevados que permitan calificarlo como inversor profesional. Sin
embargo, esas circunstancias pueden no resultar determinantes para declarar la
responsabilidad de la entidad financiera. Especialmente si se vincula dicha res-
ponsabilidad a una extralimitacién del mandato otorgado por el cliente dentro
del contrato de gestién discrecional de carteras.

III. Segun las sentencias estudiadas parece que la relacién entre la entidad
comercializadora y el cliente puede tener diversas naturalezas, como de simple ad-
ministracién y depdsito de valores o de gestién discrecional de cartera. Como conse-
cuencia de ello, las obligaciones del banco en uno y en otro caso no son las mismas.

IV. La STS de 8 de septiembre de 2014 clarifica que bajo la regulacién pre-
mifid las entidades comercializadoras no estaban obligadas a entregar el folleto
informativo del producto, resultando tal aspecto irrelevante.

V. Se han producido pronunciamientos contradictorios del Alto Tribunal
sobre la aplicacién temporal de la normativa MIFID, entendiendo en ocasiones
que debe tenerse en consideracién tal regulacion antes de su trasposicién en Es-
pafia (STS de 18 de abril de 2013) y estimando en otros que no puede aplicarse
antes de que entrara en vigor el Real Decreto 217/2008 (STS de 8 de septiembre
de 2014). Es decir, el 17 de febrero de 2008.

VI. Todavia existen numerosas cuestiones juridicas que se plantean con
frecuencia en pleitos sobre participaciones preferentes respecto a las que hay
jurisprudencia menor contradictoria. Por ello, resultaria conveniente contar con
un pronunciamiento claro del Tribunal Supremo sobre dichos temas. Entre estos
aspectos pueden citarse la determinacién de si la acciéon de anulabilidad previs-
ta en el articulo 1301 del Cédigo Civil estd sujeta a caducidad y como debe de
calcularse su computo en estos casos, la posible nulidad de pleno derecho por el
incumplimiento de la normativa administrativa que regula la comercializacién de
estos valores al amparo del precepto 6.3 del Codigo Civil, la posible acumulacién
subjetiva de acciones en casos de vicio en el consentimiento, la determinacién
de la cuantia del procedimiento y su potencial impugnacioén, la correcta configu-
racién de la restitucion reciproca en caso de decretarse la nulidad en virtud del
articulo 1303 del Cédigo Civil, la correcta valoracién juridica de ciertos hechos
habituales en estas controversias en relacién con la doctrina de los actos pro-
pios, la posible competencia del orden contencioso administrativo para declarar
la nulidad de las resoluciones del FROB que establecen el canje forzoso de las
participaciones preferentes y la extensiéon de la nulidad a tal canje, cuando se
declara la invalidez de la adquisicion del producto originario o la concreta apli-
cacién del precepto 1108 del Cédigo Civil a estos casos.
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NOTAS

! Vid., JIMENEZ SANCHEZ, G. J. y DIAZ MORENO, A. (coords.) (2013). Derecho Mer-
cantil. La contratacion bancaria, V. 7.°, 15.* ed., Marcial Pons, Madrid-Barcelona, PUYOL
MONTERO, F. J. y FLUITERS CASADO, R. (dirs.) (2004). Contratos bancarios, Consejo
General del Poder Judicial, Madrid, ZUNZUNEGUI PASTOR, F. (dir.) (2001). Lecciones de
Derecho Bancario y Bursdtil, Colex, Madrid.

2 Vid., SSAP de Valencia, Sec. 9.?, de 13 de noviembre de 2008, de Murcia, Sec. 5.7, de
1 de abril de 2011, de Madrid, Sec. 19.2, de 6 de abril de 2011, de Alava, Sec. 1.7, de 22 de
junio de 2011, de Valencia, Sec. 9.4, de 28 de junio de 2011, de las Islas Baleares, Sec. 5.%,
de 2 de septiembre de 2011, de Asturias, Sec. 7., de 26 de septiembre de 2011, de Madrid,
Sec. 18.%, de 29 de noviembre de 2011, de Zaragoza, Sec. 5.2, de 3 de febrero de 2012, de
Alicante, Sec. 6.7, de 23 de febrero de 2012, de Madrid, Sec. 19.%, de 15 de marzo de 2012,
de Pontevedra, Sec. 6.%, de 25 de abril de 2012, de Lérida, Sec. 2.2, de 15 de junio de 2012,
de Madrid, Sec. 10.%, de 26 de junio de 2012, de Madrid, Sec. 25.%, de 6 de julio de 2012,
de Zaragoza, Sec. 4.%, de 20 de julio de 2012, de Barcelona, Sec. 17.%, de 27 de julio de
2012, de Valladolid, Sec. 1.2, de 27 de septiembre de 2012, de Alicante, Sec. 4.%, de 27 de
septiembre de 2012, de Castell6n, Sec. 3.7, de 26 de octubre de 2012, de Madrid, Sec. 20.%,
de 5 de noviembre de 2012, de Zaragoza, Sec. 4.%, de 13 de noviembre de 2012, de las Islas
Baleares, Sec. 5.2, de 3 de diciembre de 2012, de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013, de
Cordoba, Sec. 1.%, de 30 de enero de 2013, de Mélaga, Sec. 4.%, de 1 de marzo de 2013, de
Valencia, Sec. 9.2, de 21 de marzo de 2013, de Valencia, Sec. 9.%, de 3 de abril de 2013, de
Pontevedra, Sec. 1.%, de 4 de abril de 2013, de Madrid, Sec. 25.%, de 24 de mayo de 2013,
de Madrid, Sec. 11.%, de 27 de mayo de 2013, entre otras.

3 Vid., http://kioskoymas.abc.es/noticias/economia/20130817/abcp-arbitraje-devuelve-di-
nero-preferentistas-20130817.html, http://www.elmundo.es/elmundo/2013/08/05/economia/
1375687032.html y http://economia.elpais.com/economia/2013/04/17/actualidad/136622
6001_999940.html consultadas el 4 de septiembre de 2014 a las 19:35.

4 Cfr. SAP de Valencia, Sec. 9.%, de 28 de junio de 2011, Fundamento de Derecho Primero.

5 Acrénimo que responde en inglés a Markets in Financial Instruments Directive, que
podria traducirse como directiva del mercado de instrumentos financieros. Esta normativa
esta compuesta por la trasposicion al Derecho espariol de la Directiva 2004/39/EC del Parla-
mento y del Consejo Europeos, de fecha 21 de abril de 2004, la Directiva 2006/73/EC de la
Comisién Europea, de fecha 10 de agosto de 2006; asi como por el Reglamento 1287/2006 de
la Comisién Europea de fecha 10 de agosto de 2006. En lo sucesivo citada como «MIFID».

¢ Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores. En este articulo las referencias a ella se realizan como «Ley 47/2007».

7 Comisién Nacional del Mercado de Valores.

8 Notese que este argumento es estimado por la STS de 8 de septiembre de 2014. Vid.,
infra apartado IIL.2.

° Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, mencionada en este articulo como
«LEC».

10 Para mas informacién sobre la resolucién de este recurso vid., MARIN NARROS, H. D.
y CARDENAS GALVEZ, F. I. (2014). Compendio y andlisis de los principales pronunciamientos
del Tribunal Supremo en materia financiera, Bosch, Barcelona, pp. 92-95.

' Como ya hiciera en pronunciamientos anteriores, como la STS de 11 de julio de 1998.

12 Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, aludida en este trabajo como « LMV».

13 De manera similar lo ha interpretado la doctrina. Cfr. MENENDEZ MENENDEZ, A.
y ROJO FERNANDEZ-RIO, A. (dirs.) (2014). Lecciones de Derecho Mercantil, V. 11, ed. 12.2,
Civitas, Madrid, pp. 310 y sigs., JIMENEZ SANCHEZ, G. J. y DIAZ MORENO, A. (coords.),
op. cit., pp. 161 y sigs., GARCIA-PITA Y LASTRES, J. L. (2009). Tratado de Derecho Mercantil,
Tomo XXXIX, V. 5.°, Marcial Pons, Madrid-Barcelona, 2009, pp. 576 y sigs.

14 De hecho ése es el caso de la STS de 8 de septiembre de 2014. Vid., infra epigrafe II1.

15 Cfr. GARCIA-PITA Y LASTRES, J. L., op. cit., pp. 516 y sigs.; MENENDEZ MENEN-
DEZ, A. y ROJO FERNANDEZ-RIO, A. (dirs.), op. cit., pp. 307 y sigs., IMENEZ SANCHEZ,
G. J. y DIAZ MORENO, A. (coords.), op. cit., pp. 158 y sigs.
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16 Cfr. SSAP de Zaragoza, Sec. 5.%, de 3 de febrero de 2012, de Madrid, Sec. 25.%, de 6
de julio de 2012, de Madrid, Sec. 20.%, de 5 de noviembre de 2012 y de Valencia, Sec. 9.%,
de 21 de marzo de 2013, atendiendo particularmente al contrato de depédsito y adminis-
tracién de valores suscrito, asi como a la relacién probada en el caso concreto sobre la
intermediacién y la comercializacién del producto. Aunque muchas sentencias tienden a
declarar la existencia del servicio de asesoramiento. Cfr. SSAP de Madrid, Sec. 19.%, de 14
de noviembre de 2014, de Madrid, Sec. 9.2, de 27 de noviembre de 2014, de Valencia, Sec.
9.2, de 29 de diciembre de 2014.

17 Este criterio ha sido seguido por las Audiencias Provinciales en varias ocasiones. Cfr.
SAP de las Islas Baleares, Sec. 5.2, de 2 de septiembre de 2011.

8 De hecho ése parece ser el caso de la STS de 8 de septiembre de 2014.

19 Cfr. SSAP de Alicante, Sec. 4.%, de 27 de septiembre de 2012, de Jaén, Sec. 1.%, de 28
de enero de 2013, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 4 de abril de 2013, entre otras.

20 Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.2, de 22 de junio de 2012, de Jaén, Sec. 1.2, de 28 de enero
de 2013, de Cérdoba, Sec. 1.2, de 30 de enero de 2013, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 4 de
abril de 2013. Este hecho ha sido estudiado por la doctrina en relacién con este producto
(RAMOS MUNOZ, D. [2012]. Las participaciones preferentes y su contexto: resolviendo el
sudoku, Diario La Ley, nam. 7979, Seccién Tribuna, 22 de noviembre de 2012) y respecto
a otros productos, como el swap (MARIN NARROS, H. D. [2013]. Los principales aspec-
tos controvertidos en la litigiosidad de los swaps, Revista Critica de Derecho Inmobiliario,
nam. 737, 2013, y la jurisprudencia menor que en ese articulo se cita).

