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CONTRATACION DE OPERACIONES DE PERMUTA FINANCIERA: STS DE 9
JULIO DE 2020

El Tribunal Supremo, en su Sentencia de 9 de julio de 2020, ha desestimado el recurso
extraordinario por infraccion procesal y el recurso de casacion presentados por la sociedad
Inversiones Inmobiliarias CRE, S.L. En su Sentencia, el Tribunal Supremo no aprecia error
notorio en la valoracién de la prueba sobre la capacitacion profesional y la experiencia del
director de una compaiiia que contraté unas permutas financieras o swaps. Considera
ademas que la iniciativa en esta contrataciéon no provino de las entidades financieras,
quienes no asumieron una funcion de asesoramiento, todo ello teniendo en cuenta la
consideracion de inversor profesional que ostentaba la sociedad que contrato los swaps, al
reunir los requisitos previstos en la anterior Ley del Mercado de Valores (Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores) (la “LMV”).

A continuacién, se expone un resumen de los hechos, asi como las controversias suscitadas entre
las partes y los fundamentos juridicos que han motivado la decision del Tribunal.

1. Antecedentes

En el afio 2006, el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafna (el
“Colegio”) promueve la construccion de un edificio. Para ejecutar dicha promocién, el Colegio
emple6 una sociedad instrumental denominada Inversiones Inmobiliarias CRE, S.L. (la
“Sociedad”) a la que le encargd ademas la obtencidn de la financiacion necesaria para poder
abordar dicha operacién inmobiliaria. La Sociedad consiguié tres préstamos a interés variable por
valor de 33.000.000 euros cada uno con tres entidades financieras. Con el objetivo de cubrir la
variabilidad del tipo de interés de cada uno de los préstamos, y tras varios afios de negociacion,
el 9 de octubre de 2008 la Sociedad suscribié tres operaciones de permuta financiera (swap fijo-
variable) con las tres entidades financieras. Las tres operaciones de permuta financiera se
suscribieron en virtud de sendos Contratos Marco de Operaciones Financieras (CMOF) y bajo unos
términos y condiciones concertados en diversas comunicaciones y negociaciones mantenidas
entre la Sociedad y los interlocutores de las tres entidades financieras.

En la negociacion de esta financiacién, intervino, por parte de la Sociedad su director, su
presidente y el secretario del consejo de administracién, asi como letrados de un despacho de
abogados de reconocido prestigio. El director de la Sociedad, que asesord en aspectos
econdmicos y financieros, era licenciado en Econdémicas ademas de contar con varios masteres y
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formacion complementaria en economia. Asimismo, su presidente era Abogado del Estado en
excedenciay diplomado en ciencias empresariales.

(i) Controversias suscitadas en torno a la contratacién de las permutas financieras

Posteriormente, la Sociedad interpuso demanda contra las entidades financieras solicitando
que se declarara la inexistencia de las tres operaciones de permuta financiera concertadas con
dichas entidades o, subsidiariamente, la nulidad de las mismas por error vicio en el
consentimiento, con la debida restitucion reciproca de prestaciones. También, y de manera
subsidiaria, solicité al juzgado que se declarase la responsabilidad de dichas entidades por la
defectuosa prestacion de servicios de inversién y asesoramiento, por incumplimiento de sus
obligaciones legales y contractuales de informacién, diligencia y lealtad, pidiendo asi la
resolucién de las operaciones de permuta financiera e indemnizacién por dafos y perjuicios.

Adicionalmente, se solicitd que se declarara que el tipo de interés fijo de las permutas
financieras fuera el correspondiente a la mejor oferta de mercado que constase en Bloomberg
o Reuters para (i) el dia en que fueron suscritas, (ii) el dia en que se suscribi6 el préstamo, o
(iii) el dia en que entrd en vigor el tipo variable del préstamo, declarando que el importe de las
liguidaciones que debieran haberse practicado aplicando el tipo de interés determinado
anteriormente, se dedujese del importe de las liquidaciones soportadas hasta la fecha por la
Sociedad y que la diferencia fuese entregada a la misma en compensacién de los dafios y
perjuicios sufridos.

Las pretensiones de la Sociedad fueron rechazadas tanto en primera instancia como en
apelacion.

(if) Decision del Tribunal Supremo

La Sociedad interpuso recurso extraordinario por infraccién procesal y recurso de casacion
frente a la sentencia de segunda instancia.

