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. INTRODUCCION

Por desgracia para gran numero de
PYMES, durante el pasado afio 2008,
se suscribieron infinidad de Permutas
Financieras o SWAPS con las entidades
financieras.

El motivo no es otro, que el alarmante
indice del Euribor y otros tipos referen-
tes, que sufrimos durante el segundo
semestre del pasado afio, alcanzando el
maximo del 5,5, desde que dicho tipo
de referencia iniciara sus andaduras.

La mencionada alarma generada por
el indice maximo del Euribor, motivé pa-
nico en sociedades y autbnomos, por
las elevadas cuotas que debian sufragar
al mes, por sus respectivas posiciones
deudoras bancarias. Ademas las entida-
des bancarias contribuyeron a ello, ex-
hortando y en muchos casos exigiendo
su contratacién para no proceder a la
cancelacion de Lineas de Descuento de
Titulos Valores, Lineas de Crédito, etc.

Durante el ano 2009, los efectos de
la contratacion masiva de permutas fi-
nancieras o Swaps, estan siendo de-
vastadores para las maltrechas econo-
mias de las PYMES. En nuestro
despacho hemos estudiado contratos
que han supuesto durante este afio Li-
quidaciones trimestrales a favor de la
entidad bancaria de hasta 20.000 euros.

Por ello, por la preocupaciéon gene-
rada por este producto financiero, que
en la mayoria de ocasiones fue contra-
tado como si de un seguro de cober-
tura de aumentos de tipos de interés se
tratara, es por lo que considero que re-
sulta imprescindible un analisis.

Il. NATURALEZA DEL CONTRATO DE
PERMUTA FINANCIERA O SWAP

Contrato denominado de Instru-
mento Financiero Derivado o SWAP o

Permuta Financiera. Se trata de un
complejo producto financiero, llamado
Permuta Financiera, que parte de un
Tipo Variable, que puede ser el EURI-
BOR, el I.P.C. espafiol, etc., y cuya
base de calculo son los 360 dias del
afo.

Aunque existen contratos por tiempo
indefinido, susceptibles de ser cancela-
dos por las partes, la gran mayoria de
los contratos suscritos tienen prevista
una fecha de vencimiento. Ademas
como base del calculo también existe
un nominal pactado entre las partes.
Las liquidaciones por lo general son tri-
mestrales.

lll. CONTRATO DE PERMUTA
FINANCIERA MAS COMUN

Existen diversos tipos de contratos
de permuta financiera, con diversas for-
mas de calculo, pero por lo general el
mas comun es el siguiente.

El contrato se fundamenta en un tipo
de interés fijo de referencia, que apli-
cado sobre el nominal pactado, resulta
una cantidad que debe pagar la entidad
bancaria al cliente. A su vez, el cliente
pagara a la entidad bancaria, el resul-
tado de aplicar el tipo de referencia
pactado (Euribor, I.P.C., etc.) al nominal
pactado, conforme a una férmula arit-
mética.

En la préactica, se resume en que si
el tipo variable pactado es inferior al
tipo fijo también pactado, el cliente de-
bera asumir el pago de la correspon-
diente liquidacién a favor de la entidad
bancaria, en cambio si ocurre al revés,
sera la entidad bancaria la que debera
abonar el correspondiente importe re-
sultante de la liquidacién al cliente.

En el Ultimo semestre del afio 2008,
los tipos alcanzaron cotas maximas por
la inflacion, y la previsién era de posi-
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bles mayores subidas, por lo que mu-
chos clientes de entidades bancarias
optaron por suscribir estos aparentes
«seguros» que cubrian tales contingen-
cias. Sin embargo, por la crisis interna-
cional, los tipos y demas referentes de
calculo han disminuido drasticamente y
los perjuicios econdmicos son incalcu-
lables.

IV. CANCELACION ANTICIPADA

Ademas el contrato también contem-
pla la supuesta posibilidad de CANCE-
LACION ANTICIPADA. Sin embargo, di-
cha cancelacién es absolutamente
imprecisa, indeterminada, y con un sis-
tema de calculo que queda al arbitrio
de una de las partes. Por ejemplo Lite-
ralmente establecen:

«Si durante la vigencia del ins-
trumento financiero de cobertura,
el titular decidiese cancelar el
Contrato, podra hacerlo exclusiva-
mente por su totalidad y notifican-
dolo de forma irrevocable e incon-

dicional a con una
antelacion de dos dias habiles. En
este caso__ valorara

el instrumento financiero de co-
bertura a precio de mercado y de-
terminara el importe a liquidar en-
tre las partes. Se advierte que el
valor de cancelacion anticipada
del presente instrumento finan-
ciero estara determinado por las
condiciones de mercado en ese
momento, lo cual podra suponer,
en su caso, que el titular soporte
el coste correspondiente.»

Al respecto, ya no hay ni en el resto
de las condiciones particulares ni en las
condiciones generales de los contratos,
ninguna referencia a la forma de calculo
de dicha cancelaciéon anticipada, adole-
ciendo el contrato de un defecto esen-
cial, que anula el consentimiento pres-
tado, que por su parte estaba ademas
viciado.