2! Cfr. Fundamento de Derecho Sexto, pp. 8 y 9.

22 En concreto, la Sentencia en su Fundamento de Derecho Sexto, pp. 9 y 10 dice: «la
progresion en la proteccion del inversor que supone la Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril, MIFID
(Markets in Financial Instruments Directive), ha de ser tomada también en consideracion en la
interpretacion de las obligaciones de la empresa que prestaba los servicios de inversion aunque
cuando las partes concertaron el contrato no hubiera transcurrido el plazo de transposicion pues
el Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha afirmado expresamente que la obligacion de
interpretacion del Derecho interno a la luz de la letra y la finalidad de la Directiva vincula a los
jueces con independencia de que haya transcurrido o no el plazo para la transposicion (Sentencia
de 8 de octubre de 1987, caso «Kolpinghuis Nijmegen», asunto 80/86). En tal sentido, esta Sala
ha utilizado Directivas cuyo plazo de transposicion no habia finalizado, y que no habian sido
efectivamente transpuestas a nuestro Derecho interno, como criterios de interpretacion del mis-
mo». Esta aplicacion antes del periodo de transposicién habia sido rechazada previamente por
algunos pronunciamientos en la jurisprudencia menor. Cfr. SAP de Valencia, Sec. 9.%, de 3 de
abril de 2013 respecto a participaciones preferentes y las SSAP Avila, Sec. 1.2, de 27 de enero
de 2011 y de 12 de enero de 2012 sobre swaps. En el mismo sentido se manifiesta la STS de
8 de septiembre de 2014. Aunque otras sentencias si habian anticipado el posicionamiento
del Alto Tribunal. Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.2, de 6 de junio de 2011 y de 18 de julio de 2012.

23 Cfr. Fundamento de Derecho Sexto, pp. 11 y 12.

24 Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisién a negociacion
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y
del folleto exigible a tales efectos.

%5 Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 12. De forma similar se ha pronunciado la
jurisprudencia menor cuando ha resuelto esta clase de disputas. Cfr. SSAP de Castellén, Sec.
3.2, de 26 de octubre de 2012, de Jaén, Sec. 1.*, de 28 de enero de 2013 y de Pontevedra,
Sec. 1.2, de 4 de abril de 2013.

2 Cfr. SSAP de Pontevedra, Sec. 6.%, de 25 de abril de 2012 y de Jaén, Sec. 1.%, de 28
de enero de 2013, entre otras.

2’ De manera similar se han manifestado multitud de sentencias de las Audiencias Pro-
vinciales, como las SSAP de Murcia, Sec. 5.%, de 1 de abril de 2011, de Alava, Sec. 1.2, de
22 de junio de 2012, de Zaragoza, Sec. 4.2, de 13 de noviembre de 2012, entre otras; y la
doctrina, cfr. CARRASCO PERERA, A. y LYCZKOWSKA, K. Las participaciones preferentes
son «productos complejos», pero eso nada importa, disponible en www.uclm.es/centro/cesco
consultada el 12 de diciembre de 2014 a las 20:35.
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28 En este sentido la Sentencia sefala «la informacion es muy importante en este dmbito
de la contratacién» (Fundamento de Derecho Séptimo, p. 12.) En esa misma linea se han
manifestado los autores (PRATS ALBENTOSA, L. [2012]. Participaciones preferentes: pro-
ductos para profesionales en manos de consumidores», Diario La Ley, nim. 7970, Seccién
Tribuna, 22 de noviembre de 2012, NAVAS MARQUES, J. L. [2012]. Regulacién y problema-
tica legal de las participaciones preferentes», Actualidad Juridica Aranzadi, nam. 848/2012)
y las Audiencias Provinciales a la hora de resolver esta clase de litigios (SSAP de Zaragoza,
Sec. 4.2, de 13 de noviembre de 2012 y de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013).

2 Un posicionamiento similar puede encontrarse en la jurisprudencia menor, como
las SSAP de Pontevedra, Sec. 6.%, de 25 de abril de 2012, de Valladolid, Sec. 1.2, de 27 de
septiembre de 2012, de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013.

30 En este sentido en la Resolucién se comenta: «de ahi el estdandar elevado impuesto al
profesional en la normativa que ha sido examinada. El suministro de una deficiente informa-
cion por parte de la empresa que presta servicios de inversion al cliente puede suponer una
negligencia determinante de la indemnizacion de los davios y perjuicios causados» (Fundamento
de Derecho Séptimo, p. 12). Lo cual es coherente con lo afirmado por el Tribunal Supremo
en anteriores pronunciamientos, como la STS de 17 de abril de 2013.

3 Vid., ut supra apartado I1.1.

32 Vid., SAP de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre de 2011.

3 En esa linea, el Tribunal Supremo hace referencia a «... lo que puede dar lugar a que
este no tenga todo el éxito previsto», «... comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan (...) o declaraciones no de voluntad sino de
conocimiento que se revelan como férmulas predispuestas por el profesional vacias de con-
tenido real al resultar contradichas por los hechos». Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo,
p. 13. Esta falta de valor probatorio de las manifestaciones vertidas en la documentacion
precontractual y contractual también puede apreciarse en la jurisprudencia menor (SSAP de
Murcia, Sec. 5.2, de 1 de abril de 2011, de Alava, Sec. 1.2, de 22 de junio de 2012, de Jaén,
Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013, de Pontevedra, Sec. 1.%, de 4 de abril de 2013) y algunos
autores (MAYORGA TOLEDANO, M.% C. [2013]. Informacién, diligencia y responsabilidad
contractual: clientes minoristas versus participaciones preferentes. Reflexiones al hilo de la
SAP de Jaén de 28 de enero de 2013», Revista Aranzadi Doctrinal, nam. 2/2013). Aunque
también se han pronunciado resoluciones de Audiencias Provinciales en sentido contrario
(SSAP de Valencia, Sec. 9.%, de 13 de noviembre de 2009, de Zaragoza, Sec. 5.%, de 3 de
febrero de 2012 y de Valladolid, Sec. 1.%, de 27 de septiembre de 2012).

34 Elemento que suele ser tenido en cuenta por las Audiencias Provinciales para resolver
estas disputas. Cfr. SSAP de Pontevedra, Sec. 6.%, de 25 de abril de 2012 y de Alicante, Sec.
4.2 de 27 de septiembre de 2012.

3 En concreto, segun la Sentencia estudiada el email senalaba que «... el cdlculo de los
cupones anuales que pagaria las emisiones de Preferentes que estuvimos comentando ayer y la
TAE que representa el precio al que compramos». Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 13.

3% Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 14.

37 Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 14.

3 Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 14.

3 Cfr. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. (2000). Las Normas de Conducta en
el Derecho del Mercado de Valores, Ed. Instituto de Estudios Econémicos, Valencia, p. 180.

4 Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 14. De manera similar se han pronunciado
algunas sentencias de las Audiencias Provinciales, como las SSAP de Murcia, Sec. 5., de 1
de abril de 2011, de Asturias, Sec. 7.%, de 26 de septiembre de 2011, de Pontevedra, Sec. 6.2,
de de 25 abril de 2012, de Castellén, Sec. 3.%, de 26 de octubre de 2012, de Jaén, Sec. 1.2,
de 28 de enero de 2013, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 4 de abril de 2013. En esta misma linea
también se ha posicionado parte de la doctrina. Cfr. MAYORGA TOLEDANO, M.* C,, op.
cit. En sentido inverso también se han dictado algunos pronunciamientos de las Audiencias
Provinciales como las SSAP de Madrid, Sec. 25.%, de 6 de julio de 2012, de Valladolid, Sec.
1.2, de 27 de septiembre de 2012 y de Malaga, Sec. 4.*, de 1 de marzo de 2013.

4 Cfr. Fundamento de Derecho Séptimo, p. 14. Lo cual es coherente con lo mantenido en
otros pronunciamientos previos por el Alto Tribunal, como el recaido el 17 de abril de 2013.
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4 En concreto la resolucién senala «se considera que la complejidad de la situacion fdctica
v juridica objeto del litigio y la ausencia de doctrina jurisprudencial consolidada justifica que
el Juzgado de Primera Instancia hiciera uso de la excepcion al principio de vencimiento». Cfr.
Fundamento de Derecho Octavo, p. 15.

4 Cfr. SAP de Madrid, Sec. 25.%, de 24 de mayo de 2013 que, en una disputa sobre parti-
cipaciones preferentes, sostiene que: «por la especial complejidad del asunto, que ha generado
serias dudas fdcticas vy juridicas, en atencion de lo expuesto en el articulo 394.1.° de la LEC
(La Ley 58/2000) no deben imponerse a ninguna de las partes las costas procesales causadas
en primera instancia». Este criterio también ha sido seguido de forma minoritaria en litigios
sobre otros productos financieros, como es el caso de las permutas financieras. Cfr. SSAP
de Ciudad Real, Sec. 1., de 18 de junio de 2009, de Le6n, Sec. 2.%, de 21 de enero de 2011,
de Valencia, Sec. 9.%, de 5 de abril de 2011, de Castellén, Sec. 3.%, de 26 de septiembre de
2011, de Santa Cruz de Tenerife, Sec. 3.2, de 13 de junio de 2012, de Madrid, Sec. 19.%, de
10 de diciembre de 2012. Aunque la mayoria de las sentencias que no han condenado en
costas en esta clase de controversias han aplicado los articulos 394.2 y 398.2 de la LEC, al
producirse una estimacion parcial. Cfr. SSAP de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre
de 2011, de Asturias, Sec. 7.%, de 26 de septiembre de 2011, de Madrid, Sec. 19.%, de 15 de
marzo de 2012, de Madrid, Sec. 10.%, de 26 de junio de 2012, de Castellon, Sec. 3.2, de 26
de octubre de 2012 y de Cérdoba, Sec. 1.%, de 30 de enero de 2013.

# Cfr. MARIN NARROS, H. D. y CARDENAS GALVEZ, F. J., op. cit., pp. 101-104.

4 Particularmente la STS de 8 de septiembre de 2014, que es analizada en el siguiente
apartado de este articulo. Vid., infra seccion I11.2.

