


REAL ACADEMIA VALENCIANA
DE JURISPRUDENCIA Y LEGISLACION

Publicaciones
de la Real Academia Valenciana de Jurisprudencia
y Legislacion

Cuaderno niim. 83

© José Antonio Belenger Prieto

Ugarit Comunicacion Grdfica S.L.
Pla de Foios 13. Poligono Industrial Il Moncada. VALENCIA. 96 139 99 46



REAL ACADEMIA VALENCIANA
DE JURISPRUDENCIA Y LEGISLACION

ESTUDIO DOCTRINAL
Y JURISPRUDENCIAL
SOBRE LAS
PARTICIPACIONES
PREFERENTES

Discurso de Ingreso en la Real Academia Valenciana
de Jurisprudencia y Legislacién, pronunciado
por el Ilmo. Sr. D. José Antonio Belenguer Prieto,
el dia 10 de Diciembre de 2013






DISCURSO DE INGRESO EN LA REAL ACADEMIA VALENCIANA
DE JURISPRUDENCIA Y LEGISLACION.

“ESTUDIO DOCTRINAL Y JURISPRUDENCIAL SOBRE LAS
PARTICIPACIONES PREFERENTES.”

ILmo. Sr. D. Jost ANTONIO BELENGUER PRIETO
Abogado en ejercicio

INDICE
INtroducCion .........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiii e 7
La génesis del problema. Razon de Ser ........cccceceeeverereeeennene. 8
Origen de su denominacion ..........ccoeverererenenieieieieesenene 12
Participaciones preferentes. Naturaleza juridica y caracteristicas . 12
Caracteres definitorios ...........ccocevvviiiiiiiiiiiiiicice 15
Su cardcter COMPIEJO ....vevveuvirieriiriiriiiieieiecreeee e 26
Regulacion. Hitos hiStOriCos ........ceecveeeierierenenenenenenceeeeeeeee 28
Posibles acciones a ejercitar por los inversores minoristas ............ 30
El banco COMO €MISOT ....cc.evueeuieieieieieienieeteeieeteeteeeae e seenaens 31

El banco como intermediario ..........cceeeveeeeveeesiieerieenreeeneeennne. 35

Sobre los deberes de informacién. Conflicto de intereses ............. 40
El deber de informacidén con cardcter general .........cc.cccceeeueee. 40
Contrato de administracion VS contrato de asesoramiento ...... 50
Conflicto de INLEIESES ......coveuerueiiuirieiirieeeieieereeeeseee e 56
Normativa de publicidad .........cccccevevininininininieieicicenene 60

La nulidad de las clausulas de eXoneracion ........c..c..coceeeeeeeeenennee 62

Alegaciones de hecho. Prueba .........cccoooieiiiiiiiiinninnies 65

CASUISTICA .evveveiieiienieieieteet ettt ettt ettt sttt ettt neas 69

La sentencia del Tribunal Supremo de fecha 18 de abril de 2013 . 83

Consecuencias del canje ante la accion de nulidad ..............c......... 92

Prescripcion de 1as aCCIONES ......c..cvevvereerierienienenieiieieieieienieniene 108

CONCIUSION ..ttt 114






INTRODUCCION.
Sr. Presidente.
Sras.Y Sres. Académicos.
Queridos amigos y compaiieros:
Sras. 'Y Sres.

En este momento importante de mi vida, antes que ninguna otra palabra
quiero darles las gracias, por haberme admitido, entre Vds., a partir de hoy.

Pienso que magnanimamente las Sras. y Sres. Académicos han querido, que
conmigo entrara otra biografia mds de abogado cldsico; es la explicaciéon que en-
cuentro.

Todos acordamos que la vida da sorpresas y ésta me tiene abrumado, aunque
me controle y domine, porque esta designacion es algo que me ha sorprendido, no
esperaba, y que siento como inmerecida.

Respecto a la obligacion de contribuir a los trabajos de esta Real Academia
hare lo ordenado por Cervantes en el Quijote: “Mirad si manddis algo en que os sea
de provecho; que lo haré con buen dnimo y buen talante.”

Gracias especiales a mis padrinos, el académico respondiente ENRIQUE
MONTAGUD CASTELLO, que pronunciard la laudatio, y a quien fue mi Decano
en los aflos de Secretario del ICAV, el académico LUIS MIGUEL ROMERO
VILLAFRANCA.

Muchas gracias también a todos Vds. por su presencia en este acto.

Y sin mds predmbulos, aqui me tienen dispuesto a cumplir con el rito.



LA GENESIS DEL PROBLEMA. RAZON DE SER

En el afio 1988, el Comité de Basilea® acordd una serie de medidas para esta-
blecer un capital minimo que toda entidad bancaria debia tener, con el fin de poder
hacer frente a los posibles riesgos de crédito, mercado y cambio de divisas.

Dicho acuerdo dividia el capital social en TIER 1 y TIER 2, siendo el prime-
ro de ellos el que corresponde al “core capital” o nicleo duro del capital social.?

Este “core capital” es capital puro, es decir, fondos que garantizan la viabili-
dad de una entidad en escenarios de mdxima tensién®, y debe cumplir con ciertas
exigencias, cuales son*:

a) Permanencia. No pueden ser fondos retirables sino perpetuos. Se incluyé
la posibilidad de ser amortizables a iniciativa del emisor, sélo después de
cinco aflos y siempre con la aprobacion del supervisor y bajo la condicién
de ser reemplazados con capital de primera categoria.

b) Capacidad de absorcién de pérdidas. Debian de ser sacrificables a los
efectos de poder compensar pérdidas sin necesidad de que el banco entra-
se en liquidacién. No podian estar garantizados por el propio emisor o en-
tidad relacionada, ni menos aun por ningtin Fondo de Garantia de Depdsi-
tos.

c¢) Elevado nivel de subordinacién. Su prelacién debia estar siempre por de-
trds de la de los acreedores, depositarios y deuda subordinada del banco.

d) Posibilidad de eliminar el dividendo. Para evitar debilitar la solvencia del
banco en momentos delicados, la retribucion de los dividendos no solo se
debia poder suspender o diferir, sino incluso eliminar, haciéndolo no acu-
mulativo, lo que significa que el inversor pierde de forma definitiva la po-
sibilidad de cobrar el dividendo correspondiente a dicho periodo.

1.- Con el nombre de Basilea I se conoce al acuerdo publicado en 1988, en Basilea, Suiza, por el Comité
de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canadd, Espaiia,
Italia, Jap6n, Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Se trata de un conjunto de
recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener una entidad bancaria en funcién de los
riesgos que afrontaba.

2.- Para indagar sobre los acuerdos de Basilea I, Il y III, véase RODRIGUEZ DE CODES ELORRIAGA, E,
“Las nuevas medidas de Basilea III en materia de capital”, en Informes sobre estabilidad financiera del
Banco de Espaiia, nimero 19, pag. 11.

3.- MARTINEZ, M “Pero que es el core capital”, Revista Expansion, edicién digital de fecha 1/2/2012.

4.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n® 303, seccion Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espafia.A



d) Disponibilidad inmediata: los instrumentos debian estar totalmente des-
embolsados y no existir ninguna traba administrativa o legal para disponer
de ellos.

Las entidades bancarias se encontraron con que llevar a cabo una ampliacién
de capital para alcanzar el nuevo porcentaje de fondos propios exigidos por la nor-
mativa, conllevaria varios inconvenientes no deseables.

El principal de todos es que toda ampliacion de capital supone una pérdida
proporcional del valor especifico anterior de la accién. Ello conlleva una pérdida de
la posicién dominante de los socios mayoritarios, pues al perder la accién valor pro-
porcional en relacién al total del capital desembolsado, se pierde cuota de poder en
los 6rganos de poder y administracion.

Es el llamado efecto dilucion de la posicion dominante. Las ampliaciones de
capital también pueden ser percibidas por los mercados como un signo de debilidad,
lo que suele perjudicar el precio de la accion.

Por otra parte, una ampliacién de capital exige unos requisitos administrati-
vos mds estrictos que los requeridos para la emision de participaciones preferentes.®

Era necesario por tanto buscar otro método de captacion de fondos propios
que no consistiese en otorgar acciones a los nuevos participes en el “core capital”,y
se acudid a las participaciones preferentes como opcién mas ventajosa, lo que se
hizo a costa de convertir a los titulares de depdsitos o pequefios ahorradores en una
especie de accionistas pero sin derechos ni voto.®

Esta es una conclusion reconocida ptblicamente por el Banco de Espafa
cuando en noviembre de 2009 afirma “en esencia, los emisores buscan en los hibri-
dos una forma estable de financiacion que no diluya los derechos de voto en tiempos
normales y que suponga un apoyo a la continuidad del negocio en tiempos de
7

crisis”’ admitiendo que “han utilizado su propia red para colocarlas entre sus clien-

1)

tes

El informe de la Defensora del Pueblo fechado en marzo de 2013, resume
lo acontecido:

5.- FERRANDO VILLALBA, M* DE LOURDES, “Las participaciones preferentes. regulacion, caracteres
y proteccion de los clientes bancarios”, en “CRISIS ECONOMICA Y DERECHO DE SOCIEDADES” der
2012-18660 del VI Plan Nacional de Investigacién Cientifica, Desarrollo e Innovacion Tecnolégica 2008-
2011.

6.- CABOBLANCO SANTAMARIA, L, “Ingenieria financiera, ;es realmente un juego limpio?” Estrategia
Financiera, nim. 296, Julio- Agosto 2012, pags. 3 y ss, version electrénica.

7.- BANCO DE ESPANA, “Informe de estabilidad” noviembre de 2009.
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En Espaiia, las entidades financieras para satisfacer sus necesidades de ca-
pital emitieron participaciones preferentes, sobre todo en el aiio 2009, ya
que estas emisiones cuentan con menos tramites y dificultades que otras for-
mas de recapitalizacion. Las participaciones preferentes se comercializaron
a través de las sucursales entre sus clientes ofrecidas como una alternativa a
los depdsitos a plazo, sin informar debidamente de las caracteristicas del
producto: perpetuidad, remuneracion condicionada a la existencia de benefi-
cios y fluctuacion en el precio nominal, lo que podria conllevar pérdidas en
su venta. Con el tiempo, el riesgo se ha materializado con la pérdida de va-
lor en el mercado ®

También alguna Jurisprudencia recoge dicha realidad, como por ejemplo la
sentencia de la AP Castellon, sec. 3%, S 26-10-2012, n® 516/2012, rec. 423/2012

Las razones objetivas de la comercializacion masiva de las participaciones
preferentes en los ultimos afios ha sido la necesidad de financiacion de deter-
minadas entidades financieras. La inversion que realizaban los participes se
integraba como patrimonio neto y no como pasivo, permitiendo mayor liqui-
dez a las mismas. Se han dirigido a transformar en patrimonio neto el pasivo
de clientes de las entidades de crédito que tenian sus ahorros en depdsitos
bancarios, como una politica de reforzamiento de sus recursos propios.

Las participaciones preferentes fueron presentadas como un producto similar
a las acciones sin voto, aunque con un sistema retributivo sensiblemente distinto,
pues si las participaciones preferentes tienen rendimientos variables y no acumulati-
vos, las acciones sin voto lo tienen acumulativo y combinan dividendo fijo con el de
las acciones ordinarias, lo que las relega a la posicién de recurso propio de segunda
categoria (Tier 2) por incumplimiento del apartado d) de los requisitos ya citados.

De esta forma se mataron dos pdjaros de un tiro, ya que al mismo tiempo que
los clientes compraban las participaciones preferentes emitidas, engrosando con ello
los fondos propios de la entidad emisora, se hacfa captando el dinero que los inver-
sores tenfan ahorrado en la misma entidad en forma de depdsitos bancarios, que no
lo olvidemos, es un pasivo del banco, y por tanto dinero que debe devolverse a los
depositantes’.

Concluyendo, las participaciones preferentes nacieron con la tinica y concre-
ta finalidad de procurar un mecanismo de capitalizacion a las entidades financieras

8 DEFENSORA DEL PUEBLO Estudio sobre participaciones preferentes, Marzo 2013; http://
www.defensordelpueblo.es/es/Documentacion/Publicaciones/monografico/Documentacion/
Informe_Preferentes pdf

9 PEREZ DAUDI V y SANCHEZ GARCIA, J, “Las participaciones preferentes de entidades
financiera intervenidas. andlisis de las posibilidades procesales del inversor”, El Derecho edicién Digital.
Tribuna 26/9/2012
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para aumentar su “core capital” o capital Tier 1, y garantizar con ello la solvencia y
estabilidad del mercado bancario, y no debemos olvidar, como mds tarde veremos,
que toda la legislacién dictada por el Estado Espaiiol para regular dicho producto,
cuando menos hasta que en el afio 2008 se incorpord la directiva Mifid, atendi6 tni-
camente, a regular y asegurar que las participaciones preferentes pudieran servir a
dicho fin,!® que no para evitar los posibles perjuicios que pudiera conllevar una co-
mercializacion inadecuada, en un sector tan caracterizado por la asimetria informati-

va.ll

Se dejaron absolutamente de lado cuestiones que han resultado ser tan trans-
cendentales, como la regulacién de la comercializacién al minorista, la posibilidad
de hacerlo a través de la propia red de oficinas del emisor, o los requisitos de infor-
macién y control de posibles abusos por parte de los emisores/distribuidores.

Tanto la Jurisprudencia como la doctrina admiten que el principal problema
habido con las participaciones preferentes ha sido su defectuosa comercializacién al
inversor o ahorrador minorista, tanto por falta de regulacién especifica, como por el
deshonesto proceder de las entidades emisoras/comercializadoras.

En este sentido, la citada sentencia de la AP Castellén, sec. 3%, S 26-10-
2012, n° 516/2012, rec. 423/2012, afiade a lo ya dicho

La problemdtica que se plantea en la actualidad no es tanto su cardcter
complejo sino la forma en que ha sido comercializado por las entidades de
crédito. La mayoria han colocado una importante parte de sus participacio-
nes preferentes entre sus clientes minoristas, que tenian sus ahorros asegura-
dos en depdsitos a plazo fijo de la propia entidad y los han visto transforma-
dos en instrumentos hibridos de alto riesgo, desconociendo muchos de ellos
la inversion que se les ofrecia. En muchos supuestos el cliente no ha recibido
la informacion necesaria que le permitiese comprender el tipo y caracteristi-
cas esenciales de la inversion que realizaba, ni se le garantizaba la seguri-
dad del producto ni su disponibilidad.

Hay autores que afirman que la necesidad de las entidades de captar recursos

a toda costa fue tan apremiante, que en numerosas ocasiones ni tan siquiera “la red

comercial conocia realmente las caracteristicas financieras del instrumento”*?

10.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n® 303, seccién Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espaia.

11.- FERRANDO VILLALBA, M* DE LOURDES, “Las participaciones preferentes. regulacion, caracteres
y proteccion de los clientes bancarios”, en “CRISIS ECONOMICA Y DERECHO DE SOCIEDADES” der
2012-18660 del VI Plan Nacional de Investigacién Cientifica, Desarrollo e Innovacién Tecnoldgica 2008-
2011.

12.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n° 303, seccién Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
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Tal necesidad se torn6 en voracidad cuando la situacién econdmica mundial
supuso el cierre de los mercados de capitales internacionales para el riesgo bancario
espafiol, lo que unido a la inminentes bajadas de rating y las dificultades de las cajas
de ahorro para generar recursos propios de maxima calidad (Tier 1) hizo que el in-
centivo a colocar tales participaciones fuese brutal.*®

No debemos sorprendernos por tanto ahora, cuando descubrimos que las par-
ticipaciones preferentes quedan expuestas en primera linea de fuego a la compensa-
cion de pérdidas de las entidades emisoras, pues nacieron con tal propdsito.

ORIGEN DE SU DENOMINACION.

El equivoco término de participaciones preferentes, y decimos equivoco por-
que como sefiala la prictica totalidad de la doctrina, no otorgan preferencia en nada,
viene de una “desafortunada” traduccién del término anglosajon “preference share”
o “preferred share”, que deberia traducirse por “accion preferente” pues en caso de
liquidacién de la sociedad, la recuperacion de la inversién es tan sélo inmediatamen-
te preferente a la de los accionista ordinarios.

Sin embargo, se prefirid el término “participacion”, en parte porque facilita-
ba enormemente su colocacion al segmento minorista, de natural conservador y ren-
tista, creando en €l una falsa percepcion de que se trataba de un producto de poco
riesgo, semejante a otros productos tradicionales de la propia entidad.**

Tal cambio signific automdticamente que su retribucion ya no pudiese llamar-
se “dividendo preferente”, sino “cupén”. Ello no impidié que en los primeros folletos®
(1998-2003) si apareciera el término “dividendos” en lugar de cupdn, fruto de una tra-
duccién mads literal, por menos manipulada, de la terminologia anglosajona.

PARTICIPACIONES PREFERENTES NATURALEZA JURIDICA Y
CARACTERISTICAS

La primera vez que las participaciones preferentes fueron reguladas en

editorial Wolters Kluwer Espafia.

13 Asi lo exponen LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones
preferentes, la génesis del “Corralito Espaiiol”, Estrategia Financiera, n® 303, seccién Articulos/
Instrumentos Financieros, Marzo 2013 editorial Wolters Kluwer Espaia, hasta el punto de afirmar que la
venta de participaciones preferentes por parte de las entidades bancarias al cliente minorista ha supuesto
“descargar sobre los ciudadanos el primer rescate de la banca espaiiola”, al tiempo que en otros paises
cuyos gobiernos no se arriesgaron a afirmar que su sistema financiero era “el mds sdlido del mundo
(13/6/2012) ya se estaba inyectando dinero publico.

14.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n® 303, seccién Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espafia.

15.- Folleto BANCAJA Eurocapital Finance. Emision Serie A participaciones preferentes, enero 1999.
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Espafa fue en la Ley 19/2003. de 4 de julio. sobre régimen juridico de los
movimientos de capitales y de las transacciones economicas con el exterior, la cual
afiadié una Disposicién Adicional Tercera que modificaba la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion
de los intermediarios financieros, introduciendo en la misma una nueva Disposicién
Adicional Segunda (que fue posteriormente modificada por la Ley 6/2011, de 11 de
abril) encaminada a regular aspectos concretos de su remuneracién y mecanismos de
participacién en la absorcién de las pérdidas corrientes o futuras de la entidad
emisora.'®

En dicha regulacion ni se define ni se concreta la naturaleza juridica, la cual
se considera “hibrida”", sino que tan solo se mencionan una serie de requisitos que
legalmente se les impone, por lo que tanto la mayoria de autores como de la juris-
prudencia, se remiten a los mismos.

Sentencias que proponen una definicion son por ejemplo la AP Castellon
(Seccion 3%), sentencia niim. 516/2012 de 26 octubre.

La Comision Nacional de Valores ha calificado a las participaciones prefe-
rentes como unos valores emitidos por una sociedad que no confieren parti-
cipacion en su capital ni derecho a voto. Tienen cardcter perpetuo y su ren-
tabilidad, generalmente de cardcter variable, no estd garantizada. Se trata
de un instrumento complejo y de riesgo elevado que puede generar rentabili-
dad, pero también pérdidas en el capital invertido. Dicho producto no cotiza
en Bolsa negocidndose en un mercado organizado, siendo su liquidez limita-
da, por lo que no es fdcil deshacer la inversion. Se trata, por tanto, como se
indica en la sentencia recurrida, de un producto complejo, confuso y de difi-
cil comprension, que exige de la entidad bancaria una completa y detallada
informacion, cuando debe calificarse a la demandante y a su hijo que con-
trato en su nombre como clientes minoristas y por tanto consumidores.

Otra sentencia que realiza una pormenorizada diseccion de la naturaleza juri-
dica de las participaciones preferentes es la de Juzgado de Primera Instancia n° 1,

Santander de fecha 9-11-2012, n° autos 171/2012*, que dice:

La participacion preferente es un valor negociable de imprecisa naturaleza.

16.- MAYORGA TOLEDANO, M* C, “El problema de las participaciones preferentes: déficit regulatorio o
apariencia de proteccion” Aranzadi Civil-Mercantil nimero 6/2012. BIB 2012/2856

17 .- Exitoso término con el que se siguen calificando hoy en dia.

18.- Similares pronunciamientos recogen en las sentencias JPI Santofia (Cantabria), nim. 1, sentencia nim.
8/2013 de 14 enero y Juzgado de Primera Instancia n® 1, Matard, S 5-2-2013, n°® autos 792/2012, siendo
habituales las referencias al trabajo del catedrdtico de Derecho Mercantil Francisco J. Alonso Espinosa

e

“Participaciones preferentes y clientes minoristas de entidades de crédito”. Diario La
Ley, ISSN 1138-9907, N° 7875, 2012
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Inicialmente parece responder a un valor de deuda, por lo que, de partida,
encajaria en la naturaleza propia de las obligaciones ex arts. 401 y ss. LSC,
ya que éstas se caracterizan porque «reconocen o crean una deuda» contra
su emisor; ademds, su regulacion legal las califica como «instrumentos de
deuda». Sin embargo, atendido su régimen legal y su tratamiento contable,
resulta que la participacion preferente se halla mucho mds proxima a las ac-
ciones y demds valores participativos que a las obligaciones y demds valores
de deuda.

La funcion financiera legalmente impuesta a la participacion preferen-
te muestra que no es un valor de deuda o de captacion de recursos financie-
ros ajenos sujetos a restitucion a unas condiciones de vencimiento; del mismo
modo, su contenido legal revela que los derechos tipicos que los valores de
deuda atribuyen a sus titulares son en ella inexistentes y que la participa-
cion preferente es, realmente, una clase especial de accion legalmente regu-
lada.

La funcion financiera legal de la participacion preferente es la misma que
la del capital social y demds elementos componentes del patrimonio neto:
computar como recursos propios de la entidad de crédito emisora. Ello
comporta un tratamiento juridico y contable que la alejan del propio de los
valores de deuda. El dinero invertido en participaciones preferentes estd
sujeto ministerio legis y de forma permanente a la cobertura de las pérdi-
das del emisor, lo que acarrea el riesgo de la pérdida total de la inversion.
Por ello, la funcion financiera legal de la participacion preferente es in-
compatible con la propia de las obligaciones y demds valores de deuda por-
que éstos incorporan una deuda juridicamente real del emisor y tienen el
tratamiento contable de recursos ajenos sujetos a restitucion o pasivo. En
cambio, el nominal de la participacion preferente no es una deuda del emi-
sor -a pesar, se insiste, de ser legalmente calificada como instrumento de
deuda, calificacion en cierto modo incorrecta y engaiiosa-. Y no lo es por-
que no atribuye a su titular derecho de crédito alguno que le faculte para
exigir su pago a la entidad emisora. La disposicion adicional segunda de la
Ley 13/1985 obliga a que el dinero captado mediante participaciones prefe-
rentes ha de estar invertido en su totalidad (...) y de forma permanente, en
la entidad de crédito dominante de la filial emisora, de manera que queden
directamente afectos a los riesgos y situacion financiera de dicha entidad
de crédito dominante y de la de su grupo o subgrupo consolidable.

La participacion preferente responde a la naturaleza de clase especial de
accion cuya fuente de regulacion es la Ley, como sucede con las acciones
sin voto y las acciones rescatables. Pero es una accion desvirtuada y cautiva
porque esenciales derechos propios del accionista -todos los societarios y
parte considerable de los patrimoniales- resultan en ella excluidos legal-
mente. Ello lo confirma la referida Directiva 209/111/CE, del Parlamento

14



Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, que de forma correcta
no califica la participacion preferente como instrumento de deuda, sino que,
en un ejercicio de indefinicion, la califica como instrumento de capital hibri-
do al que se ha de aplicar el mismo tratamiento contable y financiero que
reciben los recursos propios de la entidad de crédito emisora. Ello excluye,
por tanto, su tratamiento como pasivo de la misma, que es lo que sugiere su
calificacion legal como instrumento de deuda.

CARACTERES DEFINITORIOS

Debemos en todo caso acudir a un desglose pormenorizado del texto legal
antes citado®® para conocer el producto del que estamos hablando y las confusiones
mas habituales a las que la Jurisprudencia ha hecho referencia.

1. Las participaciones preferentes a que se refiere el articulo séptimo de esta
ley tendrdn que cumplir los siguientes requisitos:

a) Ser emitidas por una entidad de crédito o por una entidad residente en Es-
paiia o en un territorio de la Union Europea, que no tenga la condicion de
paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad directa
o indirectamente a una entidad de crédito dominante de un grupo o subgru-
po consolidable de entidades de crédito y cuya actividad u objeto exclusivos
sea la emision de participaciones preferentes.

Inicialmente, y debido a la falta de regulacion nacional de las participaciones
preferentes, los bancos nacionales estaban emitiéndolas por medio de sociedades
instrumentales domiciliadas en algtin paraiso fiscal extranjero. Con el fin de evitar
estas practicas, el Estado regul6 su emision dentro del mercado nacional, prohibien-
do expresamente su emision desde parafsos fiscales. Ello produjo un fenémeno de
traslado de domicilio de esas sociedades filiales a Espafia®®.

La mecdnica habitual consiste en emitir las participaciones por una entidad
filial, nacida con ese propdsito, la cual estd participada y dominada enteramente por
la entidad matriz, que a su vez garantiza con cardcter irrevocable y perpetuo la sol-
vencia de la emision.

b) En los supuestos de emisiones realizadas por una entidad filial, los recur-
sos obtenidos deberdn estar depositados en su totalidad, descontados los

19.- Disposicion adicional Tercera de la Ley 19/2003 de 4 de julio que modifica la Ley 13/1985 de 25 de
mayo introduciendo en la misma una nueva disposicién adicional segunda

20.- FERRANDO VILLALBA, M* DE LOURDES, “Las participaciones preferentes. regulacion, caracteres
y proteccion de los clientes bancarios”, en “CRISIS ECONOMICA Y DERECHO DE SOCIEDADES” der
2012-18660 del VI Plan Nacional de Investigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacion Tecnolégica 2008-
2011.
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gastos de emision y gestion, y de forma permanente en la entidad de crédito
dominante o en otra entidad del grupo o subgrupo consolidable. El depdsito
asi constituido deberd ser aplicado por la entidad depositaria a la compen-
sacion de pérdidas, tanto en su liquidacion como en el saneamiento general
de aquélla o de su grupo o subgrupo consolidable, una vez agotadas las re-
servas y reducido a cero el capital ordinario. En estos supuestos las partici-
paciones deberdn contar con la garantia solidaria e irrevocable de la enti-
dad de crédito dominante o de la entidad depositaria.

Las participaciones preferentes no son un producto de ahorro ni de depdsito,
ni tan siquiera de renta fija, pues su funcién es engrosar los fondos propios de la so-
ciedad.

No es que el banco no tenga la obligacion de restituir dicha inversién, que
por supuesto no la tiene, es que es tal dinero tiene como fin el de responder por la
pérdidas de la sociedad, tanto en fase de liquidacién como en el saneamiento general
de la sociedad o grupo consolidado, y solamente por detrds del capital social, por lo
que el inversor no tiene la condicién de acreedor de la entidad bancaria.

Esta diferencia es fundamental respecto del depdsito y la renta fija, pues en
éstos casos, el dinero invertido no pasa a engrosar los fondos propios de la sociedad
bancaria, sino el pasivo, existiendo para el banco una obligacién de restituir, por lo
que en caso de quiebra o liquidacion, el depositario tendrd siempre la consideracién
de acreedor ordinario.

Todo ello sin dejar de lado el hecho trascendental de que los depdsitos estdn
garantizados legalmente hasta la cantidad de 100.000 €, y las participaciones prefe-
rentes en ningun caso.

c) Tener derecho a percibir una remuneracion predeterminada de cardcter
no acumulativo. El devengo de esta remuneracion estard condicionado a la
existencia de beneficios distribuibles en la entidad de crédito dominante o
en el grupo o subgrupo consolidable.

Este es otro punto de divergencia absoluto respecto de los productos de de-
pdsito y ahorro, por lo que en ningiin caso pueden asimilarse a una imposicion a pla-
zo fijo.

Es cierto que la retribucién solia anunciarse por periodos inferiores al afio, y
a un determinado tipo anual calculado sobre el valor nominal de cada participacion.
En esto parecian asimilarse a los depdsitos a plazo fijo, aspecto que formé parte im-
portante en la estrategia de comercializacion a los clientes minoristas.!

21 MAYORGA TOLEDANO, M* C, “El problema de las participaciones preferentes: déficit
regulatorio o apariencia de proteccion” Aranzadi Civil-Mercantil nimero 6/2012. BIB 2012/2856
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Pero las diferencias siguen siendo demasiado sustanciales como para que tal
identificacion pueda aceptarse.

La remuneracion de las participaciones estd condicionada a la existencia de
beneficios distribuibles en la entidad de crédito. Ello significa que solamente va a
existir retribucion en la inversion si la entidad emisora ha obtenido beneficios desde
el punto de vista contable, lo que supone que la retribucion no estd garantizada.

Ademis, dicha retribucién es no acumulativa, lo que significa que si en algu-
na de las periodicidades en que proceda liquidar dividendos, la sociedad no ha obte-
nido beneficios bastantes para liquidarlos, tales dividendos se pierden al igual que
sucede con la accién ordinaria.

Por ello, en el momento en que la entidad emisora deja de tener beneficios o
entra en situacion de crisis, su valor como inversion se convierte en nulo.

Obviamente todo ello dista mucho de una imposicién a plazo fijo, en la que
el cliente entrega en depdsito al banco una cantidad de dinero, con la obligacién por
parte de ésta, no solo de devolverlo integramente segtin las condiciones pactadas,
sino de remunéralo con cardcter fijo y seguro segtin lo acordado.

La estrategia empleada por las entidades emisoras de anunciar una rentabili-
dad como si fuese de cardcter fijo es claramente contraria a la naturaleza de la parti-
cipacién preferente.

Hay numerosas sentencias que tratan de esta confusion en el inversor. La
SAP Alicante (Seccién 4%), nim. 377/2012 de 27 septiembre trata de un supuesto
de confusién con renta fija:

Del contrato en cuestion y de las manifestaciones del representante de la de-
mandada que declaro en el plenario, D. Juan Maria , (gestor personal de in-
versiones de la CAM) se deduce que bajo el epigrafe general de “compra de
renta fija a vencimiento” se estaba suscribiendo un contrato de deuda priva-
da perpetua como participaciones preferentes del Royal Bank of Scotland,
supeditadas al cobro de beneficios del emisor y de cardcter perpetuo que
solo puede ser amortizado en determinados periodos pero sin un vencimiento
final, lo que implica que solo puede ser recuperado el importe inicial de la
inversion en determinadas fechas o puede no devolver nunca el capital si no
quiere el emisor, en todo caso el cobro de los cupones depende de los benefi-
cios que obtenga éste.

Como ha quedado de manifestado de la prueba practicada, la oferta de estos
productos partio de la propia Caja, y en ningtin momento los actores recibieron otro
asesoramiento distinto del facilitado por los empleados de la sucursal, estando los
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demandantes en la creencia que la fecha de vencimiento o “call”, recogida en el
contrato, era la fecha de vencimiento total de la obligacion contraida, no una fecha
concebida para que el Banco emisor, si a este le convenia, retornara el dinero inver-
tido a los contratantes. Como asi ocurrio con la venta anticipada de 12 participa-
ciones, las cuales dado el escaso tiempo trascurrido entre la contratacion y la venta,
hizo creer a los demandantes que era posible la cancelacion de las mismas en la fe-
cha fijada en el contrato como “Call”.

En otras sentencias se habla de la confusién con un depdsito a plazo fijo,
como son las siguientes sentencias:

AP Madrid (Seccién 10?), sentencia niim. 428/2012 de 26 junio.

Para resolver dicha cuestion hemos de remitirnos, en principio, al documen-
to n’ 2 aportado con la demanda, referente al contrato suscrito el 24 de ene-
ro de 2007, en cuya cabecera aparece textualmente “Contrato de deposito a
plazo”; ahora bien, a continuacion se indica como objeto del contrato la
compra de 32 preferentes de “Deutsche Postbk”. Observamos que la rela-
cion contractual que une a las partes recibe una denominacion y el objeto
del contrato difiere de dicha denominacion, discrepancia que origina dudas
y oscuridad, que en ningin caso puede beneficiar a la entidad bancaria en
perjuicio de la otra parte; todo ello sin olvidar que la confusion puede gene-
rar error en el consentimiento del actor, al creer que estd suscribiendo un
tipo de contrato cuando realmente estd celebrando otro distinto.

D. Gabino, al responder al interrogatorio, manifesto que cuando firmo el do-
cumento citado, pensaba que estaba constituyendo un depdsito a plazo, deri-
vando la percepcion de intereses, en unos casos trimestrales y en otros anua-
les; no habiéndosele comunicado, en ningin momento, que estuviese
adquiriendo participaciones preferentes, es mds, cuando recibio en su cuenta
el llamado “abono de cupones” (documento n° 15 aportado con la contesta-
cion) entendio que se trataba de una liquidacion de intereses. Por su parte,
el testigo, D. Baldomero, agente de “Bankinter”, que intervino en las opera-
ciones que ahora nos ocupan, precisé que los contratos celebrados tenian
por objeto la adquisicion de participaciones preferentes, habiéndose plasma-
do el contrato en un impreso donde se indicaba “Contrato de depdsitos a
plazo”, porque le seiialaron telefonicamente que era el formato que el banco
utilizaba en esos casos.

Sin perjuicio de lo anterior, y en base a las pruebas ya referidas anterior-
mente, no podemos obviar que D. Gabino incurrio en error al celebrar los
contratos objeto de autos, entendiendo que constituia dos depdsitos cuando
la operacion que realmente estaba realizando era la adquisicion de partici-
paciones preferentes.
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Ahora bien, el agente tuvo dudas con respecto al formato a utilizar, por ello
realizé una llamada telefonica, obteniendo la confirmacion de que debia em-
plearse el impreso en el que figuraba “Contrato de depdsitos a plazo”, lo
que indica que los términos del contrato no fueron totalmente claros y ello
incidio negativamente en la informacion que el banco proporciond al cliente
en el momento de suscribir el contrato.

Supuesto de hecho similar se trata en la sentencia AP Castellon (Seccion 3%),
sentencia nim. 516/2012 de 26 octubre.

De la prueba practicada en el presente proceso, correcta y acertadamen-
te valorada en la sentencia de primera instancia, se acredita que la enti-
dad bancaria no facilito al hijo de la demandante, quien contrato en
nombre y representacion de la actora, esa informacion al objeto de que
pudiera comprender con todo detalle la clase de producto que estaba ad-
quiriendo. No consta que se facilitara a la parte actora otra clase de in-
Jormacion que la que se pudiera deducir del documento impreso en que
se plasmo el contrato (folio 26 de los autos). El titulo del mismo, en su
parte superior 'y con letra mayiscula “DEPOSITOS A PLAZO/ ACTIVOS
FINANCIEROS” provoca una evidente confusion en el cliente que puede
llegar a pensar que se trata de un depdsito. La indicacion que se hace en
dicho documento que la rentabilidad es del 6,25 % y que se liquidard tri-
mestralmente, viene a aumentar esa confusion, al aparentar que se trata
de una operacion de renta fija y no realmente de una inversion de alto
riesgo.

Para mayor abundamiento, el Estado espafiol modificé la anterior legisla-
cién por medio de la Ley 6/2011, de 11 de abril*?, que otorgé tanto a los consejos
de administracién como al Banco de Espaiia unas prerrogativas demoledoras con-
sistentes en poder suspender de forma discrecional y sine die el pago de las remu-
neraciones de las acciones preferentes, cuando asi lo consideren necesario, lo cual
naturalmente ha terminado por reducir su valor al minimo:

i) El consejo de administracion, u érgano equivalente, de la entidad de crédi-
to emisora o matriz podrd cancelar, discrecionalmente, cuando lo considere
necesario, el pago de la remuneracién durante un periodo ilimitado, sin efec-
to acumulativo.

ii) Se deberd cancelar dicho pago si la entidad de crédito emisora o matriz, o
su grupo o subgrupo consolidable, no cumplen con los requerimientos de re-
cursos propios establecidos en el apartado 1 del articulo sexto.

22.- Disposicién adicional segunda Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 13/1985, de
25 de mayo.
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En todo caso, el pago de esta remuneracion estard condicionado a la existencia
de beneficios o reservas distribuibles en la entidad de crédito emisora o domi-
nante.

El Banco de Espafia podra exigir la cancelacion del pago de la remuneracién
basdndose en la situacion financiera y de solvencia de la entidad de crédito
emisora o matriz, o en la de su grupo o subgrupo consolidable.

La cancelacion del pago de la remuneracién acordada por el emisor o exigida por
el Banco de Espafia no se considerardn obligaciones a los efectos de determinar
el estado de insolvencia del deudor o de sobreseimiento en el pago de sus obliga-
ciones, de acuerdo con lo previsto en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

No obstante, el pago de la remuneracién podrd ser sustituido, si asi lo estable-
cen las condiciones de la emisidn, y con las limitaciones que se establezcan re-
glamentariamente, por la entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas o
aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad de crédito
emisora o matriz.

Es obvio que el tnico interés del legislador ha sido el de fortalecer mds aun
si cabe la solvencia de las entidades de crédito, aunque ello se haya conseguido a
costa de los ahorros del cliente inversor.

d) No otorgar a sus titulares derechos politicos, salvo en los supuestos excep-
cionales que se establezcan en las respectivas condiciones de emision.

Se niega a los inversores de participaciones preferentes, el derecho de voto y
por tanto la posibilidad de ejercer ningtin tipo de presién o control sobre los érganos de
administracion de la sociedad, dentro de los cuales no estardn nunca representados.

e) No otorgar derechos de suscripcion preferente respecto de futuras nuevas
emisiones.

f) Tener cardcter perpetuo, aunque se pueda acordar la amortizacion antici-
pada a partir del quinto aiio desde su fecha de desembolso, previa autoriza-
cion del Banco de Espaiia.

Esta es otra diferencia importante respecto de los depésitos a plazo fijo y otra
de las estratagemas de falta de informacién que ha sido utilizada por las entidades
emisoras para colocar sus productos entre la clientela minorista.

Toda imposicién a plazo fijo o inversion de renta fija es de cardcter finita, es
decir, que tiene un vencimiento al cual la entidad emisora tiene que restituir al impo-
sitor el principal del negocio invertido.
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Ello es por naturaleza imposible en las participaciones preferentes pues si
han de ir destinadas a engrosar los fondos propios, han de tener cardcter perpetuo.

Sin embargo, y como quiera que la legislacién permitia una amortizacién por
parte de la entidad emisora a partir del quinto afio de su fecha de desembolso, “pre-
via autorizacion del Banco de Espaiia”, el marketing bancario lo aproveché para su
comercializacién como si se tratase de un producto propio con vencimiento cierto a

medio plazo® (cinco afios).

Algunas sentencias que hacen mencion especifica a este tipo de error su-
frido son:

AP Pontevedra (Seccion 6%), sentencia nium. 324/2012 de 25 abril.
JUR 2012\178529

En el presente supuesto debemos apreciar la existencia de error por parte de
Doiia Angelina en cuanto a lo que constituye el objeto del contrato, es decir
la clase de inversion contratada, ya que al menos si resulta plenamente
acreditado que la misma manifesto al director de la oficina que intervino en
la formalizacion del contrato la necesidad de poder disponer del dinero in-
vertido en un plazo de dos aiios, y las participaciones preferentes adquiridas
se emitieron por tiempo indefinido, con fecha de amortizacion fijada en el
31/12/50, que tinicamente se podian amortizar total o parcialmente a volun-
tad del emisor (SOS Cuétara Preferentes, S.A., Sociedad Unipersonal), y no
a solicitud de los inversores, con autorizacion previa del garante (SOS Cué-
tara, S.A.) a partir de que hayan transcurrido 5 afios desde la fecha del des-
embolso, lo que contraviene de forma clara la voluntad manifestada por la
demandante, constituyendo el plazo de vigencia de la inversion un requisito
esencial del contrato

JPI Santoiia (Cantabria), nim. 1, sentencia niim. 8/2013 de 14 enero.

1.-DON Anselmo , jubilado como jefe de produccion de la entidad Frigorificos
de Santoiia, S.A. y su mujer, doiia Coro , ama de casa, han sido clientes a lo
largo de toda su vida del BANCO SANTANDER, invirtiendo sus ahorros en
productos de renta fija. El 17 de enero de 2005 suscribieron con la menciona-
da entidad un contrato tipo de depdsito o administracion de valores (doc. n®2)
en el que invirtieron sus ahorros de 96.000 euros al 2,14 de interés.

En junio por parte de la entidad demandada y a través de don Samuel, direc-
tor de la sucursal bancaria en Santoiia por aquellas fechas se le ofrecio un

23.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n° 303, seccion Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espana.
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producto con mayor rentabilidad que los anteriores contratados (FONDTE-
SORO y FIAMM) y con la posibilidad de recuperar el dinero en un plazo de
dos-tres dias. Asi, se le ofrecio comprar participaciones preferentes de Union
Fenosa por un importe de 100.000 euros (dos participaciones a 50.000 euros
cada una de ellas).

Para la tramitacion de ese nuevo contrato el banco, a través de su direc-
tor, le suministro informacion relativa a la mayor rentabilidad que ofrecia
este producto frente a los anteriores, incorporando a los 96.000 euros in-
vertidos en el depdsito suscrito en enero de 2005 otros 4.000 euros proce-
dentes de su cuenta corriente.

Sobre la base de la informacion recibida y en la creencia de que era un pla-
zo fijo lo que estaba contratando y que en cualquier momento podria recupe-
rar su dinero mediante la venta de las participaciones que adquiria, el 15 de
Jjunio de 2005 formalizo el contrato de adquisicion de las participaciones
preferentes ofrecidas por la entidad bancaria (doc. n°3).

En octubre de 2008, por circunstancias familiares, el actor decidio recuperar
el dinero invertido en aquellas participaciones, para lo que se dirigio a la
oficina del banco en Santofia donde le dijeron que ese momento no era bue-
no para la venta pretendida ante falta de liquidez dada la coyuntura econo-
mica. Fue en ese momento cuando se le informo de las peculiaridades que
revestia el producto que afios atrds adquirio en tanto que esas participacio-
nes adquiridas lo eran a perpetuidad y con condiciones especificas para la
recuperacion de su inversion, mediante la venta a un tercero de la inversion
sometida a las condiciones existentes en el mercado secundario, donde coti-
zaban aquellas participaciones adquiridas.

