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Resumen: Los contratos de permuta de tipos de interés (Swaps) ocupan una pagina
destacada en la actual litigiosidad por materias de nuestros tribunales. Dentro de esta
abundante conflictividad judicial, las demandas en las que se solicita la nulidad de estos
contratos, especialmente, por la concurrencia de vicios del consentimiento (ex art. 1301 del
Codigo Civil) son abundantes y vienen, sin duda, provocadas por el actual y muy excepcional
escenario de tipos de interés.

El error ocupa un lugar preeminente en la fundamentacion de las demandas. El dolo
también sirve para fundar las pretensiones de nulidad. La Sentencia que es objeto de
comentario es, precisamente, uno de los supuestos excepcionales que declara la nulidad por
dolo del Swap. A proposito del dolo, la Sentencia analiza otros temas concurrentes en este tipo
de litigios como la finalidad de contrato, su funcionamiento, la cancelacion anticipada del
contrato, la normativa aplicable o los efectos inherentes a la declaracion de nulidad de estos
productos financieros.

En este comentario se analiza la fundamentacion de la nulidad declarada por la
Sentencia y se estudia el tratamiento de muchas de esas cuestiones comunes en la préactica
judicial actual de los Swaps.

Palabras clave: permuta de tipo de interés, Swap, vicio del consentimiento, dolo, error,
cancelacion anticipada, Euribor, efectos de la nulidad.

Abstract: Nowadays, swap agreements are at the forefront of the disputes at stake in our
Courts. Amongst these abundant judicial disputes, lawsuits which claim the nullity of these
contracts on the grounds of vices of consent (ex article 1301 of the Civil Code) are numerous
and they are provoked by the current and exceptional scenario of interest rates.

Misconception is preeminently on the basis of lawsuits and rulings. Wilful misconduct is
also used as grounds for nullity. The Judgment analyzed herein is one of the exceptional rulings
in which the Swap agreement is deemed void on the grounds of wilful misconduct. In this
regard, the Judgment analyzes other issues at stake in these kind of proceedings, such as the
purpose of the contract, its functioning, the early termination of the contract, the applicable law
and the effects of the declaration of nullity of these financial products.

This commentary analyzes both the grounds for the nullity declared by the Judgment and
the approach of the current judicial practice to many of these common issues concerning Swap
agreements.
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FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO: La discrepancia sobre la
valoracion de la prueba

La apelante discrepa de la sentencia de
instancia, que desestima integramente sus
pretensiones de declarar la nulidad, o
alternativamente, la anulabilidad o
resolucion de los contratos de SWAP u
«QOperacion de permuta financiera de tipos
de interés con tipo fijo creciente y
convertible a tipo variable» que suscribid
con BANCO. Cuando planteé su demanda
consideraba que habian suscrito, como
clientes que eran de tal entidad bancaria, el
mencionado contrato precisamente por la
confianza que les inspiraba ser ya clientes
de la misma, por la insistencia de aquélla y
por la conviccion de que adquirian un
«Seguro» para cubrirse en caso de subidas
de tipo de interés, todo lo cual determinaba
efectivamente la prueba acredita, y la
sentencia lo admite, que las sociedades
eran clientes de BANCO, con créditos,
préstamos, lineas de descuentos y efectos
que tenian  adosados  pactos  de
remuneracion de interés. También admite
la sentencia y no discuten las partes que la
iniciativa  parte del banco, que
precisamente en razon a la existencia de
tales créditos con interés variable, ofrecié
el producto ahora controvertido. La
discrepancia se centra, en este apartado
factico, en si realmente se ofrecia un
«Seguro» para evitar mayores perjuicios en
caso de subida de tipos de interés, o no
sucedio asi, como sostiene BANCO vy la
sentencia impugnada.

Al respecto hay que ponderar que el
«gestor comercial del banco», José
Augusto, declara que se ofreci6 un
producto para que el cliente se «cubriera»
frente a eventuales subidas de tipos de
interés. Por otro lado el propio
demandado, hoy apelada, admite que la

razon de la oferta contractual fue
precisamente esa. Finalmente la propia
sentencia da por probado tales extremos,
todo lo cual conduce a concluir que la
version referida por los demandantes
queda razonablemente acreditada.

