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de adquisicion de la condicién de socio?
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Curiosa sentencia, y en mi opinidn equivocada, que califica de confirmacidn de contrato
anulable la concurrencia del actor al aumento de capital de la sociedad cuyas acciones
adquirié como «liquidacién» de una inversién financiera fallida.

El inversor minorista adquiere instrumentos financieros complejos que se liquidan sin abono de
efectivo y con la entrega de algo mds de setenta y cinco mil acciones del Banco Popular. Poste-
riormente concurre a un aumento de capital. El actor pide la nulidad por vicio de consentimiento
de «los distintos contratos, érdenes y pdlizas por los que se efectud por mi mandante desde el
afo 2007, operaciones de inversién en productos financieros complejos y operaciones de finan-
ciacién, en el marco de los servicios de asesoramiento en materia de inversién y servicios auxi-
liares prestados por Popular Banca Privada S. A. y por Banco de Castilla S. A. a) Operacién de
suscripcién del contrato financiero a plazo Athena Popular 100 % 3YRS, de fecha 13/08/2007 [...].
b) Operacién de 5 de diciembre del 2012 de suscripcidn de 227 961 acciones utilizando los derechos
de suscripcién preferente correspondientes a las 75 987 acciones del Banco Popular recibidas por
la amortizacién del CFA Athena Popular 100 % 3YRS». La demanda fue presentada el 28 de abril
del 2014.

La accidén de nulidad serd desestimada en las tres instancias al considerar que el actor confirmé
el contrato original al concurrir al aumento de capital del Banco Popular.

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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La doctrina de la Sentencia del Tribunal Supremo 564/2019, de 23 octubre, es la que sigue:

Segun el articulo 1311 del Cédigo Civil, hay confirmacién tdcita «cuando, con conocimiento de la
causa de nulidad, y habiendo ésta cesado, el que tuviese derecho a invocarla ejecutase un acto
que implique necesariamente la voluntad de renunciarlo». En la jurisprudencia, el andlisis de si
los hechos realizados por el legitimado para impugnar el contrato comportan su confirmacién
no se dirige a identificar una voluntad auténoma de renuncia a la accién. A partir del andlisis del
comportamiento del titular de la accidén se concluye si su conducta es juridicamente significativa
para entender que ha confirmado el contrato v, si es asi, el confirmante ya no podrd impugnarlo.
Precisamente porque en la confirmacién tdcita esa voluntad debe manifestarse mediante actos
concluyentes —mediante un comportamiento del que se infiera inequivocamente la voluntad de
confirmar—, esta Sala, en la impugnacién de contratos financieros por clientes que habian padeci-
do un error invalidante como consecuencia de la falta de informacién, ha declarado que no habia
confirmacién por el mero hecho de recibir liquidaciones o por no protestar inmediatamente al
recibir liquidaciones gravosas, y tampoco por cancelar anticipadamente el contrato mediante
la celebracién de otro parecido en condiciones que se consideraban mds beneficiosas cuando tam-
poco a la hora de celebrar el nuevo contrato se informé sobre los riesgos que comportaban.

Como explica la Sentencia del Tribunal Supremo 344/207, dicha conducta encuentra justificacion
en el riesgo cierto de que tal situacién se vaya agravando y suponga un importante quebranto
econdmico. Es decir, en evitar la «sangria econdmica que suponen las sucesivas liquidaciones ne-
gativas». Por ello, en estas ocasiones, la Sala ha apreciado que la finalidad de esa actuacién no
fue la confirmacién del contrato viciado, sino enjugar el riesgo de insolvencia que se cernia sobre
los clientes si se seguian produciendo liquidaciones negativas. Por esa razdn, en estos casos, se ha
rechazado también que el cliente fuera contra sus propios actos al ejercer la accidén de anulacién,
pues no habia confirmado el contrato. Pero nada de esto ocurre en el presente caso. El ahora recu-
rrente recibid las acciones del Banco Popular como consecuencia de la liguidacién del contrato que
ahora impugna, por lo que al menos en ese momento ya cesé el error que pudo padecer al contra-
tar el producto litigioso. Precisamente porque, fruto del contrato que impugna, devino accionista,
pudo concurrir a la ampliacién de capital mediante el ejercicio de los derechos de suscripcidn pre-
ferente. En atencidén a estas circunstancias, esta Sala considera, al igual que la sentencia recurri-
da, que cabe inferir una confirmacién tdcita del contrato. El comportamiento del demandante no
puede justificarse en el mero deseo de evitar el riesgo de enjugar las pérdidas del producto inicial-
mente contratado porque el contrato ya estaba amortizado y liguidado. La nueva inversién era
posible precisamente por ser accionista, al estar facultado en su condicién de titular de las accio-
nes que habia recibido por la liquidacién del producto obtenido en el contrato impugnado. En con-
secuencia, la conducta del actor, razonablemente, debe ser interpretada como confirmacién del
contrato por el que habia devenido accionista y, por lo mismo, su accién de impugnacién no puede
prosperar.

