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1. PLANTEAMIENTO

En el presente trabajo se intentara acometer, de forma general, aquellas cuestiones
que afectan a los contratos de permuta financiera (swaps)!. Principalmente se atendera a los
swaps de intereses (Interés Rate Swap, en abreviatura IRS).

El motivo de que se utilice como patron el IRS es su uso generalizado, ya que es el
instrumento financiero mas utilizado entre las permutas financieras y, por lo tanto, su pato-
logia la que hace mas practico y necesario su analisis y las consecuencias que se derivan de
Su Uso masivo.

Como se ha anticipado, en el presente se acometera de forma general, atendiendo,
en primer lugar, al contenido econdmico de la relacion negocial, los motivos y necesidades
que trata de satisfacer. En fin, el por qué se origina este instrumento, la finalidad que per-
sigue. Partiendo de sus origenes, muy especificos (como se vera), comprobaremos como se
ha visto desnaturalizado, y ha sido generalizado su uso de forma inapropiada.

I Definicion de SWAP.- Concise Oxford Spanish Dictionary 2009 Oxford University Press: swap 1 /swll[Ip/
|l/swllp/ sustantivo (colloq)(exchange) cambio, trueque; we can do a ~ podemos cambiarnoslos.

Vocabulario de términos econémicos y comerciales, Espasa Calpe: swap: n Fin.- cambio de una divisa a plazo por
otra al contado.

Diccionario Espasa términos juridicos, Espasa Calpe 2007, swap: vtr .- trocar (una mercancia por otra), intercam-
biar.
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La conexion del instrumento con la realidad econdémica, con la funcion a la que, de
forma primigenia, esta destinado, serd determinante para su analisis y para extraer las con-
secuencias necesarias sobre la aplicacion espuria de un instrumento, en si mismo necesa-
rio. Consecuentemente, la desviacion de su origen, la desnaturalizacion del instrumento, su
utilizacion por operadores econdomicos poco cualificados, producira importantes distorsio-
nes que se veran reflejadas en la practica forense.

2.- FUNCION ECONOMICA DEL SWAP
2.1 relacion econdmica subyacente del swap

La finalidad primigenia que persiguen estos instrumentos es la de mitigar y conjurar
riesgos; principalmente aquellos que tienen su origen en las fluctuaciones de divisas, en los
cambios de tipo de interés, valor de las materias primas, etc. Con la finalidad de mantenerse
al abrigo de los riesgos propios de la volatilidad de los mercados nacen estos instrumentos.

El origen del producto que nos ocupa podemos encontrarlo en los problemas y con-
tingencias que originaba el cambio de divisas. El Reino unido impuso una fuerte fiscalidad
a las transacciones en divisas, incluida la propia, con la finalidad de incentivar las inver-
siones domésticas y retraer la salida de capitales.

Los operadores econdomicos mas cualificados acometieron la citada circunstancia,
alta fiscalidad de las transacciones en divisas, mediante una operacion sencilla; dos socie-
dades con domicilio en distintos paises solicitaban, cada una, crédito en el pais de su do-
micilio (o disponian de los fondos necesarios). La sociedad <local> prestaba a una filial de
la foranea los fondos obtenidos. Con una operacion tan elemental denominada préstamos
paralelos (back to back), se evitaba la alta fiscalidad que gravaba las operaciones en divi-
sas; cada operador obtenia los recursos en su pais de origen y se los <prestaba> al foraneo.
Por lo tanto, se pueden obtener, mediante los préstamos paralelos, recursos sin necesidad
de acudir al cambio de divisas.

La sencillez de la operacion relatada y su bondad se revela de un dato elemental,
cada operador puede obtener con facilidad los recursos en su propio pais (es mas facil con-
seguir crédito en el pais propio que en el extrafio, se conoce la mecanica, el funcionamien-
to y los requisitos) y, ademas, se evita la alta fiscalidad del cambio de divisas.

Sin embargo, la sencillez de la operacion relatada, <yo te presto aqui, en mi pais, tu
me prestas en el tuyo>, de tal forma que ambos obtienen los recursos necesarios en un pais
ajeno, suponia un grave riesgo por la oscilaciones del tipo de cambio de las divisas. Esto
es, te facilito 100.000 € en Espafia, tu me concedes 130.000 $ en USA, sobre la base de la
equivalencia del tipo de cambio; pero el tipo de cambio puede oscilar durante la vigencia
de los préstamos paralelos, lo que supondra la ruptura del equilibrio econémico inicial-
mente previsto.



COLABORACIONS 15

Con la finalidad de conjurar este riesgo, la volatilidad de los tipos de interés, se con-
cibid el presente derivado, con causa en el negocio subyacente (los préstamos paralelos),
un contrato que asegure la <estabilidad> en el cambio. Que cuando se tenga que devolver
el principal prestado, las cuotas o los intereses, se guarde la paridad, o el equilibrio de cam-
bio inicialmente previsto.

Sobre la base de los antecedentes expuestos (muy simplificados), se acude al cita-
do instrumento para conjurar las oscilaciones en el valor de cualquier producto o servicio.
A titulo de ejemplo, las variaciones de los tipos de interés, para el caso de que se haya
suscrito un crédito a un interés variable, se trata de conjurar los riesgos (para el prestata-
rio) que supone la subida de los tipos de interés; sobre las materias primas (commodity
swaps) conviene pensar en las variaciones de los precios del petrdleo, de tal manera se
<asegura> una estabilidad en el precio de los suministros; por ultimo, los swaps sobre in-
dices bursatiles, que pueden referirse tanto al dividendo como a las ganancias o pérdidas
de capital.

2.2 alcance del swap en la estructura del operador econémico

Una vez expuesto, de forma simplificada, la finalidad perseguida por estos instru-
mentos —principalmente conjurar riesgos-, el equilibrio econémico que subyace a toda re-
laciéon negocial, convendra tener presente la evolucion de este tipo de productos en el am-
bito que le es propio. Esto es, mercados muy complejos y especializados en los que concu-
rren operadores econdmicos muy cualificados.