4 Cfr. SSAP de Valencia, Sec. 8.2, de 30 de octubre de 2006, de Valencia, Sec. 9.2, de 13
de noviembre de 2008, de Murcia, Sec. 5., de 1 de abril de 2011, de Zaragoza, Sec. 5.%, de
3 de febrero de 2012, de Alicante, Sec. 6.%, de 23 de febrero de 2012, de Pontevedra, Sec.
6.%, de 25 de abril de 2012, de Lérida, Sec. 2.%, de 15 de junio de 2012, de Madrid, Sec. 25.%,
de 6 de julio de 2012, de Zaragoza, Sec. 4.%, de 20 de julio de 2012, de Alicante, Sec. 4.3,
de 27 de septiembre de 2012, de Madrid, Sec. 20.%, de 5 de noviembre de 2012, de las Islas
Baleares, Sec. 5.7, de 3 de diciembre de 2012, de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013, de
Malaga, Sec. 4.%, de 1 de marzo de 2013, de Valencia, Sec. 9.%, de 31 de marzo de 2013 y de
Pontevedra, Sec. 1.%, de 3 de abril de 2013. Sin embargo, pocos son los pronunciamientos
que analizan la improcedencia de la aplicacién de la excepcion al principio del vencimien-
to. Cfr. SSAP de Madrid, Sec. 19.%, de 6 de abril de 2011, de Valladolid, Sec. 1.2, de 27 de
septiembre de 2012, de Valencia, Sec. 9.%, de 3 de abril de 2013. Ilustrativamente, la SAP
de Valladolid, Sec. 1.2, de 27 de septiembre de 2012 afirma que: «Como iiltimo motivo la
parte apelante solicita que no se le impongan las costas de la primera instancia porque en el
supuesto examinado aparecen dudas fdcticas y juridicas. No podemos aceptarlo pues el mal
resultado de una inversion siempre posible en cuanto que sobre toda inversion de ordinario
se proyectan resultados inciertos al tratarse de una operacion especulativa no justifica por si
solo que existan dudas fdcticas ni juridicas en el supuesto objeto de enjuiciamiento por el mero
hecho de que se produzcan diferencias interpretativas entre las partes sobre la calificacion de
los hechos o la norma juridica aplicable. La propia parte en su escrito de demanda, pese a
esas dudas que ahora manifiesta, solicitaba la imposicién de costas para la demandada. Las
costas de acuerdo al articulo 394.1 de la L.E.Civil (RCL 2000,34, 962 y RCL 2001, 1892) han
de imponerse a la parte que ve rechazadas sus pretensiones. Las de la actora lo han sido y
en consecuencia ningtin reproche merece la decision del Juzgador por ajustarse estrictamente
a lo legalmente previsto». N6tese como la referida sentencia contempla un elemento mas
para determinar la condena en costas: la solicitud de las partes de tal condena. En este
sentido, es preciso tener en cuenta que es practica habitual dentro de los procesos instar
la condena en costas en primera instancia debido a la incertidumbre del resultado y al
deseo de ver compensados, aunque sea en parte, los gastos en que se ha de incurrir para
iniciar el proceso judicial. Sin embargo, tras una primera sentencia desfavorable, también
es frecuente alegar en segunda instancia la improcedencia de la misma con base en la ex-
cepcién comentada relativa a las serias dudas de hecho y de Derecho. Lo cual constituiria
un acto procesal contrario al realizado en primera instancia en relacién con las costas. Por
consiguiente, puede parecer un criterio acertado el mantenido por la resolucién reprodu-
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cida. No obstante, hay que resaltar que la aplicacion del referido criterio podria conllevar
en muchos casos la inviabilidad en la apelacién de la modificacién de la condena en costas
de primera instancia. Consecuencia que podria estimarse algo injusta y excesiva al basarse
en gran medida en una conducta de la direccién letrada motivada por el animo de proteger
celosamente los intereses de su cliente.

47 Cfr. GARCIA ANGULO, B. L. (2011). Nulidad de los contratos Swap en la jurisprudencia,
Eolas, p. 139 respecto a controversias de swaps.

* Vid., infra seccién 1I1.2, en el que se comenta la STS de 8 de septiembre de 2014.

4 Vid., infra apartado IV.

50 A favor de la existencia de una relacién de asesoramiento, cfr. SSAP de las Islas Ba-
leares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre de 2011, de Asturias, Sec. 7.%, de 26 de septiembre de
2011, de Alicante, Sec. 4.*, de 27 de septiembre de 2012, de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 3
de diciembre de 2012. En contra cfr. SSAP de Zaragoza, Sec. 5., de 3 de febrero de 2012, de
Madrid, Sec. 25.%, de 6 de julio de 2012, de Madrid, Sec. 20.%, de 5 de noviembre de 2012, de
Coérdoba, Sec. 1.2, de 30 de enero de 2013 y de Valencia, Sec. 9.2, de 21 de marzo de 2013.

51 Cfr. SSTS de 17 de abril de 2013 y de 18 de abril de 2013, SSAP de Asturias, Sec.
7.2, de 26 de septiembre de 2011 y de las Islas Baleares, Sec. 5., de 3 de diciembre de
2012, entre otras.

32 Término que la Sentencia utiliza como sinénimo de participacién preferente, al em-
plear la traduccion literal de «preferred share» por tratarse de una entidad emisora extranjera.

33 Cfr. apartado 1 de los Antecedentes de Hecho de la Resolucién.

3 Cfr. epigrafe 2 de los Antecedentes de Hecho de la Sentencia.

55 Cfr. parrafo 3 de los Antecedentes de Hecho de la Resolucion.

% Vid., ut supra seccioén II1.2.

57 Cfr. apartado 2 de los Antecedentes de Hecho de la Sentencia.

3% Cfr. epigrafe 5 de los Antecedentes de Hecho de la Resolucién.

5 Cfr. parrafo 2 de los Antecedentes de Hecho de la Sentencia.

% Real Decreto de 24 de julio de 1889, texto de la edicién del Cédigo Civil mandada
publicar en cumplimento de la Ley de 26 de mayo. En lo sucesivo denominado «CC» o
«Cddigo Civil».

ol Cfr. parrafo 2 de los Antecedentes de Hecho de la Resolucién.

2 Cfr. apartado 1 de los Antecedentes de Hecho de la Sentencia.

9 Vid., ut supra apartado III.1.

64 Cfr. PRATS ALBENTOSA, L., op. cit. De manera similar, vid, NAVAS MARQUES, J.
I, op. cit., matizando que en los supuestos de liquidacién de la entidad emisora, los tene-
dores de este valor se sitian inmediatamente después de los acreedores, pero por delante
de los accionistas.

65 Cfr. SSAP de Pontevedra, Sec. 6.7, de 25 de abril de 2012, de Castellén, Sec. 3.2, de 26
de octubre de 2012, de Jaén, Sec. 1.% de 28 de enero de 2013. De manera similar, aunque
utilizando otras definiciones, vid., SSAP de Alicante, Sec. 4.%, de 27 de septiembre de 2012,
de Zaragoza, Sec. 4.%, de 13 de noviembre de 2012, de Cérdoba, Sec. 1.2, de 30 de enero de
2013, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 4 de abril de 2013.

% Segun esta institucion las participaciones preferentes son unos activos financieros que
adnan caracteristicas de renta fija y de renta variable. Sus titulares tienen derecho a una
remuneraciéon predeterminada no acumulativa, condicionada a la obtencién de suficientes
beneficios distribuibles por parte de una entidad (distinta de la emisora) que actia como
garante, o por parte del grupo al que esta pertenece. Pese a su denominacién, no otorgan
preferencia alguna a sus titulares; de hecho, en el orden de prelacién de créditos se sitian
por detras de todos los acreedores comunes y subordinados; solo estan por delante de las
acciones ordinarias. Definicién proporcionada en la web del citado organismo https://www.
cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&letra=P&idlng=1, consultada el 11 de diciembre
de 2014 a las 17:45.

7 Vid., ut supra 11.2.

% Cfr. apartado 8 de los Fundamentos de Derecho de la Resoluciéon comentada.

% Tal y como suele establecerse en los correspondientes folletos informativos de estos
productos.
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70 Cfr. parrafo 9 de la Sentencia comentada.

" Cfr. apartado 9 de los Fundamentos de Derecho de la Resolucién estudiada.

72 Vid., STS de 13 de abril de 2004, entre otras.

73 Tal derecho en nuestro caso podria equipararse con la posibilidad de transmisién en
el mercado secundario.

" Cfr. MENENDEZ MENENDEZ, A. y ROJO FERNANDEZ-RIO, A. (directores), op.
cit., p. 105.

5 Cfr. ALBALADEJO GARCIA, M. (2008). Derecho Civil II. Derecho de Obligaciones, 13.*
ed., Edisofer, Madrid, p. 367; DIEZ-PICAZO Y PONCE, L. (2007). Fundamentos de Derecho
Patrimonial I, 6.* ed., Civitas, Madrid, pp. 156 y 157. A estos efectos el dltimo autor citado
precisa que se entiende por interés publico las materias dentro del orden constitucional,
como la dignidad de la persona o sus libertades basicas, que no pueden quedar impedidas
o menoscabadas por los actos o contratos de los particulares, aunque en ellos intervenga
el mismo sujeto afectado.

76 Cfr. apartado 8 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia analizada.

77 Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligacio-
nes de informacion de los instrumentos financieros, con la redaccién dada respectivamente
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero.

8 Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y
de las transacciones econémicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencién
del blanqueo de capitales.

” Cfr. Fundamento de Derecho Tercero de la citada resolucion.

8 Vid., ut supra secciéon I1.2.

81 Cfr. MARIN NARROS, H. D. y CARDENAS GALVEZ, F. J., op. cit., pp. 184-186; MA-
RIN NARROS, H. D., op. cit.

8 Cfr. STS de 20 de enero de 2014 que no aplica el régimen transitorio
de 6 meses contemplado en la disposicion transitoria primera de la Ley 47/2007. Las SSAP
de Madrid, Sec. 14.%, de 30 de abril de 2012 y de Salamanca, Sec. 1.%, de 20 de noviembre
de 2013 si lo aplican. Por otro lado, la STS de 18 de abril de 2013, asi como las SSAP de
Alava, Sec. 1.2 de 18 de julio de 2012 y de Barcelona, Sec. 14.%, de 12 de julio de 2013
parecen postular el efecto directo de las directivas que componen la normativa MIFID.
Sin embargo, las SSAP de Avila, Sec. 1.2, de 27 de enero de 2011 y de 12 de enero de
2012 lo rechazan.

8 Cfr. articulo 9.3 de la Constitucion. En este sentido, puede considerarse que el derecho
a contratar y obligarse es una manifestaciéon de los derechos individuales fundamentales
de propiedad y de empresa reconocidos en los preceptos 33 y 38 de nuestra Carta Magna.

84 Cfr. articulo 9.3 de la Constitucién y DIEZ-PICAZO Y PONCE DE LEON, L., op. cit.,
pp. 68-71.

85 Cfr. DIEZ-PICAZO Y PONCE DE LEON, L., op. cit., pp. 71 y 72. En este sentido, este
autor considera que el matiz de la seguridad en el tréfico respecto a la seguridad juridica
es que la primera hace alusién a la protecciéon que merece la confianza razonable suscitada
objetivamente por una situacién juridica. En nuestro caso la seguridad en el trafico podria
residir en la validez de estos negocios juridicos dentro del ordenamiento durante afios.

% Aungque tal fecha podria resultar controvertida porque la Ley que traspuso MIFID entré
en vigor el 21 de diciembre de 2007 (disposicion final sexta de la Ley 47/2007).

87 Cfr. SSTJUE de 17 de diciembre de 1970, asunto 33/70, SACE c. Ministerio de Hacienda
de Italia; de 4 de diciembre de 1974, asunto 41/74, Yvonne Van Duyn c. Home Office; de 19
de enero de 1982, asunto 8/81, Ursula Becker; y de 26 de febrero de 1986, asunto 152/84,
M. H. Marshall c. Southampton and South-West Hampshire Area Health Authority.

8 Cfr. ISAAC, G. (1997). Manual de Derecho comunitario general, 4.* ed., Ariel, Barcelona,
1997, pp. 202 y sigs., HARTLEY, T. C. (2003). The foundations of European community Law,
5.2 ed., Oxford University Press, pp. 206 y sigs.

8 La comentada disposicion literalmente establece: «Las entidades que presten servicios
de inversion deberdn adaptar sus estatutos, programas de actividades y reglamentos internos
de conducta a lo dispuesto en esta Ley y en su normativa de desarrollo en el plazo de seis
meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley».
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% Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversién y de las deméas entidades que prestan servicios de inversién y
por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, que en la citada disposicién sefala: «El presente Real Decreto entrard en vigor el
dia siguiente al de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de lo dispues-
to en la disposicion transitoria primera de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores».

91 Asi el Alto Tribunal en el apartado 9 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia
comenta: «desde el momento en que el legislador ha previsto la existencia de las participaciones
preferentes, como parte de los recursos propios de una entidad de crédito, siempre vy cuando
cumplan una serie de caracteristicas que, en nuestro caso, no puede negarse que se den, aunque
el emisor fuera un banco extranjero, resulta muy dificil calificar la comercializacion de partici-
paciones preferentes como nula de pleno derecho por ser contraria al orden piiblico. Cuestion
distinta es que por la forma en que fueron comercializadas se hubiera podido cometer algiin
abuso que, a los efectos de la validez del negocio, pudiera haber propiciado su contratacion
bajo un vicio del consentimiento, como el error».

%2 Cfr. epigrafe 10 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia analizada.

% Cfr. parrafo 12 de los Fundamentos de Derecho de la Resolucién estudiada.

% En este sentido se comenta en el apartado 14 de los Fundamentos de Derecho: «Y la
imputacion a BNP de no haber entregado el folleto informativo de la emision, ademds de que
en aquel momento la normativa legal no lo exigia, carece de relevancia en este caso respecto de
la pretension ejercitada de nulidad por vicio en el consentimiento, pues por su experiencia en la
contratacion de estos productos financieros y su perfil de inversora de riesgo la Sra. Joaguina
no podia dejar de conocer los riesgos asociados a la compra de aquellas acciones preferentes».

9% Cfr. SSTS de 21 de noviembre de 2012, de 29 de octubre de 2013, de 20 de enero de
2014 y de 17 de febrero de 2014 respecto a swaps.

% Cfr. SSAP de Castell6n, Sec. 3.%, de 26 de septiembre de 2011, de Vizcaya, Sec. 5.%, de
19 de marzo de 2012 y de Guipuzcoa, Sec. 3.%, de 16 de julio de 2012, entre otras. Algin
autor ha sido especialmente critico en ese sentido. Cfr. JUAN GOMEZ, M. (2011). Aproxi-
macién practica a la figura del interest rate swap o permuta financiera de tipos de interés,
Diario La Ley, nim. 7581, Seccién Doctrina, 3 marzo 2011, Afio XXXII.

9 Cfr. STS de 20 de enero de 2014. Mas particularmente sobre el deber de cumpli-
mentacién de los tests MIFID vid., SAP de Madrid, Sec. 9.%, de 27 de noviembre de 2014.

% Cfr. SSTS de 20 de noviembre de 1989, de 22 de mayo de 2006, de 21 de noviembre
de 2012 y de 29 de octubre de 2013. De igual manera se ha pronunciado la doctrina. Cfr.
DIEZ-PICAZO Y PONCE DE LEON, L., op. cit., pp. 213 y sigs., LASARTE ALVAREZ, C.
(2010). Contratos. Principios de Derecho Civil, T. I11, 13.* ed., Marcial Pons, Madrid-Barcelona,
pp. 23 y 24.

9 Cfr. SSAP de Guiptizcoa, Sec. 3.2, de 11 de mayo de 2012 y de Alava, Sec. 1.2, de 18
de julio de 2012.

100 A este respecto hay doctrina y jurisprudencia contradictoria. A favor de su aplicacién
con la consiguiente nulidad cfrr REDONDO TRIGO, F. (2011). La nulidad absoluta de los
derivados financieros por incumplimiento de la normativa MIFID, Revista Critica de Derecho
Inmobiliario, nam. 723, comentando jurisprudencia. En contra, cfr. JUAN GOMEZ, M., op.
cit. No obstante, la jurisprudencia parece tender a rechazar su aplicacién. Cfr. STS de 22 de
diciembre de 2009, SSAP de Vizcaya, Sec. 5.%, de 19 de marzo de 2012 y de Pontevedra, Sec.
1.2, de 29 de marzo de 2012. Particularmente interesante resulta la SAP de Asturias, Sec. 1.2,
de 11 de abril de 2014, que descarta su aplicacion en un caso de participaciones preferentes.

101 Concretamente en el apartado 12 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia
se dice tajantemente: «bajo esta normativa aplicable, la entidad que comercializaba estos pro-
ductos no estaba obligada a entregar el folleto informativo del producto financiero al cliente,
como después se introdujo en el articulo 79 bis con la Ley 47/2007». En sentido similar se
habia manifestado la SAP de Valencia, Sec. 7.%, de 2 de junio de 2008.

102 Cfr. SSTS de 18 de abril de 2013, de 20 de enero de 2014 y de 17 de febrero de 2014.

103 Cfr. apartado 13 de los Fundamentos de Derecho de la comentada Resolucion.
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194 Vid., ut supra seccion I1.2.

105 Vid., diccionario de la Real Academia de la Lengua Espaiiola on line disponible en
http://lema.rae.es/drae/?val=asesorar, consultada el 19 de diciembre de 2014 a las 23:30. Aun-
que a estos efectos también es preciso recordar que la sentencia de segunda instancia declar6
que habia una relacién de asesoramiento entre las partes. Vid., ut supra apartado III.1.

196 Aunque podria entenderse que tacitamente lo hace, al no casar la sentencia de se-
gunda instancia, en la que se declara que las actoras recibieron suficiente informacién (al
igual que hizo la resolucién de primera instancia).

107 Cfr. epigrafe 14 de los Fundamentos de Derecho de la Resolucion estudiada.

108 Cfr. parrafo 14 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia comentada.

109 Cfr. apartado 1 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia analizada.

110 F] hecho de haber contratado anteriormente el mismo producto ha sido tenido en
cuenta por la jurisprudencia menor para declarar la inexcusabilidad del error. Cfr. SSAP de
Barcelona, Sec. 17.%, de 27 de julio de 2012, de Valladolid, Sec. 1.*, de 27 de septiembre de
2012, de Mélaga, Sec. 4.%, de 1 de marzo de 2013. Aunque en otros casos se ha declarado
la excusabilidad aunque concurriera tal hecho. Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.2, de 11 de mayo
de 2012 y de 18 de julio de 2012.

1 En esa misma linea cfr. SAP de Madrid, Sec. 19.%, de 6 de abril de 2011, entre otras.

112 Cfr. STS de 17 de abril de 2013.

13 Cfr. epigrafe 14 de los Fundamentos de Derecho de la Resolucién citada.

114 Cfr. SSAP de Badajoz, Sec. 2.*, de 5 de octubre de 2012 y de Burgos, Sec. 3.*, de 8 de
marzo de 2013. Tlustrativamente la primera sentencia citada dice: «El contrato estd asociado
a una operacion de préstamo de la suma, objetivamente importante, de 500.000 euros. Ello hace
presuponer que la actora disponia de una capacidad econémica, igualmente importante, que le
permitia poder hacer uso de profesionales que en cualquier caso le informasen del alcance de
la operacion. Si en este contexto no hace uso de tal posibilidad y firma el contrato sin conocer
su alcance verdadero estd actuando con negligencia y el eventual error en el que incurre no
puede merecer el calificativo de excusable». Aunque la jurisprudencia menor usualmente no
presta atencién alguna a este aspecto para resolver la controversia.

15 Cfr. parrafo 14 de los Fundamentos de Derecho de la Sentencia.

116 Asi este hecho fue particularmente valorado por las SSAP de Madrid, Sec. 10.%, de
27 de marzo de 2012 y de Pontevedra, Sec. 1.2, de 29 de marzo de 2012 para declarar la
inexcusabilidad del error.

17 Cfr. STS de 18 de abril de 2013 respecto a la responsabilidad reclamada en la contra-
tacion de participaciones preferentes y la SAP de Santa Cruz de Tenerife, Sec. 3.%, de 13 de
junio de 2012 en relacién a una controversia de permutas financieras. En ambas se estima
la concurrencia del error o de la responsabilidad a pesar de este hecho declarado probado.

118 Como sucede en el caso de las sentencias de primera y segunda instancia. En el
mismo sentido, cfr. SAP de Zaragoza, Sec. 5.%, de 3 de febrero de 2012.

119 Asi varias resoluciones han entendido que la literalidad de la documentacién desa-
credita la concurrencia del error. Cfr. SSAP de Madrid, Sec. 19.%, de 6 de abril de 2011 y de
Zaragoza, Sec. 5., de 3 de febrero de 2012. Otras en cambio no lo consideran relevante a
estos efectos. Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.2, de 29 de junio de 2012 y de 18 de julio de 2012.

