
S E N T E N C I A

E n la c i u da d d e S a nt a n d e r , a v e i n t i nu ev e d e n o v i e mb r e d e d o s 
mi l d oc e . 

E n n o mb r e d e S u M a j es t a d e l R ey ; e l I l mo . S r . D o n J os é Ar s u a g a 
C or t á za r , M a gis t r a d o - J u ez d e l J u z ga d o d e P r i mer a I ns t a nc ia nú mer o 1 d e 
S a nt a n d er y s u P a r t i d o; ha b i en d o v is t o l os p r ec ed en t es a u t os d e ju i c i o 
or d i na r i o en e j er c ic i o d e a cc i ó n d e nu l i da d , r es o lu c i ó n c o nt r a c t u a l y e n 
r ec la ma c i ó n d e ca nt i da d , s eg u i d os c o n e l nú m er o 1 7 1 / 1 2 , a i ns t a nc ia s d e l 
P r ocu r a d or S r . B o la d o G a r mi l l a , en n o mb r e y r ep r es en t a c i ó n d e D .
D E M AN D AN T E , a s i s t i d o p or e l l e t r a d o S r . R ev en g a S á n c h ez , c o nt r a l a 
en t i da d C a ix a Ba n k, S . A. , r ep r es en t a da p or la P r o cu r a d or a S r a . R u en es 
C a b r i l l o y a s i s t i da p or e l L e t r a d o S r . R i e s c o M i l la .

A N T E C E D E N T E S D E H E C H O

PR I ME R O . - A es t e J u z ga d o c o r r es p o n d i ó p or t u r n o d e r ep a r t o la 
d e ma n da p r es en t a da p or e l c i t a d o p r ocu r a d or , en la i n d ica d a 
r ep r es en t a c i ó n , p or la qu e e j e r c i t a b a a cc i ó n d e n u l i da d o a nu la b i l i da d 
c o nt r a c t u a l y d e i n d emn i z a c i ó n d e da ñ o s y p er ju i c i os c o n fu n da m en t o e n 
l os h ec h o s y r a z o na mi en t o s d e d er ec h o qu e t u v o p or c o n v en i en t e a du c i r y 
qu e s e da n a qu í p or r ep r o du c i d o s , t er mi n a n d o p or s u p l i ca r qu e, p r ev i o s l o s 
t r á mi t e s l ega l e s op or t u n o s , c o n r ec ib i mi en t o d e l ju i c i o a p r u eb a , s e d i c t e 
s ent en c ia e s t i ma t or ia d e la d e ma n da en l os t ér mi n o s c o nt en i d o s en e l 
s u p l i c o d e la d ema n da y c o n ex p r es a c o n d ena en c os t a s . 

SE G U N D O . - A d mi t i da a t r á mi t e la d e ma n da , s e c o n f i r i ó t r a s la d o 
p a r a s u co nt e s t a c i ó n a la d ema n da da , qu e la for mu l ó y en la qu e t r a s a l ega r 
r es p ec t i va m en t e l os h ec h o s y fu n da m en t os d e d er ec h o qu e t u v o p or 
c o n v en i e n t e y qu e ob r a n en a u t os , dá n d os e a q u í p or r ep r o du c i d os , 
t er mi na r o n p or s u p l i ca r qu e, p r ev i o l os t r á mi t es l ega l e s op or t u n os , c o n 
r ec ib i mi en t o d e l ju i c i o a p r u eb a , s e d i c t e s en t en c ia d es es t i ma t or ia d e la 
d e ma n da c o n i mp o s ic i ó n d e c o s t a s p r oc es a l es a la p a r t e a c t or a . 



T E R C E R O . - C on v o ca da s la s p a r t es a la ce l eb r a c i ó n d e la 
a u d i en c ia p r ev ia a l j u ic i o , t r a s c o mp a r ec er o p or t u na men t e , s e ex h or t ó a la s 
p a r t es p a r a qu e a l ca nza r a n u n a cu er d o s i n c o n s eg u i r l o . T r a s r a t i f i c a r s e e n 
s u s c or r es p o n d i en t es e s c r i t os d e d e ma n da y c o nt e s t a c i ó n , s e r ec i b i ó e l 
ju i c i o a p r u eb a . R ec ib i d o e l p r o c ed i mi en t o a p r u eb a , p or la s p a r t es s e 
i n t er e s a r o n la s p r u eb a s q u e c o ns t a en l os a u t os . P or S . S ª s e a c or d ó l a 
a d mi s i ó n d e la s p r u eb a s p r o p u es t a s . P or ú l t i mo s e s eña l ó d ía p a r a la 
c e l eb r a c i ó n d e l ju i c i o . 

C U A R T O . - E n e l d ía s eña la d o p a r a la c e l eb r a c i ó n d e l ju i c i o , 
c o mp a r ec i er o n la s p a r t es c o n s u d eb i d a r ep r es en t a c i ó n y a s i s t en c ia . S e 
c e l eb r a r o n la s p r u eb a s r es p et i va men t e i n t er es a da s p or la s p a r t es y 
a d mi t i da s en la a u d i en c ia p r ev ia en d o s a c t os y d e la f or ma y c o n e l 
r es u l t a d o qu e c o ns t a en a u t os . L a s p a r t es f or mu la r o n s u s r es p ec t i va s 
c o n c l u s i o n es r a t i f i c a n d o s u s p et i c i o n es i n i c ia l e s . 

F U N D A ME N T O S D E D E R E C H O

PR I ME R O . - R E S U ME N D E A N T E C E D E N T E S .

L a p a r t e a c t or a e j e r c i t a u na t r i p l e p r et en s i ó n d e f or ma a cu mu la da 
qu e en d e f i n i t i va s e d i r i g e a b u s ca r , en p r i m er l u ga r , l a d ec la r a c i ó n d e 
i n e f i ca c ia p or nu l i da d r e la t i va o a nu la b i l i da d d e l c o nt r a t o c e l eb r a d o e l 2 9 
d e a g os t o d e 2 0 0 0 – f ec ha d e a p er t u r a de la l ib r e t a a s oc ia da a la 
c o nt r a t a c i ó n d e p a r t i c ip a c i o n es p r ef er en t e s , d o cu men t o n º 6 d e la d ema n da -
y la s s u c es i va s c o mp r a s d e p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t es ( d o cu me n t os n º 1 0 
a 1 7 d e la d ema n da ) p or er r or y / d o l o en la p r es t a c i ó n d e l c o n s ent i mi en t o 
c o nt r a c t u a l , c o n r es t i t u c i ó n d e l os 9 7 . 0 0 0 eu r os en t o t a l en t r ega d os c o n l o s 
i n t er e s e s l ega l e s d es d e e l p r i mer r equ er i mi e n t o d e r e i n t egr o f or mu la d o a l a 
d e ma n da da ; i ns t a n d o, en s eg u n d o lu ga r , d e f or ma c o mb i na da , l a r es o lu c i ó n 
c o nt r a c t u a l ( a r t s . 1 . 1 0 1 y 1 . 1 2 4 C C ) d e l os c o nt r a t os p er f ec c i o na d os e l 2 7 
d e en e r o d e 2 0 1 2 p a r a ef ec t u a r e l ca n j e d e la s p a r t i c i p a c i o n es p r ef e r ent e s , 
c o n r e i n t egr o c or r e la t i v o d e la ca nt i da d d e 9 7 . 0 0 0 eu r os ; y , en t o d o ca s o ,
i n t er e s a n d o la i n d e mn i za c i ó n d e l da ñ o m or a l ca u s a d o a l a c t or , qu e c i f r a e n 
9 . 7 0 0 eu r o s ( 1 0 % d e l i mp or t e d e la i n v er s i ó n ) . 



L a p a r t e d e ma n da da f or mu la op o s ic i ó n en la qu e, en r e s u me n 
s o m er o , r ec ha za s u co n d i c i ó n d e l eg i t i m a da p a s i va ( a r t . 1 0 L E C ) p or s er 
u na mer a i n t er m ed ia r ia d e la s op er a c i o n es f i na n c i er a s – n i e mi s or a n i 
t r a ns mi t en t e - ; s os t i en e qu e la a cc i ó n i n t er p u es t a e s t á ca du ca da p or 
t r a ns cu r s o d e l p la z o d e 4 a ñ os d e l a r t . 1 3 0 1 C C ; r ec ha za qu e ha ya ex is t i d o 
d o l o o er r or c o mo ca u s a i n va l i da nt e d e l c o n s en t i mi en t o ; a f i r ma qu e s e 
p r o du j o la c o n va l i da c i ó n c o n t r a c t u a l p or e l c o nt r a t o d e ca n j e , p or l o q u e la 
p os t u r a d e la a c t or a c o nt r a r ia s u s a c t os p r op i os , a d emá s d e p r o du c i r s e c o n 
ma n i f i e s t o r et r a s o , d es l ea l y a nt i ju r í d i c o ; e i mp u g na , en f i n , l a s 
c o ns ecu en c ia s p r et en d i da s d e la nu l i da d – p u es d eb er ía la p a r t e a c t or a 
d ev o l v er t a mb i én l o ob t en i d o c o m o r en d i mi e n t o- y e l da ñ o mor a l 
r ec la ma d o. 

S E G U N D O . - R E S U ME N D E H E C H O S PR O B A D O S .

C on e l f i n d e d e t er mi na r l os h ec h os o c i r cu n s t a n c ia s qu e ha n s i d o 
a d mi t i d os o r ec o n o c i d o s o qu e , en ot r o ca s o , f á c i l men t e y s i n c o n t r a d i cc i ó n 
r es u l t a n d e la s p r u eb a s p r a c t i ca da s , p r ec i s o r es u l t a s eña la r qu e : 

1 . - E l a c t or , co n t í t u l o of i c i a l d e t éc n i c o a u x i l i a r ( F P ) y 
d ed i ca d o a la a c t i v i da d d e i ns t a la d or d e b a ja t ens i ó n ( d oc u men t o s 1 a 3 d e 
l a d e ma n da ) , c o n c er t ó c o n la en t i da d d e ma n da da d es d e e l 2 9 d e a g os t o d e 
2 0 0 0 ( d o cu me n t o n º 2 5 ) la c o mp r a s u c es i va d e p a r t i c ip a c i o n es p r e f er ent e s
– emi s i ó n 1 y 2 d e C a i x a P r ef er en c e L i mi t ed d e 2 5 d e ju n i o d e 1 9 9 9 y d e 2 3 
d e ju n i o d e 2 0 0 0 - c u ya c o n s u ma c i ó n fu e r ef l e j a da en la l ib r et a a t a l f i n 
a b i er t a en la ent i da d ( d oc u men t o n º 6 d e la d ema n da ) . E n t a l s en t i d o , 
c o ns t a n a n ot a da s – y a c ep t a es t e h ec h o la d e ma n da da en s u c o nt e s t a c i ó n - la s
a d qu is i c i o n es c o n f ec ha s s u c es i va s d e 1 8 d e s ep t i emb r e d e 2 0 0 0 ( 3 0 . 0 0 0 
eu r o s , emi s i ó n 2 ) , 1 6 d e d i c i e mb r e d e 2 0 0 0 ( 1 2 . 0 0 0 eu r os , emi s i ó n 2 ) , 1 6 
d e ju l i o d e 2 0 1 1 ( 9 . 0 0 0 eu r os , emi s i ó n 2 ) , 1 6 d e ju l i o d e 2 0 0 1 ( 3 . 0 0 0 
eu r o s , emi s i ó n 2 ) , 1 6 d e o c t u b r e d e 2 0 0 1 ( 1 6 . 0 0 0 eu r os , e mi s i ó n 1 ) , 1 9 
d e a g os t o d e 2 0 0 5 ( 6 . 0 0 0 eu r os , emi s i ó n 1 ) , 2 4 d e a g os t o d e 2 0 0 5 ( 
1 8 . 0 0 0 eu r os , emi s i ó n 1 ) y 6 d e o c t u b r e d e 2 0 0 5 ( 3 . 0 0 0 eu r os , emi s i ó n 2
) . 



2 . - A s a lv o d e la i n v er s i ó n p u n t u a l en a cc i o n es d e T e l e f ó n i ca (6 9 
t í t u l o , c o n s a l d o d e 9 2 3 , 5 6 eu r os e l 1 d e en e r o d e 2 0 1 2 ) q u e i n d i ca e l 
d o cu m en t o nº 9 d e la d ema n da y la s a p or t a c i o n es a d o s p la n es d e p en s i o n e s 
d e la d e ma n da da ( d o cu me n t o n º 7 , p or s a l d o c o n j u nt o d e 6 . 0 3 9 , 1 3 eu r os ) , 
n o s e c o n o c en p o s i c i o n es en p r o d u c t o s d e r i e s g o o c o mp l e j o s ( c o m o 
c er t i f i c a la en t i da d Ba r c la ys , d oc u men t o n º 6 d e la d e ma n da ) . D e l a 
i n v es t i ga c i ó n d o c u men t a l p r a c t i ca da en fa s e p r o b a t or ia s ó l o s e ha p o d i d o 
c o n o c er qu e e l a c t or es t i t u la r d e u na l ib r et a d e a h or r o en L ib er b a n k ( 
c a n c e l ó e l 1 2 d e s ep t i e mb r e d e 2 0 0 0 u n a cu ent a c or r i en t e en e l Ba n c o d e 
S a nt a n d er , S . A. ) .