Comentario
El producto financiero se adquirié en el 2007. No consta en los datos cudndo se liquidé el contra-

to mediante la entrega de acciones del Banco Popular, suceso con el que se amortiza y liquida,
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afirma varias veces la Sala, el primer contrato. La suscripcidén de acciones por aumento de
capital del Banco Popular tiene lugar en el 2012. Se trata de una sucesién de plazos y aconteci-
mientos sobre los que el relato de la Sala no es claro.

¢Cudndo «sale» de su error el inversor? Parece que la Sala sostiene que con la liquidacién (nega-
tiva) del contrato y entrega de acciones del Banco Popular. Conforme a la jurisprudencia Ultima
del Tribunal Supremo, en materia de anulabilidad no corre el plazo del articulo 1301 del Cédigo
Civil desde la «consumacién» como tal, sino desde que el inversor en el producto financiero com-
plejo salié del error. Debemos suponer entonces que desde aquella ignorada fecha hasta el dia
de la demanda no habrdn transcurrido cuatro anos, porque, de ser asi, sobraba la referencia a la
confirmacién.

Es curioso que la sentencia sostenga que la confirmacién se produjo con la suscripcidn del aumen-
to de capital en el 2012, y no directamente con la firma de la liquidacidn del contrato por el que
se le entregaron acciones del banco. Y que lo que se confirma con ello es el contrato de inversion
original, no la liquidacién del contrato primero.

Dejando de lado las incertidumbres que nos produce desconocer fechas relevantes y la doctrina
ambigua de la Sala sobre cudl es la materia y el referente de la confirmacién, es mi opinién que la
sentencia estd equivocada. Por las razones siguientes:

1. No cabe una acumulacién de acciones independientes de nulidad —una sobre la adquisicidon
del producto financiero, otra sobre la firma de la liguidacién— con resultado financiero ad-
verso y entrega de acciones de la entidad. Como la liquidacién no pudo incurrir en vicio del
consentimiento (auténomo), tampoco la suscripcién de nuevas acciones. No sélo se trata de
operaciones que no inauguran un nuevo curso de accién a efectos de plazos de anulabilidad,
sino que tampoco interrumpen el iniciado, que tiene por objeto y Unico la suscripcidén prime-
ra. Por tanto, la demanda de nulidad deberia haber sido desestimada por modo defectuoso
de plantear una accién de nulidad contractual.

2. Laentregainicial de acciones del Banco Popular en la liquidaciéon de la inversidn originaria no
es propiamente un «canje». La jurisprudencia suele negar que el canje de instrumentos finan-
cieros por intervencién del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB) comporte
una confirmacién del contrato financiero original. Pero no era ésta la situacidn de nuestro caso.
Si hubiera existido un canje de titulos, habria confirmacién.

3. Suponiendo que la accidn no estuviese prescrita —sobre lo que nada puedo adelantar—, me
parece evidente que no es confirmacién del negocio original la concurrencia al aumento de
capital de un banco cuyas acciones han sido adquiridas en origen por el actor como liqui-
dacidén de un contrato previo de inversidén compleja. Desde el momento en que el actor deviene
accionista de la sociedad, cualesquiera acciones de tipo societario que como socio acometa
no pueden ser nunca confirmacién de un contrato distinto que no tenga por objeto la entrada
en el capital social, sino seguimiento de un curso ordinario de accién que como socio le es
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atribuido. No hay «congruencia» entre la inversién en un producto financiero no societario y
la conducta ulterior de socio del contratante, por lo que su conducta actual no puede referirse
a aquélla.

4. El actor tenia razén al justificar su conducta. La concurrencia al aumento de capital era una
estrategia, finalmente fallida, pero neutral ex ante, por la que intentaba paliar sus pérdidas.
En un momento de su recurso, el actor se referia a la carga de minimizar sus dafios. El asunto es
muy interesante y da para diversas consideraciones, pero no vamos a desarrollarlas ahora. No
puede justificar su conducta como «mitigaciéon» del dafio porque el actor no ejercié una accidén
de daios, sino de nulidad, por lo que la adquisicién de nuevas acciones no produjo provecho
alguno («rebaja de indemnizacidén») para el banco. Pero si es cierto que, cuando menos, se
trata de una estrategia racional para intentar salir de una espiral de pérdidas. Sea lo que
fuere, es evidente que con su conducta no estd confirmando ni ratificando ni dando por buena
una inversiéon financiera hecha en el pasado.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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