120 Cfr. SSTS de 23 de noviembre de 1989 y de 25 de septiembre de 2006, SSAP de
Avila, Sec. 1.2, de 27 de enero de 2011 y de Madrid, Sec. 20.%, de 5 de noviembre de 2012.

121 Cfr. SSAP de Barcelona, Sec. 17.%, de 27 de julio de 2012, de Valladolid, Sec. 1.2,
de 27 de septiembre de 2012, de Malaga, Sec. 4.%, de 1 de marzo de 2013. Aunque hay
sentencias que han declarado la existencia de un vicio en el consentimiento a pesar de que
se cometiera reiteradamente el mismo error. Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.3, de 11 de mayo
de 2012, de Santa Cruz de Tenerife, Sec. 3.%, de 13 de junio de 2012 y de Alava, Sec. 1.2,
de 29 de junio de 2012.

122 A este respecto la Sentencia dice en el apartado 14 de sus Fundamentos de Derecho:
«en su caso, el riesgo que a la postre se actualizé de insolvencia de la entidad emisora, que
determind la pérdida del capital invertido, no podia ser ignorado, y si lo fue, este error no
resulta excusable en atencion a sus conocimientos y experiencia».

12 Vid., ut supra apartado 1I.1.
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124 En este sentido la resolucién expresamente comenta en el apartado 14 de sus Funda-
mentos de Derecho: «la denuncia genérica sobre la ausencia de informacion clara, concreta,
precisa v suficiente sobre las caracteristicas del producto y los riesgos que entrafiaba, se contra-
dice con lo acreditado en la instancia». Lo cual también parece indicar que el Alto Tribunal
considera que se esta haciendo supuesto de hecho de la cuestiéon al plantear el recurso, al
partir de unos hechos que no han sido acreditados. Sobre este defecto de técnica casacional
vid., Acuerdo del Tribunal Supremo de 30 de diciembre de 2011, p. 5, AATS de 27 de febrero
de 2007, de 17 de julio de 2007, de 9 de octubre de 2007 y de 2 de junio de 2009, SALAS
CARCELLER, A. (2012). Prdctica procesal civil de los recursos de casacion y extraordinario
por infraccion procesal, Aranzadi, Cizur Menor, pp. 79 y 80, MONTERO AROCA, J. y FLORS
MATIES, J. (2009). El recurso de casacién civil, Tirant lo Blanch, Valencia, p. 610.

125 Cfr. STS de 29 de octubre de 2013.

126 Puesto que al ser dos sentencias puede sostenerse que se cumple el requisito de la
reiteracién en la jurisprudencia del articulo 1.6 del Cédigo Civil.

127 Asi la STS de 8 de septiembre de 2014 si tiene en cuenta el perfil del cliente para
resolver la controversia, aunque considera que la normativa MIFID no es aplicable al caso.

128 Puesto que en un caso se reprocha la falta de informacién al respecto (STS de 18
de abril de 2013) y en el otro se alude a que se informé de la evoluciéon del mismo (STS
de 8 de septiembre de 2014). En esta linea pueden encontrarse diversas menciones a in-
formacion postcontractual dentro de la normativa, como en los articulos 62.2, 69.3 y 70
del Real Decreto 217/2008.

129 Cfr. STS de 18 de abril de 2013. Vid., ut supra epigrafe II.

130 Cfr. STS de 8 de septiembre de 2014. Vid., ut supra apartado III.

131 Cfr. SSAP de Madrid, Sec. 19.%, de 31 de marzo de 2014 y Sec. 10.%, de 23 de abril
de 2014.

132 Cfr. SSAP de Alava, Sec. 1.2, de 22 de junio de 2011, de Teruel, Sec. 1.%, de 10 de
septiembre de 2013, de Valencia, Sec. 9.%, de 2 de diciembre de 2013 y de Vizcaya, Sec. 5.3,
de 1 de abril de 2014.

133 Cfr. SSAP de Asturias, Sec. 7.%, de 27 de marzo de 2014 y de Vizcaya, Sec. 5.%, de 1
de abril de 2014.

134 Cfr. SSAP de las Islas Baleares, Sec. 3.%, de 27 de octubre de 2013 y de Cérdoba,
Sec. 1.2, de 27 de marzo de 2014.

135 En concreto esta sentencia dice: «la Sala no comparte la razén del juzgador y acepta
los argumentos en este punto de la parte impugnante. No nos encontramos, en rigor juridico,
ante un contrato de compraventa por el que la entidad demandada «vende» en nombre de
tercero unas participaciones preferentes, sino ante un negocio de inversion que es mediado
(prestado) por la entidad demandada a la que se imputa incumplir las normas legales (esen-
cialmente la Ley de Mercado de Valores y RD 1993 de 3 de mayo) que reglan la informacion
en tal clase de negocios y se concluye como sancion por dicha vulneracion con la nulidad
de esos negocios y también por la produccion de un error en el cliente inversor causado por
tal infraccion. Estas normas de actuacion de obligado cumplimiento en este sector, son exi-
gibles conforme al articulo 78 de la Ley de Mercado de Valores, entre otros, a las empresas
de servicios de inversion (ademds de las emisoras) cualidad que al caso es indudable presta
la demandada. Por tanto, siendo el contrato por el que el actor adquiere las participaciones
preferentes otorgado entre los litigantes y siendo a tal acto al que se imputa esa infraccion
legal y error en el consentimiento por la omision de informacion, es evidente por el principio
de relatividad contractual [art. 1257 Cédigo Civil (LEG 1889, 27)] que sus efectos se desplie-
gan entre esas partes y por tal imputacion la demandada estd sobradamente legitimada para
soportar la accion deducida, pues es su conducta en la colocacion de tal producto la que por
las acciones entabladas debe ser objeto de examen y enjuiciamiento. A ello debe unirse que
tales adquisiciones se enmarcan en el contrato de depdsito de valores habido entre litigantes;
que BNP PARIBAS oferta al demandante este producto financiero y la orden de compra estd
suscrita y mediada por la demandada que ademds es quien percibe del actor el importe de la
inversion y a quien va comunicando el devenir de dicha inversion».

136 Sobre la falta de viabilidad general de esta excepcién en casos de deudores solida-
rios vid., PEREZ ESCOLAR, M. (2004). La responsabilidad solidaria. Delimitacién de su
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alcance a la luz de la nueva legislacion procesal, Thomson-Civitas, Cizur Menor (Navarra),
pp. 49 y sigs.

137 Cfr. SSAP de Cérdoba, Sec. 2.2, de 23 de enero de 2014, de Cérdoba, Sec. 1.2, de 27
de marzo de 2014, de Madrid, Sec. 19.%, de 31 de marzo de 2014, de Madrid, Sec. 10.?, de
23 de abril de 2014 y de Barcelona, Sec. 19.%, de 29 de octubre de 2014.

138 Por lo tanto, nos encontrariamos con una accién declarativa (que impone también
una condena pecuniaria vid., SAP de Madrid, Sec. 19.%, de 15 de marzo de 2012) que para
poder surtir efectos respecto a terceros deberia dictarse frente a ellos. A este respecto en
relacién con los acreedores solidarios PEREZ ESCOLAR indica «no tratdndose, sin embargo
de acciones de condena sino constitutivas o declarativas, es claro que si habrdn de intervenir en
el procedimiento todas las partes del negocio juridico, pues aqui no entra en juego el articulo
1144 CC sino las reglas generales sobre el litisconsorcio necesario: la tutela jurisdiccional solo
puede hacerse efectiva frente a varios sujetos conjuntamente considerados (art. 12.2 LEC)».
Cfr. op. cit., p. 52.

139 Cfr. SSAP de Cérdoba, Sec. 3.7, de 9 de noviembre de 2008, de Murcia, Sec. 5.2, de
13 de abril de 2010, de Malaga, Sec. 4.%, de 9 de mayo de 2011, de Madrid, Sec. 12.%, de 15
de septiembre de 2011 y de Cadiz, Sec. 8.% de 28 de octubre de 2011.

140 Cfr. SAP de Pontevedra, Sec. 1.2, de 22 de abril de 2014.

41 Siglas que responden a «fondo de reestructuracién ordenada bancaria». Para mas
informacién sobre este organismo vid., MENENDEZ MENENDEZ, A. y ROJO FERNANDEZ-
RIO, A. (directores), op. cit., pp. 218 y sigs.

142 Cfr. PERTINEZ VILCHEZ, F. (2013). Canje de participaciones preferentes por accio-
nes y efectos sobre la accién de anulacion del contrato por vicio del consentimiento, Diario
La Ley, nam. 8036, Secciéon Doctrina, 5 Mar. 2013, Afilo XXXIV, CARRASCO PERERA, A.
(2014). <Aventuras, inventos y mixtificaciones> en el debate relativo a las participaciones
preferentes, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 133, enero-marzo 2014.

43 Vid., AAP de La Corufia, Sec. 5.%, de 31 julio de 2012, que indica que al pretenderse
en la demanda la nulidad de la adquisicién del producto litigioso y no de determinadas
clausulas, la competencia pertenecia a los juzgados de primera instancia.

144 Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracién y resoluciéon de entidades de
crédito. En lo sucesivo, «Ley 9/2012».

45 Vid., http://cincodias.com/cincodias/2013/10/04/mercados/1380914322_430142.html y
http://www.diariodeleon.es/noticias/afondo/preferentistas-impugnan-juez-canje-ofrece-frob_
848699.html consultadas el 29 de junio de 2014 a las 13:14.

46 Cfr. ROBLES GARZON, J. A. y otros (2010). Conceptos bdsicos de Derecho procesal
civil, 2.* ed., Tecnos, Madrid, pp. 172 y sigs., DE LA OLIVA SANTOS, A. y otros (2012).
Curso de Derecho Procesal Civil I. Parte General, Editorial Universitaria Ramén Areces,
Madrid, pp. 360 y sigs.

147 En concreto el citado Auto comenta: «no cabe compartir, con la parte demandante,
que la peticion de anulacion del canje sea una consecuencia derivada de la previa peticion de
nulidad de la contratacion de las obligaciones subordinadas. Primero porque no se expone asi
en el suplico de la demanda, sino que en el mismo se solicita diferenciadamente la nulidad
de ambos actos y después se solicita como expresa consecuencia de la anulacion la condena
a la restitucion de las prestaciones. Y segundo porque realmente ese canje no es ninguna
consecuencia de la posible nulidad del negocio juridico de contratacién de las Subordinadas.
De hecho es un acto absolutamente inocuo y ajeno a tal nulidad. El presente litigio tiene por
objeto resolver la posible nulidad de un negocio juridico civil por vicios del consentimiento.
Por lo tanto una cosa serd dicho negocio y las vicisitudes inherentes a su contratacion y a
la formacion de la voluntad de las partes para suscribirlo, y otra cosa completamente ajena
serd que la Administracion haya impuesto con mucha posterioridad a la firma de ese negocio
juridico un canje forzoso, una suerte de «expropiacion forzosa» del objeto contratado, que
en nada atavie, por la amplia distancia temporal, a las vicisitudes concurrentes al momento
de la formacion de la voluntad que son las iinicas relevantes en este litigio para resolver la
pretension civil de nulidad.