AP Alicante, sec. 4%, S 27-9-2012, n° 377/2012, rec. 383/2012

Como ha quedado de manifestado de la prueba practicada, la oferta de es-
tos productos partio de la propia Caja, y en ningtin momento los actores re-
cibieron otro asesoramiento distinto del facilitado por los empleados de la
sucursal, estando los demandantes en la creencia que la fecha de vencimien-
to o “call”, recogida en el contrato, era la fecha de vencimiento total de la
obligacion contraida, no una fecha concebida para que el Banco emisor, si a
este le convenia, retornara el dinero invertido a los contratantes. Como asi
ocurrio con la venta anticipada de 12 participaciones, las cuales dado el es-
caso tiempo trascurrido entre la contratacion y la venta, hizo creer a los de-
mandantes que era posible la cancelacion de las mismas en la fecha fijada
en el contrato como “Call”.

g) Cotizar en mercados secundarios organizados.
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Otro punto de gran interés.

Con el fin de que las entidades emisoras pudiesen abrir las participaciones
preferentes al mercado, el 21 de octubre de 1998, la CNMV permitié su negociacion
en el mercado AIAF?*, que es el mercado regulado para negociar emisiones de renta
fija y deuda.

Las particularidades de este mercado lo hacian desaconsejable para el peque-
flo inversor, por falta de transparencia. Se trataba de un mercado bilateral de tipo
OTC?, descentralizado, sin libro de érdenes, donde las dos partes, compradora y
vendedora, se ponen de acuerdo sobre el precio a vender y el precio a pagar, sin que
haya unilateralidad en la oferta y demanda, como ocurre con los mercados bursétiles.

Asi que cuando un cliente queria vender sus participaciones preferentes, la
entidad buscaba otro cliente minorista de su misma red que las comprase. Para evitar
que el cliente vendedor tuviese la sensacion de haber perdido capital de inversion, la
entidad emisora hacfa coincidir el precio de venta, que ella controlaba, con el nomi-
nal de la emision, casdndolo con el precio de compra del siguiente inversor, de modo
que se guardaba la falsa apariencia de que eran depdsitos que mantenfan su valor.2®

Al respecto TAJADURA dice que: “Las entidades casaban la oferta y la de-
manda de preferentes de sus clientes a un precio de 100% ofreciendo asi liquidez
como si fueran depdsitos, aunque realmente eran titulos sin vencimiento definido.
Todo funciond bien hasta que la crisis hizo imposible a la CNMV hacer la vista gor-
da por mds tiempo y tuvo que exigir tipos de interés de emision cada vez mds altos e
imponer un método de cdlculo objetivo del precio en las compraventas, reducién-

doselo drdsticamente..””’

FERRANDO VILLALBA afirma que “...era prdctica habitual en las enti-
dades de crédito crear una liquidez ficticia para sus participaciones preferentes, que
consistia en colocar el producto a otro cliente de la red de oficinas, de modo que, el
cliente no habia notado diferencia en cuanto a la liquidez y mantenimiento del prin-

cipal de la inversion con respecto a un tradicional depésito a plazo fijo...”*

24 Véase el Acuerdo CMNV de 21 de octubre de 1998, comentado por GONZALEZ SERRANO
OLIVA “AAIF Mercado de renta fija” en AAVV, ALONSO UREBA Y MARTINEZ SIMANDAS (Dirs)
Instituciones de Mercado Financiero,La Ley-BSCH, 1999, paginas 4577 y ss.

25 Over-the-counter, traducido al castellano como mercado extrabursdtil, mercado paralelo no
organizado o mercado de contratos a medida. CASTELO MONTERO, Miguel (2003) (en
espafiol). Diccionario Comentado de Términos Financieros Ingleses de Uso Frecuente en Espafiol. Netbiblo.

26.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espariol”, Estrategia Financiera, n® 303, seccién Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espaia.

27.- TAJADURA, C. ABC, Empresas. Todos eran culpables. Publicado el 9 de septiembre de de 2012.

28.- FERRANDO VILLALBA, M* DE LOURDES, “Las participaciones preferentes. Regulacion,
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Esto llegd a su fin cuando en fecha 16 de junio de 2010, la CNMV denuncid
estos hechos calificindolos de mala practica, y las entidades emisoras cesaron en su
utilizacién, lo que hizo que las cotizaciones cayeran en picado, comenzando a refle-
jar el verdadero valor de las participaciones preferentes.

La CMNYV decia en su informe:

En relacion con el proceso de comercializacion y negociacion posterior a la
emision, resulta oportuno sefialar los siguientes aspectos que afectarian tanto a emi-
siones en circulacion como a las que se vayan a emitir en un futuro:

- Para las emisiones en que la liquidez no se facilite a través de una plata-
forma electronica de las sefialadas anteriormente, constituye una mala prdc-
tica que las entidades proveedoras de liquidez coticen posiciones comprado-
ras a precios significativamente inferiores al valor razonable, oposiciones
vendedoras a precios significativamente superiores al valor razonable (con-
siderando, en ambos casos, las horquillas habituales en mercado).

- Constituye también una mala prdctica la existencia de mecanismos inter-
nos de case de operaciones entre clientes minoristas de la entidad emisora
ylo comercializadora de los valores, o entre los clientes y la propia entidad,
que presta el servicio de inversion, salvo que se gestionen adecuadamente
los conflictos de interés existentes en estos casos. Ello se conseguiria cuando
se obtenga un mejor o igual resultado para los clientes que el que se obten-
dria acudiendo a la entidad de liquidez o a la plataforma electronica multi-
lateral, o bien cuando se acredite que la transaccion se realiza a un precio
proximo al valor razonable (considerando las horquillas habituales en mer-
cado) en caso de que no exista contrato de liquidez o éste se haya agotado.

- Las entidades que prestan servicios de inversion deberdn incluir en su poli-
tica de ejecucion de ordenes los procedimientos necesarios para el cumpli-
miento de las pautas anteriores.

Estas pautas van encaminadas a reforzar la proteccion de los inversores en
unos productos que, por sus caracteristicas y por la situacion del mercado actual,
requieren una especial vigilancia y sobre los que entendemos que las entidades emi-
soras procurardn volcar su experiencia y medios en aras de los mejores intereses de
sus clientes.

caracteres y proteccion de los clientes bancarios”, en “CRISIS ECONOMICA Y DERECHO DE
SOCIEDADES” der 2012-18660 del VI Plan Nacional de Investigacién Cientifica, Desarrollo e Innovacion
Tecnoldgica 2008-2011.
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En mayo de 2010 se cre6 la plataforma SEND? que puso fin a esta opacidad
y bilateralidad en el mercado secundario, si bien la CNMYV atin tuvo que requerir ex-
presamente a la entidad Bankia en octubre de 2011 para que tomase medidas “inme-
diatas y efectivas a partir de ese momento para detener la venta de participaciones

de Bankia a precios significativamente alejados de su valor razonable.”*

Sobre estos hechos de gran trascendencia se puede indagar con mayor pro-
fundidad en el llamado por la prensa “informe secreto” ' consistente en un informe
fechado el 11 de febrero de 2013 y firmado por JUAN ALCAIDE GUINDO y JOSE
MARIA MARCOS BERMEIJO, titulado “Informe razonado sobre el case de opera-
ciones sobre participaciones preferentes y deuda subordinada emitidas por Bancaja
v Caja Madrid, entidades integradas en Bankia”, el cual no ha salido a la luz publi-
ca de forma oficial, pero su publicacion en prensa ha llevado a la Fiscalia anticorrup-

cién a anunciar que iniciara diligencias de investigacion sobre esta cuestion. 32

h) En los supuestos de liquidacion o disolucion, u otros que den lugar a la
aplicacion de las prioridades contempladas en el Codigo de Comercio, de la
entidad de crédito emisora o de la dominante del grupo o subgrupo consoli-
dable de las entidades de crédito, las participaciones preferentes dardn dere-
cho a obtener exclusivamente el reembolso de/ su valor nominal junto con la
remuneracion devengada y no satisfecha y se situardn, a efectos del orden de
prelacion de créditos, inmediatamente detrds de todos los acreedores, subor-
dinados o no, de la entidad de crédito emisora o de la dominante del grupo o
subgrupo consolidable de entidades de crédito y delante de los accionistas
ordinarios y, en su caso, de los cuotaparticipes.

Este requisito no hace sino confirmar lo ya dicho en los puntos precedentes,
y es asegurar que el fin ultimo de las participaciones preferentes sea el engrosar los
fondos propios de las sociedades emisoras con el propésito de poder hacer frente a
las pérdidas de la entidad, situdndose detrds de todos los acreedores, ordinarios o su-
bordinados, y tan solo por delante de los accionistas ordinarios.

i) En el momento de realizar una emision, el importe nominal en circulacion
no podrd ser superior al 30 por ciento de los recursos propios bdsicos del
grupo o subgrupo consolidable, incluido el importe de la propia emision, sin
perjuicio de las limitaciones adicionales que puedan establecerse a efectos
de solvencia. Si dicho porcentaje se sobrepasara una vez realizada la emi-

29.- Es un sistema orientado a los pequefios inversores dado que la plataforma existente, SENAF, estaba
reservada para los inversores institucionales. De ahi que en este mercado puedan negociarse aquellas
emisiones posteriores al 1 de enero de 2009 con un nominal unitario igual o inferior 1.500 euros.

30.- http://www.plataforma-afectados-participaciones-preferentes.es/situaci%C3%B3n-actual

31.- http://www.eldiario.es/economia/CNMV-Bankia-incumplio-ley-preferentes-Bancaja-Caja_
Madrid_0_120388869.html

32.- http://economia.elpais.com/economia/2013/04/12/actualidad/1365777269_293573 html
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sion, la entidad de crédito deberd presentar ante el Banco de Espaiia para su
autorizacion un plan para retornar al cumplimiento de dicho porcentaje. El
Banco de Esparia podrd modificar el indicado porcentaje.

En la citada disposicion también se inclufan algunas particularidades fiscales
que incentivaban la captacion de fondos propios por medio de tal instrumento finan-
ciero, en vez de por el mds ordinario método de la ampliacién de capital.

Estas son principalmente:

a) La remuneracion tendria la consideracion de gasto deducible para la en-
tidad emisora.

b) Las rentas derivadas de las participaciones preferentes se calificardn
como rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios.

¢) Los rendimientos generados por el depdsito a que se refiere el pdrrafo b)
del apartado I anterior no estardn sometidos a retencion alguna.

d) Las rentas derivadas de las participaciones preferentes obtenidas por su-
Jetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin estableci-
miento permanente estardn exentas de dicho impuesto.

e) Las operaciones derivadas de la emision de participaciones preferentes
estardn exentas de la modalidad de operaciones societarias del Impuesto so-
bre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

SU CARACTER COMPLEJO

Es un hecho notorio en la actualidad, por estar en el acervo popular, y asi haber
sido definidas con cardcter continuado pero reciente en numerosas publicaciones oficia-
les y paginas web, el cardcter complejo y arriesgado de las participaciones preferentes.

Asfi se puede ver como la CNMV, en la pestaiia de su pdgina web denomina-
da portal del inversor, incluye una definicién del producto que lo caracteriza de
“instrumento complejo y de riesgo elevado que puede generar rentabilidad, pero

también pérdidas en el capital invertido.”

La definicién que se da en citado portal es la que hace suya la mayoria de las
resoluciones de los Tribunales de Justicia®*.

33.- www.CMNV.es/Orientacion al inversor/ Conozca los productos/ Participaciones preferentes.

34.- SJPII nin 1 de Cambados de 10 de julio de 2012 (AC 2012, 456)
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También la exposicion de motivos del RDL 24/2012 de reestructuracion y re-
solucién de entidades de crédito (BOE de 31 de agosto de 2012) afirma que “Una
primera aproximacion a esta figura nos lleva a definirla como un producto financie-
ro que presenta altos niveles de riesgo y complejidad en su estructura y
condiciones.”®

Y en general mucha otra Jurisprudencia, como son la AP Alicante (Seccién
4%), sentencia nim. 377/2012 de 27 septiembre.

cabe concluir que el producto que ofertaron a éstos podia calificarse de los
de alto riesgo, ya que se perdia la total disponibilidad del dinero, no tenia
plazo concreto de vencimiento final, y los beneficios estaban condicionados a
los resultados economicos del banco emisor, por lo que exige disponer de in-
formacion muy precisa acerca de los mecanismos y evolucion previsible de
los mercados financieros, ya que de ello dependerd el cobro de los beneficios

O la sentencia del Juzgado de Primera Instancia n° 1, Santander, S 29-11-
2012, n® 223/2012, n° autos 171/2012

De un lado, que la participacion preferente es un valor de mdximo riesgo
-ademds de ser de naturaleza aleatoria: su contingente evolucion explica el
alea-, mayor incluso que el que deparan las acciones ordinarias. A diferen-
cias de las acciones ordinarias, las participaciones preferentes es un valor
de capital cautivo al no ostentar derecho de participacion en los organos so-
ciales de la entidad emisora que pudiera permitir a su titular participar en
el control del riesgo asumido. Todavia mds, ni carecen del derecho a la sus-
cripcion preferente respecto de futuras emisiones, ni derecho de participa-
cion en las ganancias repartible del emisor -ni participa de la revalorizacion
de su patrimonio-, aunque st participa en sus pérdidas.

Sin embargo, esta verdad tan repetida ahora, no siempre fue tan evidente, ni
tantas alarmas sobre ello hubo en los tiempos de bonanza econdmica en los que la
rentabilidad y seguridad de toda inversion financiera se daba por supuesta gracias a
la buena marcha de la economia y a la inquietante sensacion percibida por el ciuda-
dano de que cualquier persona podia enriquecerse con ella, y de hecho asi estaba su-
cediendo a su alrededor.

Es aconsejable advertir que la calificacion del producto como “complejo” no solo
es fruto de una conclusién intuitiva, sino que extrae de la categorizacién que la LMV
hace de los distintos productos financieros en su articulo 79 bis 8.a), que se introdujo
por primera en la reforma que oper6 la Ley 47/2007 (entr6 en vigor el 21 de diciembre
de 2007), segtin la cual se consideran no complejos dos categorias de valores. En primer
lugar, los valores tipicamente desprovistos de riesgo y las acciones cotizadas como

35.- JPI Santoiia (Cantabria), ndm. 1, sentencia ndm. 8/2013 de 14 enero. JUR 2013\38998
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valores ordinarios cuyo riesgo es de “general conocimiento”. En segundo lugar, como
categoria genérica, los valores en los que concurran las siguientes tres condiciones:

a) Que existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de li-
quidacién de dicho instrumento financiero a precios publicamente disponi-
bles para los miembros en el mercado y que sean precios de mercado o pre-
cios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacién independientes del
emisor.

b) Que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que exce-
dan del coste de adquisicién del instrumento.

¢) Que exista a disposicion del publico informacién suficiente sobre sus ca-
racteristicas. Esta informacion deberd ser comprensible de modo que permita
a un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir si realiza
una operacion en ese instrumento.

Es obvio que la participacion preferente es calificable como valor complejo
porque no aparece en la lista legal explicita de valores no complejos y porque de
conformidad con lo que ya hemos hablado sobre ellas, no cumple ninguno de los
tres referidos requisitos.>®

HITOS HISTORICOS EN SU REGULACION.
- Comité de Basilea I 1988 de Fondos Propios Tier 1.

- 1990 emisién de las primeras participaciones preferentes por sociedades fi-
liales domiciliadas en paraisos fiscales. Actualmente quedan en circulacion
22 emisiones de filiales bancarias en paraisos fiscales.

- Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de actuacion en los
Mercados de Valores y Registros Obligatorios. (Vigente hasta el 17 de fe-
brero de 2008). Es la norma de referencia sobre cédigos de conducta al que
deben someterse las entidades bancarias. También habla del conflicto de in-
tereses.

- Octubre de 1998: Acuerdo de Sidney. Basilea II.

- Acuerdo de CNMV de 21 de octubre de 1998 que permite la negociacién de
las participaciones preferentes en el mercado AIAF de renta fija.*’

36 Juzgado de Primera Instancia n° 1, Santander, S 29-11-2012, n® 223/2012, n° autos 171/2012

37 véase el Acuerdo CMNV de 21 de octubre de 1998, comentado por GONZALEZ SERRANO
OLIVA “AIAF Mercado de renta fija” en AAVV, ALONSO UREBA Y MARTINEZ SIMANDAS (Dirs)
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- Diciembre de 1998 BBVA primera emision comercializada para inversores
en Espafia con el nombre de participaciones preferentes. Volumen 700 mi-
llones de euros, dividendo de 6’24 % 38

- Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sistema Fi-
nanciero. En su articulo 14 se modifica el articulo 7 de la Ley 13/1985 de
25 de Mayo de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones
de Informacién de los Intermediarios Financieros. Primera mencién al pro-
ducto. Las define como componente de los recursos propios.

- Ley 19/2003 de 4 de julio sobre el sobre régimen juridico de los movimien-
tos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior. Se tipifi-
can en su DA 3" afladiendo una nueva DA 2* en la Ley 13/1985.

- Primera sentencia en Espafia del Jugado 1* Instancia de Palma de Mallorca,
15 de noviembre de 2004. *

- 1998-2006 el nimero de emisiones de participaciones preferentes coloca-
das durante este periodo fue de 69, de las cuales 63 lo fueron por entidades
de crédito, con un volumen medio de 369’3 millones de euros.

- Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores. Se modifica la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, para incorporar la Directiva 2004/39/CE de
Mercados de Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en inglés
como Mifid (Markets in Financial Instruments Directive)

- Real decreto 217/2008. Nuevo cédigo de conducta. Deroga el Real Decreto
629/1993 de 3 de mayo.

- Primer semestre de 2009. se comercializan 13.552°93 millones de euros en
ese trimestre en preferentes, (el 44 % del saldo actual de preferentes comer-
cializadas, que al cierre de 2011 era de 31.089 millones de euros)

- Marzo de 2009, intervencién de Caja Castilla.

- 26 de junio de 2009, se crea el Fondo de Reestructuracion ordenada banca-
ria (FROB) por el real decreto ley 9/2009 de 26 de junio.

Instituciones de Mercado Financiero , LA Ley-BSCH, 1999, pdgs. 4577 y ss.

38.- LAMOTHE FERNANDEZ P, y PEREZ SOMALO, M, Las Participaciones preferentes, la génesis del
“Corralito Espaiiol”, Estrategia Financiera, n° 303, seccién Articulos/Instrumentos Financieros, Marzo 2013
editorial Wolters Kluwer Espafia.

39.- RAMOS MUNOZ, D; “Las participaciones preferentes y su contexto, resolviendo el sudoku”, Diario La
Ley n° 7970, Seccion Tribuna, 22 de nov de 2012, Editorial La Ley.
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- 16 de junio de 2010, la CNMYV denuncia publicamente la manipulacion del
mercado secundario de preferentes por cotizar a posiciones significativa-
mente alejadas del valor razonable de estos productos y creacion del siste-
ma multilateral de negociaciéon SEND. Se paraliza el mercado secundario.

Enero de 2011, dltima emision realizada en Espafia de participaciones pre-
ferentes, Banca Civica, enero de 2011 por importe de 200 millones de
euros.

Ley 6/2011 de 11 de abril modifica el régimen de remuneracién de las par-
ticipaciones

- El Real Decreto-ley 24/2012 de 31 de agosto de reestructuracién y resolu-
cién de entidades de crédito regula el futuro que les depara a las preferentes
en aquellas entidades intervenidas, ya sea sometidas a reestructuracioén o a
resolucion (liquidacién). Se ofrecen varias medidas, se prohiben las accio-
nes de reclamacion (articulo 47). Se anade una disposicion adicional que
regula la venta de preferentes para evitar, en su prictica, que se vendan a
minoristas. También modifica la LMV para reforzar las garantias de infor-
macion a los clientes minoristas de productos complejos.

POSIBLES ACCIONES A EJERCITAR POR LOS INVERSORES

MINORISTAS

El Articulo 47 del Real Decreto 24/2012 prohibe a los inversores de partici-

paciones preferentes ejercer acciones de reclamacién ordinarias por incumplimiento
de los derechos econdmicos de las participaciones preferentes de entidades interve-
nidas por el FROB:

“los titulares de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada
afectados no podrdn iniciar ningiin otro procedimiento de reclamacion de
cantidad con base en un incumplimiento de los términos y condiciones de la
emision correspondiente, si dichos términos han sido afectados por una ac-
cion de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada
acordada por el FROB y la entidad estd cumpliendo con su contenido.

2. Fuera de lo dispuesto en el articulo 71, los titulares de instrumentos hibri-
dos de capital y de deuda subordinada afectados no podrdn reclamar de la
entidad ni del FROB ningtin tipo de compensacion economica por los perjui-
cios que les hubiera podido causar la ejecucion de una accion de gestion de
instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada.
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Tal articulo es no s6lo compatible sino necesario, a efectos de cierre, con la
citada normativa, que ya hemos visto, otorga al FROB la plena potestad discrecional
y unilateral de suspender no sélo las remuneraciones de las participaciones preferen-
tes, sino incluso de imponer de un canje forzoso en las condiciones que ellos consi-
deren.

Sin embargo, ello en nada puede afectar a las acciones nacidas por vicios, o
error en el consentimiento, o de responsabilidad por defecto en la informacién pres-
tada al momento de su contratacién.

Los inversores minoristas, pueden ejercer distintas acciones dependiendo de
los supuestos de hecho que veremos a continuacién.

EL BANCO COMO EMISOR.

La categorfa refiere a si la entidad de crédito fue la emisora o matriz de las
participaciones colocadas o tan solo participé como intermediaria en la colocacién
de participaciones emitidas por terceras sociedades no vinculadas.

En el primer caso, la accién a ejercitar serd la de nulidad o anulabilidad del
contrato por vicio o error en el consentimiento prestado para la adquisicién de las
participaciones (articulos 1.261 C.C. en relacién con los articulos 1.265 y 1.266)

Decimos nulidad o anulabilidad, porque cuando el consentimiento se ha
prestado pero sujeto a un vicio invalidante, el contrato si existe, siendo anulable so-
lamente a peticion expresa de una de las partes, la que incurrié en vicio, ex articulo
1.301 C.C, gozando para ello de un plazo de cuatro afios en el que trataremos des-
pués (Vid pagina 92) mientras que cuando las circunstancias dadas son tales que no
puede admitirse la existencia de un consentimiento, habiendo ausencia del mismo, el
contrato tan solo existe con cardcter aparente, siendo nulo de pleno derecho por
inexistencia de uno de sus requisitos esenciales (articulo 1.300 C.C.) La accién es en
este caso imprescriptible.

Aunque normalmente vamos a encontrarnos con el primero de los casos, es
decir, que el consentimiento se haya prestado de forma viciada, no seria extrafio en-
contrarnos con supuestos del segundo caso, como por ejemplo cuando el titular del
dep6sito es una persona incapaz®® o hay cuentas en situacién de cotitularidad en las
cuales la orden de compra estd firmada solamente por uno de los titulares.

La accién de nulidad o anulabilidad conllevard un suplico que, de conformi-
dad con el articulo 1.303 C.C. supondra la restitucion de las reciprocas prestaciones,
incluidos intereses y frutos, lo que supondrd la obligacién de la parte actora de dedu-

40.- Juzgado de Primera Instancia n® 1, Matar6, S 5-2-2013, n° autos 792/2012 en el que trata de unas
participaciones firmadas por una persona con avanzado estado de Alzheimer.
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cir del principal que reclama las remuneraciones cobradas a cuenta de las participa-
ciones, y la obligacién de la entidad bancaria de sumar al capital que devuelve, el in-
terés legal devengado por éste desde la fecha del contrato.

En este sentido la SAP de Zaragoza de fecha 17 de abril de 2012

Tercero.- En cuanto a la indemnizacion de daiios y perjuicios, ésta se co-
rresponderd con la reintegracion de la cantidad invertida inicialmente, es
decir 72.670,01€ menos la valoracion a fecha 30 de junio de 2009 de 864€
de las acciones preferentes asi como la diferencia de intereses percibidos
cuya rentabilidad superaba el normalmente percibido en productos de menor
riesgo. Si tenemos en cuenta que en este concepto se percibieron, segin la
documental aportada en esta instancia, 9.276,88€, procede deducir en esta
partida 2.500€ por diferencia aproximada de intereses, del total a reinte-
grar, por lo que la cantidad final serd de (69.306,01) SESENTA Y NUEVE
MIL TRESCIENTOS SEIS CON UN EURO, confirmando la Sentencia en el
resto de sus pronunciamientos.

En el mismo sentido la sentencia de AP Castellon (Seccion 3*), sentencia
niam. 516/2012 de 26 octubre.

De conformidad con el referido articulo 1.303 y con la anterior doctrina que
lo interpreta debe darse lugar a lo solicitado por la parte recurrente de que
la parte actora debe devolver a la demandada las participaciones preferen-
tes recibidas en virtud del contrato como consecuencia legal de la nulidad
que se declara, asi como la suma en concepto de beneficios generados por
dichas participaciones, debiendo la parte demandada devolver el dinero per-
cibido con los intereses de dicha suma, que en defecto de pacto deben ser los
legales devengados desde la fecha del contrato a la fecha de la presentacion
de la demanda, procediendo la compensacion entre ambas cantidades, es de-
cir, entre la cantidad percibida como beneficio por la actora, ascendente a
3.750 euros, y los intereses legales devengados desde el 3 de febrero de
2.006 (fecha del contrato) a 25 de noviembre de 2.009 (fecha de presenta-
cion de la demanda), y siendo los intereses legales del 4% durante el aiio
2.006, del 5% en el aiio 2.007, del 5,50 % en el 2.008, del 5,50% hasta el 31
de marzo del 2.009 y del 4% en el resto de dicho aiio, nos da la cantidad de
4.300 euros, por lo que siendo dicha suma superior a la percibida por la ac-
tora en concepto de beneficios por dichas participaciones procede no des-
contar suma alguna de la cantidad de 24.000 euros a la que se condend a la
parte demandada a devolver a la actora, sin que a ello obste que la parte ac-
tora no hubiera solicitado expresamente dicha devolucion de los intereses,
ya que, como anteriormente se ha expuesto, la obligacion de devolver el pre-
cio con sus intereses es una obligacion ex lege que no necesita peticion de la
parte.
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También la SAP Madrid (Seccién 10?), niim. 428/2012 de 26 junio impone a la
entidad emisora la obligacion de restituir el capital con los intereses legales:

La resolucion contractual conlleva la restitucion de la situacion al estado en
que se encontraba con anterioridad a la celebracion del contrato, como
deriva del art. 1.124 C.C., segun el cual “El perjudicado podrd escoger
entre exigir el cumplimiento o la resolucion de la obligacion, con el
resarcimiento de daiios y abono de intereses en ambos casos. También podrd
pedir la resolucion, aiin después de haber optado por el cumplimiento,
cuando éste resultare imposible”, lo mismo ocurre cuando se declara la
nulidad de un contrato, puesto que “los contratantes deben restituirse
reciprocamente las cosas que hubiesen sido materia del contrato, con sus
frutos, y el precio con los intereses” ( art. 1.303 C.Civil ).

En el supuesto que nos ocupa, al resolver los contratos que unen a las partes
ha de retornarse a la situacion existente con anterioridad a su celebracion,
debiendo las partes contratantes restituirse reciprocamente los importes
abonados en virtud del contrato, con los intereses legales devengados desde
la fecha del efectivo pago o cobro. Procediendo, por tanto, la estimacion del
recurso de apelacion en este punto.

Junto a esta accién puede acumularse, con cardcter subsidiario o principal, la
accion de resolucion del contrato de administracion de valores o depdsito (articulo
1.124 del Cédigo Civil) solicitando a su vez el resarcimiento de los dafios y perjui-
cios, también exigible ex articulo 1.101 Cédigo Civil, por haber incurrido la entidad
en dolo o negligencia en el deber de informacion.

La acumulacién de ambas acciones es mds que interesante, toda vez que para
la estimacion de la accién de nulidad se requiere un error muy concreto y explicito
(invalidante, inexcusable, que recaiga sobre la esencia del objeto®') mientras que
para la estimacién de una accién de responsabilidad por culpa en la informacién
dada, no es necesario que dicho error sea de semejante gravedad. Hay que recordar
que en el dmbito del derecho contractual, la negligencia exigible para generar res-
ponsabilidad contractual, siendo ademds profesional la parte incumplidora, basta con
que sea de cardcter leve, siendo de cuenta del profesional la carga probatoria de ha-
ber actuado de forma diligente.

41.- a) Ser esencial porque la cosa carezca de alguna de las condiciones que se le atribuyen, y precisamente
de la que de manera primordial y basica motivé la celebracion del negocio atendida la finalidad de éste; y b)
que no sea imputable a quien lo padece y no haya podido ser evitado mediante el empleo, por parte de quien
lo ha sufrido, de una diligencia media o regular teniendo en cuenta la condicién de las personas, pues de
acuerdo con los postulados de la buena fe el requisito de la excusabilidad tiene por funcion bésica impedir
que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando éste no merece esa proteccion por su
conducta negligente ya que en tal caso ha de establecerse esa proteccion a la otra parte contratante que la
merece por la confianza infundida por la declaracién (SS 18 de febrero y 3 de marzo de 1994 “.
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En este sentido la STS Sala 1%, de 14 de noviembre de 2005 en la que se
afirma que “la diligencia en el asesoramiento no es la genérica de un buen padre de
familia, sino la especifica del ordenado empresario y representante leal en defensa
de los intereses de sus clientes, y, en segundo lugar, la carga probatoria acerca de
tal extremo debe pesar sobre el profesional financiero, lo cual por otra parte es l0gi-
co por cuanto desde la perspectiva de los clientes se trataria de un hecho negativo

como es la ausencia de dicha informacién.” *

Lo que supone que una falta de informacién que sea insuficiente para provo-
car la nulidad del contrato por vicio en el consentimiento, puede ser considerada
bastante a los efectos de provocar una declaracién de responsabilidad por culpa en el
deber de informacién de la entidad emisora.

En este sentido se pronuncia AP Madrid (Seccion 19%), sentencia nim.
172/2012 de 15 marzo.

A la hora de resolver la cuestion debatida debe hacerse teniendo en cuenta
que nos hallamos en el dmbito de una accion de nulidad oly anulabilidad, pues
sus efectos juridicos son similares, una vez aplicados a las caracteristicas del
presente supuesto de hecho, e instada por un pretendido error o dolo invali-
dantes del consentimiento, y acumuladamente, ante una accion distinta, como
es la dirigida a exigir responsabilidad a la entidad intermediaria por falta de
informacion suficiente, no necesariamente relevante a efectos de invalidar el
consentimiento, pero st incompleta o no totalmente exacta, ya que siempre la
diligencia profesional especifica se presume salvo prueba en contrario a la en-
tidad de inversion, que estd investida con un deber de informacion riguroso,

adaptado a las caracteristicas de la operacion a contratar #

Esta acumulacién, caso de ejercerse con cardcter principal, nos permitird pe-
dir un montante por daflos y perjuicios que podria alcanzar el equivalente a la canti-
dad de capital perdida.

En caso de ejercer esta accion de responsabilidad, podriamos afiadir como
dafio y perjuicio, el pago equivalente al interés que se hubiese cobrado para el caso
de que, habiendo sido correctamente informados, se hubiésemos invertido el capital
en un depdsito a plazo fijo. De esta forma se contrarresta la obligacidn restitutoria de
los intereses.

42.- En el mismo sentido la AP de Pontevedra de 25 de abril de 2012 y muchas otras relativas a
participaciones preferentes que trascriben la cita textualmente.

43 .- En el mismo sentido SAP Alicante, sec. 4, S 27-9-2012, n° 377/2012, rec. 383/2012
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EL BANCO COMO INTERMEDIARIO

Este segundo supuesto de hecho comprende aquel en que la entidad bancaria
tan solo ha actuando como intermediaria en la colocacién de participaciones prefe-
rentes emitidas por otra entidades de crédito (Lehman Brothers y bancos Islandeses
normalmente) o mercantiles (Repsol, Telefénica, SOS Cuétara, Endesa, Unién Feno-
sa entre otras).

En estos casos no parece adecuado instar la accion de nulidad, toda vez que
sélo son legitimados pasivos las partes contratantes, siendo que el banco no es una
de ellas, pues actué como intermediaria. Por el mismo razonamiento tampoco se po-
drd instar una accién de resolucién del contrato de compraventa con motivo en el ar-
ticulo 1.124 C.C.

La accidn a ejercitar serfa en puridad una accién de resolucién del contrato
de depdsito o gestion de valores mds otra de indemnizacién por dafios y perjuicios
por incumplimiento del deber de informacién con un montante equivalente al princi-
pal de la inversién perdida.

En este sentido la AP Valladolid (Seccion 1*), sentencia nim. 343/2012 de
27 septiembre.

Como primer motivo de su recurso expresa la parte apelante que si es posi-
ble que prospere su primera pretension de que en aplicacion del art. 1124
del Codigo Civil ( LEG 1889, 27 ) se declare la resolucion del contrato de
compra de los productos denominados Landsbanki Island HF 6,25% 240249
y que se declare la consolidacion de la propiedad de Banif sobre dichos pro-
ductos pasando a ser el pleno propietario a todos los efectos. En esencia jus-
tifica esa pretension en que la propia entidad demandada canjeo otros pro-
ductos adquiridos por la actora de otro banco islandés. El motivo debe
rechazarse porque como bien se razona en la sentencia la entidad demanda-
da no fue parte en la relacion contractual de la adquisicion de los productos
litigiosos y no actué como vendedora sino como intermediaria en dicha ad-
quisicion. En consecuencia si la entidad demandada nunca fue vendedora ni
le unio vinculo alguno con la apelante en calidad de propietaria de los pro-
ductos no puede imponérsele por via de resolucion contractual una propie-
dad que nunca ostento

El documento nim. 9 de la contestacion evidencia que el drgano emisor es
Landsbanki Island quien tiene la facultad de amortizacion de las participaciones
preferentes segiin resulta del mismo documento por lo que es manifiesto quiénes
son las partes en el contrato al que afecta la pretension de resolucion, entre las
que no se encuentra la entidad demandada a la que por no ser parte no se le
pueden imponer las logicas consecuencias de cualquier resolucion contractual
que solo puede desplegar su eficacia entre las partes del contrato a resolver.
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Pero hemos dicho antes “en puridad” porque no debemos dejar de advertir
que la Jurisprudencia, suponemos que en aras a la biisqueda de la justicia material,
no se ha preocupado excesivamente en encajar las acciones ejercitadas con la natura-
leza juridica de los hechos, e incluso en algunas ocasiones pasa de puntillas ante ta-
les excepciones ad causam propuestas por las entidades demandadas.

Podemos sefialar varios ejemplos

La AP Alicante (Seccion 4%), sentencia nim. 377/2012 de 27 septiembre
contempla el siguiente supuesto de hecho: Se interpone demanda contra la CAM so-
licitando la nulidad del contrato de adquisicién de participaciones preferentes del
Royal Bank of Scotland. La sala estima la accién aiadiendo al fallo que corresponde
la restitucion a la CAM de los 305 titulos del Royal Bank of Scotland o en su caso la
cesion de la totalidad de los derechos econémicos que se deriven de los mismos:

La Sentencia recaida en primera instancia se dicta en un procedimiento
sobre nulidad de contrato de adquisicion de participaciones del Royal
Bank of Scotland e indemnizacion de daiios y perjuicios por responsabili-
dad contractual, y dada la estimacion de la demanda, es objeto de recurso
por la representacion de la entidad financiera demandada, Caja de Aho-
rros del Mediterrdneo. En su escrito de interposicion considera que ha
existido una erronea valoracion de la prueba practicada, ya que el pro-
ducto financiero concertado por ambos demandantes, fue contratado con
la debida informacion de estos, contratdndolo con pleno conocimiento de
causa, adaptdndose a sus deseos y necesidades a través de la informacion
verbal, ya que el producto estaba sujeto como todos, al riesgo de solven-
cia de las emisiones, y ademds no existia obligacion legal de entrega del
denominado “folleto informativo” como complemento a la informacion
necesaria.

Por ello y como ldgica conclusion de lo expuesto, con base en el art. 1303
del Codigo Civil que establece: “declarada la nulidad de una obligacion,
los contratantes deben restituirse reciprocamente las cosas que hubiesen
sido materia del contrato, con los frutos, y el precio con los intereses”, es
logico como recoge la resolucion, la condena a la demandada a abonar a
los demandantes la suma de 309.021,44 euros, en restitucion del importe
de las participaciones que todavia estdn en poder de los actores, cantidad
no cuestionada en el presente recurso.

No obstante lo anterior el recurso de la Caja de Ahorros del Mediterrdneo
alude al silencio de la sentencia sobre la restitucion de los 305 titulos del
Royal Bank of Scotland o en su caso la cesion de la totalidad de los dere-
chos economicos que se deriven de los mismos. Nada impide realizar esta
modificacion, entendiendo que no se trata propiamente de una estimacion
del recurso sino mas bien es una conclusion a lo recogido en la propia re-
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solucion, ya que constituia materia propia de una peticion de aclaracion o
complemento que no fue oportunamente realizada.

Otro ejemplo mds es la sentencia de la AP Alava (Seccién 1%), nim.
336/2011 de 22 junio, en la que se estima la nulidad de un contrato de adquisicién
de preferentes del banco Islandés LANDSBANKI demandando al intermediario IN-
VERSIS

El apelante alega falta de legitimacion pasiva por no ser parte en los contra-
tos cuya nulidad se pretende, no se firmo un contrato de asesoramiento en
materia de inversion, la unica relacion existente es un contrato marco de
servicios financieros en relacion con apertura de cuentas, cuenta de valores
e intermediacion de ordenes y operaciones de valores que no incluye entre
las especificas obligaciones de INVERSIS la de asesorar en materia de in-
version. Los demandantes le dieron una orden para adquirir valores de
LANDSBANKI 6,250, orden que el demandado cumplio.

Aplicada esta doctrina a nuestro caso, es un hecho admitido por la parte de-
mandada que la familia Epifanio Azucena Virginia -Sedano tenia un contrato
marco de servicios financieros en relacion con apertura de cuentas, cuenta
de valores e intermediacion de ordenes y operaciones de valores. Existia re-
lacion comercial entre las partes, y cuando los actores deciden invertir en un
producto que cotice en bolsa se dirigen a Inversis y lo contratan a través del
comercial Sr. Erasmo que trabajaba para el Banco y al que ya conocian, dan
la orden de compra a través de Inversis, luego, al menos, existe legitimacion
pasiva procesal, lo que es suficiente para entrar a conocer del fondo de las
cuestiones debatidas entre las que decidiremos si también existe legitimacion
ad causam, es decir, si la demanda es responsable por la mala gestion reali-
zada en el cumplimiento de sus obligaciones.

Otros ejemplos son la sentencia de la AP Castellén (Seccién 3*), nim.
516/2012 de 26 octubre que acuerda la nulidad de adquisicién de otras participacio-
nes presentes emitidas por LANDSBANK ISKANDAI. La sentencia del JPI San-
tofia nim. 1, nim. 8/2013 de 14 enero, dirigida Gnicamente contra el Banco San-
tander que declara la nulidad de la orden de compra de un producto de UNION
FENOSA o la sentencia de la AP Pontevedra (Seccién 6%), nim. 324/2012 de 25
abril que estima la nulidad por vicio en el consentimiento en la compraventa de
unas participaciones preferentes de CUETARA SOS habiéndose demandado solo a
la entidad bancaria.

Hemos de contemplar ain una posible tercera accidn, la cual tan solo se pue-
de dar en un supuesto muy concreto.

Puede suceder que el nexo de unién entre la entidad financiera y el inversio-
nista sea el de un contrato de gestion de cartera, que como veremos a continuacién
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(Vid pdg. 40) obliga a la entidad financiera no solo a informar al inversor respecto
de los productos en los que invierte, sino también de su posterior evolucién, a los
efectos de aconsejar o advertir de su dindmica y perspectivas.

La Audiencia Provincial de Baleares estudia dos supuestos en los que afirma
que las entidades intermediarias si informaron debidamente a los clientes a la fecha
de adquisicidn, pero incumplieron el posterior deber de informacion sobre la evolu-
cién negativa de la inversion, privando al actor de la posibilidad de variar su inver-
sién o tomar medidas paliativas.

El problema en estos casos es que no se puede estimar la equiparacién auto-
matica de los dafios y perjuicios con la recuperacion del 100 % de la inversion, pues
no se trata de devolver un dinero invertido en un producto por error, sino de una au-
sencia de informacion en su posterior evolucion.

La cita comprende las sentencias de la Audiencia Provincial de Baleares,
sec. 3%, S 16-2-2012, n® 82/2012, rec. 559/2011 y 2-9-2011, n°® 278/2011, rec.
118/2011

Cierto que el derecho de informacion consideramos que no llega hasta el ex-
tremo de prever una quiebra que no era esperada por los operadores finan-
cieros. No obstante ello, la documentacion aportada y los informes de una
revista en Internet aportados por la actora ponen de relieve que la situacion
econdmica de la entidad emisora Lehman Brothers no era buena, habia ru-
mores de dificultades importantes del banco emisor de las participacio-
nes preferentes , y mds cuando el valor nominal de las mismas se habia redu-
cido sensiblemente desde la fecha de la compra; afirmdndose en la sentencia
de 2 de septiembre de 2011, de constante referencia, que la reduccion de va-
lor nominal lo fue, “en un 30% a primero de abril de 2.008 y en un 40% a
Julio del mismo afio y a principios de septiembre cercana al 60%”; se afiade
que “Es de suponer que los empleados de la entidad bancaria tienen conoci-
mientos precisos para dar la importancia debida a este riesgo, y calibrar las
distintas informaciones y su credibilidad, tanto en la rentabilidad como so-
bre la solvencia del emisor. Debemos recordar que las medidas de proteccion
adoptadas no pretenden que la entidad bancaria decida por el cliente, sino
el encauzar adecuadamente la autonomia de la voluntad, arbitrando los me-
dios para que el cliente pueda optar por la mejor alternativa posible, que
puede ser la de mantener su inversion o vender en todo o en parte, aunque
implicase una pérdida de dinero. Es cierto que estos datos de descenso de
valor de las participaciones lo sabian los demandantes mediante sus comu-
nicaciones, pero en el caso concreto estimamos que este deber de informa-
cion implicaba dar a conocer a los clientes minoristas las informaciones
preocupantes que se publicaban sobre el particular, y en ocasiones, con ca-
rdcter contradictorio, pues las agencias de calificacion mantenian un “ra-
ting” elevado de seguridad de inversion, a fin de que los clientes con todos
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los datos disponibles en dicho momento, puedan decidir si proceden a la
venta de las participaciones preferentes a pesar de la baja del valor nominal
en las transacciones llevadas a cabo en un mercado secundario, o bien las
mantienen, con los riesgos que ambas posturas pueden implicar: la reduc-
cion del valor, o, en iltimo extremo, la quiebra, si no es rescatado, o bien
que si mejorase la situacion economica el valor pudiera incrementarse, en el
bien entendido que no era posible conocer el futuro del valor de dicha inver-
sion, y por ello, la entidad demandada no suministré esa informacion con-
creta y necesaria para decidir....Se alega por la demandada que dar un con-
sejo de venta podria provocar una situacion de pdnico, y con ello, una gran
bajada del valor de las participaciones preferentes , y sobre el particular
debe reseniarse que no obra prueba sobre el particular, pero “prima facie”
parece razonable tal afirmacion, pero se trata de un argumento de oportuni-
dad que no es tenido en cuenta por el legislador, pues no establece excepcion
o restriccion alguna por dicho motivo a la obligacion de informacion en un
contrato de asesoramiento a un cliente minorista que ademds es consumidor.
También se alega que se podria haber tomado una decision incorrecta si
posteriormente las participaciones se hubieran incrementado de valor, y ello
era hipotéticamente posible, con un futuro que no es posible adivinar, pero
tal circunstancia tampoco es contemplada por el legislador y no exime a la
entidad demandada del deber de informar en un contexto de un riesgo del
funcionamiento del mercado...”