El swap es, pues, un acuerdo contractual en el que las partes intervinientes (deno-
minadas contrapartes) convienen hacerse pagos periddicos entre si. Los pagos que corres-
pondan a cada parte se calculan sobre la base de determinados activos, que pueden ser re-
ales o hipotéticos (una mera convencién). Los pagos se denominan <pagos de servicios>y
los activos que sirven de base para determinar aquellos, se denominan nocionales.

Convendra tener presente como trasciende el swap en la estructura y funcionamien-
to de cada operador econdmico, en la medida que sirve para conjurar riesgos y, por lo tanto,
conceder estabilidad y solidez al operador.

Pensemos en un operador de materias primas, mercado con gran volatilidad en los
precios de los productos. La oportunidad de efectuar o no determinadas operaciones, de
subir o contener la facturacion, obedecera a su posicionamiento en el mercado, a valora-
ciones de oportunidad o conveniencia. Sin embargo, en un mercado tan variable, sera difi-
cil obtener financiacion, sea por el camino de los recursos ajenos (mercado de crédito), sea
por el camino de la captacion de inversores. Pues tanto inversores, como entidades finan-
cieras, desconfiaran de un operador que estd sometido a un riesgo tan alto como la varia-
cion de la materia prima que comercializa (compra de una partida de petrdleo a un precio
muy elevado, que cuando se distribuye ha visto reducido considerablemente su precio). El
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riesgo de esa actividad encuentra cobertura mediante el swap, por el que se garantiza un
precio medio del producto.

Por lo tanto, el swap otorgara solidez al operador, no tanto a cada operacién con-
creta; cualquiera que se aproxime al operador que actiia en mercados volatiles o de alta va-
riabilidad, podra comprobar como el operador permanece al abrigo de la inestabilidad del
mercado en el que desarrolla su actividad.

3.- GENERALIZACION DEL SWAP

Como se ha venido sosteniendo, el origen de estos derivados financieros es muy es-
pecifico y esta destinado, por su propia naturaleza, a operadores muy cualificados. Sin em-
bargo, en los ultimos tiempos, como revelan, sobre todo, los repertorios de jurisprudencia,
estos instrumentos se han generalizado, siendo suscritos por operadores poco cualificados
y, sobre todo, que no necesitan de los citados instrumentos.

La causa de esta generalizacion podemos encontrarla en la oferta que efectuan las
entidades financieras a sus clientes, normalmente el IRS se oferta con otro producto finan-
ciero que si es connatural al cliente.

Asi las cosas, el cliente que acude a la entidad financiera para negociar un instru-
mento o producto que necesita (normalmente instrumentos de crédito, polizas, descuento,
préstamos, etc), que es consustancial a su actividad, sea para financiar su inmovilizado, cir-
culante, etc, se encuentra con <otro producto afiadido>, que es el swap, normalmente de in-
tereses (en lo sucesivo IRS). Lo habitual es que el cliente desconozca el producto, no lo ne-
cesite, incluso sea extrafio a la estructura y modelo de negocio del cliente; sin embargo, a
la vez que suscribe el producto demandado, suscribe el IRS.

La entidad financiera habra de ser el operador economico mas cualificado, a quien
mas rigor y requisitos le impone el ordenamiento para concurrir en el mercado. Por otra
parte, su solidez es garantia del propio sistema economico y reflejo de su seguridad.

Cuando la entidad financiera <oferta>, superpone o vincula un IRS a una operacion
de crédito solicitada por el cliente, puede estar utilizando una técnica de reduccion de ries-
go de crédito (en términos de la Circular 3/2008 del Banco de Espaiia). Esto es, el IRS
podria ser el presupuesto habilitante para que la operacion buscada por el cliente pueda ser
concedida.

Convendra plantearse, a efectos meramente dialécticos, que sin el IRS la operacion
de crédito, perseguida por el cliente, no podria ser concedida por la entidad financiera. El
riesgo que entrafia la operacion solicitada no permite a la entidad financiera su concesion,
pues supondria una considerable provision o dotacion.
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La normativa bancaria es especialmente rigurosa a los efectos de precisar la exposi-
cion de las entidades financieras a los riesgos de crédito, con la finalidad de garantizar la
solidez y estabilidad de aquellas. En el citado rigor, la referida normativa establece deter-
minados instrumentos o técnicas que permiten reducir el riesgo de crédito; entre las técni-
cas tradicionales nos encontramos las garantias reales, las personales, etc. Como a nadie se
le oculta, los citados instrumentos son los tradicionalmente admitidos como <atenuadores™>
del riesgo, en todos los ambitos; esto es, refuerzan al acreedor y otorgan una mayor credi-
bilidad al crédito, sea mediante la especial afeccion de un bien al cumplimiento de la obli-
gacion, sea mediante la obtencion de un patrimonio de refuerzo al del deudor.

La normativa bancaria cuando disciplina las técnicas de reduccion de riesgo esta-
blece los requisitos de las mismas?, y contempla, expresamente, los “Requisitos especificos
de las coberturas basadas en garantias personales y derivados de crédito™.

En atencion a lo expuesto en el presente epigrafe podria llegar a predicarse el carac-
ter de esencial o elemento integrante de una operacion de crédito del IRS ofertado por la
entidad financiera, en cuanto sin ¢l no puede ser concedido el crédito pretendido por el
cliente.

Lo hasta ahora expuesto, se realiza a efectos meramente dialécticos, sin perjuicio de
lo dispuesto por la normativa especifica sobre estos instrumentos financieros (que se anali-
zara mas adelante), relativa a los especiales deberes de conducta impuestos a las entidades
financieras al ofertar y contratar este tipo de productos. Esto es, como no pocas veces el
cliente conocedor del riesgo que supone la contratacion del IRS, podra suscribirlo como
medio para la obtencion de otra operacion que si le interesa.