= Recurso extraordinario por infraccién procesal

Los motivos que alega la Sociedad para el recurso extraordinario por infraccién procesal se
basan en el ordinal 42 del articulo 469.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (“LEC”), por
vulneracién, en proceso civil, de los derechos fundamentales reconocidos en el articulo 24 de
la Constitucién Espanola por error factico, patente e inmediatamente verificable en la
valoracion de la prueba, en relacién con los articulos 319.1y 326.1 LEC.

En este sentido, la Sociedad pone de manifiesto que, en virtud de los articulos antes
mencionados, los documentos privados haran prueba plena en el proceso cuando su
autenticidad no sea impugnada por la parte a quien perjudiquen. En este sentido, la Sociedad
se basa en distintos documentos privados aportados durante el proceso sobre los que sefala
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un error patente en la valoraciéon de la prueba por parte de la instancia y la posterior
apelacién.

Los motivos alegados por la Sociedad fueron desestimados por la Sala al entender ésta que
en el sistema que rige nuestro ordenamiento juridico, el procedimiento civil sigue el modelo
de la doble instancia, por lo que ninglin motivo contenido en el articulo 469 LEC puede dar
motivo a revision de la valoracién de la prueba como tal, pues esa es una tarea de la doble
instancia que termina en apelacién. Con ello, la Sala entiende que puede aducirse el motivo
del ordinal 42 del articulo 469.1 LEC en cuanto a la existencia de un error patente o
arbitrariedad en la valoracién de la prueba que redunde en una infraccién del derecho a la
tutela judicial efectiva cuando el error patente se halle en la valoracién en orden a la
determinacion o fijacion de los hechos. Sin embargo, lo que se aduce aqui es un error patente
en la valoracion juridica de unos hechos considerados probados (STS 26/2017, de 18 de
enero), por lo que la Sala decide desestimar el recurso.

La Sociedad, a través de una serie de documentos como comunicaciones entre las partes, las
distintas ofertas de financiacién e incluso el perfil profesional de director, entre otros,
pretende hacer valer que (i) el director de la Sociedad no tenia la suficiente capacidad ni
experiencia profesional para entender los productos financieros contratados, (i) que la
iniciativa en la contratacion de los swaps partié de las entidades financieras y (iii) que éstas
realizaron una labor de asesoramiento a la compaiiia.

Con ello, y sin entrar en valoraciones juridicas, la Sala sefala que la apreciacion realizada por
la Audiencia con respecto a la suficiente capacitacion y experiencia del director de la
Sociedad no constituye en modo alguno error patente, pues de su titulacién académica, la
formacion en economia acumulada a lo largo de sus afos de experiencia en una compahia
que cumplia los requisitos para ser considerado inversor profesional, asi como las
comunicaciones realizadas con las entidades financieras en la negociacién para contratar los
swaps, se puede concluir que posefa suficiente capacitacién y experiencia para entender
tanto los productos financieros que iba a contratar como sus riesgos.

En cuanto a la iniciativa en la contratacion de las permutas, si bien la Sala no entra en
valoraciones juridicas dado el principio de doble instancia antes mencionado, si pone de
manifiesto el hecho de que el director redactase un plan de viabilidad presentado a las
entidades financieras ademas de las continuas negociaciones sobre las condiciones de las
permutas. Ademas, la Sala sefnala que no se puede advertir un asesoramiento por parte de las
entidades financiaras hacia la Sociedad dadas las expresiones utilizadas en las diversas
comunicaciones realizadas entre las partes.

= Recurso de casacion

En cuanto a los argumentos esgrimidos por la Sociedad en el recurso de casacién destaca, en
primer lugar, que, a pesar de no habérsele concedido la posibilidad de ser catalogada como

www.perezllorca.com

Madrid - Barcelona - London - New York 3



Pérez-Llorca

cliente minorista como bien sefialaba la LMV en su articulo 78 bis (que se corresponde con el
articulo 206 del actual texto refundido de la ley del Mercado de Valores) y 61 del Real Decreto
217/2008, la sentencia no valordé simplemente que recibiera trato de inversor profesional,
sino que recibi6 la informacién necesaria para comprender los riesgos de los swaps teniendo
en cuenta ademas la capacitacion, formacién y experiencia profesional del director y las
negociaciones que tuvieron lugar.