SEXTO .- Por todo ello, se ha de concluir que en base a la prueba practica-
da, en el presente caso resulta patente que la apelante no cumplio con las
exigencias legales que se cifran en la normativa referida ut supra y que no
informo a la parte apelada de forma clara, completa y en términos compren-
sibles sobre las caracteristicas del contrato en los términos que se exponen
en los fundamentos anteriores, ni su evolucion hasta el momento de la quie-
bra de la entidad, tal como ya se ha expuesto. Esta deficiente informacion
supone un incumplimiento contractual del articulo 1.101 del Codigo Ci-
vil EDL 1889/1 , y de la suficiente entidad conforme al articulo 1.124 del
mismo Codigo para provocar la resolucion contractual, en relacion con
unas participaciones preferentes de una entidad emisora declarada en quie-
bra en septiembre de 2.008, y de la que se desconoce si podrd ser objeto de
resarcimiento en alguna pequeiia cantidad, en extremo sobre el que no se ha
aportado prueba alguna.

La fijacion de la cuantia de la indemnizacion resulta problemdtica, no sélo
en el presente supuesto sino en la mayoria de los casos objeto de resolucion
judicial, y ello por cuanto, aun cuando se hubiere cumplido ese deber
resultaria imposible recuperar el 100% de la inversion efectuada, con lo
cual es improcedente una indemnizacion por el importe de ésta, tal como
solicitan los actores. Al mismo tiempo, es muy dificil saber qué habria
decidido el cliente tras ser informado adecuadamente conforme a la
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normativa antes indicada y con existencia de datos alarmantes, unidos a
otros que apuntaban a una mayor tranquilidad, y con la incognita de si el
Banco emisor pudiere ser rescatado por el Gobierno de los Estados Unidos,
y s6lo cabian dos opciones, o conservar los valores o venderlos en todo o en
parte. Tal como se afirma en la sentencia apelada existen algunas sentencia
de primera instancia en supuestos similares ha atendido al valor nominal de
la participacion en dias anteriores a la quiebra, pero tal dato expuesto en
dichas sentencias no ha sido objeto de alegacion ni prueba en esta litis y ha
motivado la apreciacion del motivo de incongruencia alegado por la parte
apelante. En tal tesitura, estima la Sala que la cuantia indemnizatoria
correspondiente al incumplimiento contractual apreciado en el presente
caso deberia consistir, a los efectos de reparar el daiio producido por la
falta de informacion que hubiera permitido a la actora adoptar una
conducta en consonancia en la salvaguarda de sus intereses economicos, en
una cantidad no inferior al 50% de su inversion, suma superior a la
concedida en la primera instancia, por lo que si bien se ha estimado el
primero de los motivos del recurso basado en la incongruencia extra petita
alegada por la parte apelante, el fallo de la sentencia apelada deberd ser
mantenido, y por tanto el recurso desestimado, a los efectos de no vulnerar
la prohibicion de la reformatio in peius que rige la segunda instancia en
nuestro derecho procesal.

SOBRE LOS DEBERES DE INFORMACION. EL CONFLICTO DE
INTERESES

Tres aspectos vamos a tratar en este epigrafe.

El primero se refiere a los deberes genéricos de informacién a que estdn obli-
gadas las entidades comercializadoras asi como su evolucion legislativa

El segundo epigrafe, refiere al diferente deber de informacion que existe se-
gln si el contrato entre el inversor y el banco es de gestiéon de valores o de asesora-

miento.

Y el tercer epigrafe, refiere al especial supuesto de conflicto de intereses.

EL DEBER DE INFORMACION CON CARACTER GENERAL

Con independencia de cudl sea el vinculo contractual que una al inversor con
la entidad bancaria en su papel de comercializadora del producto, éstas estdn someti-
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das en todo caso y a su cargo, a un deber general de informacién que abunda sobre
el propio del Cédigo Civil, al ser objeto de legislacion especifica. El alcance de este
deber es una de las cuestiones mds debatidas en los juicios sobre participaciones pre-
ferentes, principalmente en aquellas adquiridas con anterioridad a la entrada en vigor
de la llamada MIFID (Ley 47/2007), no siendo la Jurisprudencia ni constante ni
undnime, sobre todo en los pronunciamientos mds tempranos.

La corriente mayoritaria afirma que las entidades de crédito deben asumir
siempre y en todo caso, un deber activo de informacidn, consejo y advertencia al
cliente que conlleva la asuncién de una responsabilidad que es inherente a su propia
labor.

Asi la SAP de Valladolid de 20 de febrero de 2012 dice:

“no podemos olvidar que, con independencia de que se firme o no un contra-
to de asesoramiento, lo cierto es aquellas relaciones entre entidades banca-
rias y clientes se daban en una relacion de mutua confianza, atendiendo nor-
malmente el cliente a las indicaciones del empleado de banca, por lo que si
tales indicaciones se dan, deberdn efectuarse desde la responsabilidad y
atendido a las reglas de prudencia que exige el sector.”

Podriamos afirmar que existe un antes y un después de la entrada en vigor en
fecha 21 de diciembre de 2007 de la Ley 47/2007, por la cual se incorpora al orde-
namiento juridico espafiol la normativa MIFID, norma que crea un sistema estructu-
rado, concreto y muy perfilado de defensa e informacién al consumidor o inversor
minorista, aunque ello no es del todo cierto pues con anterioridad a dicha normativa,
era de aplicacion el Real Decreto 629/1993, el cual creaba unas obligaciones de in-
formacién y defensa que bdsicamente eran las mismas, s6lo que estaban redactadas
con un cardcter mas general o finalista, no concretindose protocolos ni procedimien-
tos de garantia para su cumplimiento.

Ademis de ello, la reciente Sentencia del Tribunal Supremo que mds tarde
analizaremos con detenimiento (Vid pag. 83) , ha venido a afirmar que las directivas
europeas han de ser tenidas en cuenta a efectos interpretativos ain cuando todavia
no hayan sido traspuestas al derecho nacional.

En cualquier caso, segtin la fecha de adquisicion de las participaciones prefe-
rentes objeto de pretensidn de nulidad, serd de aplicacion la normativa que llamare-
mos PRE-MIFD o la propia MIFID, lo que debe tenerse en cuenta para no invocar
legislacion no vigente al momento de la adquisicion, lo que podria significar errar el
tiro en lo que a hechos relevantes se refiriere.

Antes de la entrada en vigor de la MIFID, la primitiva redaccién del articulo
79 de la LMYV establecia unas pautas de diligencia e informacion hacia los clientes,
las cuales se desarrollaban en el Real Decreto 629/1993.
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Exposicion clara de este régimen de proteccion estd en la AP Madrid (Sec-
cion 19%), sentencia nim. 172/2012 de 15 marzo. AC 2012\895

Dada la fecha de suscripcion de los contratos -octubre de 2006- la normativa
aplicable en lo referente a la informacion que debia suministrarse al cliente
era la exigida por el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo ( RCL 1993, 1560
), sobre Normas de actuacion en los Mercados de Valores y Registros Obliga-
torios. No era aplicable al caso la Ley 47/2007, de 19 de diciembre ( RCL
2007, 2302 ) que transpuso al ordenamiento juridico interno la Directiva
2004/39/CE (LCEur 2004, 1848 y LCEur 2005, 289) del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, por la que se modificaban las Directivas 85/611/CEE
(LCEur 1985, 1384) y 93/6/CEE (LCEur 1993, 1705) del Consejo y la Direc-
tiva 2000/12/CE (LCEur 2000, 1203) del Parlamento Europeo y del Consejo
y se deroga la Directiva 93/22/CEE (LCEur 1993, 1706, 2550) del Consejo.

Ast el art.79.1 a) de la LMV, aplicable a la fecha de los contratos de adquisi-
cion de participaciones preferentes , establecia que “las empresas de servi-
cios de inversion, las entidades de crédito y las personas o entidades que ac-
tiien en el Mercado de Valores, tanto recibiendo o ejecutando ordenes como
asesorando sobre inversiones en valores, deberdn atenerse a los siguientes
principios y requisitos: a) Comportarse con diligencia y transparencia en in-
terés de sus clientes y en defensa de la integridad del mercado” .

Fijense que el citado articulo es de aplicacion “fanto recibiendo o ejecutando
ordenes como asesorando sobre inversiones en valores” lo que claramente significa,
que es de aplicacién, cualquiera que sea el vinculo contractual entre inversor y enti-
dad bancaria (contraté de depdsito o de gestioén de cartera).

Y sigue diciendo:

A este respecto el referido decreto 629/1993, de 3 de mayo, establecia como
anexo un codigo de conducta en el que se exigia, entre otras obligaciones:

“Articulo 4. Informacion sobre la clientela.

1. Las Entidades solicitardn de sus clientes la informacion necesaria para su
correcta identificacion, asi como informacion sobre su situacion financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion cuando esta iltima sea rele-
vante para los servicios que se vayan a proveer.

2. La informacion que las Entidades obtengan de sus clientes, de acuerdo
con lo previsto en el apartado anterior, tendrd cardcter confidencial y no po-
drd ser utilizada en beneficio propio o de terceros, ni para fines distintos de
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aquellos para los que se solicita.

3. Las Entidades deberdn establecer sistemas de control interno que impidan
la difusion o el uso de las informaciones obtenidas de sus clientes.

Articulo 5. Informacion a los clientes.

1. Las Entidades ofrecerdn y suministrardn a sus clientes toda la informa-
cion de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion por
ellos de decisiones de inversion y deberdn dedicar a cada uno el tiempo y la
atencion adecuados para encontrar los productos y servicios mds apropia-
dos a sus objetivos.

2. Las Entidades deberdn disponer de los sistemas de informacion necesa-
rios y actualizados con la periodicidad adecuada para proveerse de toda
la informacion relevante al objeto de proporcionarla a sus clientes.

3. La informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y
entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hin-
capié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con
precision los efectos de la operacion que contrata . Cualquier prevision o
prediccion debe estar razonablemente justificada y acompariiada de las expli-
caciones necesarias para evitar malentendidos.

4. Toda informacion que las Entidades, sus empleados o representantes facili-
ten a sus clientes debe representar la opinion de la Entidad sobre el asunto de
referencia y estar basada en criterios objetivos, sin hacer uso de informacion
privilegiada. A estos efectos, conservardn de forma sistematizada los estudios
o andlisis sobre la base de los cuales se han realizado las recomendaciones.

5. Las Entidades deberdn informar a sus clientes con la mdxima celeridad de
todas las incidencias relativas a las operaciones contratadas por ellos, reca-
bando de inmediato nuevas instrucciones en caso de ser necesario al interés
del cliente. Solo cuando por razones de rapidez ello no resulte posible, debe-
rdn proceder a tomar por si mismas las medidas que, basadas en la pruden-
cia, sean oportunas a los intereses de los clientes.

6. Deberdn manifestarse a los clientes las vinculaciones economicas o de
cualquier otro tipo que existan entre la Entidad y otras Entidades que pue-
dan actuar de contrapartida.

7. Las Entidades que realicen actividades de asesoramiento a sus clientes
deberdn:
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a. Comportarse leal, profesional e imparcialmente en la elaboracion de in-
formes.

b. Poner en conocimiento de los clientes las vinculaciones relevantes, econo-
micas o de cualquier otro tipo que existan o que vayan a establecerse entre
dichas Entidades y las proveedoras de los productos objeto de su asesora-
miento.

c. Abstenerse de negociar para st antes de divulgar andlisis o estudios que
puedan afectar a un valor.

d. Abstenerse de distribuir estudios o andlisis que contengan recomendacio-
nes de inversiones con el exclusivo objeto de beneficiar a la propia compa-

~

nia .

Tales expresiones nos muestran con claridad cudl es el espiritu de la norma,
si bien en tal primitiva redaccion no se regulaba ningtin protocolo o formalidad para
asegurar el fiel cumplimiento de la misma.

Numerosa Jurisprudencia hace alusion expresa al contenido de estas obliga-
ciones, como por ejemplo la sentencia de la AP de Valencia Sec 9 de 30 de octubre
de 2008_ED.J 2008/2 5 ,en la que se alude a que la

“especial complejidad del sector financiero -terminologia, casuismo, cons-
tante innovacion de las formulas juridicas, transferencia de riesgos a los
clientes adquirentes...- dotan al mismo de peculiaridades propias y distintas
respecto de otros sectores, que conllevan la necesidad de dotar al consumi-
dor de la adecuada proteccion tanto en la fase precontractual -mediante me-
canismos de garantia de transparencia de mercado y de adecuada informa-
cion al consumidor (pues solo un consumidor bien informado puede elegir el
producto que mejor conviene a sus necesidades y efectuar una correcta con-
tratacion)- como en la fase contractual -mediante la normativa sobre cldu-
sulas abusivas y condiciones generales, a fin de que la relacion guarde un
adecuado equilibrio de prestaciones- como finalmente, en la fase post con-
tractual, cuando se arbitran los mecanismos de reclamacion. La Ley de Mer-
cado de Valores y el Codigo General de Conducta de los Mercados de Valo-
res, en lo relativo a la informacion a suministrar al cliente, considera que
las entidades deben ofrecer y suministrar a sus clientes toda la informacion
relevante para la adopcion por ellos de las decisiones de inversion, dedican-
do el tiempo y la atencion adecuada para encontrar los productos y servi-
cios mds apropiados a sus objetivos. Con arreglo a tal normativa, la infor-
macion debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y haciendo expreso
hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en
los productos financieros de alto riesgo a fin de que el cliente conozca con
precision los efectos de la operacion que contrata”.
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AP Alava (Seccion 1%), sentencia niim. 336/2011 de 22 junio. AC 2012\854

El derecho a la informacion en el sistema bancario y la tutela de la transpa-
rencia bancaria es bdsica para el funcionamiento del mercado de servicios
bancarios y su finalidad es lograr la eficiencia del sistema bancario como tu-
telar a los sujetos que intervienen en él, principalmente a través del sistema
de informacion precontractual en la fase previa a la conclusion del mercado.
En la misma linea el RD 629/93 de 3 de mayo establece un codigo general de
conducta de los mercados de valores, destacando que las entidades debian
ofrecer y suministrar a sus clientes toda la informacion de que dispongan
cuando pueda ser relevante para la adopcion de los clientes de decisiones de
inversion, y deberdn dedicar a cada uno el tiempo y la atencion adecuadas
para encontrar los productos y servicios mds apropiados a sus objetivos, ast
como que la informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, sufi-
ciente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion, hacien-
do hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente
los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con
precision la operacion que contrata.

El dmbito normativo tiene un claro cardcter protector para el inversor, y
muy especialmente trata de determinar los pardmetros de informacion exigible y
debida por parte de las entidades que intervienen en los mercados de valores.

O la sentencia de esta Sala de 21 de junio de 2.011 de la AP de Baleares, en
la que al referirse a la Ley del Mercado de Valores, indica que

“La denominacion que ha recibido esta normativa -normas de transparen-
cia- resulta expresiva de una de sus finalidades, la de prestar una informa-
cion adecuada a la clientela de las entidades de crédito, de forma que el
cliente tenga o pueda tener una idea clara del contenido del contrato, en el
momento de su celebracion y durante su periodo de duracion, puesto que la
expresion “transparencia”, en el dmbito contractual, se utiliza cuando de los
términos expresados en la formalizacion de los contratos se deducen con
claridad cudles son las obligaciones que nacen para cada una de las partes
que intervienen en ellos.

El derecho de informacion del cliente se considera, pues, como la forma
mds importante de la libertad contractual. Por ello tales normas intentan
establecer los medios para que las condiciones contractuales, en un sec-
tor tan complejo como el de los servicios financieros, sean comprensibles
para el cliente medio, es decir, presenten unas adecuadas condiciones de
transparencia.
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y la SAP Baleares, sec. 5%, S 21-3-2011, n° 91/2011, rec. 25/2011

Al hilo de lo anterior, decir que, como indica la SAP de Asturias de 27 de
enero de 2010 , el derecho a la informacion en el sistema bancario y la tutela
de la transparencia bancaria es bdsica para el funcionamiento del mercado
de servicios bancarios y su finalidad tanto es lograr la eficiencia del sistema
bancario como tutelar los sujetos que intervienen en él (el cliente bancario),
principalmente, a través tanto de la informacion precontractual, en la fase
previa a la conclusion del contrato, como en la fase contractual, mediante la
documentacion exigible. Examinada la normativa del mercado de valores
sorprende positivamente la proteccion dispensada al cliente dada la comple-
Jjidad de ese mercado y el propdsito decidido de que se desarrolle con trans-
parencia pero sorprende, sobre todo, el prolijo desarrollo normativo sobre el
trato debido de dispensar al cliente, con especial incidencia en la fase pre-
contractual. Y ast el articulo 79 de la LMV, en su redaccion primitiva, esta-
blecia como regla cardinal del comportamiento de las empresas de los servi-
cios de inversion y entidades de crédito frente al cliente la diligencia y
trasparencia y el desarrollo de una gestion ordenada y prudente cuidando de
los intereses del cliente como propios; el RD 629/1993 concretd, aiin mas,
desarrollando, en su anexo, un codigo de conducta, presidida por criterios
de imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia y, en lo que aqui interesa,
adecuada informacion tanto sobre la clientela (art. 4 del Anexo 1), de la que
solicitaran toda la informacion necesaria para su correcta identificacion, ast
como informacion sobre su situacion financiera, experiencia inversoray ob-
Jetivos de inversion cuando esta ultima sea relevante para los servicios que
se vayan a proveer, como del cliente en si (art. 5) a quien deberdn ofrecer y
suministrar toda la informacion de que dispongan cuando pueda ser relevan-
te para la adopcion por ellos de decisiones de inversion y deberdn dedicar a
cada uno el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y
servicios mds apropiados a sus objetivos.

Las entidades son las que diseiian los productos y las que los ofrecen a sus
clientes y, por ello, deben realizar un esfuerzo adicional, tanto mayor cuan-
to menor sea el nivel de formacion financiera del cliente a fin de que éste
comprenda el alcance de su decision, si es 0 no adecuada a sus intereses y
se le va a poner o colocar en una situacion de riesgo no deseada, pues, pre-
cisamente, la formacion de voluntad negocial y la prestacion de un consen-
timiento libre, vdlido y eficaz exige necesariamente haber adquirido plena
conciencia de lo que significa el contrato que se concluye y de los derechos
y obligaciones que en virtud del mismo se adquieren, lo cual otorga una im-
portancia relevante a la negociacion previa y a la fase precontractual, en la
que cada uno de los contratantes debe obtener toda la informacion necesa-
ria para poder valorar adecuadamente cudl es su interés en el contrato pro-
yectado y actuar en consecuencia, de tal manera que si llega a prestar su
consentimiento y el contrato se perfecciona lo haga convencido de que los
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términos en que éste se contrata responde a su voluntad negocial y es plena-
mente conocedor de aquellos a los que se obliga y de lo que va a recibir a
cambio.

A la anterior normativa puede sumarse también el art. 48.2 de la Ley
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito,
que con el fin de proteger los legitimos intereses de la clientela de las entidades de
crédito, sienta como una de las bases que deben presidir las relaciones entre las par-
tes que los correspondientes contratos se formalicen por escrito debiendo los mis-
mos reflejar de forma explicita y con la necesaria claridad los compromisos contrai-
dos por las partes contratantes y los derechos de las mismas ante las eventualidades
propias de cada clase de operacidn, lo que estd en directa relacion con la propia nor-
mativa reguladora de las condiciones generales de la contratacion, Ley 7/1998, de 13
de abril, que rechaza todas aquellas que sean ilegibles, ambiguas, oscuras e incom-
prensibles, al punto de poder ser decretada su nulidad de pleno derecho si ocasionan
un perjuicio a la parte adherente del contrato.*

La introduccién en Espafia de la normativa MIFID* supuso por tanto un
vuelco no tanto en los contenidos sino en las formas o protocolos que las entidades
debian cumplir para garantizar el cumplimiento de dichos contenidos, y ello ante la
evidente facilidad con que obviaban sus obligaciones.

Hay que tener en cuenta no obstante que la normativa MIFID es una norma
de cardcter administrativo, por lo que su incumplimiento no puede suponer la auto-
mdtica conclusién de que exista un vicio en el consentimiento susceptible de causar
nulidad o anulabilidad, o incluso de generar dafios y perjuicios, sino que la relacion
de causalidad deberd probarse en cada caso concreto.

En este sentido se pronuncia la SAP de Madrid, seccion 18", sentencia de
29 de noviembre de 2011

En relacion al error como vicio invalidante del consentimiento, que se
reitera en cuanto a su existencia en esta alzada, necesariamente ha de
partirse del hecho, de que efectivamente la inversion realizada por la actora-
apelante, es una inversion con los riesgos propios de toda inversion, no
siendo dable la equiparacion que se realiza por la recurrente de defectos en
la informacion precontractual y el error en el consentimiento, en que se dice
incurrio la actora. Incluso aun partiendo de las consideraciones contenidas
en la resolucion de la CNMV, habria de estimarse que el mero
incumplimiento de deberes formales impuestos por la normativa sectorial, no
podria implicar por si mismo, la nulidad de la orden de compra pretendida

44 - Asi es expresado por la sentencia del Juzgado de Primera Instancia n° 1, Santander, S 29-11-2012, n°
223/2012, n° autos 171/2012.

45.- A través de la Ley 47/2007
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por la recurrente, mdxime si se toma en consideracion, las circunstancias
concretas habidas en el caso objeto del procedimiento. Siendo asi, se
observa que en la resolucion de instancia, son objeto de estudio muy
concreto dichas circunstancias, y asi se determina como la actora, llevaba
con anterioridad a la operacion debatida, diez afios invirtiendo en este tipo
de producto, en participaciones preferentes, no habiendo invertido en ellas
solo a través de Banesto, sino que también las habia adquirido a través de
Deutsche Bank. Por ello, sobre la alegada informacion incorrecta sobre la
naturaleza del producto, como bonos de empresa, en lugar de
participaciones preferentes, la informacion incorrecta sobre su vencimiento,
al omitir decirle que eran perpetuas, y que ademds no se le dijeron los
riesgos del producto, no puede sino confrontarse las mismas manifestaciones
de la actora, segiin obran en el documento n° 6 de la demanda, en que
afirma, dirigiéndose a Banesto, que las participaciones preferentes eran su
producto, y refiriéndose a una inversion ya realizada en participaciones
preferentes afirma, “el 19 de Enero de 2004 sin noticia previa alguna,
amortizo”. Con ello, no puede sino establecerse que la actora, conocia
perfectamente el mecanismo del producto inversor de participaciones
preferentes, y conocia del mismo modo, el término amortizar, distinto del
vencimiento en dichas inversiones. Del mismo modo, en cuanto al riesgo
asumido, también en el documento n° 6 resefiado se hace constar que la hoy
recurrente, no estuvo conforme con el consejo de Banesto de no poner todos
los huevos en la misma cesta, reiterando que era su propio interés, el que le
habta llevado con anterioridad a invertir en ese producto, puesto que su idea
era no tocar el Capital, y solo hacer uso de los rendimientos de este. De esta
forma, y mdxime si se considera la fecha de suscripcion del producto, Enero
de 2007, donde la crisis que llevo después a la quiebra del emisor Lehman
Brothers no se atisbaba, no puede concluirse que el riesgo precisamente de
quiebra del emisor, hubiera sido un factor determinante para la no
suscripcion de las preferentes.

Por ello, cabe el estimar, que no concurre en autos, prueba de la existencia
de error, que hubiera invalidado el consentimiento prestado por la actora.

Dicha normativa, introducida a través de la Ley 47/2007, incluye una nueva

redaccién a los articulos 78 y 79 de la Ley de Mercado de Valores los cuales no
podemos desarrollar en este estudio pero respecto de los cuales si referiremos algu-
nos aspectos.

En dichos articulos, se crea primero una “clasificacion de clientes” (art. 78

bis) en la que se considera “minoristas” a todos aquellos clientes que por exclusion,
no tengan el cardcter de profesionales o contraparte elegibles.

A los efectos de este estudio, nos limitaremos a decir que los requisitos para

ser considerado “profesional” o “contraparte elegible” estdn orientados bien a inver-
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sores institucionales o bien a inversores con grandes cantidades de negocio, de tal
forma que todo inversor medio, serd automdticamente clasificado como minorista.

Ley permite que un cliente minorista renuncie a dicha condicidn, si asi lo so-
licita voluntariamente, pero solamente si se cumplen determinados requisitos*. De
este modo la normativa se asegura de que las entidades bancarias no exigen renun-
cias o cambios de calificacion en aras a su propia proteccion de responsabilidad.

El articulo 79 bis aun ha sido vuelto a reformar por medio del Real Decreto-
Ley 24/2012 afiadiendo la obligacion de que la informacion incluya “cuantas adver-
tencias estime necesarias relativas al instrumento financiero y, en particular, aque-
llas que destaquen que se trata de un producto no adecuado para inversores no
profesionales debido a su complejidad. Igualmente, podrad requerir que estas adver-
tencias se incluyan en los elementos publicitarios.”

Y se afiade que “En el caso de valores distintos de acciones emitidos por una
entidad de crédito, la informacion que se entregue a los inversores deberd incluir
informacion adicional para destacar al inversor las diferencias de estos productos y
los depdsitos bancarios ordinarios en términos de rentabilidad, riesgo y liquidez. El
Ministro de Economia y Competitividad o, con su habilitacion expresa la Comision
Nacional del Mercado de Valores, podrdn precisar los términos de la citada infor-
macion adicional.”

Parte de la directiva MIFID es desarrollada con mds detenimiento en el Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversion, el
cual refunde dos reales decretos (el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, y
el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo)

Dicha norma en su articulo 73 desarrolla otro requisito de mayor interés,
consiste en la imposicion a la entidad intermediaria de la necesidad de llevar a cabo
dos tipos de test, de conveniencia e idoneidad, a través de los cuales pueda evaluar y
determinar el perfil del inversor. Estos tests operan del siguiente modo:

- Si la entidad se limita a ejecutar una mera orden de compra de un producto
complejo, ya sea iniciativa del cliente o de la entidad, es decir, si no hay con-
trato de asesoramiento de por medio, es obligatorio realizar el test de conve-
niencia, cuyo objetivo es averiguar si se tienen los conocimientos y experien-
cia necesarios para comprender los riesgos inherentes al producto

46.- Han de cumplirse al menos dos de los siguientes pardmetros: 1.° que el cliente haya realizado
operaciones de volumen significativo en el mercado de valores, con una frecuencia media de més de diez por
trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; 2.° que el valor del efectivo y valores depositados sea
superior a 500.000 euros; 3. que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un afo, un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.
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- Si por el contrario existe una operacién de asesoramiento (normalmente
asumida a través de un contrato de gestién de cartera) se realizard el test
de idoneidad, un test de mayor amplitud que incluye el de conveniencia, y
que sirve para que la entidad reciba una informaciéon mds completa sobre
la situacion financiera, objetivos y expectativas del inversor.

CONTRATO DE ADMINISTRACION VS CONTRATO DE
ASESORAMIENTO.

En otras ocasiones, la funcién de la entidad emisora no ha sido simple-
mente la de comercializar un producto, sino que ha recibido la encomienda o
encargo del cliente de asesorarle sobre qué productos de inversién adquirir. En
este caso nos encontrariamos antes un servicio de “asesoramiento financiero”,
normalmente articulado a través de un contrato de gestiéon o asesoramiento de
cartera, en los términos definidos por el articulo 63.1g) de la Ley de Mercado
de Valores, que dice:

Articulo 63 Servicios de inversion y servicios auxiliares

1. Se consideraran servicios de inversion los siguientes:

g) El asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal la pres-
tacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de
éste o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a
una o mds operaciones relativas a instrumentos financieros. No se conside-
rard que constituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apar-
tado, las recomendaciones de cardcter genérico y no personalizadas que se
puedan realizar en el dmbito de la comercializacion de valores e instrumen-
tos financieros. Dichas recomendaciones tendrdn el valor de comunicaciones
de cardcter comercial.

Este contrato contiene unos deberes de informacién mds acusados, que
como veremos en las siguientes resoluciones, incluyen también el de mantener al
cliente en continua informacién y asesoramiento sobre el estado de su inversion,
perspectivas y dindmica de riesgos. La Jurisprudencia se ha manifestado clara-
mente sobre la diferencia de ambos contratos, admitiendo a su vez la existencia
de dos subcategorias en el contrato de gestion de cartera, llamadas “asesorada” y
“discrecional”.

Perfecto ejemplo definitorio es la SAP Baleares, sec. 5%, S 2-9-2011, n°
278/2011, rec. 118/2011%

47 - Asf lo afirma también la AP Baleares, sec. 5%, S 3-12-2012, n® 514/2012, rec. 393/2012
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SEGUNDO.- SOBRE LA CALIFICACION DEL CONTRATO
SUSCRITO ENTRE LAS PARTES.

Una primera cuestion objeto de controversia, y que se reputa esencial al
efecto de determinar el grado de informacion exigible a prestar por la
entidad demandada, es determinar si el contrato suscrito por los
demandantes con la entidad bancaria demandada es de simple
administracion de valores, o ademds de lo anterior, puede considerarse
como un contrato de gestion de los mismos o que comporte obligacion de
asesoramiento. En este aspecto las entidades de crédito pueden ofrecer
servicios de contenido muy diverso, y en la doctrina tradicionalmente se ha
distinguido entre dos formulas de administracion y gestion de valores: la
directa que adopta la forma de administracion conservativa de valores, y la
indirecta que a su vez puede desdoblarse en individual, a través de la
gestora de entidades de inversion, y conjunta, a través de persona
interpuesta en la modalidad de gestion colectiva. En la primera de ellas su
finalidad es la simple conservacion del contenido economico o una
administracion conservativa, y en la segunda es mds dindmica. A la primera
se refiere el articulo 308 del Codigo de Comercio EDL 1885/1 , con la
custodia de la documentacion, o, en su caso, mediante anotaciones en
cuenta, y a la vez realizar el cobro en el momento de sus vencimientos y
practicar cuantos actos sean necesarios para que los efectos depositados
conserven su valor y los derechos que correspondan con arreglo a las
disposiciones legales, entre ellos, en su caso, los derechos politicos. En
cuanto a la segunda, ademds de tal administracion conservativa, se trata de
la obtencion de rendimientos economicos extraordinarios, rentabilidad de la
gestion y una eventual plusvalia, y se destaca que en el dmbito de los
mercados de capitales reviste mayor complejidad y tecnificacion con
atenciones, necesidades de gestion y conocimientos cada vez mds
tecnificados a los que el inversor no puede hacer frente, precisando de
profesionales altamente cualificados que obtengan la mayor seguridad,
rentabilidad y liquidez de las inversiones realizadas con diversificacion de
riesgos y la gestion de carteras debe comprender con cardcter necesario
aquella actividad tendente a la extraccion de rendimientos extraordinarios
como resultado de una politica de inversiones adecuada a la composicion de
la cartera. Se les considera contratos mixtos entre depdsito y comision, pero
especialmente de este iltimo, con aplicacion de las normas del Codigo de
Comercio EDL 1885/1 sobre comision mercantil (articulo 244 y siguientes
del Codigo de Comercio EDL 1885/1 ) En cuanto al modelo de diligencia
exigible, la entidad de crédito deberd observar una administracion diligente,
prudente y ordenada de conformidad con el articulo 255.2 del Codigo de
Comercio EDL 1885/1 que “hard lo que dicte la prudencia y sea mds
conforme al uso de comercio”, ademds regulada por la Ley del Mercado de
Valores, que en la fecha de la contratacion objeto de esta litis, en su articulo
79 ¢) obliga a la entidad de crédito administradora a “desarrollar una
gestion ordenada y prudente cuidando de los intereses de sus clientes como
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si fueren propios”, en el articulo 79 e) habrd de asegurarse de solicitar toda
la informacion necesaria a sus clientes para una mejor administracion de
sus valores, procurando mantenerlos siempre adecuadamente informados
sobre la situacion de su cartera, asi como la del mercado de valores, que
pueda influir en dicha administracion y en las instrucciones que el cliente
pueda dirigir a la entidad de crédito, y en el Codigo General de Conducta,
articulo 2 del anexo del RD. 629/1.993 de 3 de
mayo EDL 1993/16198 -vigente en la fecha de la contratacion- sobre
normas de actuacion en los mercados de valores se dice que tales entidades
administradoras de valores deben actuar “con cuidado y diligencia en sus
operaciones, procediendo a su ejecucion segiin las estrictas instrucciones de
sus clientes, o en su defecto, en las mejores condiciones para el cliente,
observando en todo caso los reglamentos y usos propios de cada mercado” .
En otro caso podrd incurrir en responsabilidad conforme al articulo 259
Codigo de Comercio EDL 1885/1 , por ello la doctrina considera que la
diligencia exigible a una entidad de crédito administradora de valores es la
de un comerciante experto que ejerce funciones de comisionista, como fuente
de lucro, y actia utilizando todas las técnicas existentes en el momento de la
ejecucion de la misma forma y condiciones que lo hubiera hecho cualquier
otra entidad de crédito en su lugar.

En cuanto a los contratos de gestion de carteras, la STS de 11 de julio de
1.998_EDJ 1998/17993 , distingue entre contratos de gestion de carteras
“asesorada” y la “discrecional”, en lo siguientes términos: “El contrato de
gestion de carteras de valores, al que se refiere el articulo 71 j) de la Ley de
Mercado de Valores 24/1988, de 28 de julio EDL 1988/12634 , al permitir a
las Sociedades de Valores “gestionar carteras de valores de terceros”, ca-
rente de regulacion en cuanto a su aspecto juridico-privado, sin perjuicio de
que sean aplicables al gestor las normas reguladoras del mandato o de la
comision mercantil, se rige por los pactos cldusulas y condiciones estableci-
das por las partes (art. 1255 del Codigo Civil EDL 1889/1 ), reconociéndose
por la doctrina y la prdctica mercantil dos modalidades del mismo, el con-
trato de gestion “asesorada” de carteras de inversion en que la sociedad
gestora propone al cliente inversor determinadas operaciones siendo éste
quien decide su ejecucion, y el contrato de gestion “discrecional” de cartera
de inversion en que el gestor tiene un amplisimo margen de libertad en su
actuacion ya que puede efectuar las operaciones que considere convenientes
sin previo aviso o consulta al propietario de la cartera.......... El titulo VII de
la Ley de Mercado de Valores contiene una serie de normas de conducta de
las Sociedades y Agencias de Valores presididas por la obligacion de dar ab-
soluta prioridad al interés del cliente(art. 79), lo que se traduce, entre otras,
en la obligacion del gestor de informar al cliente de las condiciones del mer-
cado bursdtil, especialmente cuando y no obstante la natural inseguridad en
el comportamiento del mercado de valores, se prevean alteraciones en el
mismo que puedan afectar considerablemente a la cartera administrada y
asi en el articulo 255 del Codigo de Comercio EDL 1885/1 impone al comi-
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sionista la obligacion de consultar lo no previsto y el articulo 260 dispone
que el comisionista comunicard frecuentemente al comitente las noticias que
interesen al buen éxito de la negociacion, en el dmbito del mandato regulado
en el Codigo Civil EDL 1889/1 , en que no existen preceptos de idéntico con-
tenido a los del Codigo de Comercio EDL 1885/1 citados, tal deber de infor-
macion en el sentido expuesto viene exigido por la prohibicion de extralimi-
tacion en las facultades concedidas al mandatario salvo cuando éste, ante un
cambio de las circunstancias, y a falta de instrucciones del mandante, actiia
en forma mds beneficiosa para éste, ante la imposibilidad de recibir instruc-
ciones del mismo.” .

Tras la entrada en vigor de la Ley 47/2.007 EDL 2007/212884 y la modifica-
cion del articulo 63 de la LMV, se distingue entre servicios de inversion y
servicios auxiliares, y, entre los primeros, en el apartado g) se recoge el de
“asesoramiento en materia de inversion”, entendiéndose por tal “la presta-
cion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste
o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una o
mds operaciones relativas a instrumentos financieros. No se considerard que
constituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las
recomendaciones de cardcter genérico y no personalizadas que se puedan
realizar en el dmbito de la comercializacion de valores e instrumentos finan-
cieros. Dichas recomendaciones tendrdn el valor de comunicaciones de ca-
rdcter comercial”, y en el apartado d), “La gestion discrecional e individua-
lizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por
los clientes.”, y entre los segundos, esto es, servicios auxiliares, en el aparta-
do 2.a), “la custodia y administracion por cuenta del cliente de los instru-
mentos previstos en el articulo 2”.

Habida cuenta de que el contrato de asesoramiento exige una mayor diligen-
cia en el cumplimiento del deber de informacidn, la situacién mds comun serd que
las entidades bancarias pretendan que se reconozca tan solo la simple contratacién
por parte del inversor de un contrato de depdsito y administracion de valores, mien-
tras que el interés del cliente serd el de demostrar la existencia de un contrato de ges-
tién de cartera o la prestacion efectiva de un servicio de asesoramiento financiero.

A los efectos de dilucidar si nos encontramos ante uno u otro, hay Jurispru-
dencia que afirma que procede acudir no solo a lo manifestado por la documenta-
cidn, sino a la realidad del caso.

En este sentido se pronuncia la AP Asturias (Seccion 77), sentencia nim.
431/2011 de 26 septiembre.

En primer término, éste Tribunal comparte plenamente la conclusion a la
que llega la Sentencia apelada, en el sentido de que, mds alld de la denomi-
nacion que se dio al contrato celebrado entre las partes (“contrato de depo-
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sito o administracion de valores”), la entidad “BANIF” se obligo a prestar
asesoramiento financiero a la actora, y de hecho se lo presto, pues asi se de-
duce del tipo de actividad a que se dedica la entidad (es la division de Ban-
ca privada del Grupo Santander), del perfil inversor de la demandante, y del
hecho de que de la documentacion obrante en autos se desprende con toda
claridad que la entidad designé a la actora un “asesor de patrimonios”, en
la persona de D. Adrian , que fue, ademds, quien se reunio con la deman-
dante y sus hijos en el mes de abril de 2.008, y quien ha reconocido que en
esa reunion, no solo informo a la demandante de la evolucion negativa de
los valores adquiridos, sino también que aconsejo a la demandante mante-
ner la inversion, ante la posibilidad de vender con pérdidas.

Pues bien, partiendo de que el contrato de gestion celebrado entre las partes
incluia el asesoramiento, y asi se le hizo ver a la demandante, y partiendo
también de la nula prueba practicada por la entidad demandada, en rela-
cion con la informacion facilitada a la actora acerca del producto ofertado,
hemos de concluir que la demandada no solo incumplio “ab initio” su obli-
gacion de informar a la demandante acerca de las caracteristicas del pro-
ducto y sus riesgos, sino que, ademds, incumplio su deber de mantener in-
formada a la demandante, de forma efectiva, y no meramente formal,
mediante la remision de extractos mensuales, acerca de la evolucion de la
inversion efectuada, mdxime a partir del momento en que dicha evolucion
empez0 a ser claramente negativa, pues solo consta que en abril de 2.008 se
produjo una reunion del Sr. Adrian con la demandante y sus hijos, en que se
ofrecio informacion a estos sobre la mala evolucion de los valores adquiri-
dos, reconociendo el Sr. Adrian que informo a la demandante de que se po-
dia liquidar el producto y recuperar parte de la inversion, aunque fuese con
pérdidas, pero que aconsejo finalmente a la demandante mantener la inver-
sion ante una posible recuperacion que nunca se produjo, sin que “BANIF”
haya intentado siquiera justificar que dicho consejo fuese ya entonces defen-
dible, dado que la crisis econdmica y financiera, gestada en el aiio 2.007 en
Estados Unidos con la crisis de las hipotecas “subprime”, debio ser ya en-
tonces una variable a tener en cuenta en el asesoramiento que prestaba la
demandada a sus clientes, y sobre todo a clientes como la demandante, que
no eran expertos inversores.

Mas interesante es la sentencia de la AP de la Audiencia Provincial de Gi-

rona, Seccién 17, Sentencia de 30 May. 2012, rec. 271/2012. donde afirma que
pese al hecho de que el banco afirme tan solo la existencia de un documento 1lama-

do:

“Contrato de depdsito y administracion de valores”, que consta de una uni-
ca hoja y consta, en su dorso, de unas condiciones generales, no pactadas, a
las que se debe adherir el cliente; en su apartado 7 dedicado a “Normas de
conducta” se dice que “Las partes convienen la aplicacion al presente con-
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trato de las normas de conducta previstas en las (sic) legislacion del merca-
do de valores”. En su apartado 9 dedicado a “la informacion” se dice que
“El Banco informard....y mediante comunicaciones escritas de todos aque-
llos hechos y datos que sean relevantes en relacion con los valores deposita-
dos y administrados....sometiéndose en todo caso, las partes a los requisitos
de informacion previstos en la legislacion del mercado de valores” (folio
191 vuelto)

Se dice que procede acudir a la realidad de los hechos para conocer el alcan-
ce de la actitud de la entidad bancaria, llegando a la conclusién de que hubo labores
de asesoramiento y por tanto responsabilidad:

“el demandante deposito toda su confianza en la entidad demandada, como
habia hecho en anteriores ocasiones, sin que por parte de la misma se cum-
pliera la obligacion de informacion clara, correcta, suficiente y oportuna,
tal y como podia deducirse del clausulado del contrato analizado y mdxime
cuando los rumores de la posible quiebra de Lehman Brothers eran ptiblicos
y notorios, repugnando a la logica que la entidad bancaria demandada fue-
ra desconocedor de todo ello; es mas no debio ofrecer dicho producto al ac-
tor, pues en fecha 9 Junio 2008 en que se suscribe la compra de los titulos
aquella entidad presentaba graves problemas de solvencia

El demandante y recurrente no era una persona cualificada y perfectamente
hdbil para decidir en la concreta inversion, una cosa es que desde hacia
tiempo realizara inversiones siempre asesorado por la entidad bancaria y
otra 'y muy distinta que se tratara de una profesional avezado y conocedor
de la complicada gama de productos financieros que aparecieron en el mer-
cado bancario, bajo los auspicios de una economia estable.