Sin embargo los contratos aportados rezan
en su exponendo | lo contrario, pues
indican

«Que el cliente se ha dirigido al BANCO
manifestando su voluntad de realizar una
operacion financiera sobre instrumentos
financieros derivados (en lo sucesivo ‘la
Operacion’) ajustada a determinadas
caracteristicas economicas y financieras
decididas por el propio cliente». Lo cierto
es que incluso los representantes del mismo
y sus comerciales admiten que fueron ellos
quienes propusieron su firma y quienes
insistieron en varias ocasiones a cada uno
de los clientes. Igualmente, el cliente
manifiesta que, con mayor o menor detalle,
lo que se le ofrecié era protegerse frente a
una eventual subida de tipos de interés. Ya
se ha dicho que los empleados del banco
también insisten en ese aspecto, aunque
nieguen haber utilizado la expresion
«seguro». No obstante la sentencia declara
probado, y nadie lo discute, que el gestor,
José Augusto, habia ofrecido «un producto
financiero que tiene por objeto proteger al
inversor en caso de subida de tipos, para
prevenir el riesgo que puede conllevar una
subida de tipos».

Parece claro, por lo tanto, que la entidad
bancaria tomd la iniciativa contractual,
esgrimié la eventual subida de tipos de
interés, subray6 la falta de coste para el
cliente, e incluso ofrecié un incremento del
crédito hasta entonces concedido, todo ello
con la finalidad, nunca negada, de lograr
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la firma del contrato cuya validez ahora se
discute.

De ahi se concluye lo contrario que en la
instancia, es decir, que la razon esencial
por la que los clientes contratan es evitar
perjuicios para el caso de que los tipos de
interés subieran. Se ha acreditado que el
fundamento de la voluntad de contratar de
quienes ya eran clientes del banco fue la
persistente insistencia del mismo, que les
llevd al convencimiento de que, de este
modo, no se verian perjudicados, 0 no en
un grado elevado, si se producia la
eventualidad de la elevacion de tipos de
interés, pues los productos que ya habian
firmado, créditos, préstamos o lineas de
descuento, se remuneraban con interés
variable.

También existe discrepancia sobre si se
asegurd o no que la eventual resolucion no
supondria coste para las empresas clientes
del banco. El banco lo niega, extremo que
no se considera acreditado con la
sentencia. Efectivamente los términos del
contrato  aportado  evidencian  que
supondria algin coste. Al margen de la
valoracion juridica que merezca, respecto a
su claridad, la clausula segunda de los
contratos, basta examinarla para constatar
gue ademas de ser precisos conocimientos
juridicos de algun nivel, no incluye una
referencia exacta del coste que supondria
tal resolucion. Ni siquiera un avezado
profesional seria capaz, con la mencionada
clausula, de determinar el coste de la
resolucion porque se remite a indices que,
con su simple lectura, impiden conocer su
cuantia. Este dato, unido a la creible
version de la parte demandante, permite
concluir, pese a la negativa del comercial
del banco, que efectivamente no se informo,
0 al menos no se hizo de forma inteligible y
concreta, del elevado coste que supone la
resolucion anticipada por parte del cliente.
En consecuencia, también en este apartado
debe admitirse la queja del apelante sobre
la incorrecta valoracion de la prueba.

SEGUNDO: Sobre la naturaleza del
contrato

Antes de continuar es preciso fijar,
someramente, la naturaleza del contrato
suscrito, pues es fundamental concretarla
para analizar los motivos de nulidad,
anulabilidad o resolucion que, de modo
alternativo, plantea la recurrente. Las
partes han pactado intercambiar (swap
significa en inglés cambio, canje o
cambalache) tipos de interés, especulando
con que superardn o no ciertos limites
maximos o minimos, a partir de los cuales
guedan obligadas a reintegrar a la otra,
por el tiempo que hayan pactado.

Es significativa la definicion que de tal
contrato contiene el modelo de contrato
marco de operaciones financieras que
oferta en su pagina web la Asociacion
Espafiola de Banca Privada como «aquella
operacion (léase contrato) por la que las
partes acuerdan intercambiarse ente 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». Aungue el contrato
suscrito no se haya elaborado por esta
asociacion, sino por BANCO, expresa
claramente una finalidad distinta que la
cobertura o aseguramiento frente a la
elevacion de tipos de interés.

En la doctrina de las Audiencias destaca la
SAP Asturias, Secc. 5.2, de 27 de enero de
2010 (AC 2010\6), luego reiterada en la de
29 de octubre de 2010 de la Secc. 7.2 de
esta misma Audiencia, y sistematicamente
citada por otras Audiencias que la han
seguido posteriormente.

Dice su Fundamento Juridico 3.° que «Es
un contrato atipico, pero licito al amparo
del art. 1.255 C.C. y 50 del C. Comercio,
importado del sistema juridico anglosajon,
caracterizado por la doctrina como
consensual, bilateral, es decir generador de
reciprocas obligaciones, sinalