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El Consejo General del Poder Judicial ha publicado las conclusiones del Encuentro de la Sala
Primera del Tribunal Supremo con Magistrados de Audiencias Provinciales, que bajo Ila
direccidon de Juan Antonio Xiol Rios, entonces presidente de la Sala de lo Civil del Tribunal
Supremo, se celebré en Madrid, en marzo de 2013." Estos encuentros sirven para fijar y
difundir la doctrina del Tribunal Supremo en los temas de mayor trascendencia. El Encuentro
de 2013 dedicé una sesion a los Contratos Bancarios: Swap, Participaciones preferentes,
depdsitos estructurados, cldusulas techo y suelo, en la que Sebastian Sastre Papiol, magistrado
del Tribunal Supremo, quedd encargado de la exposicién inicial de la legislacion aplicable y la
realidad social.’

La elecciéon de Sastre Papiol para exponer la legislacidn y realidad social de este tipo de
operaciones financieras no es casual. Desde 1985 ha sido director de la asesoria juridica de La
Caixa, cargo que compatibilizaba con el de profesor titular de Derecho mercantil, hasta su
toma posesion como magistrado del Tribunal Supremo el 15 de enero de 2013. Este
nombramiento fue criticado por el notario Fernando Goma ya que "parece realmente muy
complicado que alguien con esta actividad profesional sea capaz de obviar todo su pasado y de
evitar este sesgo cognitivo".?> Nada impide que un asesor de un banco pase a ser magistrado
del Tribunal Supremo, pero las actas del encuentro vienen a reflejar la posicién de quien
durante décadas ha defendido los intereses de la banca y de quien tiene una visién sesgada de
la realidad. El mismo titulo de la sesién ya es poco preciso, pues califica de "contratos
bancarios" a la colocacion de swaps y participaciones preferentes, instrumentos financieros
sobre los que la banca presta servicios de inversion, y que por cierto deberia prestar en interés
del cliente (art. 79 LMV).

Sebastian Sastre Papiol utilizé la tarima del encuentro para trasladar como si fueran datos
objetivos lo que son posiciones de la banca, y lo hizo con una vehemencia que ni siquiera
recogen las alegaciones de los bancos en las contestaciones a las demandas de clientes

! CGPJ, Encuentro Sala Primera del Tribunal Supremo con Magistrados de Audiencias Provinciales,

Madrid 13-15 de marzo de 2013.

2 Véase Encuentro.., cit, pags. 21-27.

* F. Goma: “El jefe de la asesoria juridica de La Caixa, nombrado magistrado del TS de la Sala que
juzgara preferentes y swaps”, en Hay Derecho, 9 enero 2013. |
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perjudicados por las malas practicas bancarias. Como reflejan las actas del encuentro, no hubo
oposicidn a las palabras de quien se presentaba como experto en la materia. Lo que si se
observa es falta de precisidon al transcribir la sesidn, justificada por la complejidad de la
materia, lo cual dificulta pero no impide el seguimiento de una sesidn cerrada sin resultados,
en la que: "No se puede entender que sobre este tema se haya alcanzado algun tipo de
conclusion."

Pero la falta de conclusiones no nos puede tranquilizar. Ante un foro de magistrados se ha
presentado una versidn sesgada del problema y no ha existido contestacion. El director de la
asesoria juridica de un gran banco recién nombrado magistrado del Tribunal Supremo, a quien
se presume independencia, ha aprovechado la oportunidad para trasladar una visidon del
marco legal y de la realidad social que responde a los intereses de la banca. Por esta razén, y
aunque resulte extenso vamos a repasar los ocho mandamientos de Sastre Papiol para poner
en evidencia su falta de objetividad e imparcialidad. Lo hacemos comentando el apartado
sobre "legislaciéon aplicable y realidad social" que quedd a cargo de Sastre Papiol, y sus
intervenciones en el resto de la sesidn.

Primer mandamiento de Sastre Papiol: "Las participaciones preferentes son titulos de
renta fija".