Con tales datos la Sala infiere que la entidad demandada prestaba un servi-
cio muy activo de asesoramiento que excedia de un simple contrato de admi-
nistracion de valores, lo cual supone una clara discordancia entre lo que la
entidad demandada dice haber contratado y el servicio realmente prestado,
de modo que el consumidor ahora demandante pudo razonablemente creer
que la entidad bancaria le asesoraba adecuadamente sobre los productos
adquiridos para obtener el mayor rendimiento posible en cada momento, te-
niendo en cuenta los riesgos, y le recomendaba sustituir alguno de ellos por
otros pasado un tiempo. Este servicio debe ser calificado de recomendacion
personalizada, tal como se infiere de la empleada del banco, y cabe entender
que no se agota con la adquisicion inicial, sino que se extiende al manteni-
miento e hipotética venta de ese producto.

Por todo ello, la Sala discrepa de la argumentacion de la sentencia de ins-
tancia, y considera que, en este supuesto, nos hallamos ante un contrato del
tipo aludido en el articulo 63.1 g) de la LMV, como servicio de inversion, y
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no como servicio auxiliar, por cuanto el servicio prestado por el banco des-
de su inicio va mds alld de una simple comercializacion de valores, sino que
contiene un importante asesoramiento, en gran parte por el criterio seguido
por la entidad demandada de que toda persona o entidad que quiera inver-
tir, cantidades como la ahora analizada, suele ser objeto de una atencion
personalizada por el llamado “servicio de banca privada”. De otro lado la
larga continuidad inversora del demandante, sobrepasa la configuracion de
un contrato de administracion y depdsito de valores. “ No debe olvidarse, fi-
nalmente, que el demandante es un cliente minorista conforme al articulo 78
bis de la LMV y, ademds, ostenta la condicion de consumidor, con la espe-
cial proteccion que ello conlleva.

En este mismo sentido se pronuncia gran parte de la doctrina, al afirmar
que si el caso mds generalizado es el del pequefio inversor que se dirige a su ofici-
na bancaria habitual para decidir qué producto escoger, y es la entidad la que a tra-
vés de un empleado, le informa sobre los productos que se ofertan y le asesora so-
bre aquellos que supuestamente son los mds convenientes, incluyendo el
asesoramiento de productos que se califican como complejos, no puede entenderse
que dicha recomendacion sea genérica, sino la propia de un verdadero asesora-
miento del ya citado articulo 63.1 g)*.

CONFLICTO DE INTERESES

La normativa MIFID también amplia a través del articulo 70 LMNYV la re-
gulacion preexistente dedicada a las situaciones de conflictos de interés, situacion
que de forma mds o menos evidente se ha dado practicamente en todos los casos de
venta a minoristas.

La ley obliga a las entidades a evitar por una parte las situaciones de conflic-
to de interés. En caso de darse, tienen la obligacion de informar al cliente sobre su
existencia, y finalmente adoptar las cautelas necesarias para resolverlas sin perjuicio
de éste.

Poco de todo esto se ha hecho y esta es una cuestiéon que merece ser destaca-
da. Desconozco si ha sido un argumento insuficientemente alegado ante los Tribuna-
les de Justicia, pero lo cierto es que son muy escasas las sentencias en las que se tra-
ta este tema.

En los casos en los que las entidades comercializaban preferentes emitidas
por otras sociedades mercantiles o banco extranjeros, a menudo se cobraba comision

48.- FERRANDO VILLALBA, M° DE LOURDES, “Las participaciones preferentes. regulacion, caracteres
y proteccion de los clientes bancarios”, en “CRISIS ECONOMICA Y DERECHO DE SOCIEDADES” der
2012-18660 del VI Plan Nacional de Investigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacion Tecnolégica 2008-
2011.
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por sus servicios, o se trataba de sociedades mercantiles participadas por las propias
entidades bancarias, casos ambos en lo que existe conflicto de intereses.

Pero el caso paradigmadtico es el supuesto en el que las entidades bancarias
comercializaban a través de su oficinas las participaciones emitidas por ellas mis-
mas. El conflicto es mds que evidente, pues ellas mismas, y a tenor de todo lo que ya
hemos hablado, estaban mds interesadas en la captacion de recursos propios para el
saneamiento de su balances que en aconsejar de forma cabal y honesta a sus clientes.

Asi lo dice la sentencia de la AP Baleares, sec. 5%, S 21-3-2011, n° 91/2011,
rec. 25/2011, que dice:

Asi, no es que los actores se personaran en la oficinas de la entidad deman-
dada y teniendo conocimiento del producto financiero, solicitaran mds infor-
macidn sobre sus caracteristicas y las ventajas o desventajas de dicha inver-
sién; al contrario, de la declaracion del apoderado de la sucursal Sr.
Belarmino, y quien intervino directamente en la formalizacién del contrato
de compraventa litigioso, cabe concluir que fue dicho apoderado quien, de
entre todos los productos financieros de que disponfa, ofrecié el concertado,
producto que ademds era el que mds convenia a los intereses de la propia en-
tidad bancaria, pues, el destino del importe de la emisidn de las participacio-
nes , era servir a los recursos propios de la propia entidad, reconociendo la
propia demandada en prueba de interrogatorio (declaracién D. Ignacio) que
se dieron instrucciones D. Belarmino para que colocara a los clientes los bo-
nos preferentes y que conocia que D. Belarmino tenia buena relacién con los
actores y sus familiares.

Podemos remontarnos al ya derogado Real Decreto 629/1993 en cuyo anexo
se regulaba un Cédigo General de Conducta de los mercados de valores en el que se
hacfa mencion especifica a la necesidad de evitar conflictos de intereses. La senten-
cia de la Audiencia Provincial de Madrid, sec. 25, S 28-12-2012, n° 643/2012,
rec. 113/2012 los desglosa en:

Las normas de conducta establecidas en el mencionado titulo VII de la Ley
de Mercado de Valores, en su redaccion vigente al tiempo de conclusion del
contrato litigioso, pueden sintetizarse (articulo 79) en las siguientes:

1 .- Obligacion de comportarse con diligencia y transparencia en interés de
sus clientes y en defensa de la integridad del mercado.

2.- Obligacion de organizarse de forma que se reduzcan al minimo los ries-
gos de conflictos de interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los
intereses de sus clientes, sin privilegiar a ninguno de ellos.
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3.- Obligacion de desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando de
los intereses de los clientes como si fuesen propios.

4.- Obligacion de disponer de los medios adecuados para realizar su activi-
dad y tener establecidos los controles internos oportunos para garantizar
una gestion prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes y obliga-
ciones que la normativa del Mercado de Valores les impone.

5.- Obligacion de asegurarse de que disponen de toda la informacion nece-
saria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados.

6.- Obligacion de garantizar la igualdad de trato entre los clientes, evitando
primar a unos frente a otros a la hora de distribuir las recomendaciones e
informes.

7.- Obligacion de abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en valo-
res o instrumentos financieros sobre los que se esté realizando un andlisis
especifico, desde que se conozcan sus conclusiones hasta que se divulgue la
recomendacion o informe elaborado al respecto.

8.- Obligacion de dejar constancia frente a los clientes de cualquier posi-
ble conflicto de intereses en relacion con el asesoramiento o con el servicio
de inversion que se preste.

La cuestion queda completamente regulada al aparecer el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, en cuyo articulo 44 se dice:

Articulo 44 Conflictos de interés potencialmente perjudiciales para los
clientes.

Al objeto de identificar los conflictos de interés a los efectos de lo dispuesto
en el articulo 70 qudter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, las entidades que
presten servicios de inversion deberdn tener en cuenta, como criterio mini-
mo, si la propia empresa, o bien una persona competente u otra persona di-
recta o indirectamente vinculada a aquella mediante una relacion de con-
trol, se encuentra en alguna de las siguientes situaciones:

a) La entidad o la persona en cuestion puede obtener un beneficio financie-
ro, o evitar una pérdida financiera, a costa del cliente, o,

b) tiene un interés en el resultado del servicio prestado o de la operacion
efectuada por cuenta del cliente, distinto del interés del propio cliente en ese
resultado, o,
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c) tiene incentivos financieros o de cualquier otro tipo para favorecer los in-
tereses de terceros clientes, frente a los propios intereses del cliente en cues-
tion, o,

d) la actividad profesional es idéntica a la del cliente, o,

e) recibe, o va a recibir, de un tercero un incentivo en relacion con el servi-
cio prestado al cliente, en dinero, bienes o servicios, distinto de la comision
o retribucion habitual por el servicio en cuestion.

En cualquier caso, tal y como se seiiala en el mencionado articulo 70 qudter
de la Ley no se considerard suficiente que la empresa pueda obtener un be-
neficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente; o que un
cliente pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la po-
sibilidad de pérdida concomitante de un cliente.

Quizd la sentencia que mejor trate este tema de todas a las que he tenido ac-
ceso es la dictada por el Juzgado de Primera Instancia n° 11 de Vigo, con fecha
16 de mayo de 2013, n° 94/2013, n° autos 730/2012.

Por tanto, el conflicto no surge tanto porque la entidad busque un beneficio
propio, algo consustancial a cualquier actividad con dnimo de lucro, sino
que ese beneficio actiie en contra de los intereses del cliente o a costa de los
mismos.

El caso que nos ocupa define un supuesto recurrente de conflicto de intere-
ses , pues existe una concentracion entre el creador, estructurador, comer-
cializador y agente de cdlculo en la contrapartida del cliente en una misma
entidad (Caixanova) y donde la entidad financiera, bien adopta posiciones
contrarias a las que recomienda, bien recomienda productos no adecuados a
sus clientes, sin informar a los inversores de los factores condicionantes, y
obteniendo un beneficio a costa de los intereses de sus clientes.

Ya se ha indicado anteriormente que formalmente el emisor de las obliga-
ciones subordinadas es CAIXANOVA, hoy NOVAGALICIA BANCO, por lo
que el creador y estructurador de dicho producto es la propia Caixanova
conforme sus intereses; la contrapartida de las obligaciones subordina-
das es la de fortalecer los recursos propios del Grupo Caixanova con el
dinero de los clientes que contratan el producto; ademds, el folleto de la
emision indica que “El servicio financiero de la Emision se atenderd a
través de los Servicios Centrales y Sucursales de la Entidad emisora,
Caixanova.” y, por ultimo, la propia Caixanova actiia como garante de la
operacion.
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La CNMYV ha pedido a las entidades financieras que “eviten los conflic-
tos de intereses que supone su doble condicion de emisor y comercializador”
e informen de la conveniencia adquirir determinado producto, ya que a ve-
ces “el inversor carece de conocimientos y experiencia para comprender su

naturaleza” *

Es evidente que este modus operandi es un esquema potencialmente generador
de conflictos de intereses, ya que existe el riesgo cierto de que las recomenda-
ciones del asesor/comercializador (Caixanova) vayan orientadas, de forma pri-
oritaria, a los intereses de la contrapartida (Caixanova) y no a los del cliente.
Debe recordarse que el banco no es el mero intermediario de la operacion, sino
la contrapartida directa de la operacion y actiia por cuenta propia. Es decir, de
un lado la entidad financiera actiia como comercializadora del producto y ase-
sora del cliente (lo que le obliga por ley a actuar en interés del mismo) y por el
otro actiia como creador, vendedor y beneficiario de los productos estructura-
dos en forma de obligaciones subordinadas. Resulta palmario que existe un
conflicto de interés dificil de gestionar por parte del banco y que, como se ha
dado por probado en este procedimiento, ha sido mal gestionado en la prdcti-
ca, llevando a un vicio en el consentimiento del demandante.

Una situacién ain mds grosera en lo que a conflicto de intereses se refiere,
tiene lugar en las participaciones preferentes a la que alude el documento de la
CNMV que llamédbamos el “informe secreto” (Vid pdg. 18). Recordemos que hay
determinadas emisiones bien localizadas en el citado informe, principalmente
comercializadas por las entidades luego aglomeradas en Bankia, cuyos precios de
compra y venta entre los particulares era casado por la propia entidad, a sabiendas
de que el valor real del producto por entonces era inferior a su valor nominal, y
ello con el Unico fin de acreditar solvencia y liquidez de la emision.

Este hecho conlleva un conflicto de intereses afadido, que radica en benefi-
ciar a un cliente para perjudicar a otro, como sucedia cuando se beneficiaba al clien-
te vendedor, que cobraba un precio superior al real, a costa de perjudicar al cliente
comprador, que pagaba un sobrecoste de adquisicién en su inversion.

NORMATIVA DE PUBLICIDAD

Por tltimo no debemos olvidar que las participaciones preferentes fueron a
menudo publicitadas por medio de folletos y panfletos publicitarios, por lo que otra
normativa de aplicacién a su venta, ademds de la general de proteccion al consumi-
dor y usuario y cldusulas generales de la contratacion, es la Ley General de Publici-
dad y la Ley de Competencia Desleal.

49 - (http://www.expansion.com/accesible/2011/06/17/empresasbanca/1308302977 .html).
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Mis concretamente y en lo referente al mercado financiero, las obligaciones
generales de publicidad estdn ampliadas por la Orden EHA/171/2010 de 11 de ju-
nio de regulacion y control de la publicidad de servicios y productos de inver-
sion y la Orden EHA/1718/2010 de 11 de junio de regulacién y control de la pu-
blicidad de los servicios y productos bancarios que refieren a la necesidad de que
conste la informacién sobre los elementos esenciales del contrato en un tamaifio de
letra adecuado, asi como la informacién sobre riesgos o costes del producto o servi-
cio.

También la CMNV sefiala en su portal del inversor que la publicidad finan-
ciera debe ser clara, no engafiosa y claramente identificable como publicidad, de
modo que no genere falsas expectativas a los inversores y les adviertan adecuada-
mente de los riesgos.

Una de las pocas sentencias que abordan la comercializacion de las participa-
ciones preferentes desde la ptica de la publicidad engafiosa es la SAP de Baleares
de fecha 2 de junio de 2005

Esta Sala no puede convenir con la conclusion a la que llega el Juez “a
quo” en la sentencia objeto del presente recurso de apelacion. Y ello por lo
que se indica a continuacion:

En primer lugar, por cuanto consideramos que el hecho de que exista un fo-
lleto o triptico y una informacion que puedan suministrar los empleados
bancarios, no puede suponer que no deba ser examinado el contenido del
cartel publicitario; es decir, la existencia de tal folleto o triptico y la infor-
macion que puedan suministrar los empleados bancarios no puede implicar
que queden salvadas o subsanadas, si existieran en e) cartel, las infraccio-
nes a las mencionadas disposiciones legales.

En segundo lugar porque partiendo de lo establecido en el RD 291/1992, so-
bre la exigencia de que la publicidad que realicen las emisiones u oferentes
contenga una informacion clara y veraz sobre las caracteristicas esenciales
de la oferta, sin que pueda difundirse con fines promocionales ningiin men-
saje cuyo contenido no figure en el folleto o que proporcione una vision glo-
bal de la emision y oferta distinta de la contemplada en el folleto, considera-
mos que los carteles objeto de la demanda constituyen publicidad ilicita,
conforme lo dispuesto en los apartados b) y e) del articulo 3 de la Ley Gene-
ral de Publicidad , y el Real Decreto 291/1992.

Por una parte, constituyen publicidad engafiosa (art. 4 LGP) por cuanto
induce o puede inducir a error a sus destinatarios, pudiendo afectar a su
comportamiento econdmico. Y, por otra parte, infringe la normativa que
regula la publicidad de las emisiones de valores. Asi, no es tan solo que los
carteles de autos contengan vinicamente datos genéricos y llamativos, segtin
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considera el Juez “a quo” en la sentencia apelada, sino que los datos que se
contienen de manera destacada, en uno y otro cartel (en uno, “E., S.A.”:
Minimo 4% TAE”; y en el otro, “participaciones preferentes “E, S.A.”.
Minimo 4% TAE, pudiendo llegar hasta el 7% TAE, en funcion de la
evolucion del Euribor a 3 meses” ), no responden a la realidad o veracidad y
son contradictorios con las caracteristicas reales de
las participaciones preferentes; conforme a las cuales, segiin hemos
indicado antes:“las participaciones preferentes no son renta fija, no
garantizan el pago de dividendos y son perpetuas”.

Y en tercer lugar por cuanto conforme lo dispuesto en el art. 4 de la LGP_ no
se exige la existencia de un error efectivo por parte de algiin consumidor,
sino, tal y como alega la parte actora en su recurso de apelacion, la aptitud
o posibilidad de que pudiera engafiar a una persona; es decir no constituye
requisito legalmente exigible el que se acredite que algiin consumidor o des-
tinatario se ha visto efectivamente inducido a error.

De todas maneras, debe tenerse en cuenta que segin la prueba practicada
en esta alzada consistente en el certificado aportado por la parte demanda-
da-apelada, como prueba solicitada por la parte actora-apelante, desde la
fecha de su emision y hasta la fecha en que se expidio dicho certificado (16-
12-2004) se habian tramitado por la oficina de atencion al cliente de “Caja
de Ahorros M.”, 11 reclamaciones de clientes relacionadas con la emision y
suscripcion de participaciones preferentes “E, S.A.”.

NULIDAD DE LAS CLAUSULAS DE EXONERACION

Como bien apunta algin sector de la doctrina,*® la normativa MIFID, remite
al intermediario a confiar en la informacién que el propio inversor le suministre a los
efectos de valorar su perfil, salvo que sepa o pueda saber, que la misma es manifies-
tamente inexacta o incompleta.

Este cortafuegos que se crea en defensa del inversor, puede ser utilizado en
su contra al modo en que los contratos de adhesion suelen contener cldusulas gene-
rales de exoneracién de responsabilidad en los que el consumidor afirma haber sido
plenamente informado de todas las circunstancias de su inversion o incluso imputan
a su culpa los errores de valoracién que pudieran hacerse en la calificacién, por ha-
ber emitido informacién incompleta o inveraz.

Es decir, que impuesto el deber de informar, las entidades emisoras pueden acto seguido
incorporar cldusulas generales de la contratacién en las que el consumidor afirme haber sido in-
formado y se le imputen a €l los posibles errores de calificacién.

50.- MAYORGA TOLEDANO, M* C, “El problema de las participaciones preferentes: déficit regulatorio o
apariencia de proteccion” Aranzadi Civil-Mercantil nimero 6/2012. BIB 2012/2856
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Dichas cldusulas no solo pueden ser contrarias a la normativa, por suponer
una traslacion al cliente de la responsabilidad, sino que analizadas pormenorizada-
mente suelen contener contradicciones en sus términos, pues al mismo tiempo que
afirman que el cliente ha sido asesorado e informado por el banco, niegan que éste
pueda considerarse responsable de los defectos de informacién o que su actuacion
pueda calificarse como de asesoramiento.

La CNMV en su memoria de atencién de reclamaciones del afio 2010°*, ya
hacia alusién a este problema:

En un cierto niimero de casos, se habia incluido en los documentos de com-
pra una cldusula que decia: “tras recibir toda la informacion que he estimado nece-
saria y entender a mi satisfaccion las caracteristicas y riesgos del producto, que el
mismo es adecuado para mi experiencia y objetivos de inversion”. En estos casos,
se considera que dicho tipo de cldusulas no resultan adecuadas, puesto que suponia
la traslacion al cliente de la responsabilidad de verificar un aspecto que es obligado
para la entidad intermediaria.

Algunas sentencias que niegan efectos a estas cldusulas exonerativas son las
siguientes:

AP Murcia, sec. 5%, S 1-4-2011, n° 105/2011, rec. 65/2011

SEGUNDO .- Viene a alegar también la parte apelante que la informacion
por ella suministrada no podia inducir a error a la actora teniendo en cuenta
que en la condicion general décima del contrato se hacia constar que el Ban-
co no asumia responsabilidad ni compromiso alguno respecto a la garantia,
seguridad o liquidez de los valores objeto de la compraventa, ni respecto de
la garantia o solvencia de la sociedad emisora de los mismos, salvo mencion
expresa en contrario. Pero tal alegacion tampoco puede ser acogida, pues la
exclusion por el Banco de su propia responsabilidad, por lo demds inserta en
condiciones generales de la contratacion, no permite entender cumplida la
completa obligacion legal de informacion que pesaba sobre el Banco, en la
medida en que tal exclusion de responsabilidad no permitia inferir, sin mds,
que el concreto producto financiero que se adquiria estuviese sujeto a la posi-
bilidad de pérdida, total o parcial, del capital invertido. Pero es que, ademds,
dicha omnimoda exclusion de responsabilidad ha de considerarse abusiva
desde el punto de vista de la legislacion sobre consumidores y usuarios, des-
de el momento en que ni siquiera se establece como presupuesto de la misma
un adecuado cumplimiento por parte del Banco de su esencial obligacion de
informar adecuadamente y de forma completa al cliente sobre los riesgos de
la inversion. Es decir, viene a tratarse de una exclusion de responsabilidad
“a todo evento”, en la medida en que también viene a exonerar al Banco en

51.- http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/memoria_ WEB .pdfm pag. 42 y ss
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los supuestos de incumplimiento por su parte de esa obligacion de informa-
cion, lo que resulta, desde luego, inadmisible y daria lugar, ast interpretada,
a la nulidad de dicha condicion y a tenerla por no puesta, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 8.2. de la Ley 7/1998, de 13 de abril, Sobre
Condiciones Generales de la Contratacion, en relacion con el articulo 10 bis
y Disposicion Adicional Primera Il. 9.y 10. de la Ley 26/1984, de 19 de julio,
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, aiin vigente a la
fecha en la que se suscribio el contrato de autos.

AP Alava (Seccion 1%), sentencia niim. 336/2011 de 22 junio.

Inversis trata de eximirse de su obligacion de informar remitiéndose a la
clausula introducida a pié de pdgina en las ordenes (doc. n® 1y 2), “Usted
reconoce y entiende que en el dmbito de la inversion correspondiente al pro-
ducto que desea contratar, INVERSIS BANCO no le ha prestado el servicio
de asesoramiento financiero ni de gestion de carteras, por lo que su decision
para contratar el producto deseado no se ha basado en una recomendacion
personalizada emitida por INVERSIS BANCO. Ademads, le informamos de
que no nos ha facilitado informacion suficiente sobre sus conocimientos y
experiencia en el dmbito de la inversion correspondiente al tipo de producto
financiero que pretende contratar. En consecuencia, Usted reconoce y en-
tiende que INVERSIS BANCO no puede determinar si el servicio o producto
de inversion que pretende suscribir es adecuado para Usted. Por tanto, en el
caso de que decida contratar el producto deseado, lo hard bajo su propia
responsabilidad.”

La cldusula limita los derechos que venimos exponiendo a lo largo de este
Sfundamento, contradice lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, por lo
que no puede afectar a un pequeiio inversor. Inversis pretendia eximirse de
toda responsabilidad por falta de asesoramiento y por incumplimiento de las
normas establecidas en la legislacion vigente con la introduccion de esta
cldusula que ademds, se dispone en letra muy pequeiia y a pie de pdgina, es-
tamos seguros que los actores ni siquiera la leyeron en el momento de la fir-
ma del contrato.

Juzgado de Primera Instancia n° 3, Santa Cruz de Tenerife, S 12-4-2012,
n° 75/2012, n° autos 484/2011

Aporta la demandada, como documentos nimeros 12,24,25,26 y 42, distin-
tos formularios firmados por D Esperanza a la recepcion de la informacion
suministrada acerca de cada uno de los productos contratados; no obstante,
de su lectura no se desprende en modo alguno que dicha informacion resul-
tara suficiente y detallada, y por el contrario se emplean expresiones genéri-
cas como “he sido informada de los riesgos y caracteristicas del producto”,
o atinentes a la propia extension del deber de informacion, que en realidad
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nada afiaden a lo manifestado por los empleados del Banco que, como testi-
gos, han declarado que mantuvieron varias reuniones con la cliente, y que la
misma comprendia perfectamente las implicaciones de lo contratado. Ha ad-
mitido, en especial, la testigo D* Guadalupe, que ni ella misma conocia la
estructura interna de los productos ofrecidos, y que a D Esperanza se le fa-
cilito la informacion y documentacion “usual”, es decir, la habitual y gene-
ralmente manejada por el Banco. En suma, no puede apreciarse como pre-
tende la demandada que la existencia de tales documentos produzca el
efecto de inversion de la carga de la prueba sobre la suficiencia y conve-
niencia de los datos suministrados, de modo que recaiga sobre la actora el
deber de acreditar que no la recibio.

ALEGACIONES DE HECHO. PRUEBA

Existe un perfil de inversor que podriamos calificar como el minorista por
excelencia, y que representa al colectivo que se ha visto afectado por la comerciali-
zacién masiva de participaciones preferentes y del que podemos afirmar que no se
cumplieron los deberes de informacién obligatorios.

Vamos a proceder a aislar las caracteristicas de este colectivo, que tomédndolo
como referente, nos permitird por medio del principio de proximidad, evaluar prima
facie, las posibilidades de éxito de otras futuras reclamaciones, sin perjuicio de las
especialidades de cada caso concreto

* Son personas que carecen de la formacion académica o experiencia laboral
suficiente para entender la propia naturaleza del producto

* El capital destinado a la inversion suele proceder de cuentas corrientes, li-
bretas de ahorro, depdsitos a plazo fijo o instrumentos de renta fija de bajo
riesgo traspasados desde la propia entidad.

* Suele ser capital proveniente del ahorro a largo plazo o del fruto de peque-
flas ganancias extraordinarias.

* La inversion en estos productos, aunque sea reducida, representa un porcen-
taje significativo de su patrimonio y el cliente no dispone de ingresos adicio-
nales que se puedan considerar elevados.

* Son clientes que carecen de experiencia previa en este tipo de productos, u
otros mds seguros, como podria ser la inversién en acciones cotizadas en
bolsa.

* Son personas con escaso volumen de operaciones al afio.
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* Clientes tradicionales de las entidades emisoras con un sentido muy acusado
de la fidelidad y confianza hacia la oficina bancaria.

* A pesar de que pueda no haber contratos expresos de asesoramiento, muchas
de las inversiones se han realizado bajo el auspicio o asesoramiento personal
de empleados y directores de oficina.

* El producto colocado al inversor es emitido por la propia entidad comercia-
lizadora lo que supone un claro supuesto de conflicto de intereses

* Existencia de asesoramiento real por parte de la oficina bancaria

* Iniciativa por parte de la oficina bancaria al ofertar el producto al
consumidor

Hay que estar atentos a las siguientes practicas las cuales pueden ser descu-
biertas o presumidas de la propia documentacién, o en la mayoria de los casos, de la
ausencia total o parcial de la misma.

Recordemos que la carga de la prueba sobre el cumplimiento de la obliga-
cion de informar corre a cargo del profesional (Vid pag. 26)

Normalmente los documentos de adquisicién y érdenes de compra son emi-
nentemente incompletos, y no suelen aparecer reflejados ni los riesgos especificos,
ni las caracteristicas del producto. Podemos sefialar:

* No se hace referencia al tipo de interés remuneratorio ni a su naturaleza de
variable, asi como que estd condicionado a la existencia de beneficio distri-
buible por la entidad emisora.

* No se hace mencion a la existencia de una facultad de amortizacidn antici-
pada a favor de la entidad emisora con sus fechas de ejercicio, o simplemen-
te se califica la emision como de plazo fijo.

* No se indica cual es el rating de la emision, o simplemente se confunde
este indicador con el rating propio de la entidad emisora. Recordemos que
mads alld del rating de solvencia de la entidad emisora, cada emisién recibia
su propia calificacion de rating.

* No se informa de que es un producto no respaldado por el fondo de garan-
tia de depdsitos, ni de que el resultado de la inversién pueda suponer la pér-
dida del capital invertido.
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* No se advierte de la naturaleza compleja del producto.
* Ausencia de fechas del producto o folleto emisor.
* Existencia o no de un tramo dirigido a inversores institucionales.

* Ausencia de menciones sobre la liquidez del producto o lugar de comercia-
lizacién (mercado AIAF).

* Rentabilidad insuficiente teniendo en cuenta el riesgo asumido.

* Falta de informacién sobre el estado financiero y contable de la entidad
emisora, habida cuenta de que las participaciones preferentes son un produc-
to que engrosa en los fondos propios de la empresa.

* Informacion inveraz sobre la entidad emisora.

* Publicidad engailosa de los folletos en relacién con la verdadera naturaleza
del producto.

* Falta de firma en las 6rdenes de compra, principalmente si la cuenta era de
titularidad compartida.

* Firma de personas incapaces por razén de edad o enfermedad y sin inter-
vencion de sus representantes legales.

* No realizacion de los test de idoneidad o conveniencia MIFID o
inexistencia de firma en los test.

* Ausencia de realizacion del test en algtin cotitular de la cuenta.

* Realizacion prefabricada de dichos test por la propia entidad emisora

* Evaluacion del cliente de manera incorrecta, segtin las respuestas dadas al
test o la falta de experiencia inversora previa del cliente en productos simila-

res o de riesgo superior.

* Test con resultado no favorable a la inversion. Se califica al inversor como
de conservador, se le recomienda inversiones de renta fija.
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* Compra de participaciones preferentes a precios superiores a los de cotizacion
en el mercado AIAF y ello con el fin de colocar participaciones de algin cliente
anterior de la propia entidad emisora.

Respecto a la prueba a practicar, las propuestas pueden ser las siguientes:

Puesto que la carga de la prueba del cumplimiento de la obligacién de infor-
mar corre por cuenta de la entidad emisora, en este caso parte demandada, entiendo
que la principal baza debe ser la prueba documental, y en muchos caso la ausencia
de ella, como sucede a menudo, lo que impedird a la entidad bancaria demostrar el
cumplimiento de su deber.

Se debe acreditar documentalmente la condicién del inversor y el origen del
dinero invertido, y en definitiva todo aquello que demuestre que el actor cumple con
los puntos definitorios del cliente patrén al que hemos aludido anteriormente.

Segundo, hay que incidir en la ausencia de acreditaciéon documental del cum-
plimiento del deber informacién anteriormente detallado. En este aspecto serfa con-
veniente requerir a la entidad comercializadora del producto a que aportase toda la
documentacion existente relativa al asunto (preferiblemente con antelacién a la pre-
sentacion de la demanda, y en su caso en fase de proposicién de prueba)

En relacién a demostrar ante el Juez el verdadero perfil inversor del cliente,
y ante la imposibilidad de pedir el interrogatorio de la propia parte, alguna
doctrina se inclina por conseguirla via “reconocimiento o exploracién judicial del
afectado”

Considero desacertada tal opcion, pues ni es una prueba pertinente, ya que
podria considerarse una via fraudulenta para conseguir la practica de una prueba que
estd vedada a la propia parte, ni creo que sea el Juez quien deba sustituir al letrado
en la direccion o practica de la prueba.

Quizds seria mds efectivo y pertinente, una prueba pericial econdémica reali-
zada por perito economista que evaluase, por una parte, la naturaleza del producto,
el cumplimento o incumplimiento de la normativa en su comercializacién y previa
entrevista con el afectado y recogida de informacion, su perfil inversor.

Esta prueba serd sin lugar a dudas de mayor interés, ademds de que neutrali-
zard con creces el resultado presuntamente favorable que pudiera haber arrojado en
su dia el test de conveniencia realizado por la entidad bancaria, habida cuenta de lo
paupérrimos y laconicos que suelen ser.

Esta pericial también puede ser abundada con otra de tipo psicoldgica, si aca-
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SO Nos encontramos con personas que por razén de su edad o cultura, pudieran tener
desde el punto de vista cognitivo, una auténtica dificultad para entender la inversion
adquirida.

También se puede sopesar la posibilidad de solicitar la prueba testifical de
los empleados de banca.

Hay que ser cautelosos con esta prueba, toda vez que la préctica forense des-
aconseja llamar a testigos que sean por su condicién u origen, los naturales de la par-
te contraria o cuyo testimonio no conozcamos de antemano, pues es mejor caer en la
ausencia probatoria y confiar en que las presunciones hagan su trabajo, que escuchar
en juicio a un testigo desfavorable.

Debemos por tanto indagar antes, cudl serd el testimonio del citado emplea-
do, y esperar que lo mds probable es que sea favorable a si mismo, en el sentido de
negar su negligencia y por tanto favorecer a la parte demandada.

Ello sin perjuicio de que si dichos testigos fuesen aportados de contrario, de-
bemos someterlos al mds duro contra-interrogatorio para acreditar la existencia de
las circunstancias de hecho ya aludidas.

Mais interesante podria ser solicitar el interrogatorio del empleado de banca
en calidad de interrogatorio de la parte contraria, y al amparo del articulo 209 LEC,
que permite citar a aquella persona que tuviese conocimiento de los hechos.

La diferencia entre ambas pruebas es evidente, en este segundo caso, el Juez
s6lo podrd tener por ciertos aquellos hechos que le perjudiquen enteramente a la par-
te interrogada (articulo 316 LEC) mientras que la prueba testifical obliga a la valora-
cién conjunta del testimonio.

CASUISTICA

Interesa hacer un repaso a las distintas resoluciones que estdn dictando
las Audiencias Provinciales a los efectos de conocer algunos supuestos de he-
cho concretos que puedan servirnos de orientacién a la hora de considerar una
estimacion o desestimacién de la accién de nulidad por vicios en el consenti-
miento.

La sentencia de la AP Alicante (Seccion 4%), de 27 septiembre de
2012, describe un supuesto de hecho que se acoge bastante al perfil de alega-
ciones propias de estos asuntos, siendo un buen compendio de los motivos que
pueden empujar a una Sala a confirmar la nulidad acordada por una sentencia
de primera instancia.
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Se afirma que de la prueba se deduce que:

- Los demandantes, pese ha haber realizado algunas inversiones previas con
la entidad demandada, no se encontraban por sus condiciones y trabajos
bajo el perfil de grandes inversores como pretende la Caja de Ahorros. EL
Sr. Virgilio es fontanero de profesion y la Sra. Rocio trabaja como depen-
dienta a tiempo parcial en una tienda de colchones.

- Los demandantes habian invertido en los productos cuestionados el impor-
te de un pagaré a su favor y la cantidad obtenida por la venta de unos te-
rrenos de su propiedad (folios 26 y ss).

- La informacion recibida se realiza de forma verbal en la oficina con la que
habitualmente trabajaban y iinicamente facilitada al Sr. Virgilio (ya que la
esposa del mismo y también codemandante no asistio a ninguna de ellas) y
la recogida en dos hojas manuscritas en las que se reseiian diversas ofertas
financieras de condiciones similares a la finalmente contratada (folios 24 y
25).

- De ello se advierte que tanto el Sr. Virgilio como la Sra. Rocio, eran perso-
nas que pretendia invertir sus ahorros, con disponibilidad de los mismos en
un periodo de tiempo razonable y a un interés lo mds satisfactorio posible,
como se deduce de las citadas hojas, en las que se resefiaba una fecha de
vencimiento de los productos ofertados, siguiendo las mismas pautas que
ya habian realizado previamente con alguna otra inversion en bolsa, pla-
nes de pensiones o renta fija.

- De las pruebas de interrogatorio realizadas, se deduce que los demandan-
tes no tienen experiencia suficiente ni formacion en materia financiera, por
lo que se fiaron en todo momento de las recomendaciones del personal de
la Caja, en concreto la directora de la oficina en el momento de la contra-
tacion, D°. Estibaliz, el gestor D. Juan Maria, y D. Doroteo, antiguo direc-
tor de esa misma oficina, al que pidieron que les acompaiiara dada la con-
fianza que tenian en este, puesto que les habia asesorado en otras
operaciones anteriores. Por ello, como recoge la sentencia de la instancia,
si suscribieron los productos, fue porque asi se lo aconsejaron e insistieron.

Todo ello conduce a concluir que las omisiones en la informacién ofrecida
por la CAM sobre aspectos principales del contrato, unida a que la facilitada era en
muchos aspectos equivoca, hubo de producir en los clientes un conocimiento equi-
vocado sobre el verdadero riesgo que asumian, incurriendo asi en error sobre la
esencia del contrato, de entidad suficiente como para invalidar el consentimiento,

La sentencia de la AP Madrid (Seccién 10*), nim. 428/2012 de 26 junio,
nos indica que el tener un nivel académico medio/alto (ser graduado social) o el ha-
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ber hecho operaciones de similar indole anteriormente no excluyen la posibilidad de
incurrir en error esencial.

La circunstancia de que el actor hubiera adquirido, con anterioridad, otros
productos bancarios e intervenido en diversas operaciones, como la compra
de acciones en bolsa, ast como el hecho que tenga una cierta formacion, al
ser graduado social, no supone que tenga un manejo y conocimiento sufi-
ciente del mercado bancario y financiero como para llegar a la conclusion
de que estaba adquiriendo participaciones preferentes y el tipo de riesgo que
ello conllevaba, teniendo en cuenta la oscuridad y confusion que genera el
contrato aportado con la demanda, oscuridad que por otra parte nunca pue-
de favorecer a quien hubiese ocasionado la oscuridad ( art. 1.288 C. Civil) .

Sobre la importancia que tiene que el producto se adecie al perfil del inver-
sor se pronuncia la Audiencia Provincial de Zaragoza, sec. 2, Sentencia de 17 de
abril de 2012, n° 206/2012, rec. 618/2011, dice:

Las entidades financieras deben proporcionar al inversor la informacion
adecuada del producto, advirtiéndole del riesgo y especialmente aconsejar
debidamente de la inversion en relacion especial con las caracteristicas y
perfil del inversor, es obvio que el producto ofrecido por el banco recurrente
no se adaptaba al perfil netamente conservador de los demandantes, jubila-
dos, con escasa formacion académica y que aconsejaba invertir sus ahorros
en un producto mds seguro diferente por supuesto del producto ofertado por
la recurrente, procede pues confirmar la Sentencia apelada en cuanto que
declara la responsabilidad civil contractual de la entidad financiera.

Sobre los requisitos que debe reunir la prueba documental, concretamente 6r-
denes de compra, etc. y sobre la inoperancia de las cldusulas generales de exonera-
cion y necesidad de que sus afirmaciones se ajusten a la realidad, tenemos la senten-
cia de fecha AP Pontevedra (Seccion 6%), sentencia nim. 324/2012 de 25 abril,
que dice:

Se cita la orden de suscripcion de valores de fecha 28 de noviembre
(documento n’7 de la demanda) en la que se hace constar que “el ordenante
manifiesta tener a su disposicion y haber leido, antes de la firma de esta
orden, Resumen de la Nota de los Valores registrado por CNMYV de la
emision” y que “recibe copia de la presente orden, que conoce su contenido
y transcendencia” . Asimismo el Anexo 2 (documento n° 3 de la contestacion
a la demanda igualmente firmado por la actora) en el que se hace constar
que la misma recibio informacion de las caracteristicas y riesgos del
producto tras lo cual decidio proceder tras su propio andlisis a realizar
dicha suscripcion. También se hace referencia por la parte recurrente al
folleto-resumen informativo de 10 hojas (documento n° 1 de la contestacion
a la demanda) en el que figuran los apartados de caracteristicas generales
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de la emision, aspectos relevantes y datos del emisor, indicdndose en este
punto los principales riesgos que afectan a los valores, aunque no consta la
firma de dicho folleto. Se invoca asimismo el documento en el que se hace
constar que la cliente ha recibido informacion detallada sobre el producto
Participaciones Preferentes Grupo SOS (documento n° 2 de la contestacion
a la demanda) y documentacion consistente en orden de suscripcion de
valores y documento resumen de la Nota de Valores.

Nos encontramos por lo tanto ante la necesidad de determinar si efectiva-
mente, en base a los documentos resefiados, cabe considerar acreditado que
Doria Angelina recibio de la entidad bancaria una informacion suficiente,
comprensible y clara sobre el producto que iba a contratar y los posibles
riesgos a asumir.

La parte recurrente aduce, en relacion con la interpretacion que debe atri-
buirse a dichos documentos, la infraccion del art. 1281 C.C. al considerar
que nos encontramos ante términos claros por lo que hay que estar a la lite-
ralidad de los mismos.

No existe duda que los documentos citados constituyen un supuesto de con-
trato de adhesion por cuanto el cliente no ha intervenido en forma alguna en
la redaccion de dichos documentos los cuales han sido elaborados por la en-
tidad bancaria; ello es asi aun cuando, por ejemplo, se indique en el Anexo
Il “que he decidido proceder, tras mi propio andlisis, a realizar dicha sus-
cripcion”, pues en todo caso y mds alld de la literalidad de dicha expresion
debe resultar acreditado que ha existido un conocimiento claro y plena con-
ciencia por parte del cliente acerca de lo que contrata. Esto supone que en
la fase precontractual Dofia Angelina debio recibir una informacion comple-
ta y precisa acerca de las caracteristicas del producto y los riesgos que asu-
mia. Sin embargo en el presente supuesto no consta que haya sido ast, por-
que en modo alguno cabe deducir que Dofia Angelina sea una inversora con
conocimientos profundos de los mercados financieros, ni una persona exper-
ta en la materia; por el contrario ha resultado probado que se trata de una
seflora mayor que con anterioridad se habia limitado a invertir en un fondo
de inversion de renta fija garantizado.

La actora debe ser calificada de cliente minorista en cuanto a su perfil in-
versor, ostentando ademds la condicion de consumidora y, por tanto, siendo
merecedora de la mdxima proteccion.

La propia demandada al alegar el cumplimiento de su deber de informacion
asume implicitamente que su labor de asesoramiento va mds alld de lo que
podria entenderse como un simple contrato de administracion y deposito de
valores.
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En el documento que en principio puede resultar mds relevante para diluci-
dar si efectivamente se presto a la demandante una informacion adecuada,
cual es el documento n° 2 de la contestacion a la demanda, se indica que la
firmante comprende el contenido del producto y documentacion pese a que
requiere la utilizacion de términos y expresiones técnicas y complejas, com-
prendiendo en particular que el producto implica un riesgo relevante sobre
amortizacion anticipada por parte del emisor, posible pérdida de parte del
capital invertido y liquidez. Se sefiala asimismo en el documento que la ac-
tora considera el mismo adecuado para su “experiencia y objetivos de in-
version”; sin embargo dicha expresion no se corresponde con el perfil inver-
sor anterior de la actora y contraviene de forma expresa la intencion, que
expresamente se habia manifestado al Director de la oficina bancaria, acer-
ca de la necesidad de disponer del dinero en dos anios. En el documento se
hace referencia a la entrega a la entrega de la orden de suscripcion de valo-
res y del documento resumen de la Nota de Valores. En el primero de ellos,
que es propiamente el contrato concertado entre ambas partes litigantes, no
constan elementos esenciales como son el plazo de vigencia, tipo de intere-
ses remuneratorios, posibilidad de rescate o si el principal se encuentra ga-
rantizado, por lo que del contenido del mismo no se puede deducir en modo
alguno las condiciones de lo contratado.