Por todo lo expuesto no cabe estimar la declinatoria en su integridad, porque es notorio que
este Juzgado si tiene plena competencia para resolver la accién de nulidad de un negocio juridico
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privado como el contrato de depésito y/o administracion de valores de fecha 9 de junio de 2009
(expresamente solicitada por los demandantes) y para resolver las consecuencias juridicas de tal
posible nulidad. Solamente cabrd estimar la declinatoria de modo parcial, exclusivamente en
lo relativo a la pretension solicitada de anulacion de las operaciones posteriores de canje que
traen causa de la adquisicion de obligaciones subordinadas, cuestion que, en su caso, podrd
ser reclamada ante la jurisdiccion contencioso administrativa por quien interese». Sobre el
concepto de obligaciones subordinadas, respecto de las cuales parece plenamente aplicable
la doctrina dictada sobre las participaciones preferentes, vid., SAP de Guiptizcoa, Sec. 3.3,
de 29 de enero de 2015. Para una descripcién de las caracteristicas de las participaciones
preferentes vid., SAP de Madrid, Sec. 25.%, de 2 de diciembre de 2014.

148 Cfr. sentencias del Juzgado de Primera Instancia e Instrucciéon nium. 1 de O Barco
de Valdeorras de 9 de septiembre de 2013 y de 2 de octubre de 2013, del Juzgado de Pri-
mera Instancia e Instruccién nim. 2 de O Barco de Valdeorras de 15 de octubre de 2013.

4 En ese caso por estimar que la no declaracién de nulidad del canje en realidad
constituia el obiter dicta de la resolucién.

150 Cfr, CARRASCO PERERA, A, op. cit., PERTINEZ VILCHEZ, F., op. cit.

151 Cfr. sentencias del Juzgado de Primera Instancia ntim. 6 de Oviedo de 12 de noviembre
de 2012, Juzgado de Primera Instancia num. 1 de Santander de 29 de noviembre de 2012 y
del Juzgado de Primera Instancia nim. 2 de Matar6 de 14 de marzo de 2013.

152 Y también de otras a las que la nulidad suele extenderse, como el contrato de depésito
y administracién de valores. En efecto, esta clase de contrato establece el marco regulatorio
para realizar diversos tipos de inversiones, dentro de las cuales estdn las participaciones
preferentes. Por lo tanto, podria plantearse su autonomia a estos efectos.

153 A favor de la prescripcién cfr. SSTS de 23 de octubre de 1989, de 27 de febrero de
1997 y de 1 de febrero de 2002. Estimando que es un plazo de caducidad cfr. SSTS de 27
de octubre de 2004, de 5 de abril de 2006 y de 6 de septiembre de 2006.

154 Cfr. SSAP de Leén, Sec. 2.2, de 7 de mayo de 2014 y de Badajoz, Sec. 2., de 8 de
mayo de 2014.

155 Cfr. SSAP de Pontevedra, Sec. 1.%, de 11 de abril de 2014 y de 22 de abril de 2014.

156 Vid., SAP de Vizcaya, Sec. 5.%, de 1 de abril de 2014, y analizando la jurisprudencia
general, aunque centrandose en otro orden jurisdiccional, TARDIO PATO, J. A. (2006).
Prescripcion de pretensiones y caducidad del plazo de interposicién de los recursos admi-
nistrativos y contencioso-administrativos: el argumento de la especialidad, Civitas Revista
espariiola de Derecho Administrativo, nim. 129/2006 parte Estudios.

157 Cfr. SSTS de 25 de julio de 1991 y de 6 de septiembre de 2006, entre otras.

158 Cfr. DIEZ-PICAZO Y PONCE DE LEON, L., op. cit., pp. 597 y sigs., LASARTE AL-
VAREZ, C., op. cit., p. 141.

159 En los casos que se presenta la queja ante la CNMV.

10 Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

161 Esta solucién parece particularmente acertada en el caso de que sea la CNMV quien
resuelva la reclamacion, debido a su expresa sujecion a dicha Ley (arts. 2.2 y 38 de su re-
glamento de régimen interior, aprobado por resolucién de 10 de julio de 2003 del Consejo
de la CNMV).

162 Asi el citado articulo establece: «La accién de nulidad solo durard cuatro arios. Este
tiempo empezard a correr:

En los casos de intimidacion o violencia, desde el dia en que estas hubiesen cesado.

En los de error, o dolo, o falsedad de la causa, desde la consumacion del contrato (...)».

163 Cfr. SSTS de 5 de mayo de 1983, de 27 de marzo de 1989 y de 11 de junio de 2003.

164 Cfr. SSAP de Lugo, Sec. 1.%, de 15 de enero de 2014, de La Coruiia, Sec. 4.%, de 28
de febrero de 2014, de Asturias, Sec. 1.%, de 11 de abril de 2014, de Pontevedra, Sec. 1.2,
de 11 de abril de 2014 y de 22 de abril de 2014, de Madrid, Sec. 9.%, de 27 de noviembre
de 2014, entre otras.

165 Cfr. SAP de Salamanca, Sec. 1.%, de 19 de junio de 2013.

166 Asi se puede constatar en las Conclusiones de los magistrados y magistradas de las
Audiencias Provinciales de Galicia, en las jornadas sobre participaciones preferentes y deuda
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subordinada celebradas en Santiago de Compostela el 4 de diciembre de 2013 (conclusién
primera), SSAP de La Coruna, Sec. 4.%, de 28 de febrero de 2014, de Pontevedra, Sec. 1.2,
de 11 de abril de 2014, de 22 de abril de 2014, de Ledn, Sec. 2.%, de 7 de mayo de 2014,
de Badajoz, Sec. 2., de 8 de mayo de 2014, de Pontevedra, Sec. 1.%, de 9 de mayo de 2014
y de 30 de mayo de 2014.

167 El comentado articulo expresamente sefala: «El tiempo para la prescripcion de toda
clase de acciones, cuando no haya disposicion especial que otra cosa determine, se contard
desde el dia en que pudieron ejercitarse».

168 Asi en algunos casos la contratacién se remonta incluso al siglo pasado.

169 En ese sentido puede comprobarse como habitualmente la documentacién precon-
tractual y contractual de ambos productos suele ser diferente.

170 Cfr. SSTS de 20 de diciembre de 2002, de 16 de diciembre de 2005 y de 5 de abril
de 2006.

171 Cfr. SSAP de Badajoz, Sec. 2.%, de 26 de julio de 2011, de Madrid, Sec. 20.%, de 5 de
noviembre de 2012, de Madrid, Sec. 25.%, de 24 de mayo de 2013 y de Vizcaya, Sec. 5.%, de 1
de abril de 2014. En concreto, la dltima sentencia citada en un supuesto sobre aportaciones
financieras subordinadas sefala: «en el presente caso nos encontramos ante una orden de
compra y con ello ante un contrato, no de tracto sucesivo por mucho que el titulo adquirido
lo sea, sino de tracto unico pues la demandada recibe la orden de compra del cliente y se limita
a adquirir para el mismo las participaciones que emite un tercero, de modo que el contrato se
consuma cuando dada la orden de compra por el cliente se materializa y cobra su comision,
sentido en que nos hemos pronunciado para supuesto cual el de autos de la ya citada sentencia
de 24 de febrero de 2014, también en la mds reciente de 14 de marzo de 2014, indicando ade-
mds que las posibles actuaciones ulteriores a la misma como el depdsito, que serd meramente
contable, de las obligaciones y las comunicaciones que se puedan dar de manera periédica
sobre la evolucion del producto, con una cuenta del cliente asociada, no implican como tal una
prestacion de este tipo de contrato sino las prestaciones derivadas de los servicios bancarios de
prestacion habitual al cliente, siendo meramente instrumentales y sin trascendencia».

172 Lo cual sucede con cierta frecuencia en litigios iniciados contra las cajas de ahorros
que han sido intervenidas.

173 Respecto a la consumacion de los contratos de compraventa cfr. SSTS de 6 de febrero
de 1990, de 25 de mayo de 2007 y de 14 de mayo de 2009.

17 La mayoria de la doctrina y la jurisprudencia menor ha estimado que es un supuesto
de responsabilidad contractual. Cfrr MAYORGA TOLEDANO, M.* C., op. cit.,, PRATS AL-
BENTOSA, L, op. cit. y SSAP de las Islas Baleares, Sec. 5., de 2 de septiembre de 2011, de
Asturias, Sec. 7.%, de 26 de septiembre de 2011, de Zaragoza, Sec. 4.%, de 13 de noviembre
de 2012 y de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013. No obstante, en otras sentencias que
han resuelto esta clase de disputas se constata una cierta indeterminacién al respecto. Sin
perjuicio de lo anterior, debido a las fechas de suscripcién o adquisiciéon de los productos
(en funcion de si se realiza en un mercado primario o secundario), los hechos declarados
probados y los fallos estimatorios de las mismas, parece que las Audiencias Provinciales
tienden a considerar que nos encontramos ante una responsabilidad contractual (ya que en
caso contrario la accién tendria que haber prescrito o no podria estimarse la demanda en
la que se ejercita esta accion). Asi puede apreciarse en la SAP de Murcia, Sec. 5.%, de 1 de
abril de 2011. Esta corriente doctrinal y jurisprudencial parece coherente con la tendencia
del Tribunal Supremo de estimar que la responsabilidad es contractual para favorecer al
perjudicado (SSTS de 5 de julio de 1989 y de 22 de julio de 1991).

Sin embargo, en la mayoria de estos litigios el alegado incumplimiento del deber informa-
tivo se centra en el momento precontractual. Por lo tanto, parece que podria plantearse con
cierto criterio que la responsabilidad surgida de la vulneracién de la obligacién de informar
con caracter previo, que se contiene en diversas normas administrativas y no en el contra-
to, es extracontractual al no derivar de una obligacién establecida en el propio contrato.