3 . - C on f ec ha 1 d e ju n i o d e 2 0 1 1 e l a c t or , a t r a v és d e la 
c o mu n i ca c i ó n a p or t a da c o mo d o cu m en t o n º 1 8 c o n s u d e ma n da , d i o or d e n 
d e v en t a d e s u s p a r t i c ip a c i o n es t r a s l os a p a r ent es r eq u er i mi en t o s v er b a l e s . 
D i c ha c o mu n i ca c i ó n es c o n t es t a da p or ot r a d e la d ema n da da d e 2 1 d e ju n i o 
( d o cu me n t o n º 1 9 ) en la qu e s e ex p o n e qu e s e ha cu r s a d o la or d en y qu e 
s e es t á a la es p er a d e la a d qu is i c i o n e s d e t a l e s p a r t i c ip a c i o n es en e l 
mer ca d o s ecu n da r i o . L a d e ma n da da r emi t e u na nu ev a c o mu n i ca c i ó n 
i n f or ma t i va d e f ec ha 2 7 d e d ic i e mb r e d e 2 0 1 1 ( d o cu me n t o n º 2 1 ) , en l a 
qu e s e ha c e c o ns t a r qu e e l p r o d u c t o c o n t r a t a do ha s u f r i d o u na i mp or t a nt e 
mer ma d e l i qu i d ez s i n p er ju i c i o d e l o cu a l s e of r ec e i n f or ma c i ó n d e ot r o s 
i ns t r u me n t os f i na nc i er o s ( o b l i ga c i o n es s u b or d i na da s y s u b or d i na da s 
n ec es a r ia men t e c o n v e r t ib l es ) qu e s e p o n en a d is p os i c i ó n d e l a c t or p a r a s u 
a d qu is i c i ó n c o n ca r g o a l i mp or t e d e la v ent a d e s u s p a r t i c ip a c i o n es 
p r e f er en t es q u e la d ema n da da s e c o mp r o me t e a r e co m p r a r . L a u t i l i z a c i ó n 
d e es t e i n f i n i t i v o n o es b a la d í : a l o s e f ec t os d e la i n v o ca da ex c ep c i ó n d e 
f a l t a d e l eg i t i ma c i ó n p a s i va , es la p r o p ia d e ma n da da la qu e s e c o mp r o m e t e 
a la co mp r a r nu eva m en t e e l p r o d u c t o p r ev ia men t e v en d i d o .

4 . - L a r ec o mp r a fu e d e f i n i t i va me n t e a c ep t a da p or e l a c t or en la s 
c o n d i c i o n es i n d i ca da s en s u c o mu n i ca c i ó n f ec ha da e l 2 4 d e en er o d e 2 0 1 2 ( 
d o cu m en t o nº 2 7 ) . D e s u r eda c c i ó n s e c o l i g e la i ns a t i s f a c c i ó n ma nt en i d a 
d e l a c t or p or la f a l t a d e i n f or ma c i ó n s o b r e e l p r o du c t o qu e s e d i s p o n ía a 
t r a ns mi t i r – “ en p a r t i cu l a r s u ca r á c t e r p e r p e t u o y e l r i e s g o q u e co n l l e va b a 
l a i n ver s i ó n ” - , a p es a r d e l o cu a l a c ep t a e l d en o mi na d o ca n j e p er o 
ex p r es a n d o qu e  “ d i ch a a c ep t a c i ó n en n i n g ú n ca s o s u p o n e l a r en u n c i a a 
l a s a c c i o n es o p o r t u n a s q u e p u ed a n co r r es p o n d er m e p o r l a co l o ca c i ó n d e 
d i ch a s p a r t i c i p a c i o n es p o r p a r t e d e l a en t i d a d e n b a s e a l a d e f e c t u o s a 



i n f o r m a c i ó n s o b r e l a s ca r a c t e r í s t i ca s d e l p r o d u c t o p r o p o r c i o n a d a p o r l a 
m i s m a (… ) . L a a cep t a c i ó n d e es t e c a n j e o b ed ec e a l ú n i co m o t i v o d e p o d e r 
o b t en er l i q u i d e z d e l p r o d u c t o y a n o p e r d er l o s a h o r r o s d e t o d a m i v i d a , 
p e r o n o es t o y d e a cu e r d o n i c o n s u f o r m a d e p r o c ed er n i co n l a s o l u c i ó n 
o f e r t a d a q u e s ó l o a c ep t o p o r t r a t a r d e s a l va g u a r d a r m i p a t r i m o n i o y co n 
exp r es a r es er v a a l e j e r c i c i o d e a c c i o n e s j u d i c i a l e s ” . E l c i t a d o ca n j e p o r 
ob l i ga c i o n es s u b or d i na da s y u na ca nt i da d en e f ec t i v o qu e s e a p l i ca r ía a la 
s u s c r i p c i ó n d e ob l i ga c i o n es c o n v er t i b l e s s e p r o du j o en l os t ér mi n o s qu e s e 
ex p o n en en la s c op ia s d e l os c o nt r a t os a p or t a d os c o mo d o cu m en t o n º 2 8 d e 
l a d e ma n da . 

5 . - H a s t a l l ega r a l ca n j e , t r a s l os r eq u er i mi en t o s y ór d en es d e 
v en t a a nt e r i or es , s e s u c ed i er o n d os r eu n i o n es d e l a c t or c o n la q u e fu er a s u 
a s es or a l ega l , S r a . R ev en ga N i et o . E n la p r i m er a , s eg ú n r e la t a en s u 
d ec la r a c i ó n t e s t i f i c a l és t a ú l t i ma , n o c o n s i gu i er o n la d o cu me n t a c i ó n s o b r e 
l a c o nt r a t a c i ó n d e l p r o du c t o , qu e s ó l o l o gr a r o n t r a s ob t en e r u n a 
a u t or i za c i ó n ju d i c ia l en e l s en o d e u na s d i l i g en c ia s p r e l i mi n a r es . E n l a 
s egu n da , ya c o n la d o cu m en t a c i ó n or i g i na l en s u p o d e r , e l d i r ec t or d e l a 
s u cu r s a l p r op u s o e l ca n j e – t r a s of r ec er u n p r és t a mo h ip o t eca r i o a l a c t or 
a n t e s u s p r ob l ema s p a r a ob t en er l i qu i d ez - qu e en d e f i n i t i va s e ha ef ec t u a d o 
– p er o en la s c o n d i c i o n es r e la t a da s - a d v i r t i en d o qu e er a ” u n s u i c i d i o ” n o 
a c ep t a r l o – e l d i r ec t or , S r . R ec o d er , a d mi t i ó en s u d ec la r a c i ó n t e s t i f i c a l q u e 
ex p r es ó qu e s er ía u n “ s u i c i d i o f i n a n c i e r o ” - . C o mo r es u l t a d e la c o p ia 
a p or t a da d e la l ib r et a a b i er t a en la d e ma n da da a n o mb r e d e l a c t or , l a s 
s u c es i va s v en t a s d e la s p a r t i c ip a c i o n es – op er a c i o n es d er i va da d e l ca n j e - l e 
p r op or c i o na r o n u n r es u l t a n t e d e 2 9 . 4 2 4 , 9 5 s ob r e la i n v er s i ó n d e u n 
p r i nc i p a l d e 9 7 . 0 0 0 eu r os t o t a l e s .

T E R C E R O . - R É G I ME N J U R I D I C O D E L A S
P A R T I C I P A C I Ó N E S PR E FE R E N T E S . F U N C I Ó N FI N A N C I E R A .

L a pa r t i c ip a c i ó n p r e f er ent e t i en e s u fu ent e n or ma t i va en la 
d i s p o s ic i ó n a d i c i o na l s eg u n da d e la L ey 1 3 / 1 9 8 5 , d e 2 5 d e ma y o, d e 
C o e f i c i en t e s d e I n v e r s i ó n , R ecu r s os P r op i os y O b l i ga c i o n es d e I nf or ma c i ó n 
d e l os I n t er med i a r i o s F i na nc i er o s , i n t r o d u c i da en és t a p or la L ey 1 9 / 2 0 0 3 , 
d e 4 d e ju l i o , y mo d i f i ca da p or e l a r t . 1 . 1 0 d e la L ey 6 / 2 0 1 1 , d e 1 1 d e a b r i l 



(B O E d e 1 2 d e a b r i l ) , p or la qu e s e t r a ns p o n e a nu es t r o D er ec h o la 
D i r ec t i va 2 0 0 9 / 1 1 1 / C E , d e l P a r la men t o E u r op eo y d e l C o ns e j o , d e 1 6 d e 
s ep t i emb r e d e 2 0 0 9 , en fu n c i ó n , e s p ec ia l me n t e , d e d e t er mi n a r la s 
c o n d i c i o n es p a r a a d mi t i r c o mo r ecu r s os p r op i os d e la s en t i da d es d e c r éd i t o 
a los qu e d en o mi n a i ns t r u men t os d e c a p i t a l h íb r i d os , en t r e l os qu e s e 
i n c lu y e la p a r t i c i p a c i ó n p r e f er ent e .

L a pa r t i c i p a c i ó n p r e f er en t e e s u n va l or n eg o c ia b l e d e i mp r ec i s a 

na t u r a l eza . I n i c ia l m en t e p a r ec e r es p o d e r a u n va l or d e d eu da , p or l o qu e , 

d e p a r t i da , en ca ja r ía en la na t u r a l eza p r op ia d e la s ob l i ga c i o n es ex a r t s . 

4 0 1 y s s . L S C , ya qu e és t a s s e ca r a c t er iz a n p or qu e «r ec o n o c en o c r ea n u n a 

d eu da » c o nt r a s u e mi s or ; a d emá s , s u r eg u la c i ó n l ega l la s ca l i f i c a c o m o 

« i ns t r u m en t os d e d eu da ». S i n e mb a r g o, a t en d i d o s u r ég i m en l eg a l y s u 

t r a t a mi ent o c o nt a b l e , r e s u l t a q u e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e s e ha l la mu c h o 

má s p r óx i ma a la s a c c i o n es y d emá s va l or es p a r t i c ip a t i v os qu e a la s 

ob l i ga c i o n es y d e má s va l or es d e d eu da . 

L a fu nc i ó n f i na nc i er a l ega l m en t e i mp u es t a a la p a r t i c ip a c i ó n 

p r e f er en t e mu es t r a qu e n o es u n va l or d e d eu da o d e ca p t a c i ó n d e r ecu r s o s 

f i na n c i er os a j en o s s u j et o s a r es t i t u c i ó n a u na s c o n d i c i o n es d e v en c i mi en t o ; 

d e l mi s mo mo d o , s u c o nt en i d o l ega l r ev e l a qu e l os d er ec h os t íp i c os qu e l o s 

va l or es d e d eu da a t r ib u y en a s u s t i t u la r e s s o n en e l la i n ex i s t en t e s y qu e la 

p a r t i c ip a c i ó n p r ef er en t e es , r ea l me n t e , u na c la s e es p ec ia l d e a cc i ó n 

l ega l m en t e r eg u la da .

La fu nc i ó n f i na nc i er a l eg a l d e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e e s l a 

mi s ma qu e la d e l ca p i t a l s o c ia l y d e má s e l e men t o s c o mp o n e n t es d e l 

p a t r i mo n i o n e t o : c o mp u t a r co m o r ecu r s o s p r op i os d e la ent i da d d e c r éd i t o 

emi s or a . E l l o c o mp or t a u n t r a t a mi ent o j u r í d ic o y c o nt a b l e qu e la a l e ja n d e l 

p r op i o d e l o s va l or es d e d eu da . E l d i n er o i n v er t i d o en p a r t i c i p a c i o n es 

p r e f er en t es e s t á s u j e t o mi n i s t er i o l eg i s y d e f or ma p er ma n en t e a la 

c ob er t u r a d e l a s p ér d i da s d e l emi s or , l o qu e a ca r r ea e l r i e s g o d e la p ér d i d a 

t o t a l d e la i n v er s i ó n . P or e l l o , l a fu nc i ó n f i na n c i er a l eg a l d e la 

p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e e s i n c o mp a t ib l e co n la p r op ia d e la s o b l i ga c i o n e s 

y d e má s va l or es d e d eu da p or q u e és t os i n c or p or a n u na d eu da ju r í d i ca men t e 

r ea l d e l emi s or y t i en en e l t r a t a mi en t o c o nt a b l e d e r ec u r s os a j en o s s u j et o s 



a r es t i t u c i ó n o p a s i v o . E n ca mb i o , e l n o m i na l d e la p a r t i c ip a c i ó n p r ef e r ent e 

n o es u na d eu da d e l e mi s or - a p es a r , s e i n s i s t e , d e s er l ega l m en t e 

ca l i f i c a da c o m o i ns t r u men t o d e d eu d a , ca l i f i c a c i ó n en c i er t o mo d o 

i n c or r ec t a y en ga ñ o s a - . Y n o l o es p or qu e n o a t r ib u y e a s u t i t u la r d er ec h o 

d e c r éd i t o a l g u n o qu e l e f a cu l t e p a r a ex i g i r s u p a g o a la ent i da d emi s or a . 

L a d is p os i c i ó n a d ic i o na l s eg u n da d e la L ey 1 3 / 1 9 8 5 o b l i ga a q u e e l d i n e r o 

ca p t a d o med i a nt e p a r t i c ip a c i o n es p r ef er en t es ha d e es t a r i n v e r t i d o en s u 

t o t a l i da d ( . . . ) y d e f or ma p er ma n en t e , e n la en t i da d d e c r éd i t o d o mi n a nt e 

d e la f i l i a l e mi s or a , d e ma n er a qu e q u ed en d i r ec t a men t e a f ec t os a l o s 

r i es g o s y s i t u a c i ó n f i na n c i er a d e d i c ha en t i da d d e c r éd i t o d o mi n a nt e y d e 

l a d e s u gr u p o o s u b gr u p o c o n s o l i da b l e . 

L a p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e r e s p o n d e a la na t u r a l eza d e c la s e 

e s p ec ia l d e a c c i ó n cu ya f u ent e d e r eg u l a c i ó n es la L ey, c o mo s u c ed e c o n 

la s a cc i o n es s i n v ot o y la s a cc i o n es r es ca t a b l e s . P er o es u na a cc i ó n 

d es v i r t u a da y ca u t i va p or q u e es en c ia l es d er ec h o s p r op i os d e l a c c i o n i s t a —

t o d o s l os s o c i e t a r i os y p a r t e c o ns i d er a b l e d e l os p a t r i mo n i a l es — r es u l t a n 

en e l l a ex c lu i d o s l eg a l men t e . E l l o l o co n f i r ma la r ef er i da D i r ec t i v a 

2 0 9 / 1 1 1 / C E , d e l P a r la men t o E u r op eo y d e l C o ns e j o , d e 1 6 d e s ep t i e mb r e d e 

2 0 0 9 , qu e d e f or ma c or r ec t a n o ca l i f i ca la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e c o m o 

i ns t r u me n t o d e d eu da , s i n o q u e, en u n e j er c ic i o d e i n d e f i n i c i ó n , l a ca l i f i c a 

c o mo i n s t r u men t o d e ca p i t a l h íb r i d o a l qu e s e ha d e a p l ica r e l mis m o 

t r a t a mi ent o c o n t a b l e y f i na n c i er o q u e r ec ib en l o s r ecu r s os p r op i os d e la 

en t i da d d e c r éd i t o e mi s or a . E l l o ex c lu y e, p or t a n t o , s u t r a t a mi en t o c o m o 

p a s i v o d e la mis ma , qu e es l o qu e s u g i er e s u ca l i f i ca c i ó n l eg a l c o m o 

i ns t r u me n t o d e d eu da . 

L a na t u r a l eza a c c i o na r ia l d e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e d er i v a 

d e la s s i gu i en t e s r a z o n es s eg ú n la r e f er i da d i s p o s ic i ó n a d ic i o na l s eg u n d a 

d e la L ey 1 3 / 1 9 8 5 :

a . - L a p a r t i c ip a c i ó n p r ef er en t e e s d es t i na t a r ia d e u n es p ec ia l 

r ég i m en o s i s t ema d e r en t a b i l i da d cu ya a c t i va c i ó n s e c o n d i c i o na l ega l m en t e 

a l os r e s u l t a d o s ec o n ó mi c os d e la ent i da d d e c r éd i t o emi s or a ( o d e l os d e l 

gr u p o c o n s o l i da b l e en e l qu e és t a s e i n t egr e) ; t r a s la L ey 6 / 2 0 1 1 p u ed e 

d ep en d e r d e la d ec i s i ó n d e l ór ga n o d e a d mi n i s t r a c i ó n d e és t a . 



b . - L a p a r t i c ip a c i ó n p r ef er e nt e n o a t r i b u y e d er ec h o a la 

r es t i t u c i ó n d e s u va l or n o mi na l . E s u n v a l or p ot en c ia l me n t e p er p e t u o o s i n 

v en c i mi en t o ya qu e s u r eg u la c i ó n d is p o n e d e f or ma i mp er a t i va qu e e l 

d i n er o ca p t a d o p or la ent i da d d e c r éd i t o med i a nt e s u e mi s i ó n d eb er á es t a r 

i n v er t i d o en s u t o t a l i da d ( . . . ) y d e f or ma p er ma n en t e , en la ent i da d d e 

c r éd i t o d o mi n a nt e d e la f i l i a l emi s or a , d e ma n er a qu e qu ed en d i r ec t a me n t e 

a f ec t o s a l o s r i e s g os y s i t u a c i ó n f i na nc i er a d e d ic ha en t i da d d e c r éd i t o 

d o mi n a nt e y d e la d e s u gr u p o o s u b gr u p o co n s o l i da b l e . 

c . - E n c o n s ecu en c ia , l a l i qu i d ez d e la p a r t i c i p a c i ó n p r ef er en t e 

s o l o p u ed e p r o du c i r s e med i a nt e s u v en t a en e l mer ca d o s ecu n da r i o d e 

va l or es en e l qu e és t a c ot ic e . E s t e h ec h o d et er mi n a q u e e l d i n er o i n v er t i d o 

en e l la d ev i en e p r á c t i ca men t e i r r ec u p er a b l e a nt e l os h ec h o s qu e , 

l ega l m en t e , d et er mi n a n la d es a c t i va c i ó n d e s u s i s t ema d e r en t a b i l i da d : b i e n 

p or qu e e l p a g o d e la mi s ma a ca r r ea s e q u e la en t i da d d e c r éd i t o d e ja s e d e 

cu mp l i r s u s ob l i ga c i o n es en ma t er ia d e r ecu r s os p r op i o s o p or qu e n o ha y a 

ob t en i d o b en e f i c i o s n i d i s p o n ga d e r es e r va s r ep a r t ib l e s ; o b i en , t r a s la L ey 

6 / 2 0 1 1 , p or qu e a s í l o d ec i da e l ór ga n o d e a d mi n i s t r a c i ó n d e la ent i da d d e 

c r éd i t o . N ót es e , p or e l l o , qu e la d es a c t i va c i ó n d e l s i s t ema d e r en t a b i l i da d 

d e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er ent e y e l c o n s i gu i en t e i mp a g o d e la mi s ma es 

s i g n o d e c r i s i s d e la en t i da d d e c r éd i t o « d eu d or a » cu y o e f ec t o c or r e la t i v o 

en l o s mi ed o s os m er ca d o s d e va l or es es l a d es a p a r i c i ó n d e la l i qu i d ez d e la 

i n v er s i ó n y la p ér d i da d e s u s eg u r i da d o p os ib i l i da d r ea l d e r ec u p er a r e l 

d i n er o i n v e r t i d o . 

E n ot r os t ér mi n o s , e l ú n i c o i n c en t i v o d e l mer ca d o s ecu n da r i o d e 

p a r t i c ip a c i o n es p r ef e r ent e s c o ns i s t e en e l p a g o r eg u la r d e s u s i n t er es e s o 

s i s t e ma d e r ent a b i l i da d . S u d es a c t i va c i ó n e l i mi n a la r en t a b i l i da d y l a 

l i qu i d ez d e la i n v e r s i ó n a s í c o mo s u s eg u r i da d . L a p a r t i c ip a c i ó n p r ef er en t e 

d e ja d e s er u n va l or p a r a co n v er t i r s e en i n s t r u men t o d e i n v er s i ó n d e 

má x i mo r i e s g o ca r ent e d e l i qu i d ez , r en t a b i l i da d y s eg u r i da d .

d . - E l n i v e l d e s eg u r i da d en la r ecu p er a c i ó n d e la i n v e r s i ó n q u e 

o f r ec e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e e s eq u ip a r a b l e a l qu e d ep a r a n la s 

a cc i o n es . A l i gu a l qu e s u c ed e c o n és t a s , e l ú n i c o s u p u es t o en e l qu e p o dr ía 



na c er u n d er ec h o a l p a g o d e l va l or n o mi na l d e la p a r t i c ip a c i ó n p r ef er en t e 

s er ía e l d e la l i q u i da c i ó n d e la en t i da d d e c r éd i t o emi s or a ( y t a mb i én d e l a 

s o c i eda d d o mi n a nt e d e és t a ) . E l l o r ev e la q u e la p a r t i c ip a c i ó n p r e f er en t e e s 

u n va l or d e r i es g o eq u ip a r a b l e a la s a c c i o n es o , en s u ca s o , a l d e la s cu ot a s 

p a r t i c ip a t i va s d e ca ja s d e a h or r os o d e la s a p or t a c i o n es d e l o s s o c i os d e la s 

c o op er a t i va s d e c r éd i t o . E l r i es g o qu e a s u me e l i n v e r s or en p a r t i c ip a c i o n e s 

p r e f er en t es e s e l mi s mo qu e e l d e l os a cc i o n i s t a s . P er o c o n la s i gu i en t e 

p a r t i cu la r i da d n o ex ent a d e i n t er és : l os a cc i o n i s t a s s o n t i t u la r es d e 

d er ec h o s d e c o nt r o l s ob r e e l r i e s g o qu e s op or t a n , d er ec h o s d e l os q u e 

ca r ec e e l i n v e r s or en p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t e s , ya q u e a és t e n o s e l e 

r ec o n o c e d er ec h o a l g u n o d e p a r t i c ip a c i ó n en l os ór ga n o s s oc ia l e s d e la 

en t i da d d e c r éd i t o emi s or a . C o n v i en e t a mb i én ob s er va r qu e l os a cc i o n i s t a s 

p a r t i c ip a n d e f or ma d i r ec t a en la r eva l o r iza c i ó n d e l p a t r i mo n i o s oc ia l d e l 

emi s or en p r op or c i ó n a l va l or n o mi n a l d e s u s a cc i o n es ; en ca mb i o , a nt e t a l 

ev e nt u a l i da d fa v or a b l e , e l va l or n o mi n a l d e la p a r t i c i p a c i ó n p r e f er en t e 

p er ma n ec e i na l t er a b l e mi en t r a s qu e, p or e l c o nt r a r i o , s í ca b e s u r ed u c c i ó n

en ca s o d e p ér d i da s d e l e mi s or . 

L as a nt er i o r es c i rc u ns t a nc i a s y no t a s c a r a c t er í s t i c a s ha c e n, e n 

un a p r i me r a a p ro x i ma c ió n g e ne r a l , d ud a r s e r i a me nt e d e q ue l a s 

p ar t i c ip a c io ne s pr e fer e nt es s e a n u n i ns tr u me nto ap to co mo pro d uc to d e 

i nv e rs ió n p a r a c l ie nt e s mi no r is t a s . 

C U A R T O . - C O N S E C U E N C I A S D E R I V A D A S D E L R É G I ME N 

J U R Í D I C O D E L A S PA R T I C I P A C I O N E S PR E FE R E N T E S .

E x p r es a d o l o a nt e r i or d os a p r ec i a c i o n es s u r g en d e i n med i a t o :

D e u n la d o, q ue l a p a r t i c ip a c ió n p re fe re nt e es un v a lo r d e 

má x i mo r ie s g o – a de má s d e s e r d e na t u r a le za a l e ato r i a : s u co nt i ng e nt e 

ev o l uc ió n e x p l i c a e l a l e a - , ma y o r i n c l us o q ue e l q ue d ep a r a n l a s 

a cc io ne s o r d i na r i a s . A d i f er en c ia s d e la s a cc i o n es or d i na r ia s , l a s 

p a r t i c ip a c i o n es p r e f er ent e s e s u n va l or d e ca p i t a l ca u t i v o a l n o os t en t a r 

d er ec h o d e p a r t i c ip a c i ó n en l os ór ga n os s o c ia l e s d e la en t i da d e mi s or a qu e 



p u d i e r a p er mi t i r a s u t i t u la r p a r t i c ip a r en e l c o n t r o l d e l r i e s g o a s u mi d o . 