Podra suceder que el cliente conocedor o advertido del riesgo, lo asume, pues en-
tiende (seguro que de forma equivocada) que el <peaje>, que supone el instrumento de ries-
go, merece la pena, ya que obtiene el <otro> producto que si necesita. Sopesa riesgo asu-
mido y beneficio obtenido y lo considera sensato.

Por otra parte, la entidad financiera puede verse obligada a ajustar sus riesgos, no
los concretos de la operacion suscrita con el cliente, sino los globales de su actividad, con
instrumentos que le sirven como técnica de reduccion de riesgo. Esto es, habra que plante-
arse la cuestion de que la entidad financiera no puede acometer mas operaciones <norma-
les>, sin un determinado numero de instrumentos que le permitan la reduccion de riesgo.

2 La norma cuadragésima tercera de la Circular del Banco de Espafia 3/2008 establece “Requisitos especificos de
las coberturas basadas en garantias reales o instrumentos similares”.

3 Norma cuadragésima cuarta Circular 3/2008.
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4.- EL SWAP DE INTERESES (IRS)

Sera necesario precisar el concepto de IRS, cuestion sobre la que no existe especial
controversia, y nos remitimos al concepto contenido en SIMER Barcelona n® 4 de
28/9/2009 (JUR 2009,498275)4.

“4 De los diferentes tipos posibles de swap, el que ahora nos interesa el llamado
swap de intereses. Este tipo viene definido en el modelo de contrato marco de operaciones
financieras, redactado por la Asociacion Espariola de Banca Privada (Pag. 10) como
"aquella operacion (léase contrato) por la que las partes acuerdan intercambiarse entre si
pagos de cantidades resultantes de aplicar un tipo fijo y un tipo variable sobre un importe
nominal y durante un periodo de duracion acordada".

5 En nuestro caso simplificado, para tratar de hacer comprensible algo realmente
dificil de entender, se trata de un contrato suscrito entre el banco y su cliente (el concur-
sado), por el que ambas partes se obligan reciprocamente pagar la suma de dinero, resul-
tante de aplicar un determinado tipo de interés diferente (fijo contra variable, variable con-
tra variable) calculado sobre un determinado importe de capital. Este contrato es objeto
de liquidaciones periodicas en funcion de las cuales el Banco o el cliente resultan acree-
dores o deudores.”

La practica habitual revela dos situaciones tipicas, que el IRS se encuentre vincula-
do a una operacion <subyacente> y, por lo tanto, se concluya en atencién a esa operacion
base. Esto es, el cliente ha suscrito un préstamo hipotecario con interés variable, por un im-
porte de 100.000 €: el IRS tiene como finalidad, para el cliente, permanecer al abrigo en
caso de que los intereses suban por encima del tipo previsto, que la oscilacion supere el
<umbral de cautela> contemplado por el prestatario. Asi, si los tipos superan (por ejemplo)
el 5% el cliente cobra la diferencia; si los tipos de interés son inferiores al 5%, el cliente

paga.

Con el ejemplo propuesto el banco permanece, también, al abrigo de las oscilacio-
nes de los tipos de interés. El banco ha previsto unos ingresos, beneficios, que le supone el

4 Una definicién mas <amplia> en STMER Barcelona n° 2 de 19/11/2008 (JUR 2009\13127), idéntica a la conte-
nida en SJMER Oviedo 11/11/2009; SAP Caceres de 18 de junio de 2010, SAP de Avila de 9 de septiembre de
2010; SAP de Pontevedra de 13 de octubre y 7 de abril de 2010; SAP de Asturias de 23 de julio de 2010.

El Profesor Alonso Soto define la operacion de swap como una transaccion financiera en virtud de la cual diver-
sos organismos o empresas acuerdan intercambiarse flujos de pagos en el tiempo con la mutua suposicion de verse
ambos favorecidos por el trueque, "Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en el mercado financiero"
(ISBN84-404-6290-s). Editorial Civitas, Madrid 1990, pag 43.

En estrictos términos de ciencia econdmica el Dictionary of Banking Terms (Fitch, Thomas P.; Editorial, Barron's
Educational Series, Inc.. 2006), define el swap como un acuerdo o contrato para intercambiar el pago de intereses
calculados a tipo fijo por el pago de intereses calculados a tipo variable



COLABORACIONS 19

préstamo hipotecario; la bajada de los tipos afectara a sus previsiones y, por ende, a su so-
lidez y credibilidad. Por lo tanto, el IRS despliega los efectos que le son propios en benefi-
cio de los dos contratantes, prestamista y prestatario.

De igual modo, el IRS puede haber sido concluido abstraccion hecha de una rela-
cioén negocial subyacente, sin estar vinculado a ninguna operacion del cliente. Se tratara de
un negocio altamente especulativo. Denominaremos a los primeros IRS vinculados y a los
segundos especulativos.

En atencion a lo hasta ahora expuesto, se podra atender a los siguientes elementos
del IRS:

Capital.- Como se ha anticipado, el IRS puede estar vinculado a una operacion de
pasivo, por lo que el capital sobre el que se calcula sera el importe de la operacion vincu-
lada. Pero, de igual modo, el IRS puede haber sido concluido de forma <independiente>
(con un contenido altamente especulativo); se determina un importe de forma abstracta y
sobre la base del mismo se efecttan los calculos.

Tipo de interés.- En el supuesto de una operacion <vinculada>, el interés de refe-
rencia y las fluctuaciones sobre aquel vendran determinados por lo convenido en la opera-
cion de pasivo. Si se trata de un IRS especulativo, se suele fijar un tipo de referencia y el
pago en funcion de las fluctuaciones de los tipos de interés sobre el establecido como refe-
rencia; si los tipos de interés (euribor) suben, el Banco paga el exceso sobre el tipo de refe-
rencia (si se ha convenido un 4% como interés de referencia y el euribor es un 5%, paga un
1% sobre el importe del capital determinado); si los tipos de interés bajan, el Cliente paga.

Liquidaciones.- En las operaciones <vinculadas> lo normal sera que las liquidacio-
nes se acomoden a las liquidaciones de la operacion de pasivo. En otro caso, en los IRS es-
peculativos, que se fijen periodos de liquidacion (trimestrales, anuales, etc).

