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PARTICIPACIONES PREFERENTES

Nulidad por error

SJPI, N° 14, Vigo, del 9 de mayo de 2013.

Nulidad por error (Estimacion) — Irrelevancia de la contratacion en momentos
distintos — Caducidad de la acciéon — Levantamiento del velo — Relevancia del
incumplimiento de normas administrativas para apreciar la nulidad — Deber de
informacién — Informacién incompleta (sinopsis de Fernando Zunzunegui y
Paloma Corbal)

Nulidad por error: “(...) Se solicita en la demanda la declaraciéon de nulidad del contrato
de adquisicion de participaciones preferentes (...) (orden de suscripciéon (...)). El error
afectaba a un elemento esencial de los contratos (...), cual era el riesgo de iliquidez de la
inversion. Y era esencial por la naturaleza perpetua de los valores adquiridos, (...) lo que
unido al riesgo de iliquidez supondria la total pérdida de la inversion realizada; (...) para la
correcta formaciéon del consentimiento contractual era necesario que la hoy demandante
conociera previamente que podria no llegar a recuperar parte alguna de lo invertido, (...) de
poder conocer esto no habria contratado las participaciones preferentes que adquirié. El
error, ademas, ha de ser valorado como excusable, pues no procede de falta alguna de
diligencia de la demandante, sino del incumplimiento de los deberes legales de informacion
que sobre la entidad hoy demandada pesaban al realizar la colocacion (...)".

Irrelevancia de la contrataciéon en momentos distintos: “No puede entenderse que el
error haya desaparecido por el mero hecho de que (...) hubiese adquirido participaciones
preferentes en dos momentos temporales distintos, pues para ello hubiese sido necesario que
antes de realizar la segunda suscripcion hubiese sido informada de manera suficiente del
riesgo de iliquidez, (...)".

Caducidad de la accién: “(...) La accion se ejercité dentro del plazo de caducidad de
cuatro afios pues el inicio de su computo no coincide con la fecha de celebracion o perfeccion
de los negocios juridicos sino con el de la fecha de su consumacion (...), un negocio juridico
s6lo puede entenderse consumado cuando (...) las partes en el mismo han realizado las
prestaciones que fueran su objeto, lo que en el presente caso no concurre en ninguno de los
dos contratos cuya nulidad se insta, pues ambos tienen prestaciones deferidas (...)”.

Levantamiento del velo: “Aunque formalmente existiera una diferenciacion entre la
entidad que emitia las participaciones preferentes (...) y la entidad que intermedié en su
adquisicion (...) la aplicacion de la doctrina del levantamiento del velo lleva a concluir que era
en realidad la caja de ahorros la que emiti6 y coloc6 en el mercado las participaciones
preferentes (...); en primer lugar por cuanto era la caja de ahorros la titular de la totalidad del
capital social de la sociedad an6nima emisora de las participaciones preferentes teniendo
ademés su mismo domicilio social; en segundo lugar, pues consta que la emisora era una
mera sociedad instrumental de la caja de ahorros habiéndose constituido con la tnica
finalidad de captar financiacién para la entidad de ahorros”.
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Relevancia del incumplimiento de normas administrativas para apreciar la
nulidad: “Un sector de la doctrina sostiene que el incumplimiento de los deberes de
informacioén (...) no supondria mas que una falta administrativa sancionable (...). Se aduce,
en esencia, la naturaleza administrativa las normas infringidas y la doctrina jurisprudencial
que niega que la vulneraciéon de normas administrativas pueda dar lugar a la nulidad de un
negocio juridico. La opinion anterior no puede ser compartida. (...) Como ya sefialaba la s.
T.S. 834/2009 de 22 de diciembre (...): No es aceptable la afirmacion de la parte recurrente
en el sentido de que la infracciéon de normas administrativas no puede dar lugar a la
nulidad de un contrato, pues esta Sala, en aplicaciéon del articulo 6.3 CC, invocado como
infringido, tiene declarado que cuando, analizando la indole y finalidad de la norma legal
contrariada y la naturaleza, moviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos
realizados, la normativa administrativa resulta incompatible con el contenido y efectos del
negocio juridico deben aplicarse las pertinentes consecuencias sobre su ineficacia o
invalidez (STS de 25 de septiembre de 2006) y no es obstaculo a la nulidad que la
prohibicion administrativa no tenga cardacter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007). (...)
Los deberes de informacion que se imponian a las entidades que presten servicios de
inversion no se encaminaban solo a proteger de forma genérica el mercado de productos
financieros sino que, (...) la informaciéon que debian proporcionar a los clientes tenia como
finalidad (...) que éstos puedan decidir si contratan o no el producto o servicio ofertado (...)
conociendo, previamente, la naturaleza del producto o servicio ofrecido (...), y los riesgos que
conlleva (...); la Ley estaba tratando de proteger, (...) la adecuada conformaciéon de la
voluntad negocial del cliente (...). El incumplimiento de tales deberes por la entidad bancaria,
en cuanto impida que la otra parte, el cliente, pueda conformar de manera adecuada su
voluntad contractual, podra integrar un supuesto de dolo por reticencia o de error que, como
vicios del consentimiento, pueden dar lugar a la nulidad del negocio”.

Deber de informacioén: “(...) La entidad (...) venia obligada a informar (...) de una manera
suficientemente detallada y clara teniendo en cuenta su falta de experiencia inversora y su
nivel de conocimientos financieros de manera que pudiera comprender no sélo los
rendimientos (cuanto habria de invertir y cuéles habrian los beneficios que tuviera con la
inversion) sino también los riesgos (de iliquidez, de rentabilidad, y de inversion) de las
participaciones preferentes de manera previa a colocar las mismas de forma que la hoy
demandante pudiera haber otorgado su consentimiento contractual conociendo con
precision los efectos de la operacion que contrata’.

Informacion incompleta: “(...) Se observa que en la orden de suscripcion de las
participaciones se omite toda referencia al riesgo de liquidez, no mencioniandose siquiera
cual pudiera ser el medio por el cual pudiera la adquirente hacer liquidos los valores que
adquiria; en el triptico resumen del folleto informativo si se indica cual fuera la forma de dar
liquidez a las participaciones preferentes que se adquirian (...), pero se omite toda referencia
al riesgo de que tal liquidez no pudiera conseguirse por la inexistencia de 6rdenes de compra
de los concretos valores que se adquirian, es mas tal omision se agrava si se tiene en cuenta
que se introduce la referencia a la suscripciéon por la entidad de crédito de un denominado
contrato de liquidez con una concreta sociedad de valores con indicaciones sobre precios de
compra y venta cuya abstrusa y oscura redaccion podrian hacer pensar en la garantia de un
precio minimo de venta”.

Texto completo de la sentencia
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