T o da v ía má s , n i ca r ec en d e l d er ec h o a la s u s c r i p c i ó n p r ef er en t e r es p ec t o d e 

fu t u r a s emi s i o n es , n i d e r ec h o d e p a r t i c i p a c i ó n en la s ga na nc ia s r ep a r t ib l e 

d e l e mi s or – n i p a r t i c ip a d e la r eva l or iza c i ó n d e s u p a t r i mo n i o - , a u n qu e s í 

p a r t i c ip a en s u s p ér d i da s .

D e l o t r o , q ue d eb e i nt eg r a rs e d e ntr o de l a c a t eg o r í a d e lo s 

v a lo r es co mp l e jo s d e l a r t . 7 9 b is 8 . a) d e l a L ey de l M er c a do de V a lo res . 

E s t e p r ec ep t o c o ns i d e r a n o c o mp l e j o s a d os ca t eg or ía d e va l or es . E n p r i me r 

lu ga r , a l o s va l or es t íp i ca men t e d es p r o v is t os d e r i e s g o y a la s a c c i o n es 

c o t i za da s c o m o va l or e s or d i na r i os é s t a s cu y o r i e s g o es d e « g en er a l 

c o n o c i mi en t o » . E n s eg u n d o lu ga r , c o m o ca t eg or ía g en é r ica , e l r ef er i d o 

p r ec ep t o c o ns i d er a va l or es n o c o mp l e j o s a a qu e l l o s en l os q u e c o n cu r r a n 

l a s s i gu i en t es t r es c o n d i c i o n es : a . Q u e e x is t a n p os i b i l i da d es f r ec u ent e s d e 

v en t a , r ee mb o ls o u ot r o t ip o d e l i qu i da c i ó n d e d i c h o i ns t r u men t o f i na n c i er o 

a p r ec i os p ú b l i ca men t e d i s p o n ib l e s p a r a l os mi e mb r os en e l m er ca d o y qu e 

s ea n p r ec i os d e m er ca d o o p r ec i os of r ec i d os , o va l i da d o s , p or s i s t ema s d e 

eva lu a c i ó n i n d ep en d i en t e s d e l e mi s or . b . Q u e n o i mp l i qu en p ér d i da s r ea l e s 

o p ot en c ia l es p a r a e l c l i en t e q u e ex c e da n d e l c os t e d e a d q u is ic i ó n d e l 

i ns t r u me n t o . c . Q u e ex is t a a d i s p os ic i ó n d e l p ú b l i c o i n f or ma c i ó n s u f ic i en t e 

s ob r e s u s ca r a c t er í s t i c a s . E s t a i nf or ma c i ó n d eb e r á s er c o mp r ens ib l e d e 

mo d o q u e p er mi t a a u n c l i en t e mi n or i s t a med i o emi t i r u n ju i c i o fu n da d o 

p a r a dec i d i r s i r ea l i za u na op e r a c i ó n en e s e i n s t r u men t o . 

P or e l l o , l a p a r t i c ip a c i ó n p r e f er ent e e s ca l i f i ca b l e c o mo va l or 

c o mp l e j o p or qu e n o a p a r ec e en la l i s t a l ega l ex p l í c i t a d e va l or es n o 

c o mp l e j o s y p or qu e n o cu mp l e n i n gu n o d e l o s t r es r e f er i d os r equ is i t o s . 

Q U I N T O . - R É G I ME N A C T U A L D E L A I N FO R MA C I Ó N 

R E G L A D A C O MO S I S T E MA D E PR O T E C C I Ó N D E L I N V E R S O R . 

L os a r t í cu l o s 3 8 y 3 9 d e l R D 1 3 1 0 / 2 0 0 5 c o n t i en en la d i s t i n c i ó n 

en t r e t r es c la s es d e i n v er s or es en va l or es n eg o c ia b l e s : e l i n v er s or o c l i en t e 

mi n o r i s t a , e l i n v er s or i n i c ia d o o ex p er t o y e l i n v e r s or cu a l i f i ca d o. E l 



p r i mer o , e l mi n o r i s t a , es ca r a c t er iza d o p or d e f ec t o o ex c lu s i ó n : l o es qu i e n 

o es ex p er t o o cu a l i f i ca d o. E l mi n o r i s t a e s mer ec ed or d e me j or p r o t ec c i ó n 

ju r í d ica qu e la p r o cu r a da p or e l p r i n c ip i o d e a u t o t u t e la p r ev i o a c c es o a u n a 

i n f or ma c i ó n r eg la da s ob r e e l emi s or y l os va l or es qu e r i g e e l mer ca d o 

p r i ma r i o . L a s i mp l e d i s p os i c i ó n d e la i n f or ma c i ó n r eg la da y s u r eg i s t r o e n 

l a C o mi s i ó n N a c i o na l d e l M er ca d o d e Va l or e s n o d es a c t i va la 

r es p o n s a b i l i da d d e l emi s or y d e má s s u j et os i n t er v i n i en t e s , p u es n o p r o d u c e 

e l e f ec t o d e ca p a c i t a r a t o d o i n v er s or p a r a eva lu a r la na t u r a l eza y r i e s g o s 

n i p a r a va l or a r la s i t u a c i ó n f i na n c i e r a a c t u a l y p r ev i s i b l e d e l e mi s or ( y 

e l l o e s l o qu e s e p r ed i ca p r ec i s a men t e en e l p r eá mb u l o d e la L ey 6 / 2 0 1 1 , 

d e 1 1 d e a b r i l ) . S e da , a s í , l o qu e s e ha v en i d o l la ma n d o u na s i t u a c i ó n 

ob j e t i va d e i nf or ma c i ó n a s i mé t r ica en t r e e l e mi s or o c o mer c ia l i za d or y l o s 

i n v er s or e s mi n or i s t a s .

L a s u p er a c i ó n p or i ns u f ic i en c ia d e l s i s t e ma d e i nf or ma c i ó n 

r eg la da c o mo s is t ema d e p r ot ecc i ó n d e l i n v er s or mi n or i s t a – y, p or t a n t o , s e 

e s t a b l ec e la n ec es i da d d e c r ea r ob l i ga c i o n es d e d i l i g en c ia p r of e s i o na l -

t o mó d ef i n i t i v o i mp u ls o p or la t r a s p os i c i ó n d e la D i r ec t i va 2 0 0 4 / 3 9 / C E ( 

c o n o c i da c o m o M IF ID ) a nu es t r o d er ec h o med i a nt e la L ey 4 7 / 2 0 0 7 , d e 1 9 

d e d i c i emb r e, qu e r e f or mó la L M V a l e f ec t o , y p or e l R D 2 1 7 / 2 0 0 8 , d e 1 5 

d e f eb r er o .

E s t a nor ma t i va i mp o n e qu e a l c o l o ca r p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t e s 

en t r e c l i en t e s mi n or i s t a s , l a s en t i da d es d e c r éd i t o t i en en e l d eb er g en e r a l 

d e «c o m p o r t a r s e co n d i l i g en c i a y t r a n s p a r en c i a en i n t e r é s d e s u s c l i e n t e s , 

cu i d a n d o d e t a l e s i n t e r e s e s c o m o s i f u er a n p r o p i o s , y , en p a r t i cu l a r , 

o b s er va n d o l a s n o r m a s es t a b l ec i d a s en e s t e ca p í t u l o y en s u s d i s p o s i c i o n e s 

r eg l a m en t a r i a s d e d es a r r o l l o » ( a r t . 7 9 L M V ) . E nt r e t a l es o b l i ga c i o n e s 

f i g u r a la es en c ia l ob l i ga c i ó n d e i n f or ma c i ó n ( a r t . 7 9 b is L M V) . L a ent i da d 

d eb e « m a n t en e r , en t o d o m o m e n t o , a d ec u a d a m en t e i n f o r m a d o s a s u s 

c l i en t e s ». T a l i n f or ma c i ó n d eb e s er « i m p a r c i a l , c l a r a y n o en g a ñ o s a » y 

d eb e v er s a r «s o b r e l o s i n s t r u m e n t o s f i n a n c i e r o s y l a s e s t r a t eg i a s d e 

i n ver s i ó n ( . . . ) » en fu n c i ó n d e q u e la mis ma « l e s p er m i t a co m p r en d er l a 

n a t u r a l e z a y l o s r i e s g o s ( . . . ) d e l t i p o es p ec í f i co d e i n s t r u m en t o f i n a n c i e r o 

q u e s e o f r ec e p u d i e n d o , p o r t a n t o , t o m a r d ec i s i o n es s o b r e l a s i n ve r s i o n es 

co n co n o c i m i en t o d e ca u s a ». E l r ég i m en d e la s ob l i ga c i o n es d e la ent i da d 



en es t e or d en es d es a r r o l l a d o p or e l R D L 2 1 7 / 2 0 0 8 , e s p ec ia l men t e en s u s 

a r t s . 6 0 y 6 4 .

D es c en d i e n d o t o da v ía má s s o b r e la s ob l i ga c i o n es c o n c r et a s d e 

i n f or ma c i ó n , e l a r t . 7 9 b is L M V, es p ec ia l men t e en s u s a p a r t a d os 6 y 7 , 

ex p r es a qu e la emp r es a d e s er v i c i os d e i n v er s i ó n — en t r e la s qu e s e 

i n c lu y en la s ent i da d es d e c r éd i t o— q u e a s es or e , c o l o qu e , c o m er c ia l i c e o 

p r es t e cu a l qu i er c la s e d e s er v i c i o d e i n v e r s i ó n s ob r e t a l es va l or e s 

c o mp l e j o s d eb e cu mp l i r l a s s i gu i en t e s o b l i ga c i o n es :

a ) O b l i ga c i ó n d e ob t en e r la i n f or ma c i ó n n ec es a r ia s o b r e l o s 

c o n o c i mi en t os y ex p er i en c ia d e l c l i en t e , i nc l u i d os en s u ca s o l os c l i en t e s 

p ot en c ia l e s , en e l á mb i t o d e i n v e r s i ó n c or r es p o n d i en t e a l t ip o d e p r o du c t o 

o d e s er v i c i o c o n c r et o d e qu e s e t r a t e , s ob r e la s i t u a c i ó n f i na n c i er a y l o s 

ob j e t i v os d e i n v e r s i ó n d e a qu é l , c o n la f i na l i da d d e p o d er r ec o me n da r l e l o s 

s er v i c i os d e i n v e r s i ó n e i ns t r u me n t os f i n a nc i er o s qu e má s l e c o n v en ga n. 

b ) D eb er d e a b s t en e r s e d e r ec o m en d a r s er v ic i o s d e i n v e r s i ó n o 

i ns t r u me n t os f i na n c i er os a l c l i en t e o p o s ib l e c l i en t e mi n or i s t a cu a n d o la 

en t i da d n o o b t en ga la r e f er i da i n f or ma c i ó n . 

c ) D eb er d e s o l ic i t a r a l c l i en t e mi n or i s t a i n f or ma c i ó n s o b r e s u s 

c o n o c i mi en t os y ex p er i en c ia en e l á mb i t o d e i n v er s i ó n c or r es p o n d i e n t e a l 

t ip o c o n c r et o d e p r o du c t o o s er v i c i o of r ec i d o o s o l ic i t a d o , c o n la f i na l i da d 

d e qu e la ent i da d p u eda ev a lu a r s i e l s e r v ic i o o p r o d u c t o d e i n v er s i ó n es 

a d ecu a d o p a r a e l c l i en t e . 

d) O b l i ga c i ó n d e a d v er t i r a l c l i en t e q u e e l i n s t r u men t o f i na nc i er o 

n o es a d ecu a d o p a r a é l s i , s ob r e la b a s e d e es a i nf or ma c i ó n , l a ent i da d a s í 

l o c o n s i d er a . 

e) E n ca s o d e qu e e l c l i en t e n o p r op or c i o n e la i n f or ma c i ó n 

r equ e r i da o és t a s ea i ns u f ic i en t e , l a ent i da d t i en e e l d eb e r d e a d v er t i r l e d e 

qu e e l l o l e i mp i d e d e t er mi na r s i e l s er v i c i o d e i n v er s i ó n o p r o du c t o 

p r ev i s t o es a d ec u a d o p a r a é l . 



SE X TO . - R É G I ME N D E L A I N FO R M A C I Ó N A PL I C A B L E A L 
C O N T R A T O .

L a n or ma t i va y c o ns i d e r a c i o n es p r ec ed en t es ca r a c t er iza n la 
s i t u a c i ó n l ega l d e l mo men t o p r es en t e . E s c i er t o , n o o b s t a nt e , q u e e l 
c o nt r a t o c o n la d e ma n da da es d e 2 9 d e a g os t o d e 2 0 0 0 y la s a d qu is i c i o n e s 
s u c es i va s l l ega n ha s t a o c t u b r e d e 2 0 0 5 . 

C ier t a men t e , d u r a nt e d ic h o p e r i o d o en t r ó en v i g or la D i r ec t i v a 
2 0 0 4 / 3 9 / C E , t r a s p u es t a c o n p o s t er i or i da d a la c o nt r a t a c i ó n d e la s 
p r e f er en t es . N o ob s t a nt e , c o mo a nt e s s e ha ex p u es t o , e l e f ec t o d e s u 
t r a s p os ic i ó n t a mb i én a f ec t a b a a l os c l i en t e s a nt er i or es en e l t i e mp o a s u 
en t r a da en v i g or , p u es la ob l i ga c i ó n d e i n f or ma c i ó n – d e ma y o r 
i mp or t a n c ia , c i er t o es , en la f a s e p r ec o nt r a c t u a l - d eb ía d e ma nt en er s e e n 
t o d o mo m en t o d e la v i da d e l c o nt r a t o . 

E n t o d o ca s o , e l a va nc e s i g n i f i ca t i v o en la p r o t ec c i ó n d e l c l i en t e 
mi n o r i s t a n o s i g n i f i ca qu e en la f ec ha d e la i n i c ia l c o nt r a t a c i ó n e l h o y 
d e ma n da nt e es t u v i er a d es p r o v is t o d e u na n or ma t i va t u i t i va d e s u p o s ic i ó n , 
e s en c ia l men t e en l o qu e a f ec t a a la n ec es a r ia i n f or ma c i ó n p r ev ia y la 
a p r ec ia c i ó n d e la c o n v e n i en c ia d e la i n v er s i ó n . A n t es d e la la t r a s p os ic i ó n 
d e la D i r ec t i va 2 0 0 4 / 3 9 / C E ( c o n o c i da c o mo M IF ID ) a nu es t r o d er ec h o 
me d ia nt e la L ey 4 7 / 2 0 0 7 , d e 1 9 d e d i c i emb r e, q u e r e f or mó la L M V a l 
e f ec t o , y p or e l R D 2 1 7 / 2 0 0 8 , d e 1 5 d e f eb r er o , ya ex i s t í a n n or ma s qu e 
ha c ía n h i n ca p i é en la o b l i ga c i ó n d e l i nf or ma c i ó n – d e ma y or i mp or t a n c ia , 
c i er t o es , en la f a s e p r ec o nt r a c t u a l - q u e d eb ía d e ma nt en e r s e en t o d o 
mo m en t o d e la v i da d e l c o nt r a t o . 

E n t a l s ent i d o es p r ed i ca b l e :

1 . - E l a r t . 4 8 . 2 de l a L ey 2 6 / 1 9 8 8 , d e 2 9 d e ju l i o , s ob r e 
D is c ip l i na e I n t er v en c i ó n d e la s E nt i da d es d e C r éd i t o , qu e c o n e l f i n d e 
p r o t eg e r l os l eg í t i mo s i n t er e s es d e la c l i en t e la a c t i va y p a s i va d e la s 
en t i da d es d e c r éd i t o , s i en t a c o mo u na d e la s b a s es qu e d eb en p r es i d i r l a s 
r e la c i o n es en t r e la s ent i da d es d e c r éd i t o y s u c l i en t e la qu e l o s 
c or r es p o n d i en t es c o nt r a t os s e f or ma l i c en p or es c r i t o d eb i en d o l os mi s mo s 
r e f l e ja r d e f or ma ex p l í c i t a y c o n la n e c es a r ia c la r i da d l o s c o mp r o mi s o s 
c o nt r a í d os p or la s p a r t es c o nt r a t a n t es y l os d er ec h os d e la s mi s ma s a nt e la s 



ev e nt u a l i da d es p r op ia s d e ca da c la s e d e op er a c i ó n , l o qu e es t á en d i r ec t a 
r e la c i ó n c o n la p r op ia n or ma t i va r egu la d or a d e la s c o n d i c i o n es g en er a l e s 
d e la c o n t r a t a c i ó n ( L ey 7 / 1 9 9 8 , d e 1 3 d e a b r i l ) , qu e r ec ha za t o da s a qu e l la s 
qu e s ea n i l eg i b l e s , a mb i gu a s , os cu r a s e i n c o mp r ens ib l e s , a l p u n t o d e p o d e r 
s er d ec r et a da s u nu l i da d d e p l en o d e r ec h o s i oca s i o na n u n p er j u ic i o a la 
p a r t e a d h e r ent e d e l c o nt r a t o . 

2 . - E n es t a l í n ea , l a L ey 2 4 / 1 9 8 8 , d e 2 8 d e j u l i o , d e l M er ca d o 
d e Va l or es , ya c o n a nt er i or i da d a s u r ef o r ma p or la L ey 4 7 / 2 0 0 7 , d e 1 9 d e 
d i c i emb r e, i mp o n ía la ex i g en c ia en s u s a r t s . 7 8 y s i gu i en t e s , a t o da s 
cu a nt a s p er s o na s o en t i da d es e j e r za n , d e f or ma d i r ec t a o i n d i r ec t a , 
a c t i v i da d es r e la c i o na da s c o n l os m er ca d os d e va l or es ( c o n me n c i ó n , d e 
f or ma ex p r es a , a la s ent i da d es d e c r éd i t o ) , d e u na s er i e d e n or ma s d e 
c o n du c t a t a l e s c o m o, en t r e ot r a s , l a s d e c o mp or t a r s e c o n d i l i g en c ia y 
t r a ns p a r en c ia en i n t er é s d e s u s c l i en t e s y en d e f en s a d e la i n t eg r i da d d e l 
mer ca d o y a s eg u r a r s e d e qu e d is p o n en d e t o da la i n f or ma c i ó n n ec es a r ia 
s ob r e s u s c l i en t es y ma nt en er l os s i e mp r e a d ecu a da men t e i n f or ma d o s . 

3 . - E s en d es a r r o l l o d e d i c ha l ey cu a n d o e l R ea l D ec r e t o 
6 2 9 / 1 9 9 3 , d e 3 d e ma y o, s ob r e n or ma s d e a c t u a c i ó n en l os M er ca d os d e 
Va l or es y R eg is t r os ob l i ga t or i os - en la a c t u a l i da d d er o ga d o p or e l R ea l 
D ec r et o 2 1 7 / 2 0 0 8 , d e 1 5 d e f eb r er o- v i n o a d is c i p l i na r u n c ó d i g o g en er a l 
d e c o n d u c t a d e l os mer ca d os d e va l or es , en e l qu e , en e l a p a r t a do r e la t i v o a 
l a i nf or ma c i ó n a l os c l i en t es , ca b e r es a l t a r co mo r eg la s d e c o mp or t a mi en t o , 
qu e la s ent i da d es o f r ec er á n y s u mi n is t r a r á n a s u s c l i en t e s t o da la 
i n f or ma c i ó n d e qu e d is p o n ga n c u a n d o p u eda s er r e l eva n t e p a r a la a d op c i ó n 
p or e l l o s d e d ec i s i o n es d e i n v er s i ó n y d e b er á n d ed i ca r a ca da u n o e l t i emp o 
y la a t enc i ó n a d ecu a d os p a r a enc o n t r a r l os p r o d u c t o s y s er v ic i o s má s 
a p r op ia d o s a s u s ob j e t i v os . Y a e l l o s e a ña d ía q u e la i nf or ma c i ó n a la 
c l i en t e la d eb e s er c la r a , c or r ec t a , p r ec i s a , s u f i c i en t e y en t r ega da a t i emp o 
p a r a ev i t a r s u i n c or r ec t a i n t er p r et a c i ó n ha c i en d o h i n ca p i é en l os r i e s g o s 
qu e ca da op er a c i ó n c o n l l ev a , mu y es p ec ia l men t e en l os p r o du c t os 
f i na n c i er os d e a l t o r i es g o . C o n e l l o s e t r a t a d e l o gr a r qu e e l c l i en t e 
c o n o zca c o n p r ec i s i ó n l os e f ec t os d e la op er a c i ó n qu e c o nt r a t a , d eb i en d o 
cu a l q u i er p r ev i s i ó n o p r ed i cc i ó n es t a r r a zona b l e men t e j u s t i f i c a da y 
a co mp a ña da d e la s ex p l i ca c i o n es n ec es a r ia s p a r a ev i t a r ma l en t en d i d o s . Y , 
en d e f i n i t i va , e l l o e s l o qu e s e p r ed ica a t r a v és d e l o s a r t s . 4 5 . 3 y 7 2 d e l 
R D 2 1 7 / 2 0 0 8 , qu e i mp o n en la p r es t a c i ó n d e i n f or ma c i ó n d e u na f or ma qu e 



l e p er mi t a c o mp r en d er la na t u r a l eza y l os r i es g os d e l s er v i c i os d e i n v e r s i ó n 
y d e l t ip o es p ec í f i c o d e i ns t r u men t o f i na n c i er o qu e s e o f r ec e, p u d i en d o , e n 
c o ns ecu en c ia , t o ma r d ec i s i o n es fu n da da s s ob r e s u s i n v e r s i o n es . 

S É PT I MO . - A PL I C A C I Ó N A L C A S O D E L A D O C T R I N A 
A N T E R I O R . E L E R R O R C O MO V I C I O D E L C O N S E N T I MI E N T O . 

L a s p r ev i s i o n es a nt er i or e s t i en en s u i mp or t a nc ia r a d i ca l e n 
or d en a c o n s eg u i r qu e la i nf or ma c i ó n p r es t a da p or la s en t i da d es f i na n c i e r a s 
r eu na u na c o n d i c i o n es “ ob j et i va s ” d e c or r ecc i ó n ( i nf or ma c i ó n c la r a , 
p r ec i s a , s u f i c i en t e y t emp es t i va ) y ot r a s q u e p o dr ía n ca l i f i ca r s e d e 
“ s u b j e t i va s ” p or a t en d e r a c i r c u ns t a n c ia s c o n c r et a s d e s u c l i en t e ( 
ex p er i en c ia , es t u d i os , c o nt r a t a c i ó n p r ev ia d e ot r os p r o du c t os f i na n c i er o s 
c o mp l e j o s , e t c ) . 

E n a t en c i ó n , p or t a n t o , a t o d o l o s eñ a la d o, la a c t i v i da d 
p r ob a t or ia d e l ca s o c o n c r et o p er mi t e s os t en e r qu e la s a nt er i or e s 
p r ev i s i o n es n o s e ha n cu mp l i d o , s i en d o c o mo es e l p r o du c t o a d q u i r i d o
a l ea t or i o , c o mp l e j o y d e má x i m o r i e s g o . D e es t e mo d o, y a t en or d e l o qu e 
s e ex p u s o :

A. - D es d e e l p u nt o d e v is t a ob j e t i v o , n o c o n s t a qu e l a 
d o cu m en t a c i ó n “ p r ec o n t r a c t u a l ” qu e la p a r t e d e ma n da da a f i r ma en t r eg ó a l 
( d oc u men t os nº 2 y 3 , f o l l e t os i n f or ma t i v os d e la s emi s i o n es 1 y 2 ) ha ya 
l l ega d o a s u c o n o c i mi en t o , p r u eb a q u e, p or s er ex c lu s i va i nc u mb en c ia d e l a 
p a r t e qu e l o a l ega c o mo f u ent e d e s u i n t e r és , c or r es p o n d e a la d e ma n da da ( 
a r t . 2 1 7 L E C ) . Y, d es d e es t e i n s t a n t e , l a p r u eb a d e la i n f or ma c i ó n 
op or t u na y a ju s t a da a los p a r á met r os l ega l e s en u n p r o du c t o n o v e d o s o , 
c o mp l e j o y a r r i es ga d o – s a l v o p a r a los c o nt r a t a n t es en u n m er ca d o mu y 
e s p ec ia l i za d o y d e r i e s g o - ha qu ed a d o en t r ed i c h o. S i s e ob s e r va a d e má s la 
ca r t i l l a en d o n d e s e a n ot a b a n l os mo v i mi e n t os ( d o cu m en t o nº 8 d e la 
d e ma n da , d o n d e l os i n t er es e s s e a n ot a b a n c o n la l ey en da “ p er p e t u o 
t r i mes t r a l ” ) o la s ór d en es d e v en t a a p or t a da s c o n la d e ma n da ( d o cu m en t o s 
n º 1 0 a 1 7 , q u e c o n s i gu i ó e l a c t or ya e n e l a ñ o 2 0 1 2 , o l os u n i d o s c o m o 
d o cu m en t o nº 2 5 d e la d e ma n da ) s e c o mp r ob a r á qu e n o ex is t e mí n i m a 
i n f or ma c i ó n s ob r e la s c o n d i c i o n es o ca r a c t er í s t i c a s d e l p r o du c t o ; a ma y or 



a b u n da mi en t o , ex i s t en d o s s u s c r ip c i o n e s ( la s d e 6 d e a g os t o y 1 0 d e 
o c t u b r e d e 2 0 0 5 ) qu e n i s i q u i er a es t á n f i r ma da s p or e l a c t or .