Es, también, caracteristica y elemento natural de estos contratos la inclusion de un
acuerdo de compensacion contractual, por el que se liquidaran todas las operaciones habi-
das durante un periodo, resultando un saldo neto a favor de uno de los contratantes. El
acuerdo de compensacion contractual aparece regulado en el R.D-L 5/2005, precisando en
su articulo quinto:

“las operaciones financieras que se realicen en el marco de un acuerdo de compen-
sacion contractual o en relacion con él, siempre que el acuerdo prevea la creacion de una
unica obligacion juridica que abarque todas las operaciones incluidas en dicho acuerdo y
en virtud de la cual, en caso de vencimiento anticipado, las partes solo tendran derecho a
exigirse el saldo neto del producto de la liquidacion de dichas operaciones. El saldo neto
debera ser calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de compensacion contrac-
tual o en los acuerdos que guarden relacion con este”.
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5.- NATURALEZA JURIDICA

5.1 Planteamiento.-

Expuestos los antecedentes y el concepto de IRS, convendra precisar su naturaleza
juridica, teniendo presente el contenido de las obligaciones de cada contratante (rectius
prestacion) y el acuerdo de compensacion contractual que incorpora.

La doctrina tradicionals, referia que las caracteristicas de este contrato son las si-
guientes: a) es un contrato tnico. No son varios contratos ligados entre si, sino un solo con-
trato que genera diversas relaciones obligatorias; b) es un contrato atipico, no regulado en
nuestro Derecho, aunque se haga una mencion al mismo algunas normas; c¢) es un contrato
consensual, que se perfecciona por mero acuerdo de voluntades, no precisando forma es-
crita, aunque a efectos de su reclamacion judicial puede resultar més ventajosa esta tltima
si se incorpora ademas a un documento publico; d) es un contrato bilateral, generador de
obligaciones reciprocas para las dos partes; €) es un contrato sinalagmatico, en el que exis-
te una causa reciproca o mas bien una interdependencia entre las prestaciones de las dos
partes de modo que cada prestacion actiia como contravalor de la otra, resultando de apli-
cacion la “exceptio non adimpleti contractus”; f) es un contrato de naturaleza continuada
que no se agota en la realizacion de una sola prestacion, sino que abarca sucesivas presta-
ciones que se van materializando a través del tiempo de vigencia del contrato; g) es un con-
trato en el que se intercambian obligaciones legales suscritas. Es decir, se permutan los me-
dios de pago y no los pagos en si; h) es un contrato en el que las partes actiian en una po-
sicion de igualdad, estableciéndose un auténtico equilibrio de las prestaciones, por lo que
no seran de aplicacion las normas que establecen una especial proteccion para las parte mas
debil de la relacion contractual®.

5.2 contrato aleatorio

Un elemento caracteristico de este tipo de contratos es la incertidumbre que lo pre-
side, que forma parte de la esencia del mismo; esto es, el acontecimiento futuro e incierto
(que suban o bajen los tipos de interés), sera determinante para acometer la especial natu-
raleza del contrato. En atencion a la incertidumbre, nos encontramos, en nuestro Ordena-
miento, su planteamiento por el camino del negocio (obligacion) condicional, disciplinado
en los articulos 1.114 y concordantes del Codigo Civil, o por el camino del contrato alea-
torio, regulado en los articulos 1.790 y concordantes del citado cuerpo legal.

5 Alonso Soto, Ob cit. 2, , "Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en el mercado financiero"
(ISBN84-404-6290-s). Editorial Civitas, Madrid 1990, pag 43

6 Asi lo recogen las S JPI n® 29 de Barcelona de 29 de diciembre de 29 de diciembre de 2010 y S JPI n° 6 de Vigo
de 26 de marzo de 2010.
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En todo caso, convendra tener presente la diferencia existente entre la incertidum-
bre insita en todo contrato aleatorio, y la incertidumbre que, a su vez, preside el negocio
condicional. Ontologicamente ambas incertidumbres son distintas, una se refiere a la exis-
tencia o eficacia del contrato en si mismo considerado (negocio aleatorio); otra, a la exis-
tencia de las prestaciones (negocio condicional)’.

En atencion a lo expuesto, sin perjuicio de lo que mas adelante se dira, podra con-
cluirse que el IRS es un contrato aleatorio.

5.3 bilateralidad y reciprocidad

La cuestion, quiza, mas controvertida sera la de determinar si el contrato que nos
ocupa es fuente de obligaciones reciprocas para cada contratante, como reconocen no pocas
resoluciones, al atribuir la naturaleza de sinalagmatico.

Para aproximarnos al concepto de contrato sinalagmatico, generador de obligacio-
nes reciprocas para cada contratante, convendra distinguir y precisar los conceptos de bila-
teralidad, onerosidad y reciprocidad. Entendemos que habra que distinguir entre “recipro-
cidad de ventajas y reciprocidad de obligaciones. La reciprocidad de ventajas es el crite-
rio de la distincion entre los actos a titulo oneroso y a titulo gratuito, la reciprocidad de
las obligaciones permite separar los contratos sinalagmaticos y unilaterales™s.

Que el contrato contenga obligaciones para ambas partes revela la bilateralidad y
onerosidad de aquel, no, necesariamente, la reciprocidad de las obligaciones. Por lo tanto,
convendra distinguir entre obligaciones reciprocas y obligaciones interdependientes®. De
este modo el contrato podra ser bilateral en su formacion y unilateral en su cumplimiento!0.

Asi las cosas, la bilateralidad no permitird (siempre) predicar la reciprocidad de las
prestaciones, la bilateralidad es el género, la reciprocidad la especie!!.