Hay que tener en cuenta que claramente fue la entidad demandada la que
ofrecié el producto a la actora y era su obligacién ofrecer a la misma toda la infor-
macién de manera absolutamente comprensible y asegurdndose el mediador ofertan-
te que el producto realmente se acomodaba a los intereses y pretensiones de la clien-
te, lo que claramente no sucedi6 en este caso.

Sobre circunstancias similares, es decir, falta de informacién bastante en
el documento u orden de compra, que pueda garantizar que el inversor conocia de
forma completa y cabal la clase de producto que estaba adquiriendo, es otro
ejemplo la sentencia de la AP Alava (Seccién 1%), sentencia nim. 336/2011 de
22 junio.

En relacion a nuestro caso el error que se aprecia es esencial, sustancial e
inexcusable, puesto que afecta a los términos del contrato y a la obligacion
principal, el alto riesgo asumido, no siendo conscientes los actores de este
hecho. Los documentos no explican las caracteristicas del producto adquiri-
do, no se dio informacion complementaria sobre los riesgos, la posibilidad
de que LANDSBANKI fuese suspendido en bolsa como ocurrio al poco tiem-
po, la posibilidad de perder toda la inversion dado que se estaban adqui-
riendo participaciones de un banco islandés con preferencia de que terceros
inversores cobrasen primero caso de insolvencia.

El demandado afirma que lo que el cliente hace es dar una orden de compra
de un producto concreto, que solo actud de intermediario y que no es parte
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en la relacion contractual. Actuase como intermediario o bien como parte lo
cierto es que INVERSIS tenia la obligacion de informar a sus clientes, de ex-
plicarles las caracteristicas del producto y los riesgos existentes, la normati-
va que hemos analizado en los fundamentos anteriores no le exime de esta
obligacion en el caso de actuar como intermediario, y mds en este producto
tan especial, de dificil comprension para una persona con pocos estudios, y
ningun conocimiento en temas financieros. Inversis no informo en el momen-
to de la compra, Don. Erasmo ast lo explico en el acto de juicio, y alternati-
vamente, tampoco aporta documento alguno que acredite la informacion ne-
cesaria y las caracteristicas del producto.

Como ya dijimos en la Sentencia dictada por esta misma Sala de 5 de mayo
de 2.011, ante la alegacion de los clientes de que no recibieron informacion,
corresponde a la entidad bancaria acreditar que cumplio con esta obliga-
cion de conformidad con las normas que ya hemos mencionado y que son de
obligado cumplimiento, el profesional financiero, la diligencia exigible en
este caso no es solo la de un buen padre de familia sino al que corresponde
a un profesional bancario que debe velar por los intereses de sus clientes
para los que trabaja y por quienes fue contratado.

Inversis no actuo conforme a la diligencia debida, los clientes confiaron en
el asesoramiento de Inversis, y en los consejos del comercial que les atendio
Don. Erasmo , se decidieron a comprar este producto precisamente en la
confianza que les inspiraba la persona que les hablo de LANDSBANKI;
mientras que el Banco incumplio con sus obligaciones e incluso actud con
engariio al no dar a conocer la verdadera naturaleza del producto. Frente al
perfil débil y conservador del cliente el Banco debio esforzarse en proteger-
le y ofrecerle todo tipo de informacion, e incluso de aconsejarle la venta del
producto cuando vio que la situacion era complicada y la caida en bolsa era
vertiginosa.

Otra sentencia muy interesante que indaga sobre cudl es esa “combinacion de
circunstancias” que pueden conducir a un juzgador a considerar acreditado el vicio
del consentimiento es la dictada por el Juzgado de Primera Instancia n° 1, San-
tander, de 29 de noviembre de 2012, n® 223/2012, n° autos 171/2012.

A.-Desde el punto de vista objetivo, no consta que la documentacion” pre-
contractual “ que la parte demandada afirma entrego al (documentos niim.
2y 3, folletos informativos de las emisiones 1y 2) haya llegado a su conoci-
miento, prueba que, por ser exclusiva incumbencia de la parte que lo alega
como fuente de su interés, corresponde a la demandada (art. 217 LEC). Y,
desde este instante, la prueba de la informacion oportuna y ajustada a los
pardmetros legales en un producto novedoso, complejo y arriesgado -salvo
para los contratantes en un mercado muy especializado y de riesgo-ha que-
dado en entredicho. Si se observa ademads la cartilla en donde se anotaban
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los movimientos (documento niim. 8 de la demanda, donde los intereses se
anotaban con la leyenda “perpetuo trimestral”) o las ordenes de venta
aportadas con la demanda (documentos niim. 10 a 17, que consiguio el ac-
tor ya en el aiio 2012, o los unidos como documento nim. 25 de la demanda)
se comprobard que no existe minima informacion sobre las condiciones o
caracteristicas del producto; a mayor abundamiento, existen dos suscripcio-
nes (las de 6 de agosto y 10 de octubre de 2005) que ni siquiera estdn firma-
das por el actor.

B.-Tampoco la prueba de la informacion que el banco pudo ofrecer al clien-
te, siquiera de forma verbal, antes de la firma, ha quedado minimamente
aclarada, pues las opiniones de las partes varian en este punto en grado su-
ficiente como para considerar que la impresion de que el actor contrataba
un producto cercano a un depdsito. Asi lo manifiesta abiertamente el actor.
El que fuera su enlace con la demandada, el entonces director de la sucursal
-Sr. Ramon -, con el que trabo una relacion fluida de confianza, reconoce en
su declaracion testifical que cuando llego el actor a la entidad, alld por el
aiio 2000, tenia la configuracion de un cliente de depdsito y cuenta corrien-
te. No recuerda si le entrego el triptico informativo de las emisiones u otros
documentos afiadidos, pero si que se le informara sobre los variados pro-
ductos que podian adaptarse a su perfil inversor (en tal sentido, habla de
imposiciones a plazo fijo, fondos de inversion, participaciones preferentes y
cédulas hipotecarias). Sin perjuicio de ello, ni puede precisar el alcance de
la informacion, ni existe prueba alguna que la determine. En tal sentido, el
actual director D. Fulgencio admitio en su declaracion testifical que cuando
contacto inicialmente con el actor tuvo la impresion de que “no conocia
como funcionaba el producto”.

C.-Desde el punto de vista subjetivo, no se aprecia de ningin modo que se
haya cumplido -o, por lo menos, no se ha probado-con los requisitos legales
minimos de informacion que permitieran al actor conocer, dada su muy es-
casa experiencia inversora -notese, en tal sentido, que en la evaluacion de la
conveniencia (documentos niim. 29 y 30 de la demanda) de las dos ofertas
de recompra de las preferentes la demandada considerd expresamente al ac-
tor como una persona sin conocimiento de los mercados de valores ni fami-
liarizado con sus productos-sus elementos o caracteristicas mds determinan-
tes. Asi, y como mds relevante, que el principal invertido en ella pudiera
perderse, bien porque el pago de la misma acarrease que la entidad de crédi-
to dejase de cumplir sus obligaciones en materia de recursos propios, porque
no haya obtenido beneficios ni disponga de reservas repartibles, o bien, tras
la Ley 6/2011, porque asi lo decida el érgano de administracion de la entidad
de crédito. Como antes de expuso, el dinero invertido en participaciones pre-
ferentes estd sujeto de forma permanente a la cobertura de las pérdidas del
emisor, lo que acarrea el riesgo de la pérdida total de la inversion.
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Y es precisamente la combinacion de las circunstancias sefialadas las que
permite a este juzgador considerar que concurrio el vicio del consentimiento
(art. 1261 y 1266 CC) alegado de error para procurar asi la nulidad del
contrato, sobre todo en el aspecto relativo al cardcter imparcial de tal infor-
macion y de advertencia sobre la inadecuacion del producto, complejo y de
alto riesgo, al perfil del inversor.

También existen sentencias de criterio contrario. En casi todas ellas el perfil
del inversor es el opuesto al estdndar antedicho. Se trata de personas que o bien son
avezados inversores, o bien conocia cabalmente el producto adquirido o incluso en
algunas ocasiones eran ellas mismas las que tomaban la iniciativa contractual al inte-
resarse por el mismo.

El caso diametralmente opuesto por paradigmadtico podria ser el que trata la
AP de Valladolid (seccion 1%), sentencia nim. 343/2012 de 27 septiembre que
desestima la demanda porque entiende que el cliente estd debidamente informado y
conoce el producto que estd comprando.

No estamos en el caso analizado en presencia de un inversor de tipo medio
que suscribe con una entidad bancaria un producto de los habituales ligados
o vinculados a un préstamo hipotecario para la adquisicion de una vivienda
sino de una persona que decide invertir en el mercado financiero importan-
tes cantidades de dinero como lo revelan la diversidad de productos finan-
cieros y su importe que constan en la propia documentacion aportada por la
actora sobre su cartera de valores en la entidad Banif (documentos 2 a 17 y
19 a 42 de los acompaiiados con la demanda).

- En su relacion con la entidad demandada cuenta con el asesoramiento de un
empleado con el que mantiene frecuentes reuniones tal como resulta de la
agenda de contactos incorporada como documento niim. 25 de la contestacion
a la demanda. Debe inferirse conforme a reglas de logica que dicho empleado
le facilitaba la suficiente informacion para que la actora pudiese tomar sus
decisiones por ser una cliente importante para la entidad demandada.

- No es cierto que solo se le facilitara la informacion sobre el producto ad-
quirido que consta en la orden de compra. El documento aportado como
niim. 9 con la contestacion revela que se trataba de participaciones prefe-
rentes, la entidad emisora, el rating, la fecha de vencimiento y la posibilidad
del emisor de amortizar las participaciones preferentes reembolsando el va-
lor nominal y los intereses correspondientes, la rentabilidad del cupon y los
tiempos del abono de los cupones.

- No se puede aceptar que conociese solo en el aiio 2009 que poseia bonos
estructurados tal como argumenta en relacion con el documento 32 de la de-
mandada. En toda la documentacion que aporta facilitada por el banco co-
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rrespondiente al aiio 2008 se estd haciendo referencia a las participaciones
preferentes. En el test de idoneidad realizado el 4 de marzo de 2008 que ha
contratado dos o mds veces productos estructurados con garantia y sin ga-
rantia de capital.

- No era la primera vez que adquiria productos de dichas caracteristicas. En
el aiio 2004, concretamente el 18 de febrero, habia adquirido (folio 302)
participaciones preferentes de British Airways siendo la orden de compra si-
milar a la de los productos litigiosos. También de la entidad Zirich Finan-
cial o de la entidad Abey Nacional, inversiones de las que recupero el capi-
tal invertido y cobrd los cupones correspondientes (documento niim. 10 de la
contestacion). Las participaciones de British Airways aiin las mantiene en
cartera conociendo como conoce ya las caracteristicas de dichos productos
lo que permite concluir de manera logica que sabia las condiciones de los
productos que contrataba y que estaba perfectamente informada.

- Cuando entra en vigor la normativa Mifid el banco adapta su documenta-
cion a la nueva normativa y se facilita a la apelante la informacion exigida
por la nueva normativa sobre la prestacion de servicios de inversion y se le
pasa el test Mifid (documentos 11 'y 12 de la contestacion). El test se realiza
en fecha 4 de marzo de 2008, antes de la nacionalizacion del banco islan-
dés, y aunque como perfil inversor de la recurrente se hace constar el de
moderado respuestas concretas que figuran en el test revelan que la recu-
rrente no desconocia por sus experiencias inversoras las caracteristicas del
producto litigioso y que aceptaba las consecuencias de sus inversiones. Ast
manifiesta conocer los mercados de valores, los instrumentos financieros y
los riesgos derivados de invertir en los mismos. En sus experiencias como
inversor manifiesta que 2 o mds veces ha contratado depdsitos bancarios
tradicionales, productos estructurados con garantia de capital, productos
estructurados sin garantia de capital, renta fija publica y privada, fondos de
inversion en mercado monetario y garantizados, participaciones preferentes,
renta variable (acciones) y derivados. Las inversiones en Banif suponen solo
menos del 25 de su patrimonio. Sus inversiones no precisa recuperarlas en
menos de dos afios y declara que ante descensos fuertes y generalizados de
los mercados mantendria las inversiones aiin a costa de posibles pérdidas
adicionales.

- En el folleto informativo que se le facilita el 15 de octubre de 2007 (docu-
mento nim. 11 de la contestacion) se explica de manera muy comprensible
lo que es un producto de renta fija que consiste en un préstamo que las enti-
dades emisoras reciben de los inversores, se destacan en negrita los riesgos
derivados de su venta en el mercado financiero antes de su vencimiento, los
riesgos de crédito o insolvencia del emisor y los riesgos de falta de liquidez.
El producto litigioso era un producto de renta fija lo que no equivale a que
se trate de renta segura o garantizada que estd exenta de riesgo. El produc-
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to, como consta en el folleto explicativo, es un préstamo del inversor al emi-
sor'y como en todo préstamo es algo notorio para cualquiera que el presta-
tario puede llegar a no devolver. En el caso concreto el emisor estaba
identificado seguin resulta de los documentos acompariados como niim. 8y 9
del escrito de contestacion. Y ademds segiin se ha demostrado (documento
nim. 9y 20 de la contestacion) el rating (capacidad de un emisor para cum-
plir sus obligaciones) o fortaleza financiera del banco islandés era de una
institucion de excelente o excepcional calidad financiera con ambientes ope-
racionales favorables y estables. Ast a fecha de la suscripcion de los produc-
tos litigiosos el rating del banco islandés estaba calificado como Baal (do-
cumento num. 9). En los afios 2007 y 2008 hasta el 30 de septiembre de
2008 estaba calificado como A2. Por tanto de acuerdo a las previsiones del
momento de la suscripcion del producto podia calificarse de solido y estable
v la prueba es que durante los afios 2006, 2007 y hasta agosto de 2008 la re-
currente cobro los cupones con regularidad con una rentabilidad de 12.500
euros (folio 155).

- Que la recurrente conocia los riesgos de este tipo de productos son prueba
los documentos aportados como niim. 18 y 19 de la contestacion a la
demanda segiin los cuales adquiere participaciones preferentes del banco
islandés Kaupthing Bank en los meses de octubre de 2007 y febrero de 2008.
En relacion a las inversiones en Kaupthing Bank la recurrente declara
(folios 856 y 857) que interviene en dicha operacion por su propia cuenta y
ha adoptado sus propias decisiones de forma independiente para ello con
base a su propio juicio tras recabar el asesoramiento e informacion que ha
considerado necesaria. Manifiesta ademds que estd capacitada para evaluar
la conveniencia de esta operacion y de comprenderla por sus propios medios
0 a través de asesores profesionales independientes. Y aiiade que ha sido
advertida de los riesgos de tipo de interés relativo a circunstancias
empresariales o factores temporales, de mercado, de cambio de divisas y
riesgo politico. Asi como de los riesgos de cardcter general de los mercados
de valores asociados al producto que desea contratar y en su caso de los
potenciales efectos adversos que podrian conllevar los mismos sobre la
inversion realizada. En la orden de compra de los 80 titulos de Kaupthing
Bank (folio 853) consta hasta tres veces la firma de la apelante, dos de ellas
junto a advertencias de que la operacion no se ajusta a su perfil de riesgo
inversor y que no obstante desea formalizar la operacion a solicitud e
iniciativa propia y bajo su responsabilidad sin asesoramiento alguno al
respecto por la entidad demandada.

Con términos tan rotundos y claros, al alcance del nivel de comprension de
cualquier persona, la Sala no puede aceptar, confirmando el criterio del
Juzgador “a quo”, que la recurrente no dispusiese de un nivel de informacion
suficiente sobre las caracteristicas y condiciones del producto litigioso y los
riesgos y ventajas (rentabilidad de los cupones) que asumia con su inversion.
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Otra sentencia que afirma que el inversor estaba suficientemente informado
es la de la AP Madrid (Secciéon 25%), sentencia nim. 370/2012 de 6 julio.

Cierto y verdad es que el demandante es un hombre de edad avanzada cuya
participacion como inversor en el mercado financiero es la de minorista, se-
gtin la calificacion dada por Ley 24/1988 en su articulo 78 bis, por no tra-
tarse de un profesional. Cierto es también que su perfil puede considerarse
conservador, pero también es verdad que tenia amplia experiencia en reali-
zar inversiones en titulos participativos de capital social desde, al menos, el
afio 1999 en que contrato con la demandada la apertura de la cuenta de de-
posito y administracion de valores. Desde ese momento, como claramente lo
demuestra la abundante documentacion presentada por la demandada, ha
comprado y vendido gran cantidad de acciones de sociedades, incluidas
participaciones preferentes de similares caracteristicas a las que ahora son
objeto del proceso, pues se emitieron por entidades Bancarias extranjeras
con vencimiento en el aiio 2049. Con esa prdctica en tales transacciones, se
ha de presumir en él suficiente capacidad para entender un efecto elemental
del comercio de las participaciones de capital social, pues no hace falta te-
ner especiales conocimientos financieros para saber que el valor de las ac-
ciones es oscilante en funcion del grado de solvencia futura de la sociedad
emisora percibida por los potenciales compradores en el momento en que el
tenedor de los titulos se disponga a venderlos, de modo que la operacion de
venta habrd sido rentable en caso de lograr enajenarlos por encima del pre-
cio de adquisicion, o perderd si fuese al revés, recibiendo la parte propor-
cional de beneficios en funcion de su participacion mientras la mantenga
bajo su dominio. Con esos antecedentes, el perfil inversor del demandante
no es el de una persona desconocedora del riesgo que implica comprar ac-
ciones u otros titulos similares de participacion en el capital de la sociedad,
pues sabe que el dinero invertido en su adquisicion puede no recuperarse en
todo o parte si la venta se hace en pérdida, como también conoce que se tra-
ta de una operacion de compra de titulos, no de traslado de su dinero a una
cuenta donde obtenga una determinada remuneracion. Su cultura financiera
era la suficiente como para solicitar a la demandada la compra de “bonos”
de los dos Bancos islandeses, y aunque bono y participacion preferente no es
lo mismo, aquél puede emplearse en un sentido genérico, pues lo que le ca-
racteriza es el compromiso del emisor de reembolsar al vencimiento con un
precio de amortizacion previamente establecido, aspecto en el que si coinci-
de con las participaciones preferentes suscritas por el demandante, a lo que
se une en ambos casos la percepcion de una cantidad periodica fija, denomi-
nada “cupén” en el bono. Este, ademds, también puede ser susceptible de
venta en el mercado secundario antes de la fecha de vencimiento, al igual
que ocurre con la participacion preferente, y, como ésta, puede ocasionar
pérdida al vendedor si los compradores no estdn dispuestos a comprarlo por
el precio nominal o el satisfecho por su adquisicion, al igual que también
ocurriria con las acciones ordinarias. En definitiva, la calificacion dada por
el demandante al producto que se disponia a comprar, no evidencia vicio al-

79



guno de consentimiento ni conducta irregular de la demandada, ni incumpli-
miento del contrato, pues actué de acuerdo con las peticiones del cliente,
como lo demuestra que éste, no solo no expresara su disconformidad a la
operacion realizada, sino que la validara haciendo suyos los beneficios pro-
ducidos por las participaciones, ratificando de esa manera cualquier exceso
en el mandato de conformidad con lo dispuesto en el articulo 1.727 CC.

Por eso, cuando ante la demanda por su parte de informacion sobre produc-
tos para invertir del tipo acostumbrado, el empleado de BANKPYME le ofre-
cio, entre otros posibles productos, las participaciones preferentes en los
Bancos islandeses, no le estaba proponiendo nada nuevo ni que supusiera
afrontar un mayor riesgo del que para el actor era conocido. No hubo, pues,
induccion alguna a error, ni mala fe, ni se estaba haciendo pasar un produc-
to de riesgo por otro conservador aprovechando la ausencia de cultura fi-
nanciera del cliente y su elevada edad.

En la sentencia de la AP Madrid (Secciéon 20?), de 5 noviembre se hace
hincapié en que la compra se hizo a iniciativa del propio cliente, y no por sugestion
de la entidad bancaria.

No puede dejar de destacarse, por su relevancia, que la adquisicion del pro-
ducto se produjo a peticion de la propia demandante. Segiin resulta de la re-
lacion de hechos de la demanda DONA Cecilia acudié a la oficina de Ban-
kinter de la calle Bravo Murillo 297, para adquirir concretamente el
producto “preferentes Landsbanki Islands Hf 6.5%”, asesorada por su so-
brino politico Don Ruperto, a quien, segiin las manifestaciones de este 1ilti-
mo le habia sido recomendado el producto por la directora de la sucursal de
Bankinter en Mijas.

Bankinter no comercializaba ese producto, y, tras comprobar los ratings de
solvencia de la entidad emisora, cumplio la orden de compra.

De la prueba practicada no puede entenderse que BANKINTER infringiera
los deberes de cuidado y diligencia frente a su cliente.

Cierto que DONA Cecilia tenia un perfil conservador y que dicha circuns-
tancia era conocida por BANINTER, pero ello no le impedia ordenar al
Banco la adquisicion de los productos financieros que tuviera por conve-
niente, ni autorizaba a este ultimo a negarse a adquirir el producto por su
cuenta.

El sobrino de la recurrente, Don Ruperto, que la asesoro en la inversion, es
persona con conocimientos financieros, y no aprecio riesgo en la operacion.
La alegacion de que este iiltimo actud a su vez asesorado por la directora de
BANKINTER de Mijas, no ha quedado acreditada, y en todo caso no consta
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que ésta estuviera actuando en su dmbito profesional como representante de
BANKINTER.

Lo cierto es que la recurrente acudio a la sucursal de BANKINTER vy solicito
del banco la adquisicion en su nombre de la compra de las participaciones
preferentes “Landsbanki Islands HF 65%” .

Doria Marcelina, Directora de la Sucursal declaro que la operacion se do-
cumento en la forma habitual, y que, al tratarse de un producto que no co-
mercializaba la entidad, consulto los ratings de solvencia de la entidad emi-
sora que eran satisfactorios.

Es lo cierto que las participaciones preferentes del Landsbanki Islands eran
en aquel entonces un producto financiero de renta fija objetivamente intere-
sante para el inversor que buscaba obtener una rentabilidad por encima de
lo habitual en los depositos a plazo (6,50%). No podemos dejar de observar
que la sociedad emisora era una entidad bancaria con alto rating de solven-
cia (extremo no discutido), y que, aunque era un producto perpetuo, existia
la posibilidad (no negada por la parte recurrente) de obtener liquidez ven-
diendo las participaciones en el mercado secundario extranjero, lo que le
permitiria en circunstancias de normalidad recuperar la inversion si los pre-
cios se han mantenido estables.

No se ha discutido tampoco por la parte recurrente que en la fecha en la
que se produjo la adquisicion, marzo de 2006, el Banco Landsbanki Is-
lands era una institucion financiera solvente, gozando de un alto rating
segun los indices publicados por las Agencias de Calificacion, sin que se
haya practicado prueba alguna respecto a que fuese previsible la evolu-
cion negativa experimentada posteriormente por la economia islandesa
que culmind con la intervencion del Banco y el cese en el pago de cupo-
nes en octubre de 2008, mds de dos afios y medio después de su adquisi-
cion. No se puede apreciar, por tanto, conducta negligente en BANKIN-
TER por no conocer ni informar a su cliente sobre un posible riesgo de
insolvencia de los Bancos islandeses que le era desconocido. No se ha
acreditado, pues ninguna prueba se ha practicado sobre el particular, que
BANKINTER tuviera conocimiento o debiera haber previsto la crisis de la
banca islandesa que no se produjo hasta octubre del aiio 2008, ni que dis-
pusiera de otros datos distintos de los que proporcionaban en aquel en-
tonces las Agencias de Calificacion de Riesgo, las cuales no advertian en
el momento de la contratacion de una situacion que indujera a sospechar
riesgos en el sistema bancario islandés.

También la sentencia de la AP Zaragoza (Seccion 5%), sentencia ndm.
58/2012 de 3 febrero. AC 2012\319, nos habla de la especial formacién del cliente.
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Asi de todo ello puede concluirse que la actora es licenciada en derecho e
interventora municipal de profesion, que las relaciones con los bancos y el
funcionamiento de estas instituciones no le son desconocidas. De la misma
manera, la actora mantiene relacion con el banco y a través fundamental-
mente del empleado Don. Jesis Maria desde el aiio 2003; esta se ha plasma-
do tanto en relaciones de crédito, por subrogacion de un crédito hipotecario
anterior, asi como el otorgamiento en julio de 2008 de un crédito hipoteca-
rio para la adquisicion de una vivienda en Zaragoza, como la prestacion de
servicios de inversion en diversos productos financieros, sustancialmente la
adquisicion en los aiios 2003 y 2005 de los importes en participaciones pre-
ferentes de otras entidades a las que se ha hecho referencia.

De igual manera, no puede darse como acreditado que la inversion en las
participaciones preferentes cuya suscripcion pide se anule estaba limitada a
dos aiios por la compra de la vivienda referida en julio de 2008, pues ha
quedado acreditado que el marido de la actora, casados ambos en régimen
de separacion de bienes, es titular exclusivo de una vivienda en Zaragoza en
la C/ DIRECCIONOOO , que constituia el domicilio familiar del matrimonio
hasta la adquisicion de la nueva, y cotitular junto con su esposa de otra vi-
vienda en dicha calle, que podian ser enajenadas para contribuir con su im-
porte a la disminucion de la carga hipotecaria de la vivienda adquirida,
pues este también era titular en un 40% de la vivienda sita en AVENIDAOOO
, por lo que no puede ser admitida la alegacion de la actora tendente a re-
forzar su postura respecto a la falta de explicacion de las caracteristicas del
producto obtenido de que la cantidad depositada en la entidad demandada y
que procedia de la venta de un piso de la propiedad de la actora en la loca-
lidad de Castro Urdiales no podia ser destinado a una inversion de fecha in-
determinada por cuanto en dos afios debia servir para hacer pago para la
adquisicion de la nueva vivienda, pues la demandada y su esposo podian
vender alguna de las viviendas sitas en DIRECCIONOOO y con su importe
hacer pago parcial de la recientemente adquirida, y no lo hicieron o, incluso
en aquellas fechas podian haber vendido las participaciones preferentes que
atin conservaban un valor sustancial, aunque se habian reducido notable-
mente (al 59,06% de su valor de emision las participaciones de Landsbanki,
al 87,31% las de Allianz y al 68,56% las de Royal Bank of Scotland). Por
tanto, no ha de darse como acreditado que la actora precisara ineludible-
mente los fondos invertidos en los anteriores productos para el pago del pre-
cio por la compra de la nueva vivienda.

De otra parte, resulta acreditado que, aunque en menor importe, la acto-
ra habia suscrito ya este tipo de productos en los aiios 2003 y 2005.
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LA SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO DE FECHA 18 de
abril 2013

Hasta la fecha presente, el Tribunal Supremo tan solo se ha pronunciado en
una ocasioén en relacion a procedimientos de responsabilidad o nulidad de venta de
participaciones preferentes.

Es cierto que la Sala del Tribunal Supremo tenia previsto celebrar un pleno el
pasado 9 de mayo de 2013 en que se abordarfa un asunto relativo a participaciones
preferentes recurrido en casacion, pleno del cual se habia excusado Sebastidn Sastre
Papiol, magistrado que fue desde el afio 1985 director ejecutivo de la Asesoria Juri-
dica de La Caixa, pero a dltima hora el Banco Santander retir6 el recurso interpuesto,
con lo que privo a la Sala de sentar jurisprudencia sobre la cuestion, decision que fue
publicamente lamentada por la Sala.*?

Sin embargo en fecha 31 de mayo de 2013 se hizo publica la sentencia dicta-
da en fecha 18 de abril del mismo afio por el Pleno del mismo Tribunal, n° de recur-
s0 1979/2011, siendo ponente Don Rafael Saraza Jimena, estimando el recurso inter-
puesto contra la sentencia n°® 283/2011 de la Seccién Novena de la Audiencia
Provincial de Valencia de fecha 28 de junio de 2011 en el recurso de apelacién
289/2011, y dando la razén al inversor desinformado.

La sentencia resuelve sobre un supuesto de hecho muy concreto, que a decir
verdad, no se ajusta al supuesto que podriamos llamar ordinario o corriente por ser
el mds habitual.

Los antecedentes de hecho son los siguientes:
PRIMERQO .- Resumen de antecedentes

D. Adrian y D Aurelia, casados entre si en régimen de gananciales,
interpusieron demanda contra la entidad “BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A.” (en lo sucesivo, BBVA o “el banco”) en la que
reclamaban la indemnizacion de 291.488,84 Eur. porque el banco habia
cumplido negligentemente el contrato de gestion discrecional de carteras de
inversion concertado con los demandantes, al adquirir para los actores
valores complejos y de alto riesgo como eran las participaciones preferentes
de la entidad “LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC” (en lo sucesivo,
Lehman Brothers), cuyo valor se ha visto reducido en la cantidad reclamada
como indemnizacion como consecuencia de la quiebra de Lehman Brothers,

52.- EL PAIS Madrid 9 MAY 2013 - 17:47 CET6: “La Sala (Civil) lamenta que tal decisién del recurrente le
impida dictar una sentencia en la que fije criterios jurisprudenciales que sean iitiles para resolver estos
litigios, asi como el tiempo y el esfuerzo empleados por los integrantes de esta Sala y de su Gabinete
Técnico en estudiar y preparar el asunto”, afirma el Alto Tribunal en un comunicado.
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cuando los demandantes habian optado por un perfil de riesgo muy bajo al
suscribir el contrato.

La sentencia del Juzgado de Primera Instancia estimo la demanda al consi-
derar que BBVA habia cumplido negligentemente el contrato, bdsicamente
por no haber facilitado a los demandantes informacion correcta y haber ad-
quirido para los actores productos no garantizados que no se ajustaban a su
perfil de cliente minorista que habian optado por un perfil de riesgo muy
bajo.

BBVA recurrio en apelacion la sentencia del Juzgado de Primera Instancia.
La Audiencia Provincial estimd el recurso de apelacion, revoco la sentencia
del Juzgado de Primera Instancia y absolvio a BBVA. Los argumentos en los
que basaba su decision eran, sucintamente, que el contrato de gestion de
cartera de inversion se asemeja al de mandato para la gestion de un patri-
monio ajeno en el que el mandatario no se compromete a un resultado con-
creto de la inversion pues contrae una obligacion de medios y no de resulta-
do, sin que el riesgo de la operacion inversora se desplace a la entidad
gestora, pues sigue siendo asumido por el inversor. Considera la Audiencia
Provincial que los actores tuvieron informacion adecuada para comprender
la naturaleza del producto que BBVA iba a adquirir para su cartera de in-
version pues (i) recibieron informacion precontractual en las conversacio-
nes previas a la concertacion de la operacion, a través de correos electroni-
cos en que se les ofrecia la informacion que demandaran (ii) en dichas
negociaciones estaban asesorados por el Sr. Simon, asesor de las empresas
gestionadas por el codemandante Sr. Adridn, (iii) recibieron informacion
tanto de la concreta adquisicion de las participaciones preferentes como de
la evolucion posterior de su cartera, incluidas dichas participaciones prefe-
rentes, de forma periodica. Respecto a la naturaleza del producto en rela-
cion al perfil inversor de los demandantes, la Audiencia Provincial reconoce
que puede llamar la atencion que se compraran valores complejos y de ries-
go a la vista de que los actores eligieron un perfil de riesgo muy bajo, pero
afirma que la normativa vigente no impedia a clientes conservadores solici-
tar inversiones en productos de riesgo y resulta probada la voluntad de los
demandantes de adquirir las participaciones preferentes.

Los demandantes interpusieron recurso extraordinario por infraccion proce-
sal y recurso de casacion contra la sentencia de la Audiencia Provincial.

Vemos por tanto que estamos en el supuesto en el que la entidad bancaria
(BBVA) actiia como intermediaria de participaciones emitidas por terceros
(LEHMAN BROTHERS HOLSDING INC).

Lo segunda cuestion a destacar es que nos encontramos ante un supuesto que
podriamos calificar de “preMIFID”, es decir anterior a la inclusién de la normativa
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MIFID en Espaiia que tuvo lugar con la modificacién de la LMYV, si bien esta cues-
tién tendrd los efectos relativos que luego diremos.

Y mds importante que esto es que entre los actores y el banco, existe un con-
trato de gestion de cartera, en los términos que ya hemos visto, y mds en concreto de
cardcter discrecional (Vid pdg. 50). Este hecho se desvelard luego como fundamental
pues tal y como dice la propia sentencia se debe considerar “que una informacion
como la facilitada por BBVA a los demandantes podria ser suficiente en el caso de
otra relacion contractual mds simple, pero no lo es en el contrato de gestion discre-
cional de cartera de valores pues no alcanza el estdndar de la conducta exigida al
profesional con base en la normativa que lo regula y que ha sido expuesta.”

Primero se plantea un recurso extraordinario por infraccién procesal con mo-
tivo de vulneracién del deber de la carga de la prueba. El recurso es desestimado. La
Sala afirma que: La carga de la prueba no tiene por finalidad establecer mandatos
que determinen quién debe probar o como deben probarse ciertos hechos, sino esta-
blecer las consecuencias de la falta de prueba suficiente de los hechos relevantes.
La prohibicion de una sentencia de “non liquet” (literalmente, “no estd claro”) que

se establece en los arts. 11.3° de la Ley Orgdnica del Poder Judicial y 1.7° del Codi-
go Civil, al prever el deber inexcusable de los jueces y tribunales de resolver en
todo caso los asuntos de que conozcan, hace que en caso de incertidumbre a la hora
de dictar sentencia, por no estar suficientemente probados ciertos extremos relevan-
tes en el proceso, deban establecerse reglas relativas a qué parte ha de verse perju-
dicada por esa falta de prueba.

Por ello “solo se infringe dicho precepto si la sentencia adopta un pronun-
ciamiento sobre la base de que no se ha probado un hecho relevante para la deci-
sion del litigio, y atribuye las consecuencias de la falta de prueba a la parte a la que
no le correspondia la carga de la prueba segun las reglas aplicables para su atribu-
cion a una y otra de las partes, establecidas en el art. 217 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil y desarrolladas por la jurisprudencia.”

Después pasa a dilucidar cuales son las posibilidades que tiene la Sala para
valorar nuevamente los hechos y las conclusiones juridicas que se extraen de los
mismos, y al respecto afirma:

Que la Audiencia Provincial afirme que BBVA no se extralimito del mandato
recibido y que los demandantes tuvieron la informacion pertinente supone
algo mds que fijar unos determinados hechos, que efectivamente deben per-
manecer inalterados en casacion. Supone realizar un enjuiciamiento de los
mismos aplicdndoles las normas legales cuya infraccion se denuncia, pues
tales normas determinan cudl debe ser la conducta de la empresa que presta
servicios de inversion en el cumplimiento del mandato recibido del inversor
y como debe cumplir sus obligaciones de informacion al inversor.
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y concluye con que en este caso la determinacion de los hechos en los que la
Audiencia Provincial basa su valoracion juridica no puede ser variada en casacion,
pero si puede serlo la propia valoracion juridica de tales hechos. Se trata de aplicar
Jjuicios de valor que aportan criterios adecuados para la subsuncion de los hechos
probados en el concepto juridico previsto en la norma, cuyo control no queda fuera
de la casacion.

Por tdltimo entra a estudiar el fondo del asunto.

Los argumentos que sustentan el recurso de casacion, son (i) existio una ex-
tralimitacion de BBVA en el mandato concedido por los demandantes pues adquirio
para la cartera que gestionaba productos que no eran acordes al perfil del inversor
v (ii) el inversor solo puede correr con los riesgos de la operacion si el gestor le in-
forma de todos los extremos por él conocidos que pueden tener relevancia para el
buen fin de la operacion.

De igual modo que ya hemos hecho nosotros antes, la Sala define las claves
del contrato de gestion de cartera de inversion, afirmado que:

Los litigantes concertaron un contrato de gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversion, que es aquel por el que una
empresa autorizada a actuar profesionalmente en el mercado de valores
(como es el caso de la entidad de crédito demandada, art. 37.1.b de la
Ley del Mercado de Valores) se obliga a prestar al inversor servicios de
gestion personalizada, profesional y remunerada sobre los valores
integrantes de la cartera del inversor, cumpliendo determinadas
exigencias reforzadas de profesionalidad, informacion, buena fe,
imparcialidad y diligencia, con arreglo al mandato conferido por el
cliente, para que éste obtenga una mayor rentabilidad en sus actuaciones
en el mercado de valores.

Y aflade que pese a que dicho contrato carece de regulacién especifica y de-
tallada, estd sujeto no obstante a varias normas legales y reglamentarias de Derecho
Interno y comunitario, de las que destaca las siguientes:

- La ley de mercado de Valores, articulo 63.1.d sobre el contrato de gestion,
y el titulo VII sobre las normas de conducta. También el articulo 79 en su

antigua redaccién, normativa toda ella que debe ser interpretada de confor-
midad con la Directiva 1993/22/CEE de 10 de mayo (articulos 11y 12)

- Directiva 2004/39/CEW de 21de abril conocida como MIFID.
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Y en relacién a lo anunciado antes sobre la aplicacién de esta normativa, aun
no transpuesta al derecho nacional en la fecha de los hechos, el Tribunal recuerda
que la misma si debe tenerse en cuenta a efectos interpretativos:

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 obliga-
ciones de la empresa que prestaba los servicios de inversion aunque cuando
las partes concertaron el contrato no hubiera transcurrido el plazo de trans-
posicion pues el Tribunal de Justicia de la Union Europea ha afirmado ex-
presamente 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 independen-
cia 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 mismo. Ast ocurrio en
la sentencia de la Sala 1¢ del Tribunal Supremo de 8 de noviembre de 1996,
que utilizo la Directiva 93/13 /CEE, sobre cldusulas abusivas en contratos
concertados con consumidores, para interpretar la normativa de la Ley Ge-
neral para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

- El Real decreto 629/1993 de 3 de mayo, que establece las normas de actua-
cién en mercados de valores.

- Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 25 de octubre de 1995
que desarrolla parcialmente el Real Decreto 629/1993

- Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 1999,
que desarrolla especificamente el cddigo general de conducta y normas de
actuacion en la gestion de carteras de inversion.

Toda esta normativa, dice la sentencia, interpretadas a la luz de la letra y de
la finalidad de la Directiva 1993/22/CEE de la que son desarrollo, impone a las em-
presas que actiian en el mercado de valores, y en concreto a las que prestan servi-
cios de gestion discrecional de carteras de inversion, la obligacion de recabar infor-
macion a sus clientes sobre su situacion financiera, experiencia inversora y
objetivos de inversion, y la de suministrar con la debida diligencia a los clientes cu-
yas carteras de inversion gestionan una informacion clara y transparente, completa,
concreta y de fdcil comprension para los mismos, que evite su incorrecta interpreta-
cion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especial-
mente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca
con precision los efectos de la operacion que contrata. Deben observar criterios de
conducta basados en la imparcialidad, la buena fe, la diligencia, el orden, la pru-
dencia y, en definitiva, cuidar de los intereses de los clientes como si fuesen propios,
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dedicando a cada cliente el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los pro-
ductos y servicios mds apropiados a sus objetivos, respondiendo de este modo a la
confianza que el inversor deposita en el profesional en un campo tan complejo como
es el de la inversion en valores mobiliarios.

La Sala recuerda que atin encontrandonos con un contrato de gestién de car-
tera discrecional, el cual delega amplias facultades en el asesor, y quizds por eso
mismo, las indicaciones del cliente sobre su perfil de riesgo y sus preferencias de in-
version desemperian una funcion integradora del contenido del contrato, fundamen-

tal en el caso del mandato (arts. 1719 del Codigo Civil _y 254 y 255 del Codigo de
Comercio), haciendo la funcion de instrucciones al gestor para el desarrollo de su
obligacion bdsica. Por eso es fundamental que al concertar el contrato las pregun-
tas formuladas al cliente para que defina su perfil de riesgo y los valores de inver-
sion que pueden ser adquiridos sean claras, y que el profesional informe al cliente
sobre la exacta significacion de los términos de las condiciones generales referidas
a dicho extremo y le advierta sobre la existencia de posibles contradicciones que
pongan de manifiesto que la informacion facilitada al cliente no ha sido debidamen-
te comprendida.

También deja sentado que no en todas las ocasiones el deber de informacién
es el mismo, y es aqui cuando cobra importancia el hecho de que nos encontremos
ante un contrato de gestion de cartera y no ante un simple contrato de venta o admi-
nistracion de valores.

Si la sentencia dictada por la Audiencia Provincial exoneraba de responsabi-
lidad a la entidad bancaria porque, seglin se sintetiza se cruzaron correos electroni-
cos en que se les informaba sobre los valores cuya adquisicion se proponia, uno de
los demandantes era empresario (en concreto lo era el marido), actuaron asesora-
dos por un tercero, y se les informo de la adquisicion de los productos cuando la
misma se realizo efectivamente, asi como de su evolucion posterior.

La Sala, considera sin embargo que “que una informacion como la facilitada
por BBVA a los demandantes podria ser suficiente en el caso de otra relacion con-
tractual mds simple, pero no lo es en el contrato de gestion discrecional de cartera
de valores pues no alcanza el estdndar de la conducta exigida al profesional con
base en la normativa que lo regula y que ha sido expuesta.”

Y llega a dicha conclusién sobre la base de SEIS motivos que pasamos a des-
granar:

1) no se suministra una informacion completa y clara al inversor ni se actiia
de buena fe cuando en el contrato existe una contradiccion evidente entre la
respuesta que da el inversor cuando se le pregunta por su perfil de riesgo y
la eleccion de los valores en que se puede invertir. Los demandantes optaron
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por un perfil de riesgo “muy bajo”, que era el mds conservador de los cinco
posibles. Si la empleada del banco que les atendio marco a continuacion, y
tras preguntar a los clientes, en las casillas que posibilitaban invertir en va-
lores de riesgo elevado (pues marco todas las casillas salvo la residual de
“cualesquiera contratos u operaciones...” ), es evidente que existe una con-
tradiccion no explicada ni resuelta. Es significativo que en la cldusula del
contrato relativa al perfil de riesgo, tras indicar a qué responde cada uno de
los perfiles posibles (de “muy bajo” a “muy alto”) se aiiada: “ademds, se
tomardn en cuenta los activos seleccionados en la cldusula cuarta (valores a
contratar), de modo que sea coherente el perfil inversor y las operaciones
que pueden realizarse”. En este caso, la incoherencia es palmaria y no ha
sido justificada.

No se acepta la tesis de la sentencia de la Audiencia Provincial que justifi-
ca la correccion de la actuacion de BBVA en que la normativa reguladora
del mercado de valores no impide a clientes conservadores solicitar inver-
siones en productos de riesgo. Lo relevante es que ese plus de buena fe y
diligencia a observar por la empresa que actiia en el mercado de valores
exige que ésta ponga de manifiesto al cliente la incoherencia existente en-
tre el perfil de riesgo elegido (que por los términos en que se define, riesgo
muy bajo, bajo, medio, alto o muy alto, es fdacilmente comprensible) y los
productos de inversion aceptados por el cliente (productos cuya compren-
sion cabal exige conocimientos expertos en el mercado de valores) y de
este modo asegurarse que la informacion facilitada al cliente es clara y ha
sido entendida.

Mas tarde afirmard “Al cliente que ha comunicado al profesional que desea
inversiones con un perfil de riesgo muy bajo no puede perjudicar que no haya inda-
gado sobre el riesgo que suponian los valores cuya adquisicion le propone dicho
profesional, porque no le es juridicamente exigible.”

La entidad emisora por tanto tiene obligacion de ajustar su recomendaciones
al perfil del inversor, pues esta declaracion tiene como ya hemos visto, una funcién
integradora del contrato a los efectos de valorar e interpretar la instrucciones recibi-
das, asi como la obligacién que tiene el gestor de manifestar al cliente la incoheren-
cia que existe entre su perfil inversor y los productos por los que pueda interesarse, y
ello para asegurarse que la informacidn facilitada ha sido entendida.

2) Se observa ademds que los términos empleados en el contrato para
advertir al inversor del riesgo de determinados productos no cumplen las
exigencias de claridad y precision en la informacion. Contienen vaguedades
(“...lo que puede dar lugar a que éste no tenga todo el éxito previsto”, “..
comportan riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el
apalancamiento que conllevan...”, etc.) o declaraciones no de voluntad sino
de conocimiento que se revelan como formulas predispuestas por el

&9



profesional vactas de contenido real al resultar contradichas por los hechos
(“el cliente... dispone de conocimiento e informacion suficientes de la
mecdnica de funcionamiento de estas inversiones...” ).

Que con anterioridad a la suscripcion del contrato se remitieran correos
electronicos a los demandantes, a través D. Simon, no supone tampoco el
cumplimiento del estdndar de informacion exigido por la normativa del mer-
cado de valores a la vista de que la informacion facilitada no alerta en abso-
luto sobre la complejidad del producto y el riesgo que conlleva (“...el cdlcu-
lo de los cupones anuales que pagaria las emisiones de Preferentes que
estuvimos comentando ayer y la TAE que representa el precio al que com-
pramos...”). Tampoco lo supone que la empleada del banco se ofreciera a
facilitar los datos que se le pidieran. La obligacion de informacion que esta-
blece la normativa legal invocada por los recurrentes es una obligacion ac-
tiva, no de mera disponibilidad.

Vemos pues que la exigencia de informacion ha de ser concreta en lo que se
refiere a las advertencias de los riesgos existentes, no bastando con ello ni las vague-
dades, ni el uso de un leguaje fuera de la compresion del cliente ni menos atin, como
ya vimos anteriormente, las cldusulas exonerativas que segtin el Alto Tribunal no
son mds que formulas predispuestas vacias de contenido real al resultar contradicto-
rias con los hechos. En definitiva la obligaciéon no es de mera disponibilidad sino de
accion.

3) El hecho de que el codemandante fuera empresario tampoco puede justifi-
car que el banco hubiera cumplido las obligaciones que la normativa legal
del mercado de valores le impone. 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, que es a lo que se dedican las empresas de
que el codemandante es administrador. Que en el periodo inmediatamente
anterior, a raiz de resultar agraciados con un premio de un sorteo de la
ONCE, hubieran realizado algunas inversiones tampoco es suficiente para
considerar a los demandantes como clientes expertos y eximir a la empresa
que presta los servicios de inversion del cumplimiento del elevado estdndar
de informacion que le es exigible.

Esta afirmacion del Tribunal Supremo es muy importante a los efectos de
romper con el tépico juridico de que el error en el consentimiento sélo puede pade-
cerlo el inversor de escasa formacién o inteligencia, queriendo excluir con ello al
ciudadano normal, lo que convertiria la nulidad en una accién residual.

La Sala aclara que los productos de inversién han llegado a una complejidad
tal que no basta con ser una persona formada para poder entenderlos por uno mismo,
ni tampoco basta con haber hecho algunas inversiones anteriores para poder ser con-
siderado un cliente experto.
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4) Tampoco el hecho de que los codemandantes estuvieran acompariados D.
Simon, asesor laboral y contable de las empresas de las que el codemandan-
te era administrador, supone que la informacion que se les facilito fuera su-
ficiente. La condicion de asesor laboral y contable de empresas de construc-
cion 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 eximen a la empresa que opera en el mercado de valores de la obligacion
de facilitar una informacion completa, clara y precisa sobre este extremo.
En este sentido se pronuncia la sentencia del Bundesgerichtshof (Tribunal
Supremo Federal alemdn) de 22 de marzo de 2011, en el asunto con referen-
cia XI ZR 33/10. Lo acontecido supone tan solo que los demandantes se hi-
cieron acompaiiar por alguien con mds formacion que ellos en su relacion
con las entidades bancarias y en el mundo de la contratacion, pero eso no es
bastante para eximir al profesional del mercado de valores de facilitar la in-
formacion completa, clara y precisa que le exige la normativa aplicable.

También es esta una declaracién valiente a los efectos de aclarar que el ir
acompafiado a estos negocios por alguien que sabe tan s6lo un poco mds que uno
mismo, no puede ser bastante ni suficiente para eximir a la entidad emisora o inter-
mediara de su responsabilidad.

5) Que BBVA informara a los demandantes de haber adquirido para ellos
las participaciones preferentes y les remitiera informaciones periodicas so-
bre la evolucion de la inversion tampoco supone el cumplimiento del estdn-
dar de informacion exigible, pues tal informacion no contiene los datos ne-
cesarios para que los demandantes pudieran saber que los productos no se
ajustaban al perfil de riesgo muy bajo por el que habian optado.

6) Por iltimo, el hecho de que los demandantes hayan conservado participa-
ciones preferentes de BNP adquiridas junto con las de Lehman Brothers,
siendo cierto que supone un dato discordante en la solucion del recurso, no
puede por st solo eximir de responsabilidad a BBVA. Tal circunstancia no
desvirtiia el incumplimiento de sus obligaciones como empresa del mercado
de valores en sus relaciones con el cliente. Tampoco se ha alegado que,
como gestor de la cartera, BBVA haya propuesto siquiera a los demandantes
una inversion mds acorde a su perfil que éstos hayan rechazado.

En conclusion. La sentencia dictada por el Tribunal Supremo es de gran interés,
y sus afirmaciones son en parte aplicables al caso general, pero no debemos nunca olvi-
dar que no es una sentencia dictada en unificacion de doctrina, sino para un supuesto de
hecho concreto en el que existe contrato de asesoramiento y gestién de cartera, el cual
exige un deber de informacién y una responsabilidad mas agravada que el simple con-
trato de venta o administracion de valores, que viene a ser el supuesto mds habitual.
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CONSECUENCIAS DEL CANJE ANTE LA ACCION NULIDAD

Debemos plantearnos qué consecuencias trae el hecho de que las participa-
ciones preferentes hayan sido canjeadas por otros productos ofertados por la entidad
emisora, normalmente acciones o bonos de ella misma.

Al respecto de esta cuestion existe un estudio muy pormenorizado realizado
por PERTINEZ VILCHEZ®? que tomaremos como referencia.

PERTINEZ trata primero de evaluar si la aceptacién del canje podria enten-
derse como un acto confirmatorio, lo que conllevaria a la subsanacién del defecto de
nulidad.

Efectivamente, el articulo 1.311 C.C. dice que la confirmacién puede hacerse
de forma tdcita, y ha de entenderse realizada cuando, con conocimiento de la causa
de nulidad, y habiendo cesado ésta, el que tuviese derecho a invocarla ejecutase un
acto que implique necesariamente la voluntad de renunciarlo.

El primer requisito que exige el articulo es que la voluntad ticita sea mani-
festada por medio de un hecho que, sin conllevar una declaracién expresa, pueda

considerarse “concluyente” >*

Ello significa que no cualquier acto posterior confirma un negocio que adole-
ce de alguna causa de nulidad, sino sélo aquel que se realice por el legitimado a im-

pugnarlo con “dnimo de querer purificarlo.”®

Segtin el Tribunal Supremo, “el consentimiento tacito ha de resultar de actos
inequivocos que demuestren de manera segura el pensamiento de conformidad del
agente, sin que se pueda atribuir esa aceptacion al mero conocimiento, por requerirse

actos de positivo valor demostrativo de una voluntad determinada en tal sentido.”>®

Es dudoso que de la aceptacion del canje se infiera necesariamente una vo-
luntad de renunciar a la accién de anulacién de los contratos de adquisicion de las
participaciones preferentes.

Primero de todo, porque no se puede sostener que el canje de participaciones
preferentes por acciones de la misma entidad sea un acto puramente consentido, ya

53.- PERTINEZ VILCHEZ, “Canje de participaciones preferentes por acciones y efectos sobre la accién de
anulacion del contrato por vicio en el consentimiento”, diario La Ley, Seccién Doctrina, 5 mar 2013, afio
XXXIV, Ref d-90 editorial La Ley.

54.- SSTS de 1 diciembre de 1971, 10 de abril de 1976 y 8de junio de 1973
55.- cita de PERTINEZ VILCHEZ de la STS de de 12 de noviembre de 1996
56.- Tribunal Supremo Sala 1%, S 24-7-2006, n°® 836/2006, rec. 4250/1999
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que la realidad es que no existe alternativa prictica o realista en sentido contrario. La
aceptacion del canje es la unica forma de evitar que la inversion quede reducida a la
nada, visto que el mercado de participaciones preferentes se ha cerrado totalmente,
asi{ como que la nueva normativa ya aludida permite a los consejos de administra-
cién (controlados por los accionistas mayoritarios donde los propietarios de partici-
paciones preferentes carecen de representacion) a suspender de forma indefinida,
unilateral y discrecional, la remuneracion de las citadas obligaciones.

Para mayor abundamiento, si la entidad emisora es de las que han sido inter-
venidas por el FROB, lo que sucede en la mayoria de los casos, la Ley 9/2012, de 14
de noviembre, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito concede al ci-
tado organismo facultades cuasi absolutas sobre la vida y destino de éstos.

Asi por ejemplo el FROB puede acordar de manera imperativa la recompra
de los citados valores por la entidad intervenida al precio que él mismo determine,”’
medida que ademds deriva del Memorando de la Comisién Europea de 24 de julio
de 2012, que condiciona las ayudas destinadas a rescatar a la banca espafiola a la
asuncién de pérdidas por parte de los titulares de las participaciones preferentes.

Podemos afirmar que aceptar el canje de las participaciones por acciones no
significa que se renuncie a la accién de la nulidad del primero de los contratos, pues
lo primero no lleva necesariamente a lo segundo, como exige el precepto.

En segundo lugar, el articulo exige que el acto se haga con conocimiento de
la causa de nulidad. La cuestion sobre el alcance del conocimiento del propio error
ha sido muy debatida por la doctrina.

Es obvio que para que pueda existir confirmacion, el perjudicado debe cono-
cer o mejor dicho, ser consciente, de que ha incurrido en un error, pues dificilmente
podria haber un dnimo confirmatorio en aquello que se piensa que es perfecto.

DIEZ PICAZO sefiala que “el conocimiento del error que se pide no es el
técnico-juridico de que se es titular de una accion de nulidad, (y aiadimos nosotros,
menos aln que vaya a ser estimada) sino unicamente de las faltas que vician el

contrato.”>®

Parece evidente pues que no es necesario que se conozca exactamente la cali-
ficacion técnico juridica del tipo de nulidad ante la que el legitimado pueda encon-
trarse. El matiz estd en dilucidar si bastaria con que el legitimado supiese de la exis-
tencia de un error (causa féctica de la nulidad) o si también debe ser consciente que

57.- Véase los articulos 43, 44 y ss del CAPITULO VII, Gestién de instrumentos hibridos de la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

58.- DIEZ PICAZO, L. GULLON BALLESTEROS A., Sistema de Derecho Civil, Tomo II, pag 167 ,
Tecnos.
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de dicho error tiene o puede tener consecuencias juridicas invalidantes que le legiti-
marfan para impugnar el contrato (conocimiento de las consecuencias juridicas de
ese error)

PERTINEZ afirma que no basta con que el legitimado tenga un conocimiento
empirico o factico del vicio padecido, sino también del poder invalidante de dicho
vicio®®, y continua afirmando que dificilmente puede el inversor en cada caso con-
creto tener certeza de esa invalidez, si no existe un automatismo entre la omision de
los deberes de informacién impuestos por la normativa MIFID y la declaracion de
nulidad, la cual depende de un pronunciamiento judicial.

Tal razonamiento se sostiene sobre el hecho de que la confirmacion, ya sea
tacita o expresa, no deja de ser un acto consciente que nace de la autonomia de la
voluntad, es decir, de la libertad de elegir o escoger y orientado a un fin concreto,
confirmar lo anulable, de modo que no puede tenerse como tal si al momento de
ejercerla no se hace con tal consciencia. Si el perjudicado sabe que ha incurrido en
un error al contratar, pero cree erréneamente que el mismo es inatacable, puede aca-
bar cumpliendo el contrato, pero no necesariamente con un dnimo confirmatorio,
sino de claudicacién o resignacion ante las obligaciones comprometidas, que €l cree
irrevocables.

Es decir, que podria defenderse que el contratante que confirma debe conocer
la causa de anulabilidad, su derecho a invocarla y eliminar los efectos juridicos y el
significado del acto posterior confirmatorio.*

Sobre el dnimo convalidatorio trata la STS de 12 de noviembre de 1996 que
estima la nulidad de una compraventa en la que el comprador, desconocedor de que
la finca de secano que ha comprado no podia ser transformada en regadio, llega a
realizar gestiones para obtener las correspondientes autorizaciones e incluso a pagar
parte del precio, actos todos que el Alto Tribunal considera que fueron realizados
“sin dnimo convalidante alguno, sino en la creencia exclusiva de que la finca era
susceptible de ser transformada a regadio”

A la luz de lo dicho, no puede admitirse que quien acepte el canje de partici-
paciones preferentes por acciones sea necesariamente conocedor del alcance anula-
torio del vicio o error padecido con ocasién de la primera inversion.

El tercer criterio al que se aludiremos viene a colacién de la doctrina del Tri-
bunal Supremo, que en relacién a la ratificacién de los actos realizados por un repre-

59.- Cita en su estudio a CLAVERIA GOSALBEZ, L. H., La confirmacién del contrato anulable, Bolonia,
1977, pégs.. 159 y ss.; DELGADO ECHEVARRIA, J. y PARRA LUCAN, M* A, Las nulidades, op. cit.,
Parte 4 1.4.3; LOPEZ BELTRAN DE HEREDIA, C., «Comentario art. 1311 CC (LA LEY 1/1889)», en
Cddigo Civil Comentado, V. III, Dir. Caiizares Laso, De Pablo Contreras, Ordufla Moreno, Valpuesta
Ferndndez, Cizur-Menor (Navarra), 2011, pag. 811.

60.- LOPEZ BELTRAN DE HEREDIA, C, Cédigo Civil comentado, Vol. ITI, pdg. 801, Civitas, 2011

94



sentante sin consentimiento del poderdante, afirma que la ratificacién tiene lugar
cuando el dominus sin hacer ejercicio de la accién de nulidad que podia ejercitar,
acepta en su provecho los actos ejercitados sin su autorizacion, poniendo con ello

de manifiesto su consentimiento concordante con el del tercero %

En otras ocasiones se habla del «aprovechamiento acreditado que el recu-
rrente obtuvo del negocio® o de actos que supongan que el legitimado se sirve del
contrato, lo ejecuta o reclama su cumplimiento, en particular cuando se aproveche
de sus ventajas®

Tampoco, sobre la base de esta teorfa, se podria afirmar que el canje respon-
da a un dnimo por parte del inversor de sacar provecho o beneficio del mismo, pues
en verdad no existe provecho o utilidad de la que beneficiarse, sino dnimo de enju-
gar o frenar las pérdidas.

Ningin dnimo convalidatorio reside en aquel que tan solo pretende salvar los
restos del naufragio, o como dice GARCIA VICENTE en relacién a la ya citada sen-
tencia de 12 de noviembre de 1996 “quien realiza actos que solo persiguen que sub-
sista la utilidad del contrato celebrado “

Al hilo de esta cuestion, la sentencia de la AP Madrid (Seccion 10%), de 26
junio de 2012 afirma que cobrar los réditos de las participaciones preferentes no es
un acto confirmatorio que convalide el error.

El segundo motivo del recurso de apelacion se refiere a la confirmacion td-
cita de la compra de participaciones preferentes, al haber hecho suyo el di-
nero de los cupones que le fueron abonados en cuenta.

A dichos efectos, cabe puntualizar que el actor reconocio haber recibido los
importes indicados en el documento n° 15 de la demanda;, si bien, entendio
que se trataba del abono de intereses pactados trimestral o mensualmente,
segiin se ha indicado en el fundamento precedente. Se adjuntan a la contes-
tacion otros documentos (niimeros 10y 11), consistentes en comunicaciones
bancarias que el actor no recuerda su recepcion, no obstante cabe precisar
que no puede exigirse a la entidad bancaria prueba del envio de extractos,
cuando no es necesario que conste fehacientemente ni su envio ni su recep-
cion.

El hecho de que el Sr. Gabino haya recibido en cuenta las cantidades deriva-

61.- STS 14/10/1998 extraida del Cédigo Civil comentado de la Coleccién del Tribunal Supremo, editada
por El Derecho, director XIOL RIOS, JA.

62.- STS 1 de diciembre de 1994 (LA LEY 224/1994)

63.- GARCIA VICENTE JR, Comentarios al Cédigo Civil director BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO R,
Tomo VII, pag. 9281, Tirant lo Blanch, Valencia 2013
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das del “abono de cupones” no conlleva que haya aceptado la rentabilidad
de las participaciones preferentes y dicho acto suponga la ratificacion o
conformidad con la adquisicion de dichas participaciones; considerando
que el error en el consentimiento surgio inicialmente, cuando se celebro el
contrato y subsistio durante el desarrollo del mismo, extendiéndose a sus
consecuencias y derivaciones, como a la percepcion de los beneficios, ha-
biendo entendido el actor que los abonos en cuenta se debian a las liquida-
ciones de intereses de los depdsitos constituidos y no a la rentabilidad de las
participaciones preferentes. En consecuencia, no cabe entender que el hecho
de aceptar los abonos correspondientes en su cuenta constituya la confirma-
cion tdcita de los contratos litigiosos.

Para mayor abundamiento, y como sefiala PERTINEZ VILCHEZ, cualquier
tipo de cldusula que la entidad emisora pudiese incluir en el contrato de canje que
pretendiese significar una renuncia por parte del adquirente a las acciones de anula-
bilidad que le asisten, deberd considerarse nula por abusiva por vulneracién de la
Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes comple-
mentarias.*

Concluimos por tanto que la aceptacion del canje por parte del inversor no es
por si mismo un acto convalidatorio del anterior nulo, pues dicho canje ni implica
necesariamente la voluntad de renunciar a dicha accidn, ni conlleva la apropiacién o
aprovechamiento de beneficio alguno para el inversor.

Si podriamos llegar a una conclusion distinta si el inversor, una vez aceptado
el canje de sus participaciones por acciones, procediese a disponer de ellas.

El articulo 1.307 del Cédigo Civil nos dice que siempre que el obligado por
la declaracion de nulidad a devolver la cosa la hubiese perdido, deberd restituir los
frutos percibidos y el valor del misma.

Por otro lado, el articulo 1.314 C.C. afirma que la accién de nulidad de los
contratos se extinguird cuando la cosa se hubiese perdido por dolo o culpa de quien
pudiera ejercitar la accién.

Ambos articulos se refieren al mismo supuesto de hecho, cual es la pérdida
de la cosa que se ha de restituir, si bien desde un perspectiva distinta.

El articulo 1.307 C.C. no es sino una trasposicion de la norma general de res-
titucién por equivalente tantas veces presente en nuestro Cédigo Civil, por la cual

64.- Articulo 86.7: En cualquier caso serdn abusivas las cldusulas que limiten o priven al
consumidor y usuario de los derechos reconocidos por normas dispositivas o imperativas y, en
particular, aquellas estipulaciones que prevean: 7. La imposicién de cualquier otra renuncia o
limitacion de los derechos del consumidor y usuario.
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cuando la obligacién principal, en este caso la de restitucién impuesta por la ley
como consecuencia de la declaracién de nulidad, no puede cumplirse in natura, debe
hacerse por equivalente.

Esta norma regird siempre frente al no legitimado o demandado de nulidad, y
ello con el fin de proteger la eficacia de la accién y su resultado.

Sin embargo, cuando la pérdida la sufre o la provoca el actor legitimado para
pedir la nulidad, la citada norma del articulo 1.307 C.C. serd solo de aplicacién para
los casos de perdida fortuita o fuerza mayor®, pues para los demds casos habré que
aplicar el articulo 1.314 C.C. que impone la extincién de la accién ante la pérdida
por dolo o culpa de la cosa objeto de contrato.

Dado por sentado, como undnimemente admite la doctrina y la jurispruden-
cia, que el concepto de pérdida, incluye también los casos de pérdida juridica de la
cosa, por enajenacion a un tercero irrevocable, la venta de las acciones debe conside-
rarse una pérdida culposa, pues al fin y al cabo es fruto de un acto consciente y deli-
berado que sucede dentro de la esfera de control del contratante que pudo ejercer la
accion de nulidad, lo que le privaria de la posibilidad de ejercer la citada accién por
extincion de la cosa.

Hay autores que ven en la venta un acto confirmatorio, en el sentido de que
permite al supuesto legitimado, obtener ese provecho del que hemos hablado antes.

Tal interpretacion no satisface enteramente el precepto, pues la confirmaciéon
exige no solamente un acto concluyente, como sin lugar a dudas serfa la venta, sino
también que tal acto se realice cuando ya se tiene conocimiento de la causa de nuli-
dad. Sin embargo, el articulo 1.314 C.C. no condiciona la extincién de la accién a
que la pérdida de la cosa haya sucedido con conocimiento de gozar de una accién de
nulidad, de modo que podria suceder que el legitimado perdiese la cosa siendo atn
desconocedor de su error al contratar.

Esta circunstancia lleva a otros autores a afirmar que la extincién viene pro-
vocada por el hecho de que el articulo 1.308 C.C. dice que la accién de restitucion
solamente podrd ejercitarla quien al accionarla estuviese en disposicién de devolver
la prestacion recibida de contario. Obviamente la pérdida de la cosa impide restituir,
por lo que si el que la ha sufrido es el legitimado a reclamar, difilamente va a poder
hacerlo cuando su previa conducta culposa o negligente le va a impedir cumplir con
su obligacién de devolver.

Sea cual fuere el origen juridico de dicha extincién fruto de la pérdida de la
cosa, bien un acto asimilable a una confirmacion tacita, bien una consecuencia nece-

65.- LOPEZ BELTRAN DE HEREDIA, C, Cédigo Civil comentado, Vol. ITI, pdg. 815, Civitas, 2011
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saria a la imposibilidad propia de cumplir la obligacidn restitutoria propia, lo cierto
es que salvo la excepcion de una pérdida fortuita o por fuerza mayor, y la relativa a
la especial proteccion que recibe el incapaz, la pérdida de la cosa padecida por el le-
gitimado, que podemos equiparar a la enajenacion, extingue su accion.

Habiendo desgranado los motivos que impiden concluir que la firma del con-
trato de canje pueda suponer confirmacién del acto anulable, salvo para los casos de
posterior venta por el inversor de las acciones recibidas, procede estudiar si la futura
sentencia podrd ademds anular el posterior canje

Como de forma undnime se admite en la actualidad tanto por la doctrina
como por la jurisprudencia, la nulidad tiene una tendencia propagadora, de modo
que alcanza no sélo a los negocios declarados nulos, sino también a aquellos que tie-

nen relacién de conexién o dependencia con éste. %

La cuestién es que ningin precepto legal regula cudndo existe o en qué debe
consistir dicho “vinculo de dependencia” cuya valoracion, a falta de norma positiva,
quedard a criterio del Juzgador.

El punto de partida de esta teoria debemos buscarlo en la sentencia del Tri-
bunal Supremo, de fecha 10 de noviembre de 1964, tenida por la mayoria de auto-
res como fundacional de esta doctrina, la cual dice:

Que en punto al interesante problema de determinar cudndo la nulidad de
un acto deba trascender a otro posterior que con él se relaciona o qué en
el mismo se apoya si bien por la delicada indole de la materia no cabe
sentar reglas generales y ha de quedar la decision, en cada caso, enco-
mendada al razonable criterio del Juzgador, no cabe duda de que, éste,
debe pronunciarse en sentido afirmativo, entre otros casos y siguiendo la
doctrina anteriormente expuesta, no solo cuando exista precepto especifi-
co que imponga la nulidad del acto posterior, sino cuando éste presupon-
ga, para su validez, la circunstancia de un determinado estado o condicion
de alguno de los participantes, que intento adquirirse mediante el acto
nulo precedente o cuando el acto posterior, persiga el mismo fin de defrau-
dar la Ley o de atentar a la moral o al orden publico; o sea, que presidien-
do a ambos actos una unidad intencional, sea el anterior causa eficiente
del posterior, que asi se ofrece como la consecuencia o culminacion del
propdsito perseguido, incidiendo en la «causa torpe» que ha de estimarse
concurre, tanto en el acto precedente como en aquel que le sigue, comple-

66.- DIEZ PICAZO, L. GULLON BALLESTEROS A., Sistema de Derecho Civil, Tomo 1I,
pag. 160, Tecnos.

Otras sentencias del Tribunal Supremo que pueden consultarse son las de 8 de julio de 2000 y 13 de febrero
de 2007.

GARCIA VICENTE JR, Comentarios al Cédigo Civil director BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO R,
Tomo VII, pag. 9281, Tirant lo Blanch, Valencia 2013
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tandose a efectos de conseguir un fin determinado, por el empleo de me-
dios que la Ley repudia.

Son los términos de esta sentencia, los que desde entonces han servido para
aplicar y valorar la citada doctrina, reduciéndose la cita en ulteriores sentencias a
“no solo cuando exista precepto especifico que imponga la nulidad del acto poste-
rior, sino también cuando ...presidiendo a ambos una unidad intencional, sea el an-
terior causa eficiente del posterior, que ast se ofrece como la consecuencia o culmi-

nacion del proceso seguido” ©’

GARCIA VICENTE, afirma que tal propagacién debe hacerse “en aquellos
casos en que exista una vinculacion causal (unos mismos contratos se expliquen por
otros, o entre ellos haya una evidente relacion de subordinacion, como ocurre en la
subcontratacion) o bien una unidad en la operacion economica (pese a la plurali-
dad contractual, incluso en la identidad de sus partes, hay un propdsito negocial
tinico conocido o cognoscible por las partes, de manera que hay una intencion, al
menos implicita, de sujetar la vigencia de unos contratos a la subsistencia de los

otros)%®

Debemos estudiar si la Jurisprudencia es partidaria de aplicar esta doctrina a
las situaciones de canje de acciones por participaciones preferentes.

Quizds pudiera ser demasiado pronto para pronunciarse sobre unos hechos
cuyos procedimientos a fecha de hoy apenas han podido llegar a la segunda instan-
cia, no existiendo por ahora un fondo jurisprudencial suficientemente nutrido como
para poder afirmar una tendencia clara.

Sin embargo debemos adelantar que la aplicacion de la doctrina de la propa-
gacion de los efectos de la nulidad al canje de participaciones preferentes por accio-
nes, cuenta con dos antecedentes de capital importancia, los cuales fueron expresa-
mente sefialados por Dofia Purificacién Martorell®, al remitirse a dos sentencias
dictadas por la Audiencia Provincial de Valencia en fechas S 14-11-2005 y
26/4/2006 de las cuales ella misma fue ponente.

67.-11 otras sentencias del Tribunal Supremo que pueden consultarse son las de 8 de julio de 2000 y 13 de
febrero de 2007.

68.- GARCIA VICENTE JR, Comentarios al c6digo Civil director BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO R,
Tomo VII, pag. 9281, Tirant lo Blanch, Valencia 2013

69.- al ser preguntada sobre esta concreta cuestion en las Jornada de consumo CONSUMERALIA 2013, “LA
PROTECCION DEL CONTRATANTE DEBIL EN LA ADQUISICION DE BIENES DE CONSUMO Y EN
PARTICULAR EN LA CONTRATACION DE PRODUCTOS BANCARIOS” Jueves, 14 de marzo de 2013,
AUSBAN, Comunidad Valenciana.
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Ambas sentencias tratan casos similares:

Se expone primeramente que unos clientes de CAJA RURAL firmaron con
esa entidad determinados contratos, llamados concretamente E-20, consistentes en
unos depdsitos de alta rentabilidad” con riesgo para el capital invertido,” los cuales
vencieron en fecha 4 de septiembre de 2000.

A la fecha del vencimiento, los clientes recibieron en su casa el documento
donde constaba el cargo correspondiente a la pérdida que habia sufrido el principal
invertido, se sorprendieron, ya que no lo esperaban, al creer que era un plazo fijo, y
en ningun caso el capital podria verse afectado, y fueron a protestar a las distintas
oficinas. Ante la presion de muchos clientes, que se sentian engailados, la Caja les
ofreci6 el llamado anexo II que consistia en comprar otro producto con la finalidad
enjugar el importe de la cantidad perdida.

Ni que decir que esta segunda solucién no consiguié devolver a los firmantes
el principal de su inversion, debido a que la cotizacién no llegé a subir.

El Juzgado de Primera Instancia habia estimado la nulidad de la citada cldu-
sula M, pero no la del anexo II, al que se suscribieron los perjudicados para enjugar
las citadas pérdidas, pues “al haber sido éstos contratos subsiguientes libremente
aceptados por los clientes dentro del dmbito de su autonomia de voluntad. Y todo
ello teniendo presente el contenido de las resoluciones de la Audiencia Provincial de
Soria de 12 de febrero de 2004 y de la Palma de Mallorca de 15 de noviembre de
2004.”

La Audiencia Provincial de Valencia revoca parcialmente la sentencia con el
fin de propagar la nulidad declarada también al ANEXO I, y dice:

Vencido el primer contrato E-20 en fecha 4 de septiembre de 2000, fecha en
que la entidad demandada ya era conocedora de las circunstancias que ha-
bian determinado la pérdida de capital de sus clientes (como resulta de la
prueba practicada), se procedio por la mayoria de los afectados por la E-20
- relacionados en la demanda y en la ampliacion - a la firma de ese ANEXO
II, configurado como continuacién del CONTRATO DE DEPOSITO DE
ALTA RENTABILIDAD. La suscripcion del anexo implicaba enjugar el im-
porte de la cantidad perdida - y percibida por CAJA RURAL - conforme a la

70.- La sentencia los describe como imposiciones a plazo atipicas definidas por la circular 3/2000 de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores como contratos no negociados en mercados secundarios
organizados, por los que una entidad de crédito recibe dinero o valores, o ambas cosas, de su clientela,
asumiendo una obligacion de reembolso consistente, bien en la entrega de determinados valores cotizados,
bien en el pago de una suma de dinero, o ambas cosas, en funcién de la evolucién de la cotizacién de uno o
varios valores, o de la evolucién de un indice bursdtil, sin compromiso de reembolso integro del principal
recibido.

71 .- Seiiala la sentencia que no era una imposicién a plazo tipica, pues se podia perder parte o todo el capital.
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clausula M que se ha declarado nula por la sentencia de instancia. La vin-
culacion entre el E-20 y el Anexo Il no es baladi a efectos de la nulidad que
se pretende por la Asociacion demandante, como se razonard seguidamente.

La mera lectura del documento ANEXO II revela la vinculacion entre ambos
contratos pues el nombre del documento ya pone de manifiesto que se trata
de un ANEXO - “anexar” en el diccionario de la Real Academia de la Len-
gua Espariiola significa “unir o agregar una cosa a otra con dependencia de
ella” -,y se dice, ademads, en el titulo que lo encabeza, que ese ANEXO II lo
es “A LAS CONDICIONES PARTICULARES ADICIONALES DEL CON-
TRATO DE IMPOSICION A PLAZO FIJO DEPOSITO DE ALTA RENTABI-
LIDAD E-20 niim. ...”, resultando que si las condiciones indicadas -entre las
que se incluia la M controvertida - finalizaban en la letra Q, las del segundo
anexo comienzan en la letra R.

Pero es mds, empieza haciendo referencia precisamente a la cldusula
cuya nulidad se ha declarado, pues la condicion R es del siguiente tenor lite-
ral: “ Se hace constar que el precio de cierre de las acciones de ... el 2 de
Jjunio de 2000 fue de ... Euros y que al dia de suscripcion de este anexo se
cotizacion estd por debajo de ... Euros, por lo que se ha devengado la comi-
sion prevista en la letra M) de las condiciones particulares del documento
contractual al que se incorpora este segundo anexo”, cldusula M a la que
asimismo se hace referencia en la condicion T.

Tiene declarado la doctrina cientifica en interpretacion del articulo 1303 del
C. Civil - relativo a los efectos de la nulidad contractual - que es posible la
propagacion de la ineficacia contractual a otros actos o contratos que guar-
dan cierta relacion con el invdlido, habiendo determinado la jurisprudencia
que atin no siendo posible fijar reglas generales para la determinacion de
cudndo la nulidad de un acto deba trascender a otro posterior que con el se
relacione, la cuestion relativa a la propagacion de la ineficacia debe resol-
verse en sentido afirmativo “no solo cuando exista precepto especifico que
imponga la nulidad del acto posterior, sino también cuando ...presidiendo a
ambos una unidad intencional, sea el anterior causa eficiente del posterior,
que asi se ofrece como la consecuencia o culminacion del proceso seguido”
(STS de 10 de noviembre de 1964 ).

Participando las condiciones del ANEXO Il de la misma naturaleza que las
condiciones del primer anexo (condiciones generales de la contratacion, y
no condiciones particulares como se pretende por la demandada), y siendo
el anexo posterior consecuencia del primero, se cumplen en el supuesto exa-
minado los presupuestos de propagacion de los efectos de la nulidad al acto
posterior, en los términos que resultan de la Sentencia del Tribunal Supremo
resefiada.
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Las razones que han determinado la confirmacion por este Tribunal de Alza-
da del pronunciamiento de declaracion de nulidad de la condicion M son
igualmente extrapolables al contenido de las condiciones que integran el
ANEXO II (condiciones generales de la contratacion predispuestas en docu-
mento impreso por la demandada a doble columna, con tamario de letra re-
ducido, utilizacion de lenguaje financiero especifico,...), con la particulari-
dad, en este caso concreto, de que la parte predisponente que redacta el
condicionado, lo configura como si fuera el cliente no profesional el que hu-
biera realizado el estudio financiero determinante del contenido del docu-
mento con cardcter previo a su confeccion como modelo, pues dice, por
ejemplo, en la estipulacion S “algunos titulares consideran que la evolucion
de la cotizacion de ... evolucionard al alza y han solicitado a la CAJA que
ejercite la opcion que servia de cobertura al Depdsito Alta Rentabilidad E-
20, recibiendo el 4 de septiembre de 2000 las acciones correspondientes a
dicha cobertura...”, o en la T “por expresa peticion de los titulares del con-
trato financiero Depdsito Alta Rentabilidad E-20 ...la CAJA queda facultada
y se obliga a efectuar un adeudo en la cuenta en la que es abonado su nomi-
nal, por el 50% del mismo y a abonar el importe de la comision percibida,
regulada en la letra M) del documento contractual, todo ello con valor del 4
de septiembre de 2000...” .

Del interrogatorio que se hizo a los perjudicados que lo suscribieron, tinica-
mente se desprende la inmediatez con la que se ofrece la firma del mismo en
relacion con el momento en que se constata la pérdida, vinculando su acep-
tacion a la argumentacion que se hizo a los clientes afectados de que su fi-
nalidad era la recuperacion del dinero que se habia perdido - asi resulta de
la condicion R antes resefiada -, ignorando éstos la naturaleza y funciona-
miento de las Opciones, respecto de las cuales solicitaban a la CAJA, en ese
documento que firmaban, que procediera a su ejercicio, cuando como se ha
sefialado, la Caja ya estaba vinculada por razon de los contratos de Opcion
Put Europea que tenia concertados con la entidad Banco Cooperativo Espa-
fiol.

Sin perjuicio de cuanto se ha expuesto con anterioridad sobre los deberes
que incumbian a la demandada con arreglo a la normativa en materia de
mercado de valores sobre informacion y perfil del inversor, también las cir-
cunstancias que rodean la firma del anexo inciden en el proceso de forma-
cion de voluntad y determinan su aceptacion, justificando el error de con-
sentimiento invocado por la demandante: a) la reciente e inesperada
pérdida economica que se promete enjugar, b) la preocupacion de los Direc-
tores de las sucursales que ya venian barruntando desde el mes de agosto
que se iba a producir un resultado negativo en el capital invertido como
consecuencia de la evolucion de los valores, lo que determind la biisqueda
de mecanismos de solucion que se tradujeron en las diversas ofertas realiza-
das a los perjudicados, e incluso, en ocasiones, en gestiones como llamadas
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telefonicas a los clientes o visitas en sus propias casas; c) la propia relacion
de confianza de los clientes respecto de la entidad demandada que intentaba
ofrecer una solucion a la problemdtica surgida con el logico temor a la pér-
dida de sus clientes, ...

y continda...

Andlogas razones a las expresadas hasta este momento permiten acoger - si
bien parcialmente - el argumento de la recurrente en orden a que en la com-
pra directa de las acciones por los perjudicados que las adquirieron - se-
cuestrando la disponibilidad de su capital por razon de la caida tan impor-
tante que tuvieron con posterioridad los valores adquiridos -, fallaron los
mecanismos de informacion a que venia obligada la entidad demandada, y
consecuentemente, quedo afectada la capacidad de decision de los inverso-
res perjudicados.

Comprobamos que la similitud de hechos respecto de los supuestos que se
dan en los canjes de participaciones preferentes por acciones es mds que evidente.

A la importancia de dichas sentencias hay que afiadir que ambas fueron pos-
teriormente confirmadas por el Tribunal Supremo en sendos recursos de casacion
en las sentencias de fecha 17-6-20107* y 22/12/2009.

DECIMOSEXTO. - Extension de la nulidad del primer contrato sobre el
Anexo II.

De la declaracion de hechos efectuada por la sentencia recurrida se des-
prende que el Anexo 11, suscrito por la mayoria de los afectados por la E-20
(declarada nula por su cardcter abusivo y por falta de claridad y transpa-
rencia, la cual habia conducido a pérdidas inesperadas) implicaba enjugar
el importe de la cantidad perdida -y percibida por Caja Rural- conforme a
la cldusula M declarada nula; comportaba unas condiciones de la misma
naturaleza que las condiciones del primer anexo; y era consecuencia de
éste.

De estos hechos se desprende que las ventas y depdsitos de acciones contra-
tadas por diversos clientes con posterioridad a las pérdidas sufridas por la
E-20 presuponian en la voluntad de los contratantes la subsistencia de las
pérdidas experimentadas en el primer contrato, puesto que constituian un
instrumento que, siendo de condiciones similares, se ofrecia a los interesa-
dos para enjugar unas pérdidas que se consideraban definitivas sin serlo.
En efecto, en la hipdtesis de no haberse producido las pérdidas originadas

72 .- Tribunal Supremo Sala 1%, S, n® 375/2010, rec. 1506/2006
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por el primer contrato por haberse hecho patente y efectiva desde el primer
momento la nulidad de que adolecia resulta indudable que no se hubieran
celebrado los posteriores contratos. Estos vinicamente tenian por objeto en-
Jjugar las pérdidas producidas por aquél.

Los contratos posteriores presuponian, por este camino, la validez del
primer contrato y la asuncion de sus resultados economicos. Sin el
primer contrato y las pérdidas que originé quedaria privada de sentido
la operacion economico-financiera en su totalidad, integrada también
por los contratos posteriores. Estos estaban causalmente vinculados a
aquél en virtud de un nexo funcional, pues los clientes de la entidad
financiera no hubieran aceptado de nuevo un nivel de riesgo impropio
de la inversion originariamente realizada en virtud de un contrato nulo,
sino con el propdsito de equilibrar los resultados de la operacion en su
conjunto. Resulta, pues, aplicable el principio segiin el cual cuando un
acto se ofrece en unidad intencional como causa eficiente del posterior
la nulidad del primero debe trascender a él (STS de 10 de noviembre de
1964), puesto que la causa se manifiesta en la intencionalidad conjunta
de ambos contratos.

En consecuencia, resulta acertada la afirmacion de la sentencia recurrida
en el sentido de que el anexo posterior era consecuencia del primero y los
efectos de la nulidad de éste deben extenderse a aquél, pues, desaparecida la
causa del primer contrato en virtud de la nulidad declarada, desaparecen
los presupuestos sobre los que se funda la causa del contrato vinculado a él
por efecto de aquella declaracion de nulidad.

No se advierte que exista infraccion de la jurisprudencia que acepta la
nulidad parcial de aquellos contratos en los cuales sélo algiin pacto re-
sulte contrario a la ley siempre que conste ademds que se habria con-
certado aun sin la parte nula, el cual se refleja en el articulo 10 LCGC
(segiin el principio utile per inutile non vitiatur (lo iitil no es viciado
por lo iniitil)). En efecto, de los hechos que la sentencia recurrida de-
clara probados se desprende que el segundo contrato concertado tenia
una vinculacion causal plena con el primero declarado nulo y no se ha-
bria concertado en el caso de que el primero no hubiera producido efec-
tos en virtud de la nulidad que posteriormente se declard. El principio
aplicable seria, en consecuencia, simul stabunt, simul cadent (juntos
caerdn quienes juntos estén).