B . - T a mp o c o la p r u eb a d e la i nf or ma c i ó n qu e e l b a nc o p u d o 
o f r ec er a l c l i en t e , s i qu i er a d e f or ma v er b a l , a n t e s d e la f i r ma , ha qu eda d o 
mí n i ma men t e a c la r a da , p u es la s o p i n i o n es d e la s p a r t es va r ía n en es t e 
p u nt o en gr a d o s u f i c i en t e c o m o p a r a co n s i d er a r qu e la i mp r es i ó n d e qu e e l 
a c t or c o n t r a t a b a u n p r o du c t o c er ca n o a u n d ep ós i t o . As í l o ma n i f i e s t a 
a b i er t a men t e e l a c t or . E l qu e fu er a s u en l a c e c o n la d ema n da da , e l en t o n c e s 
d i r ec t or d e la s u cu r s a l – S r . R u i z C er v e r a - , co n e l qu e t r a b ó u na r e la c i ó n 
f l u i da d e c o n f ia n za , r ec o n o c e en s u d ec l a r a c ió n t es t i f i c a l qu e c u a n d o l l eg ó 
e l a c t or a la en t i da d , a l l á p or e l a ñ o 2 0 0 0 , t en ía la c o n f i gu r a c i ó n d e u n 
c l i en t e d e d ep ós i t o y c u ent a c or r i en t e . N o r ecu er da s i l e en t r eg ó e l t r íp t i c o 
i n f or ma t i v o d e la s emi s i o n es u o t r os d o cu men t o s a ña d i d os , p er o s í qu e s e 
l e i nf or ma r a s ob r e l os va r ia d o s p r o du c t o s qu e p o d ía n a da p t a r s e a s u p er f i l 
i n v er s or ( en t a l s en t i d o , ha b la d e i mp os i c i o n es a p la z o f i j o , f o n d o s d e 
i n v er s i ó n , p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t es y c éd u la s h i p ot eca r ia s ) . S i n 
p er ju i c i o d e e l l o , n i p u ed e p r ec i s a r e l a l ca n c e d e la i n f or ma c i ó n , n i ex i s t e 
p r u eb a a l gu na qu e la d e t er mi n e . E n t a l s en t i d o , e l a c t u a l d i r ec t or S r . 
R ec o d er a d mi t i ó en s u d ec la r a c i ó n t es t i f i c a l qu e cu a n d o c o n t a c t ó 
i n i c ia l m en t e c o n e l a c t or t u v o la i mp r es i ó n d e qu e “ n o co n o c í a có m o 
f u n c i o n a b a e l p r o d u c t o ” .

C. - D es d e e l p u nt o d e v is t a s u b j e t i v o , n o s e a p r ec ia d e n i n g ú n 

mo d o qu e s e ha ya cu mp l i d o – o, p or l o me n o s , n o s e ha p r ob a d o- c o n l o s

r equ is i t o s l eg a l es mí n i mo s d e i n f or ma c i ó n qu e p er mi t i er a n a l a c t or 

c o n o c er , da da s u mu y es ca s a ex p er i en c ia i n v er s or a – n ót e s e, en t a l s ent i d o , 

qu e en la eva l u a c i ó n d e la c o n v en i en c i a ( d ocu m en t os n º 2 9 y 3 0 d e l a 

d e ma n da ) d e la s d os o f er t a s d e r ec o mp r a d e la s p r e f er en t es la d ema n da da 

c o ns i d er ó ex p r es a men t e a l a c t or c o mo u n a p er s o na s i n c o n o c i mi en t o d e l o s 

mer ca d o s d e va l or es n i f a mi l i a r i za d o c o n s u s p r o du c t os - s u s e l e m en t os o 

ca r a c t er í s t i c a s má s d et er mi n a nt e s . As í , y c o m o má s r e l eva nt e , qu e e l 

p r i nc i p a l i n v e r t i d o en e l l a p u d i er a p er d er s e , b i en p or qu e e l p a g o d e l a 

mi s ma a ca r r ea s e qu e la ent i da d d e c r éd i t o d e ja s e d e cu mp l i r s u s 

ob l i ga c i o n es en ma t er ia d e r ecu r s os p r op i os , p or qu e n o ha ya ob t en i d o 

b en e f i c i os n i d i s p o n ga d e r es er va s r ep a r t ib l e s , o b i en , t r a s la L ey 6 / 2 0 1 1 , 



p or qu e a s í l o d ec i da e l ór ga n o d e a d mi n is t r a c i ó n d e la ent i da d d e c r éd i t o . 

C o mo a nt e s d e ex p u s o , e l d i n er o i n v er t i d o en p a r t i c ip a c i o n es p r e f er ent e s 

e s t á s u j e t o d e f or ma p er ma n en t e a la c o b er t u r a d e la s p ér d i da s d e l emi s or , 

l o qu e a ca r r ea e l r i e s g o d e la p ér d i da t o t a l d e la i n v e r s i ó n . 

Y es p re c i s a me nt e l a co mb i na c ió n d e l as c i rc u ns t a nc i a s 
s e ña l a d a s l as q ue pe r mi t e a es t e j uzg a do r c o ns i d er a r q ue c o nc ur r ió e l 
v i c io de l co ns e nt i mi e nto ( a r t . 1 2 6 1 y 1 2 6 6 C C ) a l eg a do d e e r ro r p a r a 
pro c ur a r as í l a n ul i d a d d e l co nt r a to , s o br e to do e n e l as pe c to re l a t iv o 
a l c a r ác te r i mp a r c i a l de t a l i n fo r ma c ió n y de a dv e r t e nc i a s o b re l a 
i na d e c ua c ió n d e l pro d uc to , co mp l e jo y d e a l to r ie s g o , a l pe r f i l d e l 
i nv e rs o r . 

Y el er r or en qu e e l a c t or i n cu r r i ó s u p o n e u na r ep r es en t a c i ó n 
f a l s a s ob r e la a d ec u a c i ó n d e l ob j et o a la f i na l i da d c o n t r a c t u a l p e r s eg u i da , 
l a s b a s es d e l n eg o c i o , l a s p r emi s a s d e l c o nt r a t o , l os p r op i o s a s p ec t os qu e 
c o n ju nt a men t e la s p a r t es a s u mía n c o mo l os qu e ha b ía n c o n d u c i d o a la 
c e l eb r a c i ó n d e l c o n t r a t o . M a s n o t o d o er r or o i g n or a n c ia d e c i r cu n s t a n c ia s 
s er v i r á p a r a a nu la r e l c o n t r a t o ; d eb e ex i g i r s e qu e s ea s u f i c i en t em en t e 
i mp or t a nt e , r e l eva n t e , y qu e n o s ea i mp u t a b l e a la n eg l i g en c ia d e qu i en l o 
s u f r e ( ex cu s a b i l i da d ) . 

E n e l ca s o , d eb e c o n s i d er a r s e qu e e l er r or fu e es en c i a l , p u es t o 

qu e ha a f ec t a d o a la ob l i ga c i o n es p r i nc ip a l e s d e l c o nt r a t o y a la 

ca r a c t er í s t i c a d e a l t o r i es g o d e l mi s m o; s u s t a n c i a l , p u es a f ec t a a u n 

e l e m en t o nu c l ea r d e l c o nt r a t o , s ob r e la b a s e, ya s e ha r a z o na d o, d e l a f a l t a 

d e i n f or ma c i ó n c o n cu r r ent e e i mp u t a b l e a la ent i da d b a n ca r ia , qu e v en í a 

ob l i ga da a f a c i l i t a r q u e e l c l i en t e a d qu i r i e r a p l ena c o n c i en c ia d e l o qu e 

c o nt r a t a , y , s ob r e t o d o , d e l r i e s g o qu e a s u mía ; y e xcu s a b l e , p u es c o n f i ó e l 

a c t or en la p a la b r a d e u n emp l ea d o b a nc a r io s i n s er c o ns c i ent e d e l os a l t o s 

r i es g o s d e u n c o n t r a t o c o mp l e j o d e l qu e n o r ec ib i ó – o n o s e ha p r ob a d o qu e 

r ec ib i er a - la n ec es a r ia i n f or ma c i ó n p a r a p o n d e r a r s u s r i es g os y d eca nt a r s e 

c o ns c i ent e me n t e s ob r e s u c o nt r a t a c i ó n .

E n c o n c lu s i ó n – a p r o v ec ha n d o la ex p r e s i ó n c o nt en i d a en l a 

s ent en c ia d e la AP d e C a nt a b r ia d e 2 5 d e o c t u b r e d e 2 0 1 2 - , c u a n d o u n 



c o nt r a t o es c o mp l e j o y p r es en t a i mp or t a nt es r i es g o s ec o n ó mi c o s p a r a e l 

c l i en t e c o n t r a t a n t e , e l d eb er d e b u ena f e en la i n f or ma c i ó n en t o da s la s 

f a s es d e d es a r r o l l o d e l n eg o c i o s e a c r ec i ent a , p u es la d es l ea l t a d d e u na 

p a r t e n o s e ev a p or a p or la a c t i t u d – en oca s i o n es i n g en u a , ca s i s i e mp r e 

c o nf ia da - d e l a f ec t a d o . E l d e re c ho , e n f i n, no p ue de s er má s p ro t e c to r d e 

lo s as t uto s q ue d e fe ns o r d e l o s co nf i a d o s . 

O C T A V O . - R E C H A ZO D E L O S A R G U ME N T O S D E L A 

C O N T E S T A C I Ó N . 

La p a r t e d e ma n da da a du c e v a r ios mo t i v o s d e op o s ic i ó n a la 

p r et en s i ó n . T o d o s va n a s er r ec ha za d os . 

D is t i n ga mo s :

a . - N o p u ed e a c ep t a r s e qu e s e a f i r me qu e la d ema n da ca r ec e d e 

l a n ec es a r ia l eg i t i ma c i ó n p a s i va p a r a s o p or t a r la a cc i ó n , ex a r t . 1 0 L E C , 

cu a n d o f u e e l la la qu e c o mer c ia l i z ó e l p r o du c t o c o n s u s v i c i os s i n q u e e n 

i ns t a n t e a l gu n o i n t er v i n i e r a p er s o na l d e la ent i da d emi s or a – d e l mi s m o 

gr u p o b a n ca r i o qu e la d e ma n da da - , l o q u e s u p o n e qu e s u s e f ec t o s t a mb i é n 

r es p o n da n a l p r i nc ip i o d e r e la t i v i da d d e l os c o nt r a t os ( a r t . 1 2 5 7 C C ) . N o 

en va n o la p r op ia p a r t e d e ma n da da a c ep t a ex p r es a y t á c i t a men t e s u 

l eg i t i ma c i ó n en s u s c o mu n i ca c i o n es c o n la a c t or a , i nc lu s o cu a n d o en la 

c o mu n i ca c i ó n i n f or ma t i va d e f ec ha 2 7 d e d ic i e mb r e d e 2 0 1 1 ( d o c u men t o n º 

2 1 ) , s e l e of r ec e la p os ib i l i da d d e r eco m p r a r l a s p a r t i c ip a c i o n es , n eg o c i o 

qu e fu e p er f ec c i o na d o a s u ex c lu s i va i n s t a nc ia . 

b . - T a mp oc o es a c ep t a b l e q u e s e c o ns i d er e qu e la a cc i ó n d e 

nu l i da d p or a nu la b i l i da d p or er r or ha ca d u ca d o d e a cu er d o a l a r t . 1 3 0 1 C C .

D i c h o p r ec ep t o i n d i ca qu e "L a a c c i ó n d e n u l i d a d s ó l o d u r a r á cu a t r o a ñ o s . 