7 Diez-Picazo, <Fundamentos de Derecho Civi Patrimonial>, Tecnos, 2* Reimpresion, 1988, pag 82. En semejan-
tes términos, Manresa, ob citada, T.XII, pag.14, “...en las obligaciones condicionales, lo que se subordina al aca-
ecimiento de la condicion, es la obligacion misma, mientras que en los contratos aleatorios el acontecimiento fir-
turo o incierto que llega o se realiza, no influye en manera alguna sobre el contrato, el cual de antemano estd de-
finitivamente perfecto, y si solo sobre el importe de las ganancias o pérdidas de las partes”.

8 Mazeaud, < Lecciones de Derecho Civil>, 1960, parte segunda, Volumen I, pag 115.

9 Mazeaud, ob. Citada, parte segunda, Volumen I, pag 109, “Los contratos unilaterales son, pues, aquellos en los
que cada una de las partes es solamente acreedora o solamente deudora; ninguna de ellas es a la vez acreedora
y deudora; no existen obligaciones reciprocas entre las partes”.

10 Mazeaud, ob citada pag 109.

11 Mazeaud, ob citada pag 109 “Mis que reciprocas, esas obligaciones son interdependientes: la existencia de las
unas esta subordinada a la de las otras”.
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En lo que respecta al concepto (estricto) de obligacion reciproca, se hace necesaria
su rigurosa precision, “parece también que en la idea de <obligacion reciproca> utilizada
por el legislador espaniol, no baste la pluralidad de deudas y de créditos, y el hecho de que
cada una de las deudas o créditos se encuentre a cargo o en favor de cada uno de los in-
teresados, sino que es también decisiva la existencia de <reciprocidad>"12.

Por lo tanto, sera preciso delimitar el concepto de prestacion reciproca y de la rela-
cioén obligatoria sinalagmatica; sera presupuesto de estas que cada prestacion funcione
como equivalente, como contravalor de la prestacion del otro!3.

El criterio hasta ahora expuesto es el sostenido por el Tribunal Supremo, que esta-
blece la necesidad de distinguir entre <sinalagma genético> y el <sinalagma funcional>; la
concurrencia de ambos sinalagmas permitird atribuir, a la relacion obligatoria, la naturale-
za de bilateral y reciproca (sinalagmatica).

En tal sentido precisa la Sentencia del Tribunal Supremo de 18 noviembre de 1994
(RJ 1994\9322), “El segundo punto a determinar es el concepto legal y jurisprudencial que
merecen la obligaciones reciprocas, teniendo declarado esta Sala, que las obligaciones bi-
laterales y reciprocas tienen por contenido un sinalagma doble, el genérico en cuanto una
atribucion obligacional debe su origen a la otra, y el funcional significativo de la interde-
pendencia que las dos relaciones obligacionales tienen entre si en cuanto a su cumpli-
miento, de tal forma que cada deber de prestacion constituye para la otra parte la causa
por la cual se obliga, resultando tan intimamente enlazados ambos deberes, que tienen que
cumplirse simultaneamente”.

En atencion a lo expuesto, se podra concluir que del contrato marco que nos ocupa
y del acuerdo de compensacion contractual no resulta una reciprocidad entre las prestacio-
nes futuras. La incertidumbre es el elemento esencial que caracteriza el negocio, existe in-
certidumbre pero no reciprocidad. Una vez perfeccionado el contrato, naceran (de cumplir-
se el acontecimiento) obligaciones unilaterales, no reciprocas, no existe reciprocidad entre
las obligaciones futuras. Para que existiese reciprocidad seria indispensable que la presta-
cion de un obligado impusiese una contraprestacion para el otro.

El criterio antedicho aparece recogido en el SAP de Barcelona de 9/2/2011, resolu-
cion en la que se precisa: “De hecho, en el contrato de swap de cada liquidacion periodi-
ca aflora una unica obligacion para una sola de las partes, sin perjuicio de que en futuras
liquidaciones, por el cambio de las circunstancias, pudiera surgir alguna otra obligacion
para la otra parte. Pero se trata de obligaciones que, si bien nacen del mismo contrato, no
traen causa unas de otras, son desde esta perspectiva autonomas”.

12 Diez-Picazo, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Volumen I, Tecnos 2* Reimpresion 1988, pag 554.

13 (Diez-Picazo, ob citada, pag 558), “En la relacién obligatoria sinalagmdtica cada deber de prestacion funcio-
na como equivalente y como contravalor del deber de prestacion reciproco”.
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5.4 el IRS y el contrato de apuesta

Las propias entidades, en la contratacion de los productos que nos ocupan, por im-
posicion de la normativa MIFID, incorporada a la Ley de Mercado de Valores por la Ley
47/2007, facilitan informacion sobre el producto en cuestion, con clausulas para los IRS,
como la siguiente,

“Las opciones son productos derivados que contienen una apuesta por una evolu-
cion determinada del precio de un activo subyacente; es preciso, por tanto, que el Cliente
tenga un juicio fundado sobre el riesgo de su apuesta...”

Por lo tanto, en atencion a la tesis hasta ahora expuesta, podra sostenerse que el IRS,
es un contrato consensual, bilateral, oneroso, aleatorio y generador de obligaciones para
una de las partes contratantes; que guarda una gran similitud con la apuesta.

En tal sentido es clarificadora la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona
(Seccion 15%) de 9/2/2011 cuando precisa:

“Prueba de ello es que el swap sobre tipos de interés reune los requisitos con que la
doctrina caracteriza los contratos aleatorios: la indeterminacion inicial del resultado; la
dependencia definitiva del mismo de circunstancias aleatorias que lo hacen incierto; y la
voluntariedad de las partes al asumir ese riesgo. A diferencia de los contratos conmutati-
vos, en los que cada parte sabe desde su perfeccion el contenido de cada prestacion, en los
contratos aleatorios las partes quedan expuestas desde su perfeccion a unos resultados
(positivos o negativos) que solo son verificables cuando se produce el evento previsto, en
nuestro caso: el tipo aplicable a la fecha convenida de cada liquidacion periodica. Por eso,
como se ha afirmado en la doctrina, el swap sobre tipos de interés encierra una apuesta
bilateral, ya que las dos partes quedan obligadas desde que se confirma la operacion de
swap, pero solo una de ellas ejecutard su prestacion en cada liquidacion periodica segun
el resultado del calculo que corresponda a dicha liquidacion”.