Frente a lo que dice la Ley, recoge la mejor doctrina y ha reconocido la propia CNMV, Sastre
Papiol sigue manteniendo que las participaciones preferentes son renta fija.* Es un argumento
recurrente de los bancos en sus alegaciones en los tribunales, en las que contraponen las
participaciones preferentes (renta fija) a las acciones (renta variable), y de este modo, si el
cliente tenian en cartera algunas acciones del Ibex, alegan que tenia experiencia en productos
de mayor riesgo. Cuando lo cierto es que las participaciones preferentes no son renta fija, son
hibridos financieros de elevada complejidad, frente a las acciones cotizadas que son productos
simples. Esta diferenciacion que recoge el art. 79 bis.8 LMV, es lo que Sastre Papiol debia
conocer o, lo que es peor, conoce y omite en su planteamiento.

Segundo mandamiento de Sastre Papiol: "Gran parte de las dificultades surgen de la
bicefalia existente: Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafia.”

La existencia de dos autoridades, el Banco de Espafia, centrada en la solvencia, y la CNMV,
cuyo objeto es la transparencia y la proteccion del inversor, no es una dificultad sino parte de

* Las participaciones preferentes son “titulos ultrasubordinados, que tienen una liquidez muy
restringida y que por tanto si se intentan liquidar se pueden obtener pérdidas significativas” (Julio
Segura, presidente de la CNMV, en su comparecencia parlamentaria, DOCD, num. 283, de 26 de mayo
de 2009, pag. 22). Segin Manuel Conthe, presidente de la CNMV desde octubre de 2004 hasta mayo de
2007: “Las expresiones preferred shares y "acciones preferentes" no son engafiosas, porque el
sustantivo "acciones" alerta al inversor del riesgo inherente a este tipo de valores”. Y afiade: “Por
desgracia, la expresion "participacién preferente" es engafiosa: como no incluye el esclarecedor
sustantivo "accidn", suscita la impresion o "implicatura" equivocada de que se trata de un valor
financiero "privilegiado". Por eso, para el pequefio ahorrador una expresion mas clara seria "deuda
ultra-subordinada", que utiliza en su carta la CNMV o, aun mejor, "deuda perpetua ultrasubordinada",
en “Preferred shares”, disponible en: http://www.expansion.com/blogs/conthe/2009/02/11/preferred-
shares.html. Véase F. Zunzunegui: “Comercializacion de participaciones preferentes entre clientela
minorista”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 130, Abril-Junio 2013, en prensa, passim.
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la solucién. Es un modelo que permite distinguir entre normas prudenciales y normas de
conducta. Sin embargo, a Sastre Papiol no le gusta la bicefalia, en particular parece molestarle
gue la CNMV meta las narices en las relaciones de los bancos con sus clientes, aunque se trate
de colocar swaps o preferentes entre clientes minoristas. Preferiria que existiera un unico
supervisor, el Banco de Espafia, siempre mas amable con los bancos, que les dejara hacer, bajo
el principio de la libertad de contratacidn, al margen de las normas de conducta de la Ley del
Mercado de Valores.

Tercer mandamiento de Sastre Papiol: "la eclosion de procedimientos judiciales, en
relacion a las participaciones preferentes, también obedece a una nefasta carta de
presentacion de la Comisién Nacional de Valores, que en junio de 2010, recomendé a la
banca que hiciera desaparecer los mercados secundarios de renta fija."

Se estd refiriendo Sastre Papiol a la carta de la CNMV remitida a los presidentes de AEB,
CECA, UNACC, ASNEF, Emisores Espafioles y Asociacidon Hipotecaria sobre la actualizacién de
requisitos en las emisiones de hibridos destinados a minoristas de 16 de junio de 2010. Con
esta comunicacién la CNMV tratd de poner orden en el case fraudulento de érdenes que
realizaban las entidades al margen del mercado AIAF donde cotizaban las participaciones
preferentes y las obligaciones subordinadas. La CNMV identifica en su carta las malas practicas
en el proceso de comercializacion y negociacién, recordando las normas que rigen la
contratacion y previenen la manipulacidon de mercado. Segun advertia la CNMV constituye una
mala practica que las entidades coticen o casen posiciones "a precios significativamente
inferiores al valor razonable".

Pero Sastre Papiol no solo justifica el case interno de 6rdenes al margen del valor
razonable, sino que se atreve a acusar a la CNMV de haber creado el problema de las
preferentes por haber recordado a las entidades que estaba prohibido fijar artificialmente los
precios.