E s t e t i e m p o em p ez a r á a co r r er : E n l o s ca s o s ( . . ) d e er r o r , o d o l o , o 

f a l s ed a d d e l a ca u s a , d es d e l a co n s u m a c i ó n d e l co n t r a t o . " . D a d o qu e n o 

n os en c o n t r a mos a nt e u n s u p u es t o d e nu l i da d a b s o lu t a o r a d i ca l , en e l qu e 



l a a c c i ó n es i mp r es c r ip t i b l e , y q u e e l p l a zo p r ev i s t o en e l p r ec ep t o es d e 

ca d u c i da d – qu e n o a d mi t e i n t er r u p c i ó n y es a p r ec ia b l e i n c lu s o d e of i c i o - , 

l a ju r i s p r u d en c ia ha s i d o c er t er a a la h or a d e p r ec i s a r qu e e l mo me n t o 

i n i c ia l d e l c ó mp u t o d e l p la z o d e c u a t r o a ñ os n o es nu n ca a nt er i or a l 

cu mp l i mi en t o d e l c o n t r a t o , p or l o qu e l a a cc i ó n d e r es t i t u c i ó n n o p u ed e 

emp eza r a p r es c r ib i r c o n f or me a l a r t . 1 9 6 9 C C , s i n o d es d e la c o ns u ma c i ó n , 

d e s t a ca n d o la S ent en c ia d e l T r ib u na l S u p r emo d e 2 0 d e f eb r er o d e 2 0 0 8 -

en r e la c i ó n a u n c o n t r a t o d e p r é s t a mo - en cu a nt o a f i r ma qu e n o p u ed e 

en t en d e r s e cu mp l i d o n i c o ns u ma d o e l c o n t r a t o ha s t a la r ea l i za c i ó n d e t o da s 

l a s ob l i ga c i o n es . T o da v ía má s : la s en t en c ia d e l T S 1 1 d e ju n i o d e 2 0 0 3 

d ec la r a qu e la c o n s u ma c i ó n d e l c o nt r a t o c o i nc i d e c o n e l i ns t a n t e en qu e s e 

ha n r ea l i za d o t o da s la s ob l i ga c i o n es o cu a n d o es t á n c o mp l et a m en t e 

cu mp l i da s la s p r e s t a c i o n es d e a mb a s p a r t e s . Y s os t i en e a s í qu e t a l d o c t r i na 

ju r i s p r u d en c ia l ha d e en t en d e r s e en e l s en t i d o , n o q u e la a cc i ó n na zca a 

p a r t i r d e l mo men t o d e la c o ns u ma c i ó n d e l c o nt r a t o , s i n o q u e la mi s ma 

p o dr á e j e r c i t a r s e ha s t a qu e n o t r a ns cu r r a e l p la z o d e cu a t r o a ñ os d es d e l a 

c o ns u ma c i ó n d e l c o nt r a t o ( a r t . 1 3 0 1 C C ) . E nt en d e r qu e la a cc i ó n s o l o 

p o dr ía e j e r c i t a r s e " d es d e " la c o ns u ma c i ó n d e l c o nt r a t o , l l eva r ía a la 

c o n c l u s i ó n ju r í d i ca men t e i l ó g i ca d e qu e ha s t a es e mo men t o n o p u d i e r a 

e j e r c i t a r s e p or er r or , d o l o o fa l s eda d en l a ca u s a , en l os c o n t r a t os d e t r a c t o 

s u c es i v o , c o n p r es t a c i o n es p er i ó d i ca s , d u r a nt e la v i g en c ia d e l c o nt r a t o .

L os a r gu men t os a nt er i or e s , en a p l i ca c i ó n a l ca s o p r es en t e , 

p er mi t en e l r ec ha z o d e la ex c ep c i ó n i n v o ca da , p u es d u r a nt e t o d o e l p er i o d o 

d e v i g en c ia d e l c o nt r a t o i n i c ia l y l os s u c es i v o s d e la mis ma na t u r a l eza 

a cor da d os d e f or ma v ic i o s a la s p r es t a c i o n es n o s e ha b ía n c o n s u ma d o, n i 

s i qu i er a u na v ez p r o du c i d o e l ca n j e d e la s i n i c ia l e s p a r t i c ip a c i o n e s 

p r e f er en t es p or ob l i ga c i o n es s u b or d i n a da s y la ca nt i da d en e f ec t i v o 

d i r ec t a men t e a p l i ca da a la s u s c r ip c i ó n d e ob l i ga c i o n es c o n v er t ib l e s .

c . - N o p u ed e es t i ma r s e la a l ega c i ó n s o b r e la c o n f i r ma c i ó n d e l 

c o nt r a t o a n u la b l e a mp a r a da en e l a r t í c u l o 1 3 0 9 C C , co mo t a mp o c o s u 

c o n v er s i ó n en ot r o n eg o c i o vá l i d o – qu e p u g na r ía c o n la s p r op ia s 

c o n d i c i o n es en qu e s e ha c e e l ca n j e - o l a r e la t i va a l r et r a s o d es l ea l o a u n 

c o mp or t a mi en t o c o nt r a d ic t or i o c o n l o s a c t os p r op i os ( a r t . 7 C C ) . 



L a co nf i r ma c i ó n o c o n va l i da c i ó n d e l c o nt r a t o a nu la b l e a l qu e s e 

a lu d e p or la p a r t e d e ma n da da ex i g e , c o mo r equ is i t o d e va l i d ez (a r t . 1 3 0 9 

C C ) , q u e e l v ic i o or i g i na nt e – e l er r or - d e la i n va l i d ez d e l n eg o c i o ha ya 

c es a d o, l o cu a l n o a c o n t ec ía en e l i ns t a n t e en qu e e l a c t or a c ep t ó e l ca n j e 

d e s u s p a r t i c i p a c i o n es p r ef er en t e s . C o m o s e ha r e i t er a d o, l o s t ér mi n o s e n 

qu e d ic h o ca n j e s e p r o du j o d i s t a n mu c h o d e u na s i t u a c i ó n p a c í f i ca y d e 

v o lu n t a r ia c o n va l i da c i ó n d e l c o n t r a t o v ic ia d o – s ea ex p r es a o t á c i t a - p u es e l 

n eg o c i o c e l eb r a d o s e h i z o b a j o la c i r cu n s t a nc ia c la r a d e n ec es i t a r d e f or ma 

i mp er a t i va u na s o lu c i ó n d e l i qu i d ez – qu e n o ha c o ns eg u i d o i n i c ia l m en t e - y 

c o n la c o n d i c i ó n d e n o r en u nc ia r a la s a cc i o n es f u t u r a s p a ra lo gr a r la 

i n e f i ca c ia d e l c o nt r a t o d e or i g en y s u s d er i va d o s . As í l o ex p r es ó c o n 

c la r i da d en e l e s c r i t o qu e p r es en t ó a t a l f i n y a s í ha d ed u c i r s e d e s u 

l i t er a l i da d ( d oc u men t o nº 2 7 d e la d e ma n da ) . P or e l l o , n i p u ed e a f i r ma r s e 

qu e ex is t a u na s a na c i ó n o c o n v er s i ó n d e l c o nt r a t o nu l o , n i qu e e l 

c o mp or t a mi en t o d e l a c t or s ea a h or a co n t r a r io a s u s a c t os a nt er i or es ( a r t . 7 

C C ) , n i , p or l o d e má s , s e a p r ec ia u na c o n d u c t a a b u s i va p or r et a r d o en s u 

r ec la ma c i ó n , p u es e l d e ma n da n t e s e ha a fa na d o en en c o nt r a r u na r á p i d a 

s o lu c i ó n – a nt es d e i n t er p o n er la a c c i ó n ju d i c ia l - d es d e e l i ns t a n t e en q u e 

fu e c o ns c i ent e d e s u i n f or t u n i o . 

O C T A V O . - E FE C T O S D E L A N U L I D A D D E C L A R A D A .

D eb e s a nc i o na r s e i g u a l m en t e qu e la i n ev i t a b l e a p l i ca c i ó n d e la 
d o c t r i na d e la p r o p a g a c i ó n d e l a i n e f i c a c i a d e l co n t r a t o a r r a s t r a a l ca n j e 
r ea l i za d o p a r a la co n v er s i ó n d e l a s p a r t i c ip a c i o n es p r e f er ent e s , 
c o ns i d er a n d o d e t a l mo d o qu e , ex c lu i da la co n f i r ma c i ó n o c o n v er s i ó n d e l 
c o nt r a t o nu l o en l os t ér mi n o s a nt ed i c h o s , l a i n e f i ca c ia p or nu l i da d r e la t i v a 
a b a r ca o en g l ob a e l c o nt r a t o i n ic ia l y l os p os t er i or e s c o n e l mi s mo or i g en –
s u p er a n d o c o n e l l o , a u n qu e e l e f ec t o f i n a l s ea e l mi s mo, la men c i ó n a la 
r es o lu c i ó n d e l ca n j e p r o du c i d o - . E s i n c u es t i o na b l e q u e ex is t e u n n ex o d e 
c o n ex i ó n ev i d en t e en t r e l o s c o nt r a t os p or l os q u e s e a d qu i r i e r o n la s 
s u c es i va s p a r t i c ip a c i o n es p r ef e r ent e s y e l ca n j e p os t er i or p or ot r os 
p r o du c t os a l qu e fu e e l a c t or la s t r a d o p o r la n ec es i da d d e ob t en e r l i qu i d e z
a u n c o n r es er va ev i d en t e d e la a cc i ó n d e nu l i da d . C o mo ma nt i en e e l T S e n 



s u s ent en c ia d e 1 7 d e ju n i o d e 2 0 1 0 y en u na s i t u a c i ó n mu y s i mi la r a la 
p r es en t e , l os c o nt r a t o s e s t á n ca u s a l men t e v i n cu la d os en v i r t u d d e l n ex o 
fu nc i o na l , da d o qu e s i n la s p ér d i da s d e la s p a r t i c ip a c i o n es p r ef er en t e s n o 
s e h u b i er a c e l eb r a d o e l s eg u n d o, qu e t en í a p or f i na l i da t r a t a r d e p a l ia r l a s o 
c o n ju ga r la s D eb e ma nt en e r s e qu e ex i s t e u na i n e f i ca c ia en ca d ena o 
p r op a ga da , p u es n o ha b la mo s t a nt o d e c o nt r a t os c o l i ga d os a la c o ns ec u c i ó n 
d e l r es u l t a d o emp í r ic o p r o y ec t a d o, s i n o d e c o nt r a t o s qu e a c t ú a n u n o s e n 
c o n d i c i ó n d e e f i ca c ia o p r es u p u es t o d e l os o t r os , d e t a l gr a d o q u e l a 
i n e f i ca c ia d e l c o n t r a t o d e or i g en q u e es p r es u p u es t o a ca r r ea la n u l i da d d e l 
c o nt r a t o d ep en d i en t e qu e es c o n s ecu en c ia s u ya .

L os ef ec t o s d e la n u l i da d q u e s e d ec la r a s e r es i d en c ia n en e l a r t . 
1 3 0 3 C C , qu e i mp o n e qu e d eb en r e s t i t u i r s e r ec í p r o ca men t e la s c o s a s d e l 
c o nt r a t o c o n s u s f r u t os y e l p r ec i o c o n s u s i n t er e s e s , s i n q u e a l ca s o l e 
a f ec t en l os a r t í cu l os s i gu i en t es . E n c o ns ec u en c ia , e l p r ec ep t o d e f i n e la 
“ r es t i t u t i o i n i n t eg r u m” , c o n r et r oa cc i ó n “ ex t u nc ” d e la s i t u a c i ó n , e s 
d ec i r , s e i n t en t a qu e la s p a r t es a f ec t a da s vu e l va n a t en e r la s i t u a c i ó n 
p er s o na l y p a t r i mo n i a l a nt er i or a l ev en t o i n va l i da d or . 

E s p or e l l o o b l i ga c i ó n d e la p a r t e d ema n da da la d ev o l u c i ó n d e l 
p r i nc i p a l i n v er t i d o ( 9 7 . 0 0 0 eu r os ) y l os f r u t os qu e e l ca p i t a l ha g en e r a d o , 
qu e s e ma t er ia l i za en e l i n t e r és l eg a l i n t er e s a d o d ev en g a d o d es d e e l 
i ns t a n t e en q u e s e ma t er ia l i za r o n la s c or r es p o n d i e n t es y s u c es i va s ór d en e s 
d e c o mp r a c o mo m ed i o d e l o gr a r u n ju s t o r e i n t eg r o p a t r i mo n i a l . E mp er o , 
d e l mi s mo mo d o d eb er á e l a c t or r e i n t egr a r a la p a r t e d e ma n da da la 
t o t a l i da d d e l os i mp or t e s a b o na d os t r i mes t r a l men t e c o mo i nt er e s e s o 
cu p o n es a b o na d os du r a nt e e l p er i o d o d e v i g en c ia d e la s p a r t i c ip a c i o n es c o n 
e l i n t er és l ega l d es d e e l i ns t a n t e en q u e s e f or ma l i za r o n . N ó t es e , en f i n , y 
s i r va c o mo r ec or da t or i o q u e es d o c t r i na ju r i s p r u d en c ia l r e i t er a da ( 
s ent en c ia s d e l T S d e 2 4 d e ma r z o o d e 2 2 d e ma y o d e 2 0 0 6 , ent r e ot r a s 
mu c ha s ) , qu e la ob l i ga c i ó n d e r es t i t u c i ó n d e ob j e t o y p r ec i o na c e d e la 
L ey, y n o d e l c o nt r a t o qu e s e d ec la r a n u l o , ha s t a e l p u nt o d e qu e n o es 
p r ec i s o qu e la s p a r t es ha ya n s o l i c i t a d o ex p r es a m en t e t a l d ev o l u c i ó n , 
b a s t a n d o c o n q u e s e s o l i c i t e la nu l i da d p a r a qu e s u r ja la c o ns ec u en c ia 
l ega l m en t e es t a b l ec i d o , s i n qu e s u p o n g a i n cu r r i r en i nc o n gr u en c ia . 