Como puede facilmente entreverse, este aspecto puede ser de especial relevancia debi-
do a que el plazo de prescripcion pasaria de ser de un afio (art. 1968.2.° del CC para la
extracontractual) a 15 afios (art. 1964 del CC para la contractual) en funcién del tipo de
responsabilidad que se determine que concurre.
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175 La STJUE de 30 de mayo de 2013 aclaré el concepto de asesoramiento. En este sentido
precisé6 que: i) consiste en realizar recomendaciones personalizadas, ii) resulta irrelevante a
estos efectos la iniciativa en la contratacion, respecto a uno o mas productos, iii) la reco-
mendacién es personalizada si se dirige a una persona en su calidad de inversor o posible
inversor y se presenta como conveniente para esa persona, o se basa en una consideracién
de sus circunstancias personales, iv) se entiende que no es personalizada si esta divulgada
exclusivamente a través de canales de divulgacién o destinados al publico, v) la existencia
de un asesoramiento no depende de la naturaleza del producto, sino de la forma en que es
ofrecido. Por lo tanto, parece que habra que atender a dichos criterios en el caso concreto
para establecer la concurrencia del asesoramiento. No obstante, la mayoria de la jurispru-
dencia menor sobre participaciones preferentes que aborda esta cuestiéon no suele seguir (al
menos de forma expresa) el criterio expuesto. Entre las sentencias que han estimado que
no concurre esta relacién de asesoramiento se encuentran las SSAP de Madrid, Sec. 18.7,
de 29 de noviembre de 2011, de Zaragoza, Sec. 5., de 3 de febrero de 2012, de Madrid,
Sec. 25.%, de 6 de julio de 2012, de Valencia, Sec. 9.%, de 21 de marzo de 2013, de Valencia,
Sec. 9.%, de 3 de abril de 2013, de Madrid, Sec. 25.*, de 24 de mayo de 2013 y de Madrid,
Sec. 11.%, de 27 de mayo de 2013. En sentido inverso, que parece constituir la tendencia
mayoritaria, se han pronunciado las SSAP de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre
de 2011 y de Lugo, Sec. 1.2, de 18 de marzo de 2014, entre otras.

176 Esta cuestion generalmente no es tratada por los diversos autores. Vid., NAVAS MAR-
QUES, J. L, op. cit., MAYORGA TOLEDANO, M.* C., op. cit.,, PRATS ALBENTOSA, L., op.
cit. Esta indefinicién también se produce en algunas sentencias. Vid., SSAP de Murcia, Sec.
5.2, de 1 de abril de 2011 y de Jaén, Sec. 1.%, de 28 de enero de 2013.

No obstante, cuando las Audiencias Provinciales se han pronunciado sobre este aspecto
no han seguido un criterio uniforme. Asi, algunas sentencias optan por condenar a «la to-
talidad de la inversion, puesto que la total ausencia de informacion viene de origen» (cfr. SAP
de Asturias, Sec. 7.% de 26 de septiembre de 2011). Otras en cambio estiman que, aunque
se haya producido un incumplimiento del deber precontractual de informacién, la indem-
nizacién no podria constituir la totalidad de la inversién. Ello se debe a la imposibilidad
de recuperar tal cantidad y a la dificultad que tendria saber qué habria hecho el cliente
si se le hubiera informado correctamente. Por ello, estas resoluciones judiciales prefieren
determinar la cuantia de la indemnizacién en funcién del valor que tenia el titulo en el
momento en el que claramente se debia haber informado al cliente sobre el colapso econé-
mico de la crisis, que provocé una disminucién dréstica del valor del titulo y la consecuente
pérdida (cfr. SSAP de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre de 2011 y de 3 de
diciembre de 2012). En este mismo sentido, alguna sentencia ha matizado que no procede
condenar a la devolucién de las comisiones reclamadas, por ser en su mayoria anteriores
al incumplimiento de la obligacién informativa que generé la responsabilidad (cuando se
produjo la minoracién importante del valor del titulo como consecuencia de la crisis), ni
al abono de los dafios morales, puesto que estos se encuentran incluidos implicitamente en
la indemnizacién fijada (SAP de las Islas Baleares, Sec. 5.%, de 2 de septiembre de 2011).
Aunque se han dictado sentencias que han concedido tales dafios morales (Sentencia del
Juzgado de Primera Instancia nim. 2 de Santander, de 10 de abril de 2014).

La pentltima postura parece la mas acertada en cuanto a la fijacién de la indemniza-
cién, puesto que parece mas coherente con la seguridad del trafico juridico y el mandato
de impedir un enriquecimiento injusto. Asi, en la mayoria de los casos no habra realmente
prueba que acredite con suficiente certidumbre qué habria hecho el cliente de haber sido
informado correctamente y qué danos morales distintos de la pérdida realmente acreditada
ha sufrido.

177 Dentro de las resoluciones de la jurisprudencia menor que estiman que si procede
la nulidad en virtud del citado articulo se encuentran las SSAP de Barcelona, Sec. 1.7, de
4 de noviembre de 2013 y de Lugo, Sec. 1.%, de 15 de abril de 2014. Aunque parece que
mayoritariamente tienden a desestimar esta pretension siguiendo los postulados de la STS
de 22 de diciembre de 2009. En este sentido pueden citarse las SSAP de Zaragoza, Sec. 5.%,
de 28 de marzo de 2011, de Barcelona, Sec. 5.2, de 26 de enero de 2012, de Pontevedra, Sec.
1.2, de 29 de marzo de 2012 y de Oviedo, Sec. 1.% de 11 de abril de 2014.
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178 Esta materia es especialmente controvertida cuando se ha producido un canje for-
zoso y se han vendido las acciones. A este respecto, aunque no es objeto de este estudio,
siguiendo la jurisprudencia mayoritaria que ha interpretado el articulo 1303 en relaciéon
con el precepto 1307 del CC (SSTS de 17 de febrero de 1994, de 28 de septiembre de 1996
y de 30 de diciembre de 1996), parece que lo mas acertado es concluir que si se declara la
nulidad del contrato de compraventa de los titulos deberia procederse a:

i. Condenar a la demandada a devolver el principal invertido por el cliente junto con
el interés legal y las comisiones que se hubieran cargado por la adquisicién, tenencia y
operativa de las participaciones preferentes. No obstante, siguiendo algtin pronunciamien-
to de la jurisprudencia menor (SSAP de Asturias, Sec. 6., de 19 de mayo de 2014 ntm.
113/14 y 128/14), puede plantearse que la devolucion del interés legal puede originar un
enriquecimiento injusto en el actor. Especialmente cuando se alega y se declara judicialmente
que se ha padecido un error en el consentimiento, al haber confundido las participaciones
preferentes con un deposito a plazo fijo. Por ello en estos casos, dichas sentencias (al igual
que muchos laudos arbitrales que han resuelto este tipo de disputas, como el recaido en el
expediente arbitral nam. 36R001/22634/2012), han condenado al tipo medio que la banca
espafiola hubiera remunerado dicho capital en los afios de vigencia del producto litigioso.
Aspecto que segun las sentencias citadas debe ser objeto de prueba en la fase declarativa,
aunque el referido tipo medio pueda ser determinado posteriormente en sede de ejecucion
de sentencia. Nétese que la anterior explicacion sobre las comisiones cobradas que deben
ser objeto de indemnizacién, también podria aplicarse en este caso en aras a evitar un
enriquecimiento injusto.

ii. Condenar al actor a devolver los intereses brutos percibidos (conforme a la SAP de
Cérdoba, Sec. 1.%, de 30 de enero de 2013), puesto que en caso contrario se estaria pro-
duciendo un enriquecimiento injusto. Aunque parece que el posicionamiento mayoritario
condena a la devolucion de los intereses netos siguiendo la STS de 4 de octubre de 2013),
los titulos que tenga en virtud de la adquisicién del producto litigioso (SSAP de Madrid, Sec.
10.%, de 26 de junio de 2012, de Castellon, Sec. 3.2, de 26 de octubre de 2012 y de Cérdoba,
Sec. 1.%, de 30 de enero de 2013,), la cantidad percibida por la venta de las acciones (si se
canjearon las participaciones preferentes) junto con los intereses legales del articulo 1108
del CC (SSAP de Castellon, Sec. 3.%, de 26 de octubre de 2012 y de Asturias, Sec. 1.%, de 11
de abril de 2014). En general sobre la obligacién de restituir los intereses legales cfr. SSTS
de 11 de febrero de 2003, de 22 de abril de 2005, de 6 de julio de 2005 y de 23 de junio de
2008. Nétese que tal condena parece que no deberia proceder en caso que se estimara que la
entidad financiera demandada no debe abonar el interés legal segtin lo expuesto previamente.

17 Es decir, hay una discrepante valoracién juridica de los referidos hechos para apli-
car la mencionada doctrina. Los requisitos generales para la aplicacion de esta doctrina
son que concurra un conocimiento de la causa de nulidad, que la causa haya cesado, que
quien actie esté legitimado y que tal comportamiento consista en un acto que suponga
sin equivocos dar cumplimiento al contrato (cfr. SSAP de Lugo, Sec. 1.%, de 15 de abril
de 2014, de Ledn, Sec. 2.2, de 7 de mayo de 2014, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 9 de mayo
de 2014 y PERTINEZ VILCHEZ, F, op. cit.). Entre las resoluciones que han rechazado tal
posibilidad se pueden citar las SSAP de Pontevedra, Sec. 1.%, de 7 de febrero de 2014, de
La Corufia, Sec. 4.2, de 28 de febrero de 2014, de Pontevedra, Sec. 1.2, de 20 de marzo de
2014, de Lugo, Sec. 1.%, de 28 de marzo de 2014, de Lugo, Sec. 1.%, de 3 de abril de 2014,
de Pontevedra, Sec. 1.2, de 11 de abril de 2014, de Lugo, Sec. 1.%, de 15 de abril de 2014,
de Pontevedra, Sec. 1.%, de 9 de mayo de 2014, de Lugo, Sec. 1.*, de 14 de mayo de 2014,
de Pontevedra, Sec. 1.%, de 30 de mayo de 2014, de Zaragoza, Sec. 5.%, de 25 de junio de
2014. En concreto respecto al canje cfr. SAP de Pontevedra, Sec. 3.%, de 5 de junio de 2014.
De manera similar se ha pronunciado parte de la doctrina. Cfr. GARCIA ANGULO, B. L.,
op. cit., p. 52. En sentido contrario se han manifestado las SSAP de Lleida, Sec. 2.2, de 15
de junio de 2012, de Madrid, Sec. 25.*, de 6 de julio de 2012, de Zaragoza, Sec. 4.%, de 20
de julio de 2012, de Malaga, Sec. 4.%, de 1 de marzo de 2013, de Valencia, Sec. 9.%, de 21
de marzo de 2013. También algunos autores han apoyado esta postura. Cfr. CARRASCO
PERERA, A, op. cit.,, JUAN GOMEZ, M., op. cit. Para més informacién general sobre esta
doctrina vid., DELGADO ECHEVERRIA, J. (1991). Comentario del Cédigo Civil, T. II, Secre-
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tarfa General Técnica, Centro de Publicaciones, Madrid, p. 541, DIEZ-PICAZO Y PONCE
DE LEON, L., op. cit., p. 606.