Segln Sastre Papiol, la eclosion de procedimientos judiciales obedece a "una nefasta carta
de presentacion de la Comisidon Nacional de Valores, que en junio de 2010, recomendé a la
banca que hiciera desaparecer los mercados secundarios de renta fija. En octubre de 2011 ya
expresamente se prohibe y todos los productos, que sostenian su valor en el mercado
secundario, se llevaron a un mercado de cotizacién oficial. Esta situacién obliga a una fijacién
objetiva de precios a efectos de cotizacidn, que produce que el inversor vea reducido el valor
de su producto." Nunca hemos visto en tan pocas palabras tanto dislate. Calificar de nefasta
una actuacién del supervisor financiero por parte de un magistrado del Tribunal Supremo
resulta llamativo, pero hacerlo porque el supervisor trata de imponer disciplina al mercado es
inadmisible. Lo que hizo la CNMV con su carta de 16 de junio de 2010 fue recordar a las
entidades la prohibicion del abuso de mercado, ante un escdndalo que incluso el propio
Comisario europeo de Mercado Interior, Michel Barnier, siendo un asunto de un Estado
miembro, ha querido mencionar.

Sastre Papiol acusa a la CNMV de "recomendar a la banca que hiciera desaparecer los
mercados secundarios de renta fija", cuando lo cierto es que lo que hace la CNMV en esa
comunicacién es recordar a la banca que las participaciones preferentes y obligaciones
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subordinadas cotizaban en un mercado oficial cuyas reglas debian respetar, y que se incumple
la Ley cuando se manipulan las cotizaciones con un case interno de érdenes.

En relacidn con las participaciones preferentes, Sastre Papiol se queja de que en octubre de
2011 se prohiban las précticas "que sostenian su valor en el mercado", afirmacién que resulta
contraria a lo dispuesto en el art. 83 ter LMV que obliga a las entidades a abstenerse de
practicas que falseen la libre formacién de los precios, y que en particular prohibe
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto al precio o asegurar el precio en un nivel
anormal o artificial, precisamente lo que se hacia con el case de érdenes.

Ademas, critica Sastre Papiol que la CNMV obligara a los bancos a llevar al mercado oficial
las operaciones sobre preferentes, cuando lo ilegal era sustraer del mercado en el que
cotizaban las operaciones sobre preferentes.

También considera Sastre Papiol como medida indeseable que la CNMV "obliga a una
fijacion objetiva de precios a efectos de cotizacién", cuando ese es el mandato legal.

Cuarto mandamiento de Sastre Papiol: "El Banco de Espaiia autorizé la conversion de las
preferentes en otros productos subordinados, surgiendo los mayores inconvenientes para
los clientes que no aceptaron el canje propuesto y que reducia las pérdidas".

De este modo considera Sastre Papiol que los titulares de preferentes han tenido la
oportunidad de reducir las pérdidas acudiendo a los canjes autorizados por el Banco de
Espafia. Es un planteamiento que omite un dato esencial desde el punto de vista juridico. Si los
clientes decidieron adquirir el producto con conocimiento de causa, nadie tiene que
compensarles de las pérdidas. Pero si las decisiones no fueron informadas no tienen por qué
soportar las pérdidas. Y si hay compensacidn es por la sencilla razén de que han existido malas
practicas en la colocacién de preferentes. Por lo demas, para las cajas de ahorros rescatadas
los canjes han sido forzosos.

Quinto mandamiento de Sastre Papiol: "el articulo 79 quater, de la Ley de Mercado de
Valores, exime de las normas de transparencia de los servicios de inversion, a los productos
vinculados, que se rigen por la normativa sectorial, que es la Circular 5/12 del Banco de
Espana.”

Respalda aqui Sastre Papiol el apafio del Banco de Espafia y la CNMV destinado a no aplicar
las normas de conducta de la LMV (régimen de la MIFID) a los swaps,’ planteamiento
descartado por la jurisprudencia europea, por la Audiencia Nacional y por el supervisor
europeo (ESMA).®

Sexto mandamiento de Sastre Papiol: "puede haber una tendencia que, en circunstancias
ordinarias, permita prever la evolucion del tipo de interés, pero es imposible una prevision
ante circunstancias diferentes que puedan producirse".