En todo caso, convendra distinguir entre los contrarios aleatorios regulados en
nuestro Codigo Civil, principalmente entre el juego y la apuesta. Se podra afirmar que el
elemento diferenciador entre uno y otra sera la capacidad de los contratantes para incidir
sobre el acontecimiento incierto. Entendemos que en los IRS, al igual que en la apuesta,
la capacidad de los contratantes para incidir sobre la subida o bajada de los tipos de in-
terés es nulal4.

14 Respecto de la diferencia entre juego y apuesta, serd determinante el papel de las partes “el papel que desem-
peiian las partes, si desemperian un papel activo en el acontecimiento, si lo provocan, el contrato es un juego, si
permanecen ajenas al acontecimiento, se trata de una apuesta”. Mazeaud ,ob citada T.IV, pag 593.
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6.- NORMATIVA APLICABLE

Los contratos de permuta financiera carecen de una precisa y sistematica regulacion
normativa, nos encontramos normas sectoriales, como la Ley de Mercado de Valores (ley
24/1988) y su desarrollo reglamentario que acometen cuestiones propias de estos instru-
mentos en el mercado financiero; fundamentalmente el Titulo VII, Capitulo I, articulos 78
y 79, introducidos por la Ley 47/2007, desarrollado en el RD 217/2008 de 15 de febrero
sobre régimen juridico de las empresas de inversion!s.

La falta de una regulacion sistematica de estos contratos impone acudir a las dispo-
siciones generales del Cdodigo Civil, en materia de contratos, asi como al régimen de aque-
llos contratos que guardan cierta similitud ontologica con los contratos de permuta finan-
ciera, partiendo, a tal fin, de la naturaleza juridica del IRS, que se ha analizado con ante-
rioridad.

6.1 Normativa especifica

Como se ha anticipado, el IRS en particular, y los contratos de permuta financiera
en general, son instrumentos financieros destinados a mercados especificos y a operadores
econdmicos muy cualificados.

Por otra parte, estos instrumentos se incorporan en un sistema muy sensible, que de-
manda una gran seguridad, como es el mercado financiero. Por lo tanto, a los contratos de
permuta financiera, en cuanto elementos integrantes del sistema financiero, el Ordena-
miento juridico intenta dotarlos de una gran seguridad. En cuanto la seguridad del sistema
financiero es un elemento esencial de la estructura econdémica de cualquier pais.

A) Asi, la primera normativa especifica que contiene disposiciones relativas a los
derivados financieros es la Ley de Mercado de Valores (Ley 24/1988) que contempla al IRS
como un instrumento financiero (articulo 2.2 LMV).

En la contratacion de los productos que nos ocupan, por imposicion de la normati-
va MIFID, incorporada a la Ley de Mercado de Valores por la Ley 47/2007 (arts. 78 a 80
LMV), se imponen unas <normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de in-

15 Tanto la Ley 47/2010 de 19 de diciembre por la que se modifica la LMV, como el RD217/2008 de 15 de fer-
brero sobre régimen juridico de las empresas de inversion, son consecuencia de la transposicion a la normativa es-
pailola de la Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, sobre Mercados de Instrumentos Financieros (en ade-
lante, MiFID, su acrénimo en inglés); normas que derogaron el RD 629/1993 que imponia el deber de informa-
cion a las entidades finacieras, tanto respecto de la clientela, a los fines de conocer su experiencia inversora y ob-
jetivos de la inversion (art. 4 del anexo 1), como frente al cliente (art. 5) proporcionandole toda la informacion de
que dispongan que pueda ser relevante para la adopcion por aquél de la decision de inversion “haciendo hincapié
en los riesgos que cada operacion conlleva” (art. 5.3).
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version>. La finalidad de la reforma aparece recogida en el n° V del Preambulo, es la pro-
teccion de los inversores y establece,

“Uno de los principios fundamentales de esta Ley es garantizar una adecuada pro-
teccion de los inversores. Este principio se ve reflejado con especial relieve en el nuevo
Capitulo I del Titulo VII, en el que se establece un importante catdlogo de normas de con-
ducta que ha de ser respetado por todas las entidades que presten servicios de inversion.
Ahora bien, ha de destacarse que no se establece un nivel unico y homogéneo de protec-
cion sino que la Ley reconoce la realidad existente hoy en dia en los mercados financieros
en los que se ha diversificado notablemente el perfil del inversor. En concreto, la Ley dis-
tingue tres categorias posibles de inversores (minoristas, profesionales y contrapartes ele-
gibles) garantizando el mayor grado de proteccion a los inversores o clientes minoristas”.

De forma sucinta, la MIFID tiene como finalidad, en el &mbito descrito, mejorar las
medidas de proteccion del inversor, imponiendo tres requisitos basicos a las entidades fi-
nancieras:

- actuar de forma honesta, imparcial y profesional, en el mejor interés de los clientes.
- proporcionar informacion imparcial, clara y no engafiosa a sus clientes.

- prestar servicios y ofrecer productos teniendo en cuenta las circunstancias perso-
nales de los clientes.

Convendra tener presente que el art. 63.1 g) LMV incluye como servicios de in-
version:

“El asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal la prestacion de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la
empresa de servicios de inversion, con respecto a una o mds operaciones relativas a ins-
trumentos financieros. No se considerara que constituya asesoramiento, a los efectos de lo
previsto en este apartado, las recomendaciones de cardcter genérico y no personalizadas
que se puedan realizar en el ambito de la comercializacion de valores e instrumentos fi-
nancieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de cardacter co-
mercial”.

El cumplimiento de los antedichos requisitos y principios los encontramos en la
obligacion de evaluar la idoneidad y conveniencia del producto, que la entidad financiera
habra de elaborar con el cliente. La evaluacion de la idoneidad y la conveniencia aparecen
regulados en los articulos 72, 73 y 74 del Real Decreto 217/2008, desarrollo reglamentario
de la Ley 24/1988. Esta evaluacion tiene como objetivo discriminar qué productos se le
pueden ofrecer al cliente, de acuerdo con la clasificaciéon obtenida como cliente minorista
o profesional.