El motivo segundo del recurso de casacion alega que las entidades financieras faltaron a su
deber de asesoramiento que posee toda empresa que presta servicios de inversion, tanto si
se trata de un producto de inversiéon como un producto de cobertura, vulnerando asi el
entonces articulo 63.1 g) LMV (que se corresponde con el articulo 140.g) del actual texto
refundido de la ley del Mercado de Valores). En este caso, la Sala desestima este motivo al
entender que la Audiencia apunté que la iniciativa de la contratacién de los swaps partié de
la Sociedad y no de las entidades financieras, y que no hubo labor de asesoramiento por
parte de éstas sino una negociacién para la contratacion de tres productos financieros
complejos, y que la Sociedad contéd con informacién acorde al nivel de capacidad vy
experiencia de sus asesores internos y del despacho externo que contraté. Ademas, la Sala
sefiala que el recurrente se basa en una base factica distinta a la que fue fijada en apelacion,
por lo que precedi6 a desestimar el motivo del recurso.

Asimismo, la Sociedad alega en tercer lugar que las entidades financieras vulneraron los
articulos 70 quater LMV (articulo 195 del actual texto refundido de la ley del Mercado de
Valores) y 44 y 66 a) del Real Decreto 217/2008, ya que habria habido un conflicto de interés
en la contratacion de las permutas financieras entre las entidades financieras debido a que
en este tipo de productos financieros “los beneficios de una parte constituyen el reflejo
inverso de las pérdidas de la otra parte”. Sin embargo, la Sala pone de manifiesto que los
preceptos mencionados sefalan el deber de detectar posibles conflictos de interés y aplicary
mantener una politica de gestion de los mismos. Ademas, la Sala sefiala que el articulo 79 bis
LMV (que se corresponde con los articulos 209 y siguientes del actual texto refundido de la
ley del Mercado de Valores) impone a las entidades financieras, como empresas prestadoras
del servicio financiero, el deber de informar de manera imparcial, clara y no engafiosa, algo
que se entiende perfectamente justificado con las comunicaciones mantenidas durante la
negociacion para la contratacion de las permutas financieras.

La Sociedad alega como cuarto motivo casacional que las entidades financieras faltaron a su
deber de informacion, sefialado anteriormente, por el cual éstas deberfan haber ofrecido
informacion imparcial, clara, no engafiosa, comprensible, asi como orientaciones y
advertencias sobre la complejidad de los productos. Ante esto, la Sala nuevamente
desestima el motivo sefialando que en ningdin momento se discutié la complejidad de los
productos contratados ni el deber de informacién, sino que el contenido de este deber se
modula en funcién de la catalogacién que recibe el cliente, ya sea cliente minorista o inversor
profesional. Por ello, a tenor de las pruebas presentadas y a lo sefalado anteriormente sobre
la condicién de inversor profesional, se entiende sobradamente cumplido el deber de
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informacion citado. Ademds, también desestima el quinto motivo que pretendia,
subsidiariamente, la responsabilidad contractual por el incumplimiento de los deberes de
informacion y asesoramiento, los cuales no se consideran infringidos.

2. Conclusién

Con todo lo anterior, la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo desestima los recursos presentados
por la Sociedad senalando que para que una valoracion de la prueba, siendo ésta discutible,
incurriera en error notorio o patente, seria necesario que no hubiera ninglin margen de duda y
que, por tanto, fuera algo incuestionable. Ademas, nuestro ordenamiento juridico, en el
procedimiento civil, sigue el modelo de la doble instancia, en cuanto a que es tarea de la
instancia y apelacion valorar juridicamente los hechos y que, por ello, la existencia de un error
patente o arbitrariedad en la valoracion de la prueba que redunde en una infraccién del derecho a
la tutela judicial efectiva se produce cuando el error patente se halle en la valoracién en orden a la
determinacion o fijacion de los hechos y no en una valoracion juridica de los hechos probados.

Esta Nota ha sido elaborada por Ildefonso Arenas y Javier Ramos, Socio y Asociado de la practica de Bancario
y Financiero.

La informacién contenida en esta Nota Juridica es de caracter general y no constituye asesoramiento juridico.
Este documento ha sido elaborado el 13 de octubre de 2020 y Pérez-Llorca no asume compromiso alguno de
actualizacién o revisién de su contenido.

Para mas informacion,
pueden ponerse en contacto con:

lldefonso Arenas

Socio de Bancario y Financiero
iarenas@perezllorca.com

T: +34 91 423 66 84
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