En la practica tal posibilidad de can-
celacién anticipada, es una quimera,
puesto que implica para el cliente el
pago de una elevada indemnizacién
que es calculada por la entidad banca-
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ria conforme a su Unico arbitrio. Sin
embargo, como luego veremos, este ha
sido precisamente el Talon de Aquiles
del contrato denominado SWAP.

V. CONSENTIMIENTO VICIADO
POR PARTE DE LOS CLIENTES.
NULIDAD DEL CONTRATO
SWAP

Ya se han dictado dos resoluciones
judiciales por Audiencias Provinciales
de Espafa, que declaran nulos de
pleno derecho los contratos de Per-
muta Financiera o SWAPS.

En concreto se trata de la Sentencia
num. 143/2009, de 7 de abril, Referen-
cia Aranzadi 2009\231859, dictada por
la Audiencia Provincial de Alava (Sec-
cion 1.9), y la Sentencia num. 80/2009,
de 27 de marzo, referencia Aranzadi
2009\274086 dictada por la Audiencia
Provincial de Jaén (Seccién 3.9).

Ambas resoluciones declaran nulos
los contratos suscritos de SWAP, sobre
la base de que no ha existido la pre-
ceptiva informacion previa al cliente
conforme a su perfil inversor que en
todo caso por aplicacién de la norma-
tiva europea MIFID debe ser catalogado
como minorista, puesto que a pesar de
tratarse de una mercantil, carecen sus
socios y representantes legales y su
propio objeto social, de experiencia in-
versora. Ademas consideran que las
clausulas de cancelacion anticipada
son imprecisas, y dejan al arbitrio de
una de las partes, la cantidad con la
que debe indemnizarse a la propia enti-
dad bancaria, y vician el consentimiento
por error obstativo.

Por otra parte el Banco de Espana
por medio de su Resolucién de fecha
24 de junio de 2009, Expediente
R-200901046, analizé un SWAP de la
entidad BANKINTER, y concluy6 de
forma genérica respecto a este tipo de
contratos lo siguiente:

«El contrato intercambio ti-
pos/cuota es una permuta finan-
ciera de tipos de interés. Se trata
de un derivado financiero, esto
es, de un producto cuya confi-
guracion alcanza un cierto
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grado de complejidad». «En todo
caso, para su comprension y co-
rrecta valoracion y en cuanto a su
adecuacion a los objetivos de co-
bertura del cliente, este producto
debe ser ofrecido con el soporte
informativo necesario. En este
sentido, este Servicio de Recla-
maciones estima que las entida-
des financieras deben estar en
condiciones de acreditar que, con
anterioridad a la formalizacion
de la operacion, se ha facilitado
al cliente un documento informa-
tivo sobre el instrumento de co-
bertura ofrecido en el que se indi-
quen sus caracteristicas
principales sin omisiones signifi-
cativas, considerandose en caso
contrario que su actuacion se-
ria contraria a los principios de
claridad y transparencia que
inspiran las buenas practicas y
usos financieros.»

VI. VULNERACION DE NORMAS

Ademas considero que los contratos
SWAPS firmados con las PYMES, en su
gran mayoria, vulneran las siguientes
normas:

1.° Vulneraciéon de los Articulos 5,
7 y 8, especialmente, entre otros mu-
chos, de la Ley de Condiciones Ge-
nerales de la Contratacion, dado que
no se ha dado la informacion exigida,
condiciones todas ellas exigidas por el
articulo 5 de la mencionada ley, so
pena de nulidad, y dada la importancia
de las condiciones generales de este
contrato.

2.° Vulneracion de los articulos 26
y siguientes de la Ley 23/1988, de 28
de Julio, del Mercado de Valores rela-
tivos a la contratacién de estos produc-
tos financieros, en este aspecto es fun-
damental tener en cuenta que dicha
norma exige como requisito ineludible
la entrega previa a la firma del contrato
de un folleto informativo (lo que no ha
tenido lugar); asi como en general, to-
das las especificaciones de dicha Ley
del Mercado de Valores acerca de los
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deberes en materia de informacion,
transparencia y publicidad (Real De-
creto Legislativo 5/2005, de 11 de
marzo, de reformas urgentes para el im-
pulso a la productividad y para la me-
jora de la contratacion publica).

3.° Vulneraciéon de los Principios
de Imparcialidad, Diligencia, Trans-
parencia y Buena Fe, contenidos tanto
en el ya derogado Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre nor-
mas de actuacién en los Mercados
de Valores y Registros obligatorios,
como ya actualmente, por el vigente
Real Decreto 217/2008, de 15 de fe-
brero, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inver-
sion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion.

4.° Vulneracién del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de
inversion y por el que se modifica
parcialmente el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversiéon Colectiva,
aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

Entre otras.

VII. CONCLUSION

Los contratos de Permuta financiera
o Swap, han sido suscritos por las PY-
MES durante el afio 2008, en su gran
mayoria, por las presiones realizadas
por las entidades bancarias, y de forma
masiva como si se trataran de pélizas
de seguros o créditos al consumo,
cuando en realidad, deben quedar cir-
cunscritos al ambito de sociedades pa-
trimoniales o sociedades de inversién,
cuya experiencia inversora y expectati-
vas de negocio, conllevan asumir ries-
gos.

En las permutas financieras o
SWAPS sdlo puede haber un vencedor,
la entidad bancaria o la PYME, ¢Por
quién apostaria?, yo lo tengo claro. H