180 Esta cuestion suele plantearse debido al efecto que puede tener en las costas (al
calcularse las mismas en relacién con la cuantia del proceso) y el posible acceso al recurso
de casacion por razén de la cuantia. En este tipo de litigios habitualmente se fija con cierto
automatismo como cuantia del procedimiento la sefialada en la demanda, que coincide con
el dinero totalmente invertido en el producto litigioso. Esta tendencia judicial puede resultar
criticable por los siguientes motivos:

1. Siguiendo una consolidada jurisprudencia emanada del Alto Tribunal (AATS de 12
de noviembre de 2002, de 19 de noviembre de 2002, de 9 de diciembre de 2010 y de 14 de
febrero de 2012) no suele concederse la posibilidad de impugnar la referida cuantia, salvo
que de haberse determinado de forma correcta, el procedimiento a seguir fuera otro, o
resultara procedente el recurso de casacién por razén de la cuantia (SAP de Badajoz, Sec.
2.2, de 8 de mayo de 2014, AP gallegas en sus Conclusiones alcanzadas el 4 de diciembre
de 2013, aunque permiten impugnar la tasaciéon de costas por excesivas por dicho moti-
vo). Sin embargo, hay una corriente jurisprudencial minoritaria que postula que puede
impugnarse la cuantia en la contestacién a la demanda cuando se perjudique el interés del
demandando, aunque solo sea a efectos de la tasacion de costas (SSAP de Madrid, Sec. 11.3,
de 9 de diciembre de 2003, de Granada, Sec. 3.%, de 20 de junio de 2005 y de Salamanca,
Sec. 1.%, de 15 de abril de 2014). Este ultimo posicionamiento parece el mas acorde con la
propia literalidad del precepto 255 de la LEC, que no limita taxativamente la posibilidad de
impugnar la cuantia a los supuestos comentados al decir «podrd», y con el ejercicio de la
tutela judicial efectiva respecto a una cuestiéon procesal que puede tener otras consecuencias
relevantes para las partes diferentes de la determinacién del tipo de proceso y el acceso al
recurso de casacién por razén de la cuantia (como las costas y la tasa judicial).

2. El interés econémico real del procedimiento parece que debiera estar compuesto
por el resultado del capital verdaderamente invertido (que no siempre coincide con el no-
minal de la orden de compra, puesto que puede que cuando se ha adquirido el producto
en el mercado secundario a partir del afio 2010 su valor de compra fuera inferior), menos
la rentabilidad percibida por el demandante en virtud del contrato litigioso y el importe
percibido por la venta del titulo originario o el que le haya sustituido por el canje (en caso
de tal operacion se haya producido). Y es que dichos importes totalmente determinados
(junto con el valor del titulo litigioso o el que le haya sustituido en virtud del canje, asi
como los intereses correspondientes contemplados en el CC y en la LEC que deberian ser
objeto de futura liquidacion) constituirian el contenido de la hipotética condena econémica
en el caso que se estimara la demanda.

Por consiguiente, parece que habria que concluir que la cuantia de esta clase de litigios
deberia ajustarse mas al interés econémico real, que generalmente coincidira con el previa-
mente descrito (sin perjuicio de otros conceptos que pudieran ser objeto de la restitucién
reciproca, como las comisiones cargadas). Conforme a este posicionamiento parece que
seria conveniente permitir su impugnacién por parte del demandado para evitar una im-
posicién unilateral de la cuantia del procedimiento por parte del actor que no se ajuste al
interés econémico real del pleito, con los perjuicios que ello podria originar al demandado.

181 Se ha planteado la posibilidad de acumular subjetivamente estas acciones en virtud de
los articulos 12 y 72 de la LEC. A estos efectos conviene recordar que tanto dichos articulos
como la jurisprudencia del Tribunal Supremo que los ha aplicado, exigen que las acciones
provengan de «un mismo titulo o causa de pedir», o que exista «un nexo», aclarando que
tales requisitos se cumplen «cuando las acciones se funden en los mismos hechos» (SSTS
de 3 de octubre de 2002 y de 13 de mayo de 2005). No obstante, cuando en esta clase de
litigios se ejercitan acciones por vicio en el consentimiento parece que no suelen concurrir
dichos requisitos, como el necesario nexo, ya que los actores habitualmente han contratado
productos que no son exactamente los mismos (al variar usualmente las emisiones), han
participado en diferentes procesos de contratacién (cada uno suscribié el producto en un
momento diferente y en una sucursal distinta) y tienen distintos perfiles (con diferente for-
macion, experiencia inversora, etc.). Por lo tanto, los titulos no son los mismos (y muchas
veces la documentacién precontractual y contractual tampoco), ya que nos encontramos
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ante contratos distintos celebrados en lapsos temporales diferentes (algunos se suscribieron
antes de la entrada en vigor de la normativa MIFID y otros después, por lo que en unos
casos hay test y en otros no). Y el nexo es dificil de apreciar cuando las comercializaciones
y los demandantes no tienen ningun elemento en comun, excepto que el comercializador
de las participaciones preferentes es el demandado y se ejercitan, en su caso, el mismo tipo
de acciones. Asi, en algunos casos las circunstancias del actor particular pueden claramente
indicar la inviabilidad de la pretensién del vicio en el consentimiento (como una relevante
experiencia previa inversora), mientras que en otros la comercializacién puede que se haya
realizado escrupulosamente conforme a la normativa. Por consiguiente, tales singularidades
parece que necesariamente requieren un pronunciamiento individualizado respecto a cada
uno de los demandantes. Asimismo, debido a las peculiaridades de cada caso y al inherente
casuismo que tiene la resolucién de disputas sobre vicios en el consentimiento, parece que
no se produciria un riesgo de sentencias contradictorias. A su vez, una acumulacién de este
tipo de acciones puede originar una mayor complicacion del proceso, e incluso una potencial
merma real de los medios de defensa del demandado. En efecto, la resolucién conjunta de
las pretensiones de muchos demandantes puede suponer una mayor duracién del proceso,
y con ello, un evidente perjuicio a los actores cuando estdn en circunstancias econémicas
problematicas que podrian dificultar su continuacién dentro del proceso. Ademas, los pla-
zos otorgados al demandado por la LEC no varian en estos casos, lo que puede originar
una real indefensién al disponer del mismo tiempo para unas actuaciones procesales que
objetivamente implicarian un mayor tiempo y trabajo. Y es que es manifiesto que no es lo
mismo contestar una demanda que responder a las alegaciones de un ntimero importante
de actores, que muchas veces estan particularizadas al tratarse de acciones por vicios del
consentimiento. Por ese motivo los juzgados de primera instancia han estimado la indebida
acumulacién de acciones en varias resoluciones sobre litigios participaciones preferentes,
como puede apreciarse en las sentencias del Juzgado de Primera Instancia nam. 2 de Matar6,
de 14 de marzo de 2013 y del Juzgado de Primera Instancia e Instruccién nim. 7 de Avilés,
de 13 de octubre de 2013. Este criterio también ha sido seguido en algunas ocasiones por
las Audiencias Provinciales en procesos relativos a participaciones preferentes (AAP de La
Corufa, Sec. 3.4, de 15 de febrero de 2013) y sobre otro tipo de productos, como evidencian el
AAP de Valladolid, Sec. 3., de 27 de marzo de 2007 y las SSAP de Madrid, Sec. 21 bis, de 31
de mayo de 2012 y de Madrid, Sec. 18.%, de 22 de julio de 2013. Sin perjuicio de lo anterior,
también se han dictado un buen numero de resoluciones estimando que si procede dicha
acumulacién en virtud de una interpretacién mas flexible de los requisitos comentados (SAP
de Madrid, Sec. 13.%, de 23 de enero de 2009, ATS de La Coruna, Sec. 5.%, de 31 de julio de
2013 o SAP de Castellon, Sec. 3.2, de 23 de enero de 2014). Por consiguiente, es notorio que
existen dos corrientes jurisprudenciales que ante supuestos de hecho relativamente similares
resuelven de manera opuesta la cuestion de la posible la acumulacion subjetiva de acciones.

182 Hay jurisprudencia menor contradictoria a este respecto. Algunas sentencias declaran
que los intereses previstos en el articulo 1108 del CC deben computarse desde la demanda
a falta de una reclamacién anterior (SSTS de 8 de febrero de 2000 y de 14 de diciembre de
2001). Este posicionamiento parece el mas acorde con el principio dispositivo que rige sobre
este tipo de intereses (SSTS de 17 de febrero de 1994 y de 20 de noviembre de 1995), asi
como con el objetivo del ordenamiento juridico de evitar el enriquecimiento injusto al con-
ceder mediante la sentencia una retribucién superior a la que se hubiera obtenido de haber
contratado un depdésito a plazo fijo, como habitualmente se alega en este tipo de procesos.
Este criterio ha sido seguido por algunos pronunciamientos de las Audiencias Provinciales
en casos de participaciones preferentes (SSAP de Asturias, Sec. 7.%, de 26 de septiembre de
2011, de Pontevedra, Sec. 6.2, de 25 de abril de 2012, de Pontevedra, Sec. 1.7, de 4 de abril
de 2013 y de Asturias, Sec. 1.%, de 11 de abril de 2014) y en otra clase de litigios (SAP de
Guipuzcoa, Sec. 1.%, de 4 de julio de 2000 y AAP de Vizcaya, Sec. 4.%, de 7 de febrero de 2006).

Sin embargo, la tendencia mayoritaria dentro de la jurisprudencia menor que parece
afirmar que el calculo debe hacerse desde que se dispuso del dinero (SAP de Alicante, Sec.
8.%, de 24 de julio de 2012) o desde la fecha de contrataciéon (SSAP de la Coruna, Sec. 4.,
de 28 de febrero de 2014, de Lugo, Sec. 1.%, de 15 de abril de 2014 y de Pontevedra, Sec.
1.2, de 22 de abril de 2014).
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