La trascendencia de estas dos sentencias dictadas por el Tribunal Supremo en
confirmacion de las dos anteriores de la AP de Valencia, es que efectivamente estdn
siendo utilizadas, con cita expresa de las mismas, por la Jurisprudencia que refiere a
Participaciones Preferentes a la que hemos tenido acceso.
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En este sentido la AP Baleares, sec. 5%, S 21-3-2011, n°® 91/2011, rec.
25/2011.

SEPTIMO - Por iiltimo respecto a las consecuencias que de dicha nulidad
pudieran derivarse respecto de la pdliza de préstamo suscrita en fecha 27
de octubre de 2006, con pignoracion de valores, y con modificacion de fe-
cha 11 de julio de 2007, sostiene la recurrente que tal poliza de préstamo
se suscribio a iniciativa del cliente bancario e ideada y concebida por él,
a los unicos efectos de obtener liquidez para la operacion de compraven-
ta de un inmueble que pretendia adquirir, de modo que la entidad banca-
ria demandada se limito a seguir sus indicaciones, ddndole forma y aco-
modando su contenido a los intereses del propio cliente. Nada mds lejos
de la realidad, pues las declaraciones del propio director de la sucursal,
ponen de manifiesto que fue la propia entidad bancaria la que tomo la
iniciativa, tan pronto tuvo conocimiento de que los actores no podian re-
cuperar su inversion, primero ofreciendo la formalizacion de una poliza
de crédito con vencimiento a seis meses y con un tipo de interés fijo, pe-
riodo que estimaba suficiente para poder liquidar la operacion de reem-
bolso del precio de las participaciones y posteriormente y tras conocer,
ahora st, que la amortizacion de las participaciones no llevaria a cabo
hasta transcurridos 5 aiios desde su emision, proponiéndole la prorroga
de la referida poliza, con devengos de intereses variables, para hacer co-
incidir ambos vencimientos y que ha resultado claramente perjudicial
para los intereses de los demandantes, quien no solo pierde una gran
suma del capital invertido, sino que igualmente se viene abocado a satis-
facer un préstamo con mds los intereses pactados, que no habrian tenido
necesidad de concertar, si la compraventa de participaciones no se hubie-
ra realizado o al menos, de haberse realizado en las condiciones que
creta conforme a la informacion que le fue ofrecida, a saber, reembolso
de la inversion en cualquier momento.

El juez de instancia llega a la conclusion estimatoria de la nulidad por
vinculacion del préstamo, a través de los datos objetivos que ofrece el re-
sultado de la prueba y que infiere de manera clara y directa de que el
mismo se formaliza, tras hacer saber al cliente que no podia disponer en
ese momento de su capital, que tan solo era cuestion de dias, que precisa-
mente se pignoran por el propio banco en garantia del préstamo las par-
ticipaciones preferentes que se habian de vender, y que ademds, ante las
dificultades de la venta por su precio de adquisicion superior en aquel
momento al precio de mercado, se prorroga el vencimiento de la pdliza
para hacerla coincidir con en el compromiso de amortizacion a los 5
afios de la emision.

No cabe hablar pues de dos contratos autonomos, como pretende la recu-
rrente, sino de contratos intimamente ligados, desde el momento en que no
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se habria dado uno sin el otro, por lo que la nulidad del contrato principal
(compraventa de participaciones ) se extiende automdticamente a la rela-
cion contractual accesoria (contrato de préstamo).

De los hechos que se declaran probados en la resolucion recurrida y que se
asumen por este Tribunal, se desprende, sin género de duda, que se formali-
z0 el contrato de préstamo, precisamente como instrumento necesario, para
poder recuperar en un periodo corto en el tiempo, el importe del capital in-
vertido, de modo que de haberse hecho patente desde el primer momento
que dicha recuperacion no se podia efectuar, o lo que es lo mismo, que el ca-
pital invertido no estaba asegurado, resulta indudable que no se hubiera ce-
lebrado ni el primitivo contrato de préstamo ni su posterior novacion tempo-
ral y cuyo vencimiento se hacia coincidir con el derecho de la entidad
emisora de recuperar las participaciones mediante el pago de su valor no-
minal; o lo que es lo mismo, la formalizacion de dicho contrato de préstamo
no puede entenderse sino en atencion a la informacion facilitada por los em-
pleados de la entidad demandada, en el sentido primero de una pronto recu-
peracion del capital, en un mdximo de seis meses, y luego, novando la vigen-
cia de la misma, para hacer coincidir el vencimiento del derecho que se
reservaba el emisor de amortizar las participaciones con reembolso por su
valor nominal.

Estos contratos posteriores presuponian, por este camino, la validez del pri-
mer contrato y la asuncion de sus resultados economicos. Pues segiin refiere
la STS de 22 de diciembre de 2009 “sin el primer contrato y las pérdidas
que origind (en el caso la imposibilidad de la disponibilidad del capital in-
vertido en su totalidad) quedaria privada de sentido la operacion econdomi-
co- financiera en su totalidad, integrada también por los contratos posterio-
res. Estos estaban causalmente vinculadas a aquél en virtud de un nexo
Sfuncional, pues los clientes de la entidad financiera no hubieran aceptado de
nuevo un nivel de riesgo impropio de la inversion originariamente realizada
en virtud de un contrato nulo, sino con el propdsito de equilibrar los resulta-
dos de la operacion en su conjunto. Resulta pues, aplicable el principio se-
gtin el cual cuando un acto se ofrece en unidad intencional como causa efi-
ciente del posterior la nulidad del primero debe trascender a él ( STS de 10
de noviembre de 1964), puesto que la causa se manifiesta en la intencionali-
dad conjunta de ambos contratos... Desaparecida la causa del primer con-
trato en virtud de la nulidad declarada, desparecen los presupuestos sobre
los que se funda la causa del contrato vinculado a él por efecto de aquella
declaracion de nulidad”
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También podemos citar la sentencia del Juzgado de Primera Instancia n® 1,
Santander, S 29-11-2012.7

OCTAVO.-EFECTOS DE LA NULIDAD DECLARADA.

Debe sancionarse igualmente que la inevitable aplicacion de la doctrina de
la propagacion de la ineficacia del contrato arrastra al canje realizado para
la conversion de las participaciones preferentes , considerando de tal modo
que, excluida la confirmacion o conversion del contrato nulo en los términos
antedichos, la ineficacia por nulidad relativa abarca o engloba el contrato
inicial y los posteriores con el mismo origen -superando con ello, aunque el
efecto final sea el mismo, la mencion a la resolucion del canje producido-.
Es incuestionable que existe un nexo de conexion evidente entre los contra-
tos por los que se adquirieron las sucesivas participaciones preferentes y el
canje posterior por otros productos al que fue el actor lastrado por la nece-
sidad de obtener liquidez aun con reserva evidente de la accion de nulidad.
Como mantiene el TS en su sentencia de 17 de junio de 2010 y en una situa-
cion muy similar a la presente, los contratos estdn causalmente vinculados
en virtud del nexo funcional, dado que sin las pérdidas de las participacio-
nes preferentes no se hubiera celebrado el segundo, que tenia por finalidad
tratar de paliarlas o conjugarlas. Debe mantenerse que existe una ineficacia
en cadena o propagada, pues no hablamos tanto de contratos coligados a la
consecucion del resultado empirico proyectado, sino de contratos que ac-
tilan unos en condicion de eficacia o presupuesto de los otros, de tal grado
que la ineficacia del contrato de origen que es presupuesto acarrea la nuli-
dad del contrato dependiente que es consecuencia suya.

Los efectos de la nulidad que se declara se residencian en el art. 1303
CC EDL 1889/1 , que impone que deben restituirse reciprocamente las cosas
del contrato con sus frutos y el precio con sus intereses, sin que al caso le
afecten los articulos siguientes. En consecuencia, el precepto define la “res-
titutio in integrum”, con retroaccion “ex tunc” de la situacion, es decir, se
intenta que las partes afectadas vuelvan a tener la situacion personal y pa-
trimonial anterior al evento invalidador.

Es por ello obligacion de la parte demandada la devolucion del principal in-
vertido (97.000 euros) y los frutos que el capital ha generado, que se mate-
rializa en el interés legal interesado devengado desde el instante en que se
materializaron las correspondientes y sucesivas ordenes de compra como
medio de lograr un justo reintegro patrimonial. Empero, del mismo modo
deberd el actor reintegrar a la parte demandada la totalidad de los importes
abonados trimestralmente como intereses o cupones abonados durante el
periodo de vigencia de las participaciones con el interés legal desde el ins-

73.- El Derecho referencia EDJ 2012/266854
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tante en que se formalizaron. Notese, en fin, y sirva como recordatorio que
es doctrina jurisprudencial reiterada (sentencias del TS de 24 de mar-
z0_EDJ 2006/29165 o de 22 de mayo de 2006_EDJ 2006/71171 , entre otras
muchas), que la obligacion de restitucion de objeto y precio nace de la Ley,
y no del contrato que se declara nulo, hasta el punto de que no es preciso
que las partes hayan solicitado expresamente tal devolucion, bastando con
que se solicite la nulidad para que surja la consecuencia legalmente estable-
cido, sin que suponga incurrir en incongruencia.

En consecuencia de lo anterior, en ejecucion de sentencia deberd determi-
narse concretamente la liquidacion concreta de las prestaciones que deben
restituirse, sobre la base liquidatoria (art. 219.2 LEC EDL 2000/77463 ) que
se acaba de citar. En consecuencia, en ejecucion de la presente sentencia se
determinard la cantidad oportuna que, por via de la compensacion judicial,
resulta ser acreedora la parte actora

PRESCRIPCION

Por ultimo estudiaremos cual es el plazo que tiene el perjudicado para recla-
mar la nulidad por vicio en el consentimiento, con devolucién de prestaciones, o el
resarcimiento de los dafios y perjuicios en el caso de que la accion ejercitada sea de
responsabilidad contractual por incumplimiento del deber de informar.

El segundo caso carece de la problemadtica del primero, ya que el plazo para
reclamar en caso de responsabilidad por deficiente cumplimiento del deber de infor-
mar serfa el general de las obligaciones, que es de 15 afios, plazo que vista la dind-
mica a la que avanzan los acontecimientos, a penas se habrd llegado a cumplir por
algunos afectados.

Distinta es la respuesta para la primera pregunta.

Debemos recordar que el Cédigo Civil, en su articulo 1.301 dice que “la ac-
cion de nulidad solo durard cuatro afios y que este tiempo empezard a correr en los
casos de error, dolo o falsedad en la causa, desde la consumacion del contrato.”

En cuanto a la naturaleza de esta plazo, el Tribunal Supremo mantuvo una
posicion un tanto dispar, pues si bien en algunas ocasiones calificaba el plazo como
de prescripcion,’ lo cierto es que la mds reciente doctrina de la Sala Primera consi-
dera, de manera pacifica y reiterada, que la accién de nulidad por vicios del consen-
timiento estd sujeta a un plazo de ejercicio de caducidad.”

74 .- Sentencias de 28 de abril de 1931 (que admite expresamente la interrupcion del plazo), 25 de abril de
1960, 28 de octubre de 1974, 27 de marzo de 1987, 23 de octubre de 1989 y 5 de marzo de 1992

75.- STS de 17 de febrero de 1966, 4 de abril de 1984, 2 de junio de 1989, 17 de octubre de 1989 y 25 de
julio de 1991.STS de 3 de marzo de 2006, 23 de septiembre de 2010
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En ese sentido ya se pronunciaba DIEZ PICAZO al afirmar con rotundidad

que “es plazo de caducidad y no de prescripcion.”’®

Mis dudas genera al caso la aplicacién del dies a quo, que el Cédigo Civil
sefala, “desde la consumacion del contrato.”

La interpretacion de tal norma ha llevado a la Jurisprudencia a dividirse en
dos criterios, que podriamos calificar mayoritario y minoritario.

El criterio mayoritario hace aplicacién de una tesis ya antigua del Tribunal
Supremo por la cual “no se debe confundir el momento de consumacion con el de la
perfeccion del contrario, sino que solo tiene lugar cuando estdn completamente
cumplidas las prestaciones de ambas partes.”

Efectivamente, el articulo 1.301 C.C. se aparta de sus precedentes histdricos
en que estos diferfan el inicio del cémputo del plazo al conocimiento del error, dolo
o falsedad de la causa. Este criterio podia parecer excesivamente subjetivo e incierto
para hacer recaer sobre €l las magnas consecuencias que para la seguridad juridica
conlleva toda declaracién de nulidad.

Por ello el legislador prefiri¢ acudir a un criterio mds objetivo, pero que no
obstante permitiese garantizar, cuanto menos racionalmente, que el legitimado habia
dispuesto del tiempo necesario para tomar consciencia de su error antes de la caduci-
dad de la accion.

El propio Tribunal Supremo admite”’, y asi lo entiende la doctrina, que es
cuando se consuma un contrato, y se ponen en marcha los mecanismos que lo inte-
gran: se prestan y reciben las respectivas obligaciones (recordamos que el Codigo
Civil siempre estd tomando como referencia el contrato de compraventa), cuando las
partes pueden tomar plena consciencia de la verdadera naturaleza de lo pactado,
siendo el momento idoneo a partir del cual pueden revelarse o cuanto menos traslu-
cirse, los posibles errores invalidantes sufridos por las partes.

Podemos citar 1a STS de 11 de julio de 1984, que dispone:

Aungque ciertamente el computo para el posible ejercicio de la accion de nu-
lidad del contrato de compraventa, con mds precision de anulabilidad, pre-
tendida por intimidacion, dolo o error se produce a partir de la consuma-
cion del contrato, o sea, hasta la realizacion de todas las obligaciones.

76.- DIEZ PICAZO, L; GULLON BALLESTEROS, A; Sistema de Derecho Civil Volumen II, Tecnos,
Madrid, pag 167

77.- STS 23 de julio de 1994 “la fijacion del dia de la entrega como dies a quo para el ejercicio
de las acciones tiene su fundamento en que, normalmente es a partir de ese momento cuando
el comprador puede apreciar la existencia de los vicios redhibitorios”
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La sentencia de 27 de marzo de 1989 precisa que

El articulo 1301 del Codigo Civil sefiala que en los casos de error o dolo la
accion de nulidad del contrato empezard a correr “desde la consumacion
del contrato” . Este momento de la consumacion no puede confundirse con el
de la perfeccion del contrato, sino que solo tiene lugar, cuando estdn com-
pletamente cumplidas las prestaciones de ambas partes.

Por supuesto, eso no significa que la accién sélo pueda ejercitarse desde la
consumacion del contrato, pues nada impide que el contratante legitimado pueda im-
pugnar antes de dicho momento.

Cuando tratamos de contratos de tracto sucesivo, la sentencia de 24 de ju-
nio de 1897 manifesté que “el término para impugnar el consentimiento prestado
por error en liquidaciones parciales de un préstamo no empieza a correr hasta que
aquél ha sido satisfecho por completo”

Este criterio se reitera en la sentencia de 5 de mayo de 1983 cuando dice:

“en el supuesto de entender no obstante la entrega de la cosa por los vendedores
el contrato de 8 de junio de 1955, al aplazarse en parte el pago del precio, no se
habia consumado en la integridad de los vinculos obligaciones que generd...”

Esta doctrina ha sido confirmada posteriormente en numerosas ocasiones,
como puede ser un ejemplo la Audiencia Provincial de Valencia, sec. 9°, S 11-7-
2011, n° 298/2011, rec. 280/20117¢

Tal doctrina jurisprudencial ha de entenderse en el sentido, no que la accion
nazca a partir del momento de la consumacion del contrato, sino que la mis-
ma podrd ejercitarse hasta que no transcurra el plazo de cuatro arios desde
la consumacion del contrato que establece el art. 1301 del Codigo Civil lle-
varia a la conclusion juridicamente ilogica de que hasta ese momento no pu-
diera ejercitarse por error, dolo o falsedad en la causa, en los contratos de
tracto sucesivo, con prestaciones periodicas, durante la vigencia del contra-
to, concretamente, en un contrato de renta vitalicia como son los traidos a
debate, hasta el fallecimiento de la beneficiaria de la renta. Ejercitada, por
tanto, la accion en vida de la beneficiaria de las rentas pactadas, estaba
viva la accion en el momento de su ejercicio al no haberse consumado aiin
los contratos.

Las anteriores conclusiones han llevado a la Jurisprudencia a afirmar que
puesto que las participaciones preferentes son obligaciones perpetuas, pues por una

78.- En el mismo sentido la STS 28 de marzo de 1973
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parte impiden al adquirente la recuperacién del dinero, y por otra obligan a la enti-
dad emisora a abonar rendimientos por beneficios de forma indefinida, la “consuma-
cién” del contrato, entendida ésta como el momento en que las partes ya han cumpli-
do integramente el cometido de sus obligaciones, no llega a darse nunca.

Asf ha sido entendido por ejemplo por la sentencia de la Audiencia Provin-
cial de Valencia, sec. 9°, S 11-7-2011, n°® 298/2011, rec. 280/2011, que previos los
anteriores razonamientos, afirma que

En el supuesto que se somete a nuestro enjuiciamiento, la accion que se ejer-
cita se sustenta en la afirmacion de la existencia de vicio de consentimiento -
error - por lo que a los efectos de la excepcion alegada - y acogida en la sen-
tencia - se ha de estar al contenido del articulo 1301 del Codigo Civil y a la
interpretacion que de la norma hace el Tribunal Supremo en los términos
apuntados en los pdrrafos precedentes, razon que nos conduce a la revocacion
de la sentencia apelada en cuanto aplica, a los efectos del computo del plazo
para el ejercicio de la accion de restitucion de prestaciones, un criterio diver-
so del considerado por la Sala Primera del Tribunal Supremo.

En similares términos se expresa la Audiencia Provincial de Valencia, en
las sentencias dictadas en fecha S 11-7-2011 y 5/3/2013, siendo ponente Doiia Puri-
ficacién Martorell Zulueta, asi como la mayoria de los articulos doctrinales que es-
tan estudiando este tema (PEREZ DAUDI V. y SANCHEZ GARCIA JESUS™)

Este mismo criterio estd siendo seguido por la mayoria de los Juzgados de
Primera Instancia de Espafia, como son ejemplo las siguientes sentencias.

Juzgado de Primera Instancia n° 1, Mataré, S 5-2-2013, n° autos

792/2012

Como a continuacién se indicard, las participaciones preferentes son, por de-
finicidn, de cardcter permanente o perpetuo, no sometidas a plazo de vencimiento,
circunstancia que es precisamente la que comporta su problemdtica social, motivo
por el que, conforme a la jurisprudencia citada, el Tribunal entiende que la accion
no estd en ningun caso caducada por cuanto ni tan siquiera ha dado inicio al plazo
de 4 arios de caducidad de la misma, al estar el contrato desenvolviendo sus efectos
Jjuridicos y economicos de forma plena.

Conforme a dicha doctrina, debe considerarse que si la consumacion de los
contratos sinalagmdticos no se ha de entender producida sino desde el momento en
que cada una de las partes ha cumplido la totalidad de las obligaciones derivadas

79.- PEREZ DAUDI V. y SANCHEZ GARCIA 1., “Las participaciones preferentes de entidades financieras
intervenidas. Andlisis de las posibilidades procesales del inversor” . diario Digital El derecho de 26/09/2012
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del mismo, debiéndose por tanto distinguir entre perfeccion y consumacion del con-
trato, incluso aiin alcanzar una tercera fase, denominada doctrinalmente como de
agotamiento, cuando el contrato deja ya de producir todos los efectos que le son pro-
pios, es evidente, que en el caso, la consumacion no se produce hasta el cumplimien-
to reciproco de la totalidad de las prestaciones pactadas y, ademds dicho momento
debe hacerse coincidir con el abono de las remuneraciones, por cuanto en el presente
caso no se prevé una fecha exacta de vencimiento o amortizacion, lo que es tanto
como decir que efectivamente se trata de participaciones de cardcter “perpetuo”.®

Al hilo de afirmar que no se pueden tener por consumadas las obligaciones
de las partes con la mera compraventa de las participaciones preferentes, no se debe
olvidar que en la mayoria de los casos, la entidad emisora se reservaba la facultad
unilateral de rescatar o amortizar las participaciones emitidas a partir del quinto afio
de su emision, facultad que es incompatible con el presunto agotamiento de las pres-
taciones.

Para mayor abundamiento, esta facultad no venia siendo ejercitada por la en-
tidad emisora, y era en este preciso momento, cuando el adquirente descubria que su
adquisicion era de cardcter perpetuo, tomando conciencia por tanto del error en el
que habia incurrido al contratarlas, hecho juridicamente relevante que algunas sen-
tencias han acogido como dies a quo para el computo de plazo de cuatro afios.

La sentencia de AP Baleares, sec. 5%, S 21-3-2011, n°® 91/2011, rec. 25/2011
dice

Conforme a dicha doctrina, debe considerar que si la consumacion de los
contratos sinalagmdticos no se ha de entender producida sino desde el mo-
mento en que cada una de las partes ha cumplido la totalidad de las obliga-
ciones derivadas del mismo, debiéndose por tanto distinguir entre perfeccion
y consumacion del contrato, incluso aiin alcanzar una tercera fase, denomi-
nada doctrinalmente como de agotamiento, cuando el contrato deja ya de
producir todos los efectos que le son propios, es evidente, que en el caso, la
consumacion no se produce hasta el cumplimiento reciproco de la totalidad
de las prestaciones pactadas 'y, aiin cuando dicho momento no puede hacer-
se coincidir con el abono de las remuneraciones, pues seria tanto como de-
cir que el contrato es de cardcter perpetuo, si que nos obliga a considerar
que tal consumacion no se produce hasta el vencimiento del ejercicio del de-
recho de amortizacion de la inversion que se reservaba a su favor la entidad
emisora, esto es, a partir del 30 de septiembre de 2009.

Entender que la accion solo podria ejercitarse desde el momento en que se
formalizo el contrato de compraventa de las participaciones , por coincidir

80.- En el mismo sentido Juzgado de Primera Instancia n® 44, Madrid, S 20-9-2012, n® 188/2012, n° autos
205/2012
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la consumacion del contrato con la entrega del precio y puesta a disposicion
de las mismas a favor de los actores, seria olvidar una parte de las obliga-
ciones contraidas, cudl era el ejercicio del derecho de amortizacion de
las participaciones por parte del emisor, una vez transcurridos 5 arios desde
la fecha de la emision, que es precisamente cuando se constata el error de-
nunciado, puesto que lo que los actores consideraban como un hecho cierto,
resulto ser una simple facultad del emisor, y como bien argumentan los ape-
lados, de acogerse la tesis de la recurrente, “seria tanto como dar carta
blanco al Banco de Santander” colocando en el mercado un producto finan-
ciero haciendo creer a los inversores que reembolsaria su importe transcu-
rridos cinco arios, para luego no hacer uso de dicha facultad cuando ya la
accion de anulabilidad se encontrara prescrita.

Es por ello, que en un caso como en el que nos ocupa, debe entenderse que
el computo del plazo no debe comenzar a contar sino desde el momento en
que el acreedor tiene pleno conocimiento de que se le ha suministrado una
informacion incorrecto o erronea y no interpretar dicho computo de la for-
ma mds favorables a quien ha trasmitido dicha informacion, para hacer de-
fendible un negocio celebrado bajo un consentimiento viciado.

En definitiva, el dies a quo para el computo del plazo no es el de la fecha de
la compraventa de las participaciones , que se corresponde con el momento
de la perfeccion, sino el del conocimiento del error invalidante del consenti-
miento, que ha de situarse en el momento en que tuvo conocimiento de que
la inversion no podia ser recuperada, precisamente porque lo que se le ase-
guré como cierto, no era sino una mera decision unilateral por parte del
emisor, de transcurridos cinco afios decidir o no recuperar las participacio-
nes mediante el pago de su valor nominal. O dicho de otro modo, el plazo
extintivo de cuatro aiios debe computarse desde que la recuperacion de ca-
pital invertido debio efectuarse, esto es, a partir del 30 de septiembre de
2009, pues es evidente que el contrato debe ser analizado en su verdadera
unidad, como de compraventa de participaciones con una serie de estipula-
ciones y pactos que se prolongan en el tiempo, y por tanto “la consuma-
cion” no puede entenderse producida hasta que no se hayan cumplido total-
mente la totalidad de las obligaciones contraidas o al menos desde el
momento en el cual es conocedor del contenido verdadero de la obligacion
que, en este caso se consideraba asumida por el emisor, y siendo que la de-
manda que nos ocupa se presento en 2010 es evidente que aiin no se habian
cumplido los 4 arfios.

En similar sentido Juzgado de Primera Instancia n° 44, Madrid, S 20-9-
2012, n° 188/2012, n° autos 205/2012 y Juzgado de Primera Instancia n° 3, Santa
Cruz de Tenerife, S 12-4-2012, n° 75/2012, n°® autos 484/2011 y Audiencia Pro-
vincial de Valencia a 13 de junio de 2012.
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No podemos afirmar sin embargo que esta doctrina que al inicio del epigrafe
hemos llamado mayoritaria, sea undnime, pues ya adelantdbamos la existencia de
otra minoritaria que declara la caducidad de la accién con el simple transcurso de los
cuatro afios desde la adquisicion de las participaciones, como es el caso de

AP Madrid (Seccion 20%), sentencia nim. 491/2012 de 5 noviembre.

Pese a las alegaciones de la parte apelante, no puede sostenerse que el plazo
contemplado en el articulo 1301 del Cédigo Civil ( LEG 1889, 27 ) sea de prescrip-
cién y no de caducidad.

La mads reciente doctrina de la Sala Primera del Tribunal Supremo conside-
ra, de manera pacifica y reiterada, que la accion de nulidad por vicios del
consentimiento del articulo 1301 del Codigo Civil estd sujeta a un plazo de
ejercicio de caducidad y no de prescripcion ( STS de 3 de marzo de 2006 (RJ
2006, 5772) , 23 de septiembre de 2010 (RJ 2010, 7136) y 18 de junio de
2012 , entre otras muchas), por lo que, habiéndose consumado el contrato
de adquisicion de participaciones preferentes “Landsbanki Islands Hf
6.5%” con fecha 2 de marzo de 2006, al tiempo de presentarse la demanda,
7 de septiembre de 2010, la accion estaba ya definitivamente caducada, sin
que en el presente caso pueda interpretarse, como pretende la parte recu-
rrente, que el plazo es de prescripcion y no de caducidad, en base a que la
demandante es una consumidora; a la proteccion a los consumidores por los
poderes puiblicos que postula el articulo 51 de la Constitucion (RCL 1978,
2836) ; como tampoco el hecho de que la legislacion bancaria y bursdtil
prevea mecanismos extrajudiciales de resolucion de conflictos a los que ha
acudido la demandante, ni a las ayudas economicas que el Estado ha presta-
do al sector bancario. La tesis que se sostiene por la recurrente no es otra
que la naturaleza del plazo debe interpretarse por los tribunales segiin las
circunstancias del caso y de quiénes sean los sujetos de la relacion contrac-
tual (consumidores, entidades bancarias), lo cual resulta del todo punto in-
aceptable desde el punto de vista de la seguridad juridica.

2

CONCLUSION

A modo de conclusién, decir que el poder ejecutivo ha creado soluciones ar-
bitrales que hacen que los clientes tengan que soportar pérdidas en Catalunya Banc
del 61%, en Banco Gallego 50%, en NCG Banco 43% y 38% en Bankia. A su vez
los titulares de preferentes de Bankia obligados o persuadidos a canjear sus preferen-
tes por acciones de Bankia han visto como sus titulos han sido valorados por el
FROB a 1 céntimo. Salieron a bolsa a 3,75€.

Unicamente, como hemos visto, los Tribunales, estdn haciendo justicia a tra-
vés de Sentencias y jurisprudencia donde se muestra sensibilidad y se reconoce que
hubo engafio masivo, poniendo las cosas en su sitio y condenando a las entidades a
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devolver sus ahorros a los inversores no profesionales a quienes se les vendieron
participaciones preferentes.

Los abogados en este asunto hace tiempo ya que pasamos a la accion, articu-
lando las demandas y pretensiones de nuestros clientes, siendo el motor de la Justi-
cia, siendo los que defienden ante los Tribunales la aplicacién al caso concreto del
derecho, los que con fe luchamos por ellos. Es una gran oportunidad para reverdecer
vocaciones y continuar el combate a favor de los ahorradores/inversores mas débi-
les, para lograr los valores del estado social de derecho, que consagra nuestra consti-
tucion, la libertad, la justicia, la igualdad y el pluralismo.

Sras. y Sres. se puede concluir con estas palabras:
Es la hora de la justicia. Es nuestra hora.
Y termino como comencé: dando las gracias a todos, de corazén.

Muchas gracias.
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CONTESTACION QUE HACE EL ACADEMICO DE NUMERO
D. ENRIQUE MONTAGUD AL DISCURSO DE INGRESO EN LA REAL
ACADEMIA VALENCIANA DE JURISPRUDENCIA Y LEGISLACION DEL
ACADEMICO ELECTO D. JOSE ANTONIO BELENGUER PRIETO.

Excmo. Sr. Presidente de la Real Academia Valenciana de Jurisprudencia y
Legislacion y querido Decano del Ilustre Colegio de Abogados de Valencia.

Excmas. Autoridades

Queridos Académicos , compafieros, familiares de de los aqui presentes y
muy en especial los del Sr. Belenguer Prieto, Sefioras y Sefiores.

Me toca contestar el extraordinario discurso de ingreso que terminamos de
oir del Académico nedfito, verdadera leccién magistral sobre un tema tan candente,
tan actual y tan preocupante. Y menos mal que el vocablo “contestacién” si bien en
una primera acepcién del Diccionario de la Real Academia Espafiola tiene significa-
do de polémica, oposicién y pugna, cosa que sabemos bien los Abogados al ser pa-
labra de uso cotidiano como desacuerdo total o parcial a lo que nuestro contrincante
pide en su demanda, también el Diccionario nos dice que contestar puede ser equiva-
lente a “ Declarar y atestiguar lo mismo que otros han dicho, conformdndose en todo
con ellos en su deposiciéon o declaraciéon” que va a ser lo que haré, pues la exposi-
cion del Sr. Belenguer solo permite complementos, que no impugnaciones.

Tema complejo : Lo es para los inversores que ven sus fondos cautivos,
cuando no esfumados, e igualmente para las Entidades crediticias inmersas en el
proceso de las Preferentes que se saben observadas desde Bruselas y hasta para los
mismos Poderes Piblicos, cuestion que bien puede calificarse de laberinto juridico y
econdmico y que atafie a ese producto bancario conocido como “Participaciones Pre-
ferentes”. Serd en esa linea en la que girard esta exposicion, no doctrinal porque no
lo admite la brillante exposicién del ya nuevo Académico sino simplemente para
apostillar algunos aspectos del problema desde la dptica de lo que los italianos deno-
minan “citadino cualequinque” y de la de un ya antiguo bancario con experiencia de
Asesor Juridico de un Banco de los denominados “medianos” largo tiempo.

El protocolo de actos académicos como éste en el que hoy estamos pide, de
entrada, presentar y glosar al Académico electo tanto en el orden profesional como
en el personal y seguidamente pasar a analizar su exposicion doctrinal bien sea con
critica y enmienda o bien como adhesion por conformidad. Esta dltima serd la acti-
tud de mi enfoque con una sola discrepancia con el Sr. Belenguer: La que me impo-
ne su aseveracion de ser un abogado cldsico que si estd dicho con la modestia que el
vocablo encierra y sin alardear de la excelencia profesional de toda la vida del Aca-
démico que me ha precedido en el uso de la palabra obliga al que ahora les habla a
no estar de acuerdo y a ser, ahora si, contestatario y opositor sobre ese exclusivo y
solo extremo.
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Porque José Antonio Belenguer es un gran Jurista y un gran Abogado ademds
de una gran persona; lo sé porque es mi amigo desde hace mas de veinticinco afios (
dato éste que no empece en lo mas minimo mi objetividad) y lo es no con esporadi-
cos y mas 0 menos breves contactos protocolarios entre nosotros a lo largo de tan di-
latado tiempo sino con mucha frecuencia de relacién de ambos matrimonios, el
suyo y el mio,comulgando todos en las mismas convicciones, pareceres y aprecia-
ciones juridicas y extrajuridicas con especial énfasis en las politicas y en las socia-
les, incubadas en la certeza por la experiencia de muchos afios de postular en esa
mezcla de psicélogo, paladin y confesor que es el Abogado, ver pasar la vida propia
y de otros y a generaciones de Jueces, tanto los del dia a dia de impartir Justicia que
los que igualmente la gobiernan pero desde los altos Organos del Poder Judicial, de
politicos con el cimulo de aciertos y desaciertos de quienes nos gobiernan consta-
tando lamentablemente que son mas los ultimos que los primeros pero procurando
no caer en lo que Don Antonio Machado calificaba como la dulce inocencia de no
creer en nada, en nada, en nada.

No voy a entrar mas en la definicién personal de D. José Antonio Belenguer
pero se de lo que hablo: Si durante tantos afios el afecto se ha mantenido dia a dia y
aun acrecido, el cldsico “facta y non verba” de mis admirados juristas romanos habla
por si solo en cuanto que la amistad, en muchas ocasiones, ademds de ofrecer una
apreciacién mas directa de como es el amigo también resulta vinculo de fuerza a ve-
ces muy superior al parentesco, porque éste Ultimo viene impuesto por la naturaleza
, la procreacion o los usos sociales y legales mientras que al amigo se le elige y se le
tiene en el carifio porque también cotidianamente, dia a dia, se justifica el manteni-
miento del lazo afectivo: Si alardeamos de conocer muy minuciosamente a nuestros
hijos no menos podemos hacerlo respecto de los amigos.

Por lo dicho no es Jose Antonio Belenguer como muy modestamente ¢l se
ha definido un “abogado cldsico” salvo que, volviendo al DRAE se tome el
adjetivo como lo que “.....se dice de un autor o de una obra que se tiene por
modelo digno de imitacion en cualquier arte o ciencia. “. Es un gran
ABOGADO, escrito ello con las siete letras en maytscula y con la acepcién de
Couture o de Ossorio y Gallardo; €l ha dado origen a una saga de extraordinarios
Letrados. He de enfatizar su condicién de “Abogado del Colegio de Abogados” o
sea, de ser el Abogado de los Abogados ( ahi es nada) que ha defendido a la
Corporacidn cuantas veces era demandada o emplazada en contienda civil o
mercantil de intereses, y en varias ocasiones en que la exencién de pagos de todo
tipo de la Justicia gratuita ha permitido a Orates, Desvergonzados y Querulantes
de toda laya atacar al Colegio o a los componentes de su Junta de Gobierno o de
sus Comisiones ( jjay, cuantas injusticias se han amparado y se estdn produciendo
en esa facilidad de pleitear sin pagar contra quien si debe atender los cada vez
mas gravosos gastos de hacerlo sin la Asistencia gratuita de que goza en todas las
instancias el contrincante!!) en esas ocasiones, digo, José Antonio Belenguer se
ha puesto la toga y ha batido a justiciables tomados de rencor contra la
Corporacién y hasta a Jerarcas de religiones cuyos componentes cabian en un taxi
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y que la clausura de la por todos conocida institucién psiquidtrica de Bétera
fundada por el padre Jofré los tenia en la calle.

Ha servido a sus compaiieros desde su puesto de Diputado en la Junta y lue-
go desde la Secretaria de la misma, afios y afios de dedicacion, de sacrificio del Des-
pacho y de la vida familiar no siempre correspondidos por la gratitud plena de los
compaileros a los que tal servicio se ha prestado.Pero donde ha brillado ese magiste-
rio del nuevo Académico que he calificado merecidamente como “Abogado de los
abogados” llevando su curriculum a las mas altas cotas fue en su intervencién de-
fendiendo a la Corporacion frente a las poderosas constructoras de la nueva sede de
la Plaza de Tetudn : Se resolvié el contrato de obras por incumplimiento de la con-
tratista, logrando una indemnizacion a favor del ICAV por dafios y perjuicios de 29
millones de pesetas, antesala de su esplendoroso €xito cuando interviniendo como
Abogado de la Corporacion en el arbitraje de derecho entre el ICAV y Dragados, fa-
moso proceso arbitral celebrado en Madrid, ante el Colegio de tal clase constituido
por personalidades juridicas de reconocido prestigio como el Presidente del Tribunal
arbitral D. Manuel Olivencia Ruiz, y los arbitros D. Luis de Angulo Rodriguez y D.
Fernando Sanchez Calero, obtuvo Laudo favorable al Colegio con un beneficio para
la Corporacién de MIL MILLONES de pesetas, suma representada conjuntamente
por las cantidades que reclamaba Dragados, desestimadas en el Laudo Arbitral, mds
la condena de ésta a pagar a ICAV los defectos de la sede. La sola contemplacién de
lasCajas y Cajas de documentos conteniendo centenares de dictdmenes con comple-
jos cdlculos econémicos y técnicos revela el metddico y perfecto trabajo del hoy as-
pirante a Académico de niimero que solo €l fue capaz de desempeifiar y sobre todo de
llevar a tan extraordinario buen puerto.

Los que hemos tenido confrontacién profesional con el nedfito Académico
Sr. Belenguer Prieto ( como sucedia con cierta habitualidad en la Valencia del ulti-
mo tercio del siglo pasado) no solo hemos constatado su lealtad y juego limpio de
compaiieros en eso que ha inspirado el ejercicio profesional de muchos de noso-
tros y que conocemos como “cortesia del foro” sino su profunda preparacién juri-
dica y concrecién y contundencia en el decir y en el exponer: Doy fe de ello por
experiencia personal y nada empaiié nuestro vinculo fuerte de amigos en los afios
que duré el debate.

Los Abogados sabemos que la publicacion de nuestros estudios no estdn
normalmente en los escaparates de las librerias sino en los legajos de los Juzgados
que contienen nuestros escritos y en las Sentencias que recogen el contenido de
ellos, sazonando con andlisis doctrinal y estudio propio del Juez lo que ha sido la
confrontacién argumental del Actor y del Demandado y que el Magistrado mezcla
muchas veces afiadienco a sus conocimientos el “justa alegata y probata” del
principio dispositivo en cuyas Sentencias se integra lo que los Letrados de las partes
litigantes le han servido en sus escritos al juzgado que muchas veces se incorpora a
los Fundamentos de Derecho de las Resoluciones con la permanencia divulgatoria
de las Bases de Datos y repertorios Jurisprudenciales de uso comun.
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La bonhomia del Académico numerario pretendiente cuando da las gracias
ante su admision como Numerario es pareja a la que la Academia debe dar a él por la
incorporacién de una Toga con semejante talla personal y juridica que sin duda, y
copiando el lema y objetivo de la Lengua, redundadard en que nuestra Real Acade-
mia Valenciana de Jurisprudencia y Legislacion aumente un punto en ser mas bri-
llante y esplendorosa, en ese esplendor que desde Epoca Foral ha acompafiado a las
Instituciones Juridicas valencianas.

LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES: BREVE APOSTILLA
COMPLEMENTARIA

Toca ahora entrar siquiera sea tangencial y brevemente por parte del que les
habla en el preocupante, mds atn, en el candente tema de las Participaciones prefe-
rentes de que trata el Discurso del Académico postulante que tan lamentables y de-
sastrosas consecuencias ha tenido para muchos de nuestros compatriotas. Reitero
ahora no ser posible entrar mds a fondo que lo que seguidamente se hard en este
tema porque su exposicion por parte del Sr. Belenguer lo ha agotado pero aun ad-
mite desde una perspectiva mds socioldgica y menos juridica algunas notas que sin
4nimo de parangdén expongo.

I.- Como suele suceder en temas tan graves y complejos como el de las Parti-
cipaciones preferentes su génesis no obedece a una causa tnica sino a varias.

Se ha citado por el nuevo Académico como origen no demasiado remoto del
problema el Acuerdo de Basilea de 1988 en que los gobernadores de once Bancos
Centrales de otros tantos paises europeos, de entre ellos el del Banco de Espaia,
decidieron crear en cada caso un fondo de capital duro e inamovible que asegurara la
firmeza de las entidades bancarias frente a los riesgos de crédito, mercado y cambio
de divisas, fondo éste (TIER I y TIER II) que ha de ser permanente y perpétuo (o
sea, no retirable) suficiente para absorber pérdidas, subordinado (esto es, ocupando
un lugar sin privilegio tras la necesaria cobertura de acreedores, depositarios y deuda
subordinada del banco), sin derecho firme al dividendo y posiblidad, por tanto de
eliminarlo, y constituir una masa en efectivo o contravalor seguro para el banco
totalmente desembolsado

Puede considerarse que es a partir de entonces, 1988, cuando se
comercializaron como producto crediticio habitual con cierta profusion las primeras
emisiones de Participaciones Preferentes en establecimiento y refuerzo de ese acervo
monetario que actuaba como dique de seguridad de la solvencia y firmeza de los
Bancos aunque la suscripcién masiva, dirfamos que abrumadoramente masiva,
podemos situarla con seguridad en el siguiente 2003 en que, en nuestro Pais, Las
Cajas de Ahorro, las Cooperativas y las Rurales entraron en el producto, y lo
hicieron mayoritariamente llegando a representar como se ha escrito el 50 % de la
cuota de mercado: El credito flufa hacia el negocio inmobiliario a intereses muy
bajos, una década antes impensables e ilusorios, facilitando no solo el acceso a las

120



viviendas sino la especulacién con ellas porque sus precios no bajaban, bien al
contrario subfan, y los nimeros de la Cuenta de Resultados de las Entidades de
Crédito con especial detencién en los de las citadas Cajas lanzadas a fondo al crédito
raiz con garantia hipotecaria subia exponencialmente.

Se impone a lo dicho un inciso que nos servird para destapar otro de los fac-
tores que en nuestro Pais han contribuido al espectacular derrame y expansion de las
Participaciones Preferentes: La diversidad de los emisores de las mismas y su dife-
rente estructura operativa que tienen los Bancos, las Cajas de Ahgorro y las Coope-
rativas de Crédito independientemente considerados. Hagamos un breve examen a lo
dicho:

*) Los Bancos eran, después de la Ley de la Jefatura del Estado de 31 de di-
ciembre de 1946, derogada por Decreto Ley 18/1962 de 17 de junio, un conjunto fi-
nanciero con estructura y funciones perfectamente diferenciadas de las Cajas y las
Cooperativas de Crédito definiéndolos su articulo 37 por la funcién, y de este modo:

Articulo 37

Ejercen el comercio de Banca las personas naturales o juridicas que, con
habitualidad y dnimo de lucro, reciben del piiblico, en forma de depdsito
irregular o en otras andlogas, fondos que aplican por cuenta propia a ope-
raciones activas de crédito y a otras inversiones, con arreglo a las Leyes y a
los usos mercantiles, prestando, ademds, por regla general, a su clientela
servicios de giro, transferencia, custodia, mediacion y otros en relacion con
los anteriores, propios de la comision mercantil.