> Véase F. Zunzunegui: “SWAPS: apaiio entre la CNMV y el Banco de Espafia”, El Economista, 28 abril,
2010, pag. 4.

® Véase sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (Sala Cuarta) de 30 de mayo de 2013,
y sentencia de la sala contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional, seccion tercera, de 15 de
julio de 2013.
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De esta forma tan confusa Sastre Papiol trata de quitar relevancia a las previsiones en los
swaps, cuando lo cierto es que las previsiones son esenciales para contratar swaps. Sin
previsiones no seria posible calcular el precio de cancelacién, que se calcula utilizando las
previsiones. Y lo que no puede pretenderse es que las previsiones sean imposibles en el
momento de contratar el producto, y que sin embargo, sirvan para calcular el precio a pagar
por el cliente en caso de cancelacién anticipada del swap. Lo cierto es que segln la mejor
doctrina, en el momento de contratar un swap el banco debe informar al cliente de las
previsiones, elemento esencial para decidir con conocimiento de causa.’

Séptimo mandamiento de Sastre Papiol: "el banco también pierde si pierde el cliente
(pero menos), en funcion del contrato espejo que hay detras del swap"

Con este planteamiento Sastre Papiol viene a negar que el banco sea la contraparte del
cliente, cuando lo cierto es que lo que pierde el cliente lo gana el banco. El swap es una
apuesta contra la posicidn del banco. El hecho de que exista una operacién espejo o, lo que es
mas habitual una gestion global del riesgo por parte de la tesoreria del banco, es indiferente a
la contraposicidn que existe entre la posicion del banco y la del cliente. De hecho, el contenido
de las confirmaciones de los swaps refleja que ante determinada evoluciéon del indice
subyacente el banco paga al cliente, pero que si la evolucién es la contraria es el cliente el que
paga al banco. Lo que uno gana lo pierde el otro.

Octavo mandamiento de Sastre Papiol: "se puede contratar un swap que nada tenga que
ver con el nocional contratado, esa doble funcién de cobertura y de especulacién, determina
gue exista un cierto grado de incertidumbre que afecta a la causa del contrato."

Se confunde aqui el "nocional", o suma que sirve de referencia para calcular las
liquidaciones periddicas del swap, con la "operacion crediticia" que puede justificar la
contratacion de un swap de cobertura. Corregida esta errata, que podemos atribuir al
despiste de los transcriptores de la sesion, lo que viene a plantear Sastre Papiol es la
posibilitad de contratar un swap para especular, sin que exista ninguna operacion crediticia a
la que el swap sirva de cobertura. Esta posibilidad, abierta para los profesionales del mercado,
resulta extrafia para un cliente minorista. Ademds la oferta del banco de un swap para
especular seria contraria al Real Decreto Ley 2/2003, que el propio Sastre Papiol cita en el
encuentro, dado que esta norma obliga a los bancos a ofrecer exclusivamente productos de
cobertura.

7 Es preciso, como advierte el Banco de Espafia en la Memoria del Servicio de Reclamaciones de
2007, que “el banco brinde informacion, entre otros, sobre la especificacion de que en ciertos
escenarios de tipos las liquidaciones son negativas, el aviso particular de que la pérdida del cliente crece
en escenarios bajistas con el diferencial entre los tipos esperados a cobrar y pagar, [y] sobre el previsible
cargo que se efectuara en cuenta en caso de una cancelacién anticipada”. A su vez, el Senado italiano
tras una investigacion sobre la incorrecta comercializacién de derivados entre Entes Territoriales, ha
concluido que las entidades deben incluir en el documento informativo previo “il valore previsto dei
flussi di casa dell’operazione in derivati nel periodo considerato” (Relatori Bonfrisco, D’Ubaldo, Lannutti
e Mura, aprobado en la sesidn del 11 de marzo de 2010). Véase F. Zunzunegui: “Negociacion de Swaps
por cuenta propia”, en Derecho bancario y bursdtil, dir. por Fernando Zunzunegui, 2012, Madrid, pags.
653-684, con cita de abundante bibliografia.