E n c o ns ec u en c ia d e l o a nt er i or , en e j ec u c i ó n d e s en t en c ia 
d eb er á d et er mi n a r s e c o n c r et a me n t e l a l i q u i da c i ó n c o n c r et a d e la s 



p r es t a c i o n es qu e d eb en r es t i t u i r s e , s ob r e la b a s e l i qu i da t or ia ( a r t . 2 1 9 . 2 
L E C ) qu e s e a ca b a d e c i t a r . E n c o n s ecu en c ia , en e j ec u c i ó n d e la p r es en t e 
s ent en c ia s e d e t er mi na r á la ca nt i da d op or t u na q u e, p or v ía d e la 
c o mp en s a c i ó n ju d i c ia l , r es u l t a s er a c r eed or a la p a r t e a c t or a . 

N O V E N O . - D A Ñ O MO R A L .

R ec la ma la p a r t e a c t or a la ca n t ia d d e 9 . 7 0 0 eu r os ( 1 0 % d e la 
i n v er s i ó n r ea l i za da ) en c o n c ep t o d e da ñ o mor a l .

E s b i en c o n o c i d o qu e – en p a la b r a s d e l T r ib u na l S u p r emo , p a r a l o 

qu e s i r v e la s en t en c ia d e 1 8 d e f eb r er o d e 1 9 9 9 - l os da ñ os mo r a l e s 

p r oc ed en cu a n d o ex is t e u na ca u s a c i ó n v o l u nt a r ia y e l r es t a b l ec i mi en t o 

ec o n ó mi c o n o r es u l t a s u f i c i en t e me nt e c u mp l i d o c o n la i n d e mn i za c i ó n d e 

l os ma t er ia l e s , a l a f ec t a r a p a r c e la s í n t i ma s d e l s er h u ma n o c o mo s o n s u s 

s ent i mi en t o s y p r op ia es t i ma , a f ec t a d os p or e l s u f r i mi en t o , d es a s os i eg o e 

i n t r a n q u i l i da d d er i va d os d e la s i t u a c i ó n c r ea da y qu e s e l e s i mp o n e , y qu e 

n o es t á n hu ér f a n o s d e a mp a r o l ega l , ya qu e e l a r t . 1 1 0 7 C C s e r ef i er e a 

t o d o s l o s da ñ o s . P or e l l o s e ha a f i r ma d o q u e e l da ñ o mo r a l i mp l i ca u n 

c o n c ep t o má s a mp l i o q u e e l d e da ñ o p s í q u i c o , t r a s c i en d e a l da ñ o e mer g en t e

y a l lu c r o c es a nt e , p u es en é l t i en e ca b i da e l i mp a c t o qu e en la p er s o na 

p u eda n p r o du c i r c i er t a s c o n d u c t a s o a c t i v i da d es , t a n t o s i c o mp or t a n u na 

a gr es i ó n d i r ec t a o i n m ed i a t a a b i en es ma t er ia l es c o mo s i e l a t a qu e a f ec t a a l 

a c er v o ex t r a p a t r i mo n ia l o d e la p er s o na l i da d ( s en t en c ia d e l T S d e 2 5 J u n . 

1 9 8 4 ) , a l ha b er es p i r i t u a l d e la p er s o na , o a l os b i en es ma t er ia l es d e la 

s a lu d , a l h o n or , l a l i b er t a d , l a i n t i mi da d u ot r os a ná l o g o s , b i en es és t os o 

a s p ec t os d e la p er s o na l i da d qu e d eb en s er i n d e mn i za d os c o m o 

c o mp en s a c i ó n d e l os s u f r i mi e n t o s , p r eocu p a c i o n es , d i s g u s t os , 

c o nt r a r i eda d es , i n t r a n q u i l i da d e i n c lu s o mo l es t i a s e i nc o m o d i d a d es qu e 

p a d ez ca e l s u j e t o p a s i v o d e la s mi s ma s . 

N o ob s t a nt e , t a mb i én d eb e i n d i ca r s e q u e a p es a r d e qu e 
ex c ep c i o na l men t e ha s i d o a p r ec ia d o p or l a ju r i s p r u d en c ia e l da ñ o mo r a l e n 
l a s r e la c i o n es c o nt r a c t u a l es , ha s i d o e l c a mp o d e la cu lp a ex t r a c o nt r a c t u a l 
d o n d e s e ha t en i d o ma y or a c o g i da . L a rec i en t e s en t en c ia d e l T S d e 1 0 d e 



ju l i o d e 2 0 1 2 , r ec or da n d o la d e 3 1 d e o c t u b r e d e 2 0 0 2 , a f i r ma b a que « e l 
co n cep t o d e és t e e s c l a r o y es t r i c t o ; n o co m p r en d e a s p ec t o s d e l d a ñ o 
m a t e r i a l . S i u n a l e s i ó n d e l d er e ch o s u b j e t i vo a t e n t a a l a es f e r a p a t r i m o n i a l 
d e l s u j e t o n o p r e t en d a é s t e q u e a l ca n c e t a m b i én a l a es f e r a es p i r i t u a l . H a y 
d a ñ o m o r a l e xc l u s i va m en t e cu a n d o s e h a a t en t a d o a u n d er e ch o i n m a t er i a l 
d e l a p er s o n a : es e l c a s o d e l h o n o r , i n t i m i d a d e i m a g en q u e co n t em p l a l a 
L ey 1 / 1 9 8 2 , d e 5 d e m a y o , e s e l ca s o t a m b i én d e l a m u er t e d e l s e r q u er i d o , 
t a n t o s i e s d e l h i j o m en o r q u e n o p r o d u c e p er j u i c i o eco n ó m i co , s i n o 
t a m b i én d e l p a d r e d e f a m i l i a q u e , a d e m á s , s í l o p r o d u c e ; e s e l c a s o , 
a s i m i s m o , d e l " p r e t i u m d o l o r i s " . Per o n o ca b e a l eg a r l o s i s e p r o d u ce y s e 
r ec l a m a u n p er j u i c i o p a t r i m o n i a l , e s d e c i r , cu a n d o l a l e s i ó n i n c i d e s o b r e 
b i en e s ec o n ó m i co s , a m o d o d e u n a d e r i va c i ó n o a m p l i a c i ó n d e l d a ñ o 
p a t r i m o n i a l » .

Y es qu e , en f i n , n i n g u na p r u eb a ex is t e en la s a c t u a c i o n es d e 

d i c h o da ñ o mor a l , d e s u a p a r ent e i n t ens i da d o i mp or t a n c ia – da d o qu e n o 

n os en c o n t r a mos a nt e u n da ñ o “ i n r e ip s a ” o qu e ha b l e p or s í s o l o- , 

d i s t i n t o d e l p r o p i o da ñ o ma t er ia l c o n s t i t u i d o p or la p ér d i da ec o n ó mi c a qu e 

s e ha t r a t a d o d e c or r eg i r , n i t a mp oc o d e l n ex o ca u s a l ent r e la a c t u a c i ó n d e 

l a d ema n da da y e l s u p u es t o s u f r i mi en t o , s i n qu e c o ns t e en a u t os n i n g u na 

p r u eb a d is t i n t a d e la mer a ma n i f e s t a c i ó n q u e ha c e la p a r t e a c t or a , l o qu e 

l l eva c o ns i g o la d es es t i ma c i ó n d e la d em a n da en cu a nt o a es t e p u nt o .

D É C I MO . - C O S T A S PR O C E S A L E S .

L a es t i ma c i ó n p a r c ia l d e la d e ma n da i mp i d e i mp o n er c o s t a s 
p r oc es a l es , d e c o n f or mi da d c o n e l a r t í c u l o 3 9 4 . 2 L E C , d e t a l ma n er a qu e 
ca da p a r t e d eb er á a b o na r la s ca u s a da s a s u i ns t a n c ia , c or r i en d o la s 
c o mu n es p or mi t a d . 

F AL L O



Q u e es t i ma n d o en p a r t e l a d em a n da p r es en t a da p or e l P r o cu r a d o r 
S r . Bo la d o G a r mi l l a , en n o mb r e y r ep r es e nt a c i ó n d e D . D E M A N D A N T E :

A. - D ec la r o la i n e f i ca c ia p or n u l i da d d e l c o nt r a t o c e l eb r a d o e l 2 9 
d e a g os t o d e 2 0 0 0 y la s s u c es i va s c o mp r a s d e p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t es , 
a s í c o mo d e l os c o n t r a t os c e l eb r a d os e l 2 7 d e en er o d e 2 0 1 2 p a r a ef ec t u a r 
e l ca n j e d e la s p a r t i c ip a c i o n es p r e f er en t es . C o n d en o en t a l s en t i d o a l a 
en t i da d d ema n da da , C a ix a Ba n k, S . A. , r ep r es en t a da p or la P r ocu r a d or a S r a . 
R u en es C a b r i l l o , a e s t a r y p a s a r p or d i c ha d ec la r a c i ó n y a d ev o l v e r a l 
d e ma n da nt e la ca nt i da d d e 9 7 . 0 0 0 eu r os , c o n a p l ica c i ó n d e l i n t er é s l ega l d e 
d es d e la p r es en t a c i ó n d e la d ema n da y ex t i n gu i en d o cu a l q u i er v í n cu l o 
c o nt r a c t u a l en t r e l a s p a r t es d er i va d o d e l a mis ma . I gu a l m en t e , en e j ec u c i ó n 
d e s en t en c ia s e l i q u i da r á , en fa v or d e la p a r t e a c t or a , e l i n t er és l ega l 
d ev en ga d o p or la s c or r es p o n d i e n t es ca nt i da d es d es d e e l i n s t a n t e en q u e s e 
ma t e r ia l i za r o n la s c or r es p o n d i e n t es y s u c es i va s ór d en es d e c o mp r a ; y , e n 
f a v or d e la p a r t e d e ma n da da s e l i q u i d a r á , p a r a lo gr a r s u r e i n t egr o , l a 
t o t a l i da d d e l os i mp or t e s a b o na d os t r i mes t r a l men t e c o mo i nt er e s e s o 
cu p o n es du r a nt e e l p er i o d o d e v i g en c ia d e la s p a r t i c ip a c i o n es y c o n 
a p l ica c i ó n d e l i n t er é s l ega l d es d e e l i ns t a n t e en qu e s e f or ma l iza r o n .

B . - D es es t i mo , p or l o d e má s , l a r ec la ma c i ó n f or mu la da p or 
da ñ os mor a l e s . 

C . - N o ha lu ga r a i mp o n e r c os t a s p r oc es a l e s . 

As í p or es t a mi s en t en c ia , c o nt r a la qu e ca b e r ecu r s o d e 
a p e la c i ó n a nt e la I l ma . Au d i en c ia P r o v i n c ia l , q u e d eb e r á p r ep a r a r s e a nt e 
e s t e J u z ga d o en e l p la z o d e l os c i nc o d ía s s i gu i en t e s a s u n ot i f i ca c i ó n , 
d eb i en d o c o n s t i t u i r s e y a c r ed i t a r s e en d i c h o i ns t a n t e e l d ep ós i t o p r ev i s t o 
en la D is p os ic i ó n A d i c i o na l 1 5 ª L O P J en la cu en t a d e c o ns i g na c i o n es d e 
e s t e J u z ga d o, a b i er t a en la en t i da d Ba n e s t o c o n e l n ú mer o 3 8 5 7 - 0 0 0 0 -0 2 -
0 1 7 1 -1 2 , c o n i n d i ca c i ó n d e l c o n c ep t o d e “ r ecu r s o d e a p e la c i ó n ” , y a t r a v és 
d e u na i mp os i c i ó n i n d i v i d u a l i za da , lo p r o nu n c i o , ma n d o y f i r mo.



P U BL IC AC IO N . - L e í da y p u b l ica da fu e la a nt er i or s ent en c ia p or e l J u ez 
qu e la s u s c r ib e , es t a n d o c e l eb r a n d o a u d i en c ia p ú b l i ca en d ía d e s u f ec ha , 
d o y f e.