Y exigiendo el siguiente articulo 41 que
Articulo 41

Cuando el negocio de Banca se ejerza por una persona social, ésta habrd de
constituirse bajo la forma de Sociedad regular colectiva comanditaria sim-
ple o por acciones, anonima o de responsabilidad limitada, con arreglo al
Codigo de Comercio y a los usos mercantiles.

Se han sucedido Normas reguladoras de los Bancos desde aquel lejano afio
1946 que empero no han modificado su estructura societaria capitalista bdsica ejer-
ciendo sus habituales funciones contando con las posibilidades de sus accionistas y
de las posibles ampliaciones de capital para capear cuantos temporales pudieran lle-
gar. Cierto que también los Bancos entraron en el apetitoso mundo de las Participa-
ciones Preferentes pero han ido saliendo sin demasiado dafio, ni propio ni colateral,
con pocas excepciones de las que forman parte los que creyeron que las hipotecas de
Lheman Brothers, luego, hipotecas basura, eran tan sélidas como los Bonos sobera-
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nos; la excepcidn podria ser el Banco de Valencia pero es conocida que su absorcion
por BANCAIJA, luego integrada en BANKIA, le hizo perder su real estructura ban-
caria y caer bajo la tutela de la antigua Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Valen-
cia.

**) Lo que ha pasado con las Cajas de Ahorros y donde estamos ahora inten-
tando resolver su preocupante estado financiero nos lo cuenta crudamente y mejor
que el que les habla la Exposiciéon de Motivos del Proyecto de Ley 121/000049 de
18 de junio del actual 2013, presentado por el Gobierno de Espaiia y que a la fecha
no ha alcanzado aun categoria de Norma de Obligar.

Lo dice con esta contundencia:

Desde el mismo momento de su aparicion, durante la década de los arios
treinta del siglo XIX, las cajas de ahorros se configuraron como entidades
de beneficencia, orientadas al fomento y proteccion del ahorro 'y a la gene-
ralizacion del acceso al crédito de las clases sociales mds desfavorecidas.
Aspectos que son aiin hoy de honda preocupacion, como la proteccion de los
intereses de los pequeiios ahorradores o la exclusion financiera, es decir, la
existencia de ciudadanos que no puedan acceder, por diferentes circunstan-
cias, a los servicios financieros convencionales, fueron abordados por unas
instituciones que, mds alld de su integracion en un panorama financiero
fuertemente competitivo, asumieron de manera propia preocupaciones de
cardcter social. Esta misma vocacion social condujo a una preferencia natu-
ral por la actividad financiera mds bdsica, de menor riesgo y sofisticacion y
mds proxima al interés del ciudadano. Asimismo, junto a esta opcion prefe-
rencial por un modelo de negocio sencillo y a su vocacion social, la actua-
cion historica de las cajas siempre se desarrollo desde una perspectiva mar-
cadamente local, con un profundo arraigo a la provincia o municipios donde
se constituyeron, y con una gran sensibilidad a las necesidades y peculiari-
dades propias del territorio en el que actian. Es en estos factores primige-
nios de cardcter social, simplicidad del negocio y apego territorial, donde
radico historicamente gran parte de su general aceptacion y su éxito como
instituciones bancarias singulares.

Ya a partir de la primera norma que regulé las cajas de ahorros, la Real
Orden de 3 de abril de 1835, su evolucion viene marcada por una conti-
nua expansion, motivada por la progresiva liberalizacion de su régimen
Jjuridico y su asimilacion al del resto de las entidades de crédito, funda-
mentalmente los bancos. De este modo, aunque ya durante la primera mi-
tad del siglo XX las cajas de ahorros incrementaron el tipo de operacio-
nes crediticias que realizaban, fue durante la segunda mitad del siglo
pasado, cuando extendieron de manera definitiva su tamario e influencia y
se instauraron finalmente como entidades de crédito en toda regla. Esta
evolucion permitio a las cajas de ahorros realizar operaciones de cada
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vez mayor complejidad y ampliar sustancialmente su dmbito de actuacion
territorial.

Fue especificamente el Real Decreto 2290/1977. de 27 de agosto, para la re-
gulacion de los organos de gobierno y de las funciones de las Cajas de Aho-
rros, la norma que permitio a las cajas de ahorros realizar las mismas ope-
raciones que las autorizadas a la banca privada. Asimismo, la aprobacion
de la Constitucion Espariola de 1978 y la consecuente descentralizacion de
la organizacion territorial del Estado, supuso otro hito esencial en la confi-
guracion de las cajas, toda vez que las comunidades autonomas pasaron a
adquirir un papel clave tanto en la regulacion como en la gestion de estas
entidades. El modelo definitivo de cajas cristalizo finalmente en la Ley
31/1985, de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Bdsicas sobre Orga-
nos Rectores de las Cajas de Ahorros, que persiguio el triple objetivo de de-
mocratizar los organos de gobierno de las cajas de ahorros, profesionalizar-
los y ajustar el régimen normativo de estas entidades a la nueva
organizacion territorial del Estado. Esta ley, junto a la normativa que para
su desarrollo han dictado las comunidades autonomas, ha dibujado el régi-
men juridico aplicable a las cajas de ahorros hasta nuestros dias, en el que
se ha acentuado su dimension financiera ordinaria, se han vinculado sus fi-
nes sociales a la llamada obra benéfico-social y se ha reconducido su arrai-
go territorial desde la mera concentracion de su actividad en un territorio
hacia una implicacion mds activa de las comunidades autonomas, tanto en
el disefio de su marco juridico como en la influencia en sus organos de go-
bierno.

Tras el despliegue total del modelo por toda la geografia espariola durante
los iltimos afios, las consecuencias de la crisis economica sobre el conjunto
del sector financiero espaiiol han afectado con tal intensidad a las cajas de
ahorros que han hecho necesario replantear de manera exhaustiva e
integral su régimen juridico. No resulta exagerado calificar como historica
y sin precedentes la rapidez y profundidad con la que se han sucedido los
cambios regulatorios y operativos en el sector. De hecho, la prdctica
totalidad de las cajas de ahorros espafiolas han participado o se encuentran
participando en algiin proceso de integracion, se ha creado la nueva figura
de las cajas de ahorros de ejercicio indirecto, que desarrollan su actividad
financiera a través de entidades bancarias y, de este modo, varias entidades
han comenzado a cotizar en mercados oficiales; e, incluso, se han previsto
normativamente las fundaciones de cardcter especial al objeto de permitir la
separacion completa de la actividad bancaria y la obra social de las cajas
de ahorros. En efecto, todo este proceso ha venido acompaiiado de una
profusa legislacion que ha dado respuestas inevitablemente rdpidas a los
acontecimientos que se venian produciendo con extraordinaria celeridad.
Esta legislacion, entre la que conviene subrayar expresamente el Real
Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de organos de gobierno y otros aspectos
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del régimen juridico de las Cajas de Ahorros, surge ante la necesidad de
reaccionar frente al deterioro de la situacion financiera tanto a nivel
nacional como internacional, y ha buscado promover, facilitar y, en ultima
instancia, canalizar el proceso de reestructuracion de las cajas. El resultado
de ello es la existencia de un conjunto de normas que, de una manera
dispersa, contiene regulacion que afecta a las cajas de ahorros.

Pero, sobre todo, conviene destacar que durante los iltimos afios ha sido
necesaria una profunda intervencion de los poderes piiblicos para acometer
el saneamiento y reestructuracion de buena parte de las cajas de ahorros,
cuya situacion financiera ha llegado a comprometer muy gravemente el
conjunto de la estabilidad financiera en Espaiia. Las dificultades para ga-
rantizar la viabilidad de ciertas cajas de ahorros 'y sus debilidades estruc-
turales para reforzar autonomamente su solvencia, han exigido un esfuerzo
extraordinario de la sociedad espariiola que ha incluido la solicitud de asis-
tencia financiera .

Hasta el Real Decreto 2290/1977 de 27 de agosto los Bancos tenfan una
competencia y campo de actuacion comercial concreta y las Cajas otra: Los que nos
hemos forjado muchos afios en las lides bancarias, el que les habla como decia como
Responsable de la Asesorfa Juridica de un Banco Nacional “Mediano” aun recorda-
mos que la Banca cldsica , con la tnica excepcién de los Bancos Industriales y de
Negocios permitidos desde 1963 y que de no cambiar de direccién operativa han ido
cayendo uno tras otro por la peculiaridad de su objeto social ( lo que no es para este
estudio ni momento) no podia conceder hipotecas quedando asi virtualmente fuera
de la drbita inmobiliaria pues ello era competencia exclusiva de las Cajas de Ahorro
de modo que cuando un deudor ofrecia a un Banco garantia hipotecaria tenia que
acudir al vericueto de la hipoteca unilateral que solo se aceptaba e inscribia cuando
por incumplimiento habia de ser ejecutada, a veces muchos afios después de su for-
malizacién.

Pero si no fue dificil que la Banca aceptara tras el Real Decreto 2290/1977 el
reto de poder dedicarse a lo que hacian las Cajas, el viceversa de operativa de Banca
Comercial que se les habia asignado a ellas ya resulté mucho mas complicado y difi-
cil: Por poner un ejemplo, el mundo de las lineas de crédito mediante el contrato de
Descuento bancario tardé mucho tiempo en ser ejecutado con la agilidad propia de
los Bancos, fundamentalmente por su Red de Agencias repartidas por toda Espaiia
que les ahorraba ceder comisiones en muchos casos.

Pero hubo otro factor afladido cuyo enunciado explicard por si solo a la au-
diencia que pacientemente me escucha su complicada peligrosidad y fue la entrada
en vigor de nuestra Carta Magna con la estructura autonémica que implantaba en
nuestro Pafs y que suponia la intervencién de las Autoridades econdémicas de las Au-
tonomias en los Organos de Gobierno de las Cajas.
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Lo que luego pasé lo cuenta mejor que el que les habla la transcrita Exposi-
cion de Motivos del Proyecto de Ley 121/000049 de 18 de junio de 2013 del Go-
bierno de Espaiia.

*##%) Pero nos quedaba en la estructura financiera espafiola para complicar el
panorama un “tercero en discordia”, las Cooperativas de Crédito y Cajas Rurales, que
desde las Leyes Generales de Cooperativas de 19 de diciembre de 1974 (Ley 52/1974)
hasta la de 2 de abril de 1987 ( Ley 3/1987) pasando por la Ley 13/ 1989 de 26 de
mayo fueron ampliando la capacidad operativa de esas Entidades que, salvo alguna ex-
cepcién eran verdaderos minifundios financieros, en las que el Estado era supletorio de
la intervencion de las Comunidades Auténomas, como lo proclama la Exposicién de la
Ley 13/1989 de 26 mayo 1989 Jefatura del Estado cuando afirma que

Como es sabido, la legislacion del Estado tiene solo cardcter de derecho su-
pletorio respecto del de las Comunidades Autonomas con competencias le-
gislativas plenas en materia de cooperativas. Esta regla general resulta ma-
tizada, en el caso particular de las Cooperativas de Crédito en tanto en
cuanto en virtud del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, por
el que se adaptan las normas legales en materia de establecimientos de cré-
dito al Ordenamiento Juridico de la Comunidad Economica Europea, se
concede a las Cooperativas de Crédito inscritas en el Registro especial del
Banco de Espaiia el cardcter de entidades de crédito, al igual que también
lo son los bancos privados, las Cajas de Ahorro o las Entidades Oficiales de
Crédito y también el Reglamento de Desarrollo de la Ley publicado por Real
Decreto 84 84/1993 de 22 de enero proclamando que las cooperativas de
crédito quedan pues sometidas, de una parte, a la legislacion laboral y mer-
cantil y a las normas bdsicas de ordenacion del crédito dictadas en el ejerci-
cio de las competencias reservadas al Estado por el art. 149.1,6.,7.y 11. de
la Constitucion, y, de otra parte, a la normativa especifica que, en materia
de cooperativas , puedan dictar las Comunidades Auténomas

El articulo 1° de la Ley las equiparaba a Bancos y Cajas “cldsicas” :

Son Cooperativas de Crédito las sociedades constituidas con arreglo a la pre-
sente Ley, cuyo objeto social es servir a las necesidades financieras de sus so-
cios y de terceros mediante el ejercicio de las actividades propias de las entida-
des de crédito .

3. Sélo las Cooperativas de Crédito cuyo objeto principal consista en la pres-
tacion de servicios financieros en el medio rural podrdn utilizar, conjunta-
mente o por separado de la denominacién Cooperativa de Crédito , la expre-
sién Caja Rural.

Su articulo 4° las facultaba para realizar toda clase de operaciones como las
restantes Entidades de crédito
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Articulo 4. Operaciones

1. Las Cooperativas de Crédito podran realizar toda clase de operaciones ac-
tivas, pasivas y de servicios permitidas a las otras entidades de crédito, con
atencion preferente a las necesidades financieras de sus socios.

2. En cualquier caso, el conjunto de las operaciones activas con terceros de
una Cooperativa de Crédito no podrd alcanzar el 50 por 100 de los recursos
totales de la Entidad.

No se computardn en el referido porcentaje las operaciones realizadas por las
Cooperativas de Crédito con los socios de las Cooperativas asociadas, las de
colocacion de los excesos de tesoreria en el mercado interbancario ni la ad-
quisicién de valores y activos financieros de renta fija que pudieran adquirir-
se para la cobertura de los coeficientes legales o para la colocacion de los ex-
cesos de tesorerfa.

Y el articulo 2.f del Reglamento, tras exigir a los miembros de los Consejos
Rectores como requisitos para desempefiar sus cargos ser

....... personas de reconocida honorabilidad comercial y profesional, debe-
rdn poseer conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funcio-
nes y estar en disposicién de ejercer un buen gobierno de la entidad. Los
requisitos de honorabilidad y conocimiento y experiencia deberdn concu-
rrir también en los directores generales o asimilados, asi como en los res-
ponsables de las funciones de control interno y otros puestos clave para el
desarrollo diario de la actividad de la entidad, conforme establezca el Ban-
co de Espafia.”

Y definir la honorabilidad como :

2. Concurre honorabilidad comercial y profesional, en quienes hayan venido
mostrando una conducta personal, comercial y profesional que no arroje du-
das sobre su capacidad para desempefiar una gestion sana y prudente de la
entidad.

Establecia en su articulo 3 estos capitales minimos:
Articulo 3. Capital social minimo

1. La cuantia minima del capital social de las cooperativas de crédito , en
funcién del dmbito territorial y del total de habitantes de derecho de los mu-
nicipios comprendidos en dicho 4mbito, serd la siguiente:
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a) Cooperativas de crédito de dmbito local que vayan a operar en municipios
de menos de 100.000 habitantes de derecho: 175 millones de pesetas.

b) Cooperativas de crédito de 4mbito local no incluidas en el apartado ante-
rior, ni en el siguiente, o de dmbito supralocal sin exceder de una Comuni-
dad Auténoma: 600 millones de pesetas.

¢) Cooperativas de crédito con sede o dmbito que incluya los municipios de
Madrid o Barcelona o de dmbito supraautondmico, estatal o superior: 800
millones.

2. Las cooperativas de crédito no podran operar fuera de su dmbito territo-
rial, delimitado en el Estatuto, sin previamente haber modificado éste y ha-
ber ampliado su capital social para ajustarlo a los términos de la escala ante-
rior. Quedan a salvo lo dispuesto en el art. 4, apartado 2, tltimo parrafo, de
la Ley 13/1989 y las operaciones meramente accesorias o instrumentales
respecto al objeto social.

3. El capital social minimo ha de estar integramente suscrito y desembolsa-
do. Los desembolsos se efectuaran, necesariamente, en efectivo. Cuando la
entidad se constituya a partir de la escisién de una seccién de crédito se in-
corporard al capital social la parte de los Fondos de Reserva, obligatorios y
voluntarios, que en la escritura de escision se atribuya a la seccion escindida,
siempre que lo permita la legislacion cooperativa aplicable.

El articulo 16 establecia asi la responsabilidad de los socios de esas
cooperativas:

Articulo 16. Responsabilidad econdmica de los socios

La responsabilidad de los socios por las deudas sociales alcanza el valor de
sus aportaciones, y para quienes causen baja en la sociedad queda extingui-
da, salvo remision estatutaria al régimen cooperativo comtin, una vez que se
les practique y abone la liquidacién correspondiente, sin que pueda reclamar-
seles cantidad alguna por deudas contraidas por la entidad antes de la fecha
de su separacién de la misma.

El régimen operativo de los tres tipos de entidades (bancos, cajas y coope-
rativas) es en el momento histérico al que nos referimos practicamente idéntico y
si a ello le afladimos que el interés interbancario ( Euribor) se mantuvo en tipos
increiblemente bajos, histéricamente inéditos, que la vordgine competidora de to-
dos llevaba a un ofrecimiento febril de capitales para adquisiciones inmobiliarias
con garantfa hipotecaria y que las tasaciones de esos inmuebles en muchos casos
excedian incluso de un valor contable 16gico, alcanzaremos evidencia clara del
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derrumbe posterior al estallido de las “sub prime” y la burbuja inmobiliaria sobre
todo de Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito.

IL.- Esto afloré de inmediato en las Entidades financieras con Tesorerias alta-
mente problemadticas por estar seriamente “tocadas” cuando la crisis empez6 a con-
vertirse en morosidad de sus clientes y exigié con cardcter urgente la necesidad de
disponer de capital para sostener la operativa, incluso para el puro y simple servicio
de Caja a los depositantes. Ha de enfatizarse que si bien algunos Bancos “cldsicos” y
hasta esos momentos de alrededor del afio 2009 considerados sélidos pasaron mo-
mentos de angustia, mayoritariamente las Cajas y las Cooperativas (ciertamente no
todas, pero si numéricamente muchas) entraron en grandes dificultades incluso con
riesgo algunas, como hemos ya apuntado, de no poder garantizar la devolucién de
los depdsitos. Ha de apuntarse también que tropezaron con la problemadtica de su
particular estructura juridica por no tener acciones ni accionistas, lo que les impedia
ampliar capital, acudir a los mercados e incluso destinar sus beneficios a nutrir esa
febril actividad hipotecaria o a la cobertura de mora, duda y hasta fallidos; las Parti-
cipaciones preferentes resultaron la opcion perfecta que ademds, y como ha indicado
el Sr. Belenguer en expresiva frase suponian matar dos pdjaros de un tiro porque al
tiempo que los clientes compraban las participaciones preferentes engrosando los
fondos de Bancos y Cajas con tales productos que como se nos ha dicho a la postre
no suponian carga obligacional exigible para dichas Entidades transformaban opera-
ciones cldsicas de pasivo, muy en especial Imposiciones a plazo fijo y otros depdsi-
tos que incorporaban obligacién de las mismas de retribuir y devolver al cliente en
términos relativamente cortos. Hasta, como se nos ha dicho, el nombre resultaba ma-
teria de induccién a confusién para quien las suscribiera pues las participaciones
preferentes en realidad no otorgaban preferencia en nada.

Mais ventajas afiadidas encontradas en las participaciones preferentes por
sus emisores lo representaba el que si bien en su funcionamiento pueden equipa-
rarse a la deuda subordinada, a efectos contables computaban como capital, aun-
que sin otorgar derechos politicos a sus titulares, como se nos ha dicho por el con-
ferenciante equiparables a las acciones sin voto que también que a la vez
incrementaban el «Tier 1», referencia entonces del mercado para medir la fortaleza
de una Entidad.

III.- En qué consistia semejante producto nos lo ha explicado magistralmente
el Académico en la contundente y abundante cita de Resoluciones Judiciales conte-
nida en su discurso y la propia definicién de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y la situacion del problema en los tiempos mas inmediatos a hoy la leemos
en la Exposicién de Motivos de la Proposicién de Ley 122/000060 de 5 de junio de
2012 elevada al Congreso de los Diputados por el Grupo Parlamentario socialista,
que fue luego rechazada y que lo relata con un dramatismo realista que tiene muy
poco de exageracion no frenada por la conviccién de que las autoridades monetarias
durante su mandato pudieran no estar exentas de responsabilidad:
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PROPOSICION DE LEY SOBRE LAS OPERACIONES DE CANJE
DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

EXPOSICION DE MOTIVOS

Las entidades financieras y no financieras en Espaiia han venido comerciali-
zando participaciones preferentes entre sus clientes en los iltimos afios. En la gran
mayoria de los casos, son inversores minoristas que confiaron en su entidad de de-
posito para colocar sus ahorros. La comercializacion de las participaciones prefe-
rentes emitidas por las entidades de crédito se produjo sin un nivel adecuado de
transparencia y una evaluacion previa de los conocimientos financieros y experien-
cia del inversor minorista. La gran mayoria de entidades indujeron a su clientela a
convertir sus depdsitos en estos productos financieros extremadamente complejos,
que ofrecian mayor rentabilidad, siempre y cuando el banco obtuviese beneficios.
Pero, lo que no aclaraban suficientemente es que estos pequeiios ahorradores deja-
ban de tener depdsitos a plazo fijo y se hacian propietarios de participaciones prefe-
rentes, que al igual que la deuda subordinada, son considerados productos hibridos
de capital, a medio camino entre la renta fija y la renta variable, y que tendrian que
vender para recuperar su capital. El problema se conoce cuando el cliente necesita
su dinero y la entidad bancaria le informa que no puede disponer de él porque dicho
producto financiero tiene cardcter perpetuo y su eventual rescate queda a la exclusi-
va voluntad del emisor. Por tanto, son muchos inversores minoritarios los que no
pueden disponer de sus ahorros de toda una vida y se han sentido claramente enga-
fiados por la confianza que delegaron en su entidad financiera.

La desinversion o venta de las participaciones preferentes al no cotizar en
Bolsa, estd sujeta a las normas que rigen el mercado en el que se negocian dichos
titulos (Mercado AIAF) al que el inversor debe acudir para obtener liquidez. Dicho
mercado no opera como el bursdtil, pues se trata de un mercado bilateral y descen-
tralizado en el que las partes acuerdan los términos de la transaccion que comuni-
cardn posteriormente al mercado. Que una emision esté admitida a negociacion ac-
tiva, no garantiza que se encuentren compradores disponibles en el momento en que
el vendedor desee, o que haya ofertas de compra al precio deseado. Por tanto, no
siempre es posible vender los valores de manera rdpida sin asumir pérdidas en el
capital invertido.

Tras la entrada en vigor de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los mercados de alta calidad, en
linea con el acuerdo de Basillea Ill que entrard en vigor en 2013, y que prevé que
este tipo de productos financieros no se consideren como recursos propios de primer
nivel. Por ello, las entidades de crédito que emitieron estos instrumentos estdn pro-
cediendo a canjear las participaciones preferentes, y otros instrumentos subordina-
dos, por otros productos que tengan un tratamiento regulatorio mds acorde con las
nuevas necesidades de capital.
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Ademds, desde 2011 se han detectado casos de entidades en los que no ha
quedado acreditado que hayan llevado a cabo una gestion adecuada de sus instruc-
ciones de venta de dichas participaciones preferentes. Para que no vuelva a ocurrir
este problema, es necesario regular mejor este tipo de conductas y obligar a las en-
tidades financieras a ofrecer informacion suficiente y pormenorizada, sobre los ries-
gos y condiciones de los productos financieros que ofrecen a sus clientes minoristas.
También es necesario, que presten asesoramiento financiero adecuado al perfil de
sus clientes, y certificados de idoneidad de los productos que van a comercializar
entre los usuarios de servicios financieros.

La disposicion final séptima del Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo,
sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero habilita
al Gobierno mediante Real Decreto a establecer los supuestos en los cuales las enti-
dades emisoras de participaciones preferentes u obligaciones subordinadas deberdn
ofrecer su canje por acciones o por obligaciones subordinadas de la entidad emiso-
ra o de cualquiera otra de su grupo; ast como los criterios para determinar el por-
centaje del valor nominal de dichos instrumentos que deberdn ser objeto de canje.
Esta medida es insuficiente para resolver el problema que tienen la clientela mino-
rista puesto que no se garantiza la recuperacion del capital invertido.

Por ello, el objetivo de esta Ley es que las operaciones de canje se lleven a
cabo por el 100 por ciento del valor nominal y, para ello, se da facultades a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores para autorizar estos canjes y velar porque
exista la mdxima transparencia acerca de las condiciones de la operacion de forma
que los pequeiios inversores puedan tomar sus decisiones con la mayor informacion
posible y se respeten las normas de comercializacion de productos financieros. Asi-
mismo, se establece los supuestos en los cuales las entidades emisoras de participa-
ciones preferentes u obligaciones subordinadas deberdn ofrecer su canje por accio-
nes, por obligaciones subordinadas obligatoriamente convertibles en acciones de la
entidad emisora o de cualquiera otra de su grupo y la constitucion de imposiciones
a plazo fijo no superior a tres afios. Por iltimo, se establece la prohibicion de la
emision y comercializacion de las participaciones preferentes entre los clientes mi-
noristas

Definicién perfecta y entendible para conocer lo negativo que la posesion de
tales productos supone para el ciudadano medio, que ya tenemos conocido, definido
y calificado a estos efectos como “inversor minorista.

Porque no solo tales productos no confieren participacion en el Capital de
las Entidades crediticias ni derecho a voto, con inexistencia de cualquier posibilidad
ordinaria de fiscalizacidn inherente a las inversiones en el Capital de las Sociedades
mercantiles sino que tienen cardcter perpetuo (nunca, en teorfa se puede exigir la re-
cuperacién de lo invertido) , su rentabilidad no estd garantizada, es un “instrumento
complejo” (segtin la definicién de los distintos productos financieros contenida en el
articulo 79.bis.8.a de la Ley del Mercado Nacional de Valores modificada por la Ley
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47/2007 cuya complejidad, por la propia definicién que el precepto ofrece, no cum-
ple los requisitos de una cierta posibilidad frecuente de venta y/o reembolso, que no
impliquen pérdidas reales o ,potenciales del cliente que excedan del coste de adqui-
sicién y que exista a disposicién del publico informacidn suficiente.

Y surge una serie de preguntas atendiendo a que con este producto finan-
ciero complejo y de alto riesgo han quedado atrapados mds de un millén de peque-
flos ahorradores en Espafia por una suma que en mayo de 2011 rondaba los 30.000
millones de euros ;Cémo es posible el éxito masivo de la venta de un producto con
caracteristicas tan negativas para el cliente y tan beneficiosas para los Bancos y Ca-
jas? Si ha mediado falta de informacién y engaflo no menos masivo, ;Cémo expli-
carlo cuando los afectados son tantos y el cobro de intereses estaba condicionado a
la obtencién de beneficios? Vamos a examinar algunos datos:

Dejando de lado a los inversores avezados con mentalidad de asuncién de
riesgos y que consideraban apetitosa la inversion, para muchos del comiin que no
pueden ser calificados como tales la explicacién coherente no puede ser otra que la
de una conviccién de expectativa de beneficios ilimitados en el tiempo en aquellos
afios de burbuja respaldada por centenares de miles, quizds millones, de operaciones
inmobiliarias porque de esa conviccion formaba parte el dato de que la solidez del
esquema financiero espafiol y de sus Entidades crediticias para muchos hacfan im-
pensable una quiebra; todo sin olvidar que en 2003 y afios posteriores las preferen-
tes cotizaban en un mercado liquido que permitia su venta y que las Entidades emi-
soras solfan contemplar posibilidades de amortizacién de unos cinco afios que en
muchas ocasiones ejercian y generalmente ofrecfan una rentabilidad fija el primer
afio y variable después, referenciada al Euribor de modo que mientras el indice de
referencia rondaba el 1,8%, las preferentes se pagaban en torno al 3,25% anual los
primeros doce meses. Era un producto de riesgo, si, pero no mds que comprar algu-
nas acciones en Bolsa al punto que de hecho el ahorrador que suscribia participacio-
nes preferentes por regla general no analizaba si este o aquel Banco, esta o aquella
Caja de Ahorros era mas fiable que otra dando por hecha la solidez e insumergibili-
dad de todos ellos, de todos por igual y apoyando su decision en otros factores. Serfa
ilusorio y estadisticamente imposible considerarlos a todos como engafiados y des-
conocedores de la naturaleza aleatoria de las participaciones preferentes y de los ne-
gativos caracteres del producto del que hemos hablado aunque muchos, ahora y en el
presente y los pasados momentos de crisis aseguren lo contrario. Y esa es la verdad
que hay que reconocer.

Todo se mantenia sin recelos ni alarmas hasta la quiebra de Lehman Brothers
en la denominada “crisis sub prime” que repercutié en la financiacion de Bancos y
Cajas y por tanto en su solvencia y beneficios fijando en ese momento su atencion
para el suministro de dinero en el depositante confiado, lo que ya se venia llamando
“inversor minorista” y captando sus fondos mas seguros en las cldsicas operaciones
de pasivo mediante ofertas de intereses absolutamente inasumibles atendiendo al
coste de la intermediacion, y superando éstos el 6 % y mas: Junto con la carencia de
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informacién de las expectativas de presente y de futuro de las Participaciones Prefe-
rentes ah{ estuvo el engafio.

En 2011 la Comisién Nacional del Mercado de Valores constaté que las Pre-
ferentes suponian aproximadamente TREINTA MIL MILLONES DE EUROS
(30.000.000.000 €) y ya por entonces se revel6 qué eran realmente un producto que
nadie compraba ( y no poca influencia tuvo en ello el cierre del Mercado secundario)
y que no permitia ni la percepcion de rentabilidad ni la vuelta al patrimonio del
cliente del dinero entregado a las Entidades crediticias, tomando muchos de ellas
triste nota de que la garantia del Fondo de Depdsitos hasta CIEN MIL euros
(100.000 €.) no alcanzaban a las indicadas Preferentes adquiridas que sin duda no
admitfan equiparacién ni con saldos en cuenta corriente ni con las imposiciones a
plazo fijo: Eran otra cosa, y entonces, copiando el famoso cuento, la piel de cordero
se cay6 revelando que tras ella estaba el lobo.

Muchas entidades ante la inminencia de la catdstrofe que se venia encima op-
taron por convertirlas en acciones propias ( las Cajas, ya transformadas en Bancos-
Sociedades capitalistas) intentando, como nos dice el conferenciante, purificar lo
mal hecho pero aquello no dejaba de ser un acto normalmente voluntario y consenti-
do por el cliente sino mas bien impuesto por la Ley ( no perdamos de vista los pre-
ceptos de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre que con referencia a las Entidades inter-
venidas por el FROB concede completa libertad a éstas para hacer lo que quieran
con las participaciones preferentes) al que cabfa afiadir el desespero de quien ha per-
dido todos sus ahorros de manera que fue peor el remedio que la enfermedad. En
nuestra Comunidad respecto de BANKIA consta que las acciones por conversion de
las Preferentes fueron valoradas en una veintena de euros y a los pocos dias pasaron
a cotizar por unos pocos céntimos aunque ha de reconocerse que no en todos los ca-
sos el canje por acciones resultd perjudicial para el cliente afectado: Por ejemplo el
Banco Santander para resolver este problema en lo que le afectaba ampli6 capital,
repartid las acciones entre los clientes que compraron preferentes, y estos las pudie-
ron empezar a vender desde mediados de julio de 2012 ddndose, por cierto, un fené-
meno propio del inversionista en Preferentes sin experiencia bursdtil pues nada mas
procederse por el Banco a materializar el canje de tales participaciones por acciones
hubo una cierta baja en el precio por la profusion de inmediatas 6rdenes de ventas lo
que no hubiera acontecido de esperar con el transcurso del tiempo un mejor precio.

Fue BRUSELAS quien terminé de hundir a las Preferentes cuando prohibié
a todas aquellas entidades que habian utilizado sistemas de canje por acciones u
otros productos y que habian recibido ayudas con ocasién del Plan de Rescate de
Entidades Financieras espafiolas que cesaran en esa solucién y que impusieran fuer-
tes quitas. En el Memorandum de Entendimiento se establecié que si bien las entida-
des con ayudas publicas pudieran recomprar las participaciones preferentes debian
aplicar las siguientes quitas: 38% de media en Bankia, 43% en Nova Galicia Banco,
61% en Catalunya Caixa y 90% en Banco Valencia obligando posteriormente a canje
por acciones esto es, a disminuir atin mds el contravalor de entrega y cancelacién de
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las preferentes. En el caso de BANKIA ya hemos apuntado la bajada de valor tras la
conversion a limites de virtual inexistencia de precio y eso aun considerando que las
acciones de Bankia como cotizaban en Bolsa permitieron que aunque con pérdidas
podian venderse mientras que las antiguas Cajas gallega y catalana que no cotizaban
debieron aceptar otra quita adicional si querian que el Fondo de Garantia de Depdsi-
tos les facilitara liquidez.

Y no hablemos del famoso y potenciado arbitraje empezado por las Cajas
gallegas y apoyado por el Gobierno para evitar el colapso judicial ( que no se ha
conseguido) utilizando el argumento de asi devolver el total a aquellos clientes
que se consideraban estafados por no haber sido informados adecuadamente, ex-
tremo sobre el que luego volveremos y que en lineas generales no ha conseguido,
por la tradicional falta de confianza en el arbitraje de nuestros conciudadanos, pa-
liar el problema.

(HAY SOLUCION?

Pareceria sencillo enunciarla en el orden politico y legislativo: Consistiria en
el pronunciamiento por el Legislativo cuya mayoria controla el Partido en el Gobier-
no de una Norma con rango de Ley adelantdndose asi o suplantando las dos propo-
siciones de la oposicion, una, la del Grupo Socialista de 30 de octubre de 2012, ya
comentada y que fue rechazada el siguiente 7 de noviembre, la que en lo esencial se
limitaba a incorporar una Disposicién Adicional Vigesimo Segunda a la Ley 24/1988
de 28 de julio del Mercado de Valores

Articulo Unico. Maodificacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores

Uno. Se afiade una nueva disposicion adicional vigésima segunda a la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que queda redactada como sigue:

«Disposicién Adicional Vigésima Segunda.

Las operaciones de canje de participaciones preferentes u otras obligaciones
subordinadas que ofrezcan las entidades emisoras deberan ser autorizadas por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

Dichas entidades emisoras deberdn ofrecer de forma obligatoria a los clientes
minoristas el 100 por cien del valor nominal de los instrumentos que sean objeto de
canje e incluir, con cardcter voluntario para los citados inversores, la posibilidad de
suscribir nuevas acciones, obligaciones subordinadas obligatoriamente convertibles
en acciones de la entidad emisora o de cualquiera otra de su grupo y la constitucion
de imposiciones a plazo fijo no superior a tres afios.»
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Y una Transitoria de este tenor literal:
«Disposicién Transitoria Decimocuarta.

Lo dispuesto en la disposicién adicional vigésima segunda de la presente Ley
serd de aplicacion a las operaciones de canje que las entidades emisoras ofrezcan en
relacion con participaciones preferentes u otras obligaciones subordinadas emitidas
con anterioridad a la entrada en vigor de la presente Ley.»

Mucho mds agresiva era la “ Proposicién de Ley 122/000098 de Reforma
de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre del Grupo Parlamentario Mixto para garantizar
la devolucion integra del valor nominal de las participaciones preferentes y otros
instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada a los ahorradores y pequefios
inversores sin experiencia financiera” publicada en el Boletin Oficial presentada el
19 de abril de 2013 cuyo predmbulo un tanto apocaliptico empezaba planteando ta-
les exigencias que suponian directamente la imposibilidad del Gobierno de aceptar
la proposicion en sus términos, sobre todo cuando se expresaba asi:

“La critica y cadtica situacion del sistema financiero espaiiol, agravada por la
aplicacién de decisiones inconexas y erréneas del Gobierno, desembocé en la con-
certacion de un rescate que evitara su colapso, aprobada bajo el amparo de una deci-
sién en el dmbito comunitario sobre medidas especificas para reforzar la estabilidad
financiera en el Estado espafiol,

El 23 de julio de 2012 se firmé el Memorando de entendimiento entre la UE
y el Estado espaiiol, sobre condiciones de Politica Sectorial Financiera, al que sigui6
el 24 de julio el Acuerdo Marco de Asistencia Financiera, que detallaron las condi-
ciones del rescate del sector financiero.

Y es que efectivamente si bien el Gobierno del Partido Popular aseguraba no
haber sido necesario el rescate de la Unién Europea de nuestro Pafs, si que se habia
impuesto el rescate financiero de las Cajas y Bancos en apuros y como decfan las dos
Diputadas del Bloque Nacional Gallego promotoras de la ya citada Proposicién de Ley
122/000098 de Reforma de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, los apartados decimoctavo
y decimonoveno del Memorando establecian expresamente la obligacién de adoptar
Espaiia antes del final de agosto de 2012 medidas normativas consistentes en esencia en
repercutir en los titulares de instrumentos de capital hibrido y deuda subordinada los
costes de la reestructuracion de las entidades financieras, y, en concreto, a los Bancos con
ayudas publicas, la exigencia de convertir el capital hibrido y la deuda subordinada en
recursos propios con ocasion de la inyeccion de capital publico o mediante recompra
-segln cita textual- «con descuentos considerables» lo que se tradujo en Real Decreto-ley
24/2012, de 31 de agosto (posteriormente convertido en la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracién y resolucién de entidades de crédito), que imponian
fuertes pérdidas a poseedores de participaciones preferentes y deuda subordinada lo que la
Proposicion de Ley gallega postulaba que no fuera aplicado.
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En suma, se pretendia por las Diputadas del BNG afiadir un nuevo apartado
al articulo 39 de Ley 9/2012, de 14 de noviembre con esta diccidn literal:

«4. En todo caso, cuando los adquirentes o poseedores de los instrumentos
hibridos de capital o deuda subordinada sean ahorradores o pequeflos inversores sin
experiencia financiera que no hubieran recibido informacién adecuada del instru-
mento adquirido, las acciones de gestién a que se refiere este Capitulo no les serdn
aplicables, y se les garantizard en todo caso la devolucion integra del nominal inver-
tido, asi como la indemnizacién por los dafios y pérdidas que hubieran sufrido».

Otro al apartado 1 del art. 40, en los siguientes términos:

«e) En caso de que los titulares sean ahorradores o pequefios inversores sin
adecuada formacion financiera ni hubieran recibido informacion suficiente, la devo-
lucién integra del nominal invertido, y en su caso, las indemnizaciones por dafios y
pérdidas que procedan.»

Otro al art. 41, de este tenor literal:

«3. En caso de que los adquirentes o poseedores de instrumentos hibridos de
capital o deuda subordinada tengan la condicién de ahorradores o pequefios inverso-
res sin experiencia financiera que no hubieran recibido informacién adecuada del
instrumento adquirido, el FROB garantizard en todo caso la devolucién integra del
nominal invertido, asf como la indemnizacién por los dafios y pérdidas que hubieran
sufrido, sin que pueda adoptar acciones de gestion de los citados instrumentos que
impliquen pérdidas, quitas o aplazamiento en el pago de intereses acordados.»

Otro al apartado 2 del art. 44, en los siguientes términos:

«d) La devolucién integra del nominal invertido, asi como, en su caso, la in-
demnizacion por los dafios y pérdidas que hubieran sufrido, cuando se acredite que
los adquirentes o poseedores de los instrumentos tengan la condicién de ahorradores
o pequeifios inversores sin experiencia financiera que no hubieran recibido informa-
cién adecuada del instrumento adquirido.»

Y ya por tltimo un nuevo apartado al art. 48, con el siguiente contenido:

«3. Las modificaciones de las acciones de gestién de instrumentos hibridos
de capital o deuda subordinada, en caso de que los adquirentes o poseedores de los
mismos tengan la condicién de ahorradores o pequefios inversores sin experiencia fi-
nanciera que no hubieran recibido informacion adecuada del instrumento adquirido,
deberdn garantizar en todo caso la devolucién integra del nominal invertido, asi
como la indemnizacién por los dafios y pérdidas que hubieran sufrido, sin que pue-
dan implicar pérdidas, quitas o aplazamiento en el pago de intereses acordados.»

135



Y esta Disposicion transitoria:

1. Las disposiciones contenidas en esta Ley relativas a los derechos de los ti-
tulares e instrumentos hibridos de capital o deuda subordinada serdn aplicables a to-
dos los procesos que haya intervenido el Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria, por lo que se procederd a la revision de oficio de los mismos para adecuarlos a
lo dispuesto en la presente Ley.

2. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria deberd revisar, en el pla-
zo de dos meses desde la entrada en vigor de esta Ley, los Acuerdos y Resoluciones
adoptadas en materia de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordi-
nada desde la entrada en vigor del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, con la
finalidad de adaptarlos a lo dispuesto en la presente Ley.

Es indudable que al Gobierno espafiol, atado y vinculado por el Memorandum
de Entendimiento suscrito el 23 de julio de 2012 con la Unién Europea y que respaldé
la financiacion de nuestras angustiadas Entidades de Crédito con una importantisima in-
yeccién de dinero no le era posible incorporar al Ordenamiento ninguna de las dos pro-
puestas socialista y del Bloque Nacional Gallego que, de aplicarse en su totalidad, vol-
verian a descapitalizar a los Bancos y Cajas que masivamente se verfan obligados a
devolver los nominales integros de las Participaciones y deuda subordinada volviendo
abrirse el agujero que se pretendio tapar con la ayuda de Bruselas.

Asf que la pregunta sigue en pie: ;Cémo resolver el problema? Y una vez
mas nuestro conferenciante con la conclusion de su estudio tiene razén. El dnico ca-
mino es la demanda civil y la Sentencia civil resolviendo un problema social. Una
vez mds, la Abogacia y la Judicatura porque el Gobierno no puede evitar el acata-
miento de lo decidido en Sentencia pero puede confiar en que masivamente no ven-
drd la avalancha al unisono de todos los afectados e incluso algunos aceptarian for-
mulas alternativas, como ha ocurrido con el arbitraje, el juego especulativo de las
participaciones convertidas en acciones y paliativos semejantes.

El coste de saturacion de los Juzgados serd asumible o al menos parcialmente
compensable con las tasas judiciales creadas y el freno que las mismas representan a
la solicitud de tutela judicial por parte de los afectados que, una vez mds, terminaran
con el pago de sus tasas e impuestos resolviendo un grave problema nacional, pero
si masivamente se condena pleito a pleito a la devolucién del dinero que una masiva
cantidad de Preferentes reclamadas suponen, y como es de esperar la Unién Euro-
pea, con especial mencion de sus miembros germanos y escandinavos ya no acuden
a ayudar, la debacle puede alcanzar proporciones inimaginables.

Valencia, diciembre de 2013.
Enrique Montagud Castellé
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