26 REVISTA XURIDICA GALEGA

Todas estas circunstancias y disposiciones normativas habran de ser debidamente
ponderadas en funcion de la clasificacion de los clientes establecida por la norma, art. 78
bis LMVI16,_ Esto es, la obligacion de informacion, la cautela sera distinta en funcion de cada
cliente, segun clasificacion normativa.

Sobre este aspecto convendra tener presente que la clasificacion del cliente no es
discrecional, sino que habra de ser acomodada a la prevision normativa; por lo que enten-
demos que no cabra la distincion entre <consumidor> y <no consumidor>, que no pocas
veces se encuentra en numerosas resoluciones judiciales, en las que se prescinde de la ri-
gurosa clasificacion normativa y parece atenderse a otros criterios!7.

En el art. 78 bis LMV distingue entre clientes profesionales y minoristas, impo-
niendo, 16gicamente, una mayor proteccion para el cliente minorista. Los conceptos de uno
y otro cliente lo establece la norma, respecto de los profesionales dispone:

“tendran la consideracion de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma
la experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisio-
nes de inversion y valorar correctamente sus riesgos”,

y entre otros dispone que seran clientes profesionales:

Los empresarios que individualmente reunan, al menos, dos de las siguientes con-
diciones:

1. que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros;

2. que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones
de euros;

3. que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.

16 Distingue entre clientes profesionales y minoristas.

17°S JPI n° 6 de Gijon de 28 de octubre de 2010: “a la hora de apreciar la excusabilidad del error, nuestra Juris-
prudencia utiliza el criterio de la imputabilidad a quien lo invoca y el de la diligencia que le era exigible, en la
idea que cada parte debe informarse de las circunstancias y condiciones que son esenciales o relevantes para ella
en los casos en que tal informacion le es facilmente accesible, y que la diligencia se aprecia ademas teniendo en
cuenta las condiciones de las personas, y asi, es exigible mayor diligencia cuando se trata de un profesional o de
un experto (SSTS 28-11-1974 y 18-1V-1978), y por el contrario la diligencia exigible es menor cuando se trata de
persona inexperta que entre en negociaciones con un experto (STS 4-1-1982), siendo preciso, por ultimo, para
apreciar esa diligencia exigible, valorar si la otra parte coadyuvo con su conducta o no, aunque no haya incu-
rrido en dolo o culpa”.
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La norma contempla, también, la posibilidad de que el cliente <renuncie> a su con-
dicion de minorista; sin embargo, impone una serie de requisitos para <la renuncia>:

La admision de la solicitud y renuncia quedara condicionada a que la empresa que
preste el servicio de inversion efectiie la adecuada evaluacion de la experiencia y conoci-
mientos del cliente en relacion con las operaciones y servicios que solicite, y se asegure de
que puede tomar sus propias decisiones de inversion y comprende sus riesgos. Al llevar a
cabo la citada evaluacion, la empresa debera comprobar que se cumplen al menos dos de
los siguientes requisitos.

1. que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado de
valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante los cuatro trimes-
tres anteriores,

2. que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000 euros;

3. que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un aiio, un cargo profe-
sional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios
previstos.

Asi las cosas, la claridad de la norma transcrita impedira efectuar distincion alguna
fuera de los casos contemplados en ella; habra de merecer el mismo tratamiento el pequefio
empresario o consumidor que aquel con una gran magnitud, en todos los casos la entidad
tendra que prestar servicios y ofrecer productos al cliente teniendo en cuenta sus especia-
les circunstancias.

En el supuesto concreto del objeto de este trabajo, la obligacion que se impone a
la entidad financiera tendra una doble vertiente, en primer lugar ofrecer este producto a
quien lo demande o a quien le pueda resultar util segiin sus circunstancias personales; en
segundo lugar, tendra que realizar una labor de asesoramiento de acuerdo con los princi-
pios expuestos, actuar de forma honesta, imparcial y profesional, en el mejor interés de
los clientes, proporcionar informacidn imparcial, clara y no engafiosa a sus clientes, sien-
do éste el objetivo de la fase precontractual, en la que se ha de advertir al posible clien-
te, y éste conocer, los riesgos propios del contrato, su volatilidad, el caracter aleatorio,
etcls.

B) Una segunda regulacion la encontramos en el Real Decreto Ley 5/2005. En el n°
IT de su preambulo se dispone “eliminar aquellos requisitos, trabas o costes que puedan
perjudicar la competitividad del sector financiero. Esta labor debe ser llevada a cabo pre-

18 Sobre la informacion en la fase precontractual y las consecuencias de su incumplimiento SAP de Pontevedra
(Secc. 1) de 7 de abril de 2010, y SAP de Asturias (Secc. 5%) de 27 de enero de 2010.
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servando la seguridad juridica necesaria para garantizar la confianza de los inversores en
los mercados financieros y de quienes operan en ellos”.

Sobre la base de la naturaleza y necesidad de proteccion del bien juridico, la solidez
y seguridad de los mercados financieros, se establecen una serie de disposiciones relativas,
principalmente, a regular las consecuencias de la insolvencia declarada sobre los instru-
mentos financieros.

Las consecuencias de la declaracion de concurso puede producir unos efectos de-
moledores sobre la seguridad juridica y del trafico econémico, la excepcionalidad que, mu-
chas veces, consagra la normativa concursal, puede ser demérito para el mercado financie-
ro, freno para los inversores y, por lo tanto, para la contratacion.

El R.D-L 5/2005 acomete, entre otros extremos, los efectos de la declaracion de con-
curso sobre aquellos instrumentos financieros que llevan incorporados un acuerdo de com-
pensacion contractual, como ocurre con los contratos de permuta financiera. En su articulo
segundo, incluido en el Capitulo II, que lleva por rabrica “SOBRE ACUERDOS DE COM-
PENSACION CONTRACTUAL Y GARANTIAS FINANCIERAS.”, se dispone:

“El objeto de este capitulo es incorporar al ordenamiento juridico espaniol las dis-
posiciones de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de
junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera, asi como ordenar y sistematizar la
normativa vigente aplicable a los acuerdos de compensacion contractual y a las garantias
de caracter financiero. Se establecen, ademas, los efectos derivados de la apertura de un
procedimiento concursal o de un procedimiento de liquidacion administrativa sobre dichos
acuerdos y garantias”.

Al articulo segundo (R.D-L 5/2005) se le afiade, por la Ley 7/201119, un tltimo pa-
rrafo con la siguiente redaccion:

“Las disposiciones del presente Capitulo se entenderan sin perjuicio de la normati-
va aplicable sobre crédito al consumo”.

Por lo tanto, la prevision normativa contenida en el R.D-L 5/2005, fundamental-
mente su articulo decimosexto20, tiene como finalidad acometer, respecto de los IRS en
cuanto incorporan un acuerdo de compensacion contractual, los efectos de un procedi-
miento concursal sobre los citados instrumentos.

19 LaLey 7/2011 (BOE n° 87, 12/4/2011) esta prevista su entrada en vigor el 1/7/2011, segtn su Disposicién Final
Quinta.

20 Articulo objeto de varias y sucesivas reformas, Ley 37/98 y Ley 47/2007.
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Asi las cosas, las consecuencias y efectos del R.D-L 5/2005 sobre los IRS exceden,
con mucho, del planteamiento del presente trabajo, pues la citada norma disciplina, funda-
mentalmente, los efectos de la declaracion de concurso sobre estos instrumentos financieros.

6.2 Normativa General.

En atencion a la naturaleza juridica de la relacion negocial objeto de analisis habra
que tener presente las disposiciones del Codigo Civil, en primer lugar aquellas de caracter
general, relativas a la interpretacion de los contratos y, por ultimo, la normativa especifica
de los contratos aleatorios.

Si se entiende que el IRS no es fuente de obligaciones reciprocas, tal circunstancia
habra de ser debidamente ponderada al interpretar los efectos del contrato. En cuanto cada
prestacion no tiene su causa en la contraprestacion, sino en la naturaleza aleatoria del con-
trato, por lo que el equilibrio de la relacion negocial se sustenta en la aleatoriedad, no en la
reciprocidad que existe en la prestacion de cada contratante.

En atencion a lo expuesto, podria concluirse que las clausulas que contenga el con-
trato, relativas a la resolucion o consecuencias del incumplimiento de uno de los contratan-
tes, no tendrian una naturaleza resarcitoria o indemnizatoria, sino serian clausulas penales.

La normativa especifica de los contratos aleatorios, sobre todo la apuesta, encontrara
mejor acomodo en aquellos IRS altamente especulativos, que no guardan relacion alguna
con un negocio subyacente, cuyo riesgo se trata de conjurar.

Las disposiciones del Codigo Civil que disciplinan la apuesta son muy restrictivas,
al negar accion para reclamar (art. 1798 y 1799), salvo que se trate de los juegos no prohi-
bidos. Sin embargo, aun en los casos que permite el ejercicio de la accidn, otorga una es-
pecial facultad moderadora al Juzgador (art. 1801).

7.- CONCLUSION

El problema, fundamental, que suscitan los contratos de permuta financiera en ge-
neral y los IRS en particular es su complejidad; la citada patologia ha sido acometida por
el legislador, imponiendo a las entidades financieras que ofertan estos instrumentos un
deber de asesoramiento, indisponible por el cliente. El incumplimiento de los deberes im-
puestos por la normativa financiera podra afectar a las consecuencias del negocio juridico
concluido si se judicializa.

Al analizar cada contrato habra que atender a las concretas circunstancias del nego-
cio concluido, a la capacidad y conocimientos del cliente y, sobre todo, a la finalidad per-
seguida por los contratantes.
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La normativa (Ley 24/1988 y su desarrollo reglamentario) sera el marco normativo
indisponible, la capacidad e idoneidad del <cliente> habra de acomodarse a la prevision
normativa, sin que sea conveniente efectuar distinciones, o predicar la necesidad de una
mayor o menor proteccion dentro de clientes pertenecientes al mismo grupo.

La normativa general del Coédigo Civil serd, también, determinante, al precisar los
elementos esenciales del contrato, sobre todo el consentimiento, y habra que determinar
como podra incidir sobre el consentimiento prestado el incumplimiento de las obligaciones
de asesoramiento por parte de la entidad financiera; esto es, si vician o no el consentimien-
to prestado, y las consecuencias que, en su caso, cabria predicar de aquel vicio.

Sera conveniente atender al equilibrio que preside la relacion negocial, si se trata de
negocios altamente especulativos, desvinculados absolutamente de una operacion subya-
cente; el cliente suscribe un IRS con un nocional de 100.000 €, sin mas. O, si por el con-
trario, se encuentran vinculados directa o tangencialmente con otra operacion suscrita por
el cliente. Esto es, si el IRS trata de conjurar los concretos riesgos de la <operacion subya-
cente> o, incluso, si el cliente demanda una operacion de crédito y es requisito la conclu-
sion del IRS para que la entidad financiera pueda conceder la primera.

Una vez establecida la necesidad de anulacion del IRS, sea por los motivos que fue-
ren, o la necesidad de interpretar el contenido de la relacion obligatoria, convendra atender
a la naturaleza y equilibrio de las obligaciones (rectius prestaciones) sobre la base de las
disposiciones del Codigo Civil. Sobre todo lo dispuesto en el articulo 1.289 CC.

Ademas habra que tener presente el concreto acuerdo suscrito; esto es, si es alta-
mente especulativo y, por lo tanto, asimilable a la apuesta. En cuyo caso podrian devenir
aplicable el régimen previsto en el articulo 1.801, parrafo segundo del Codigo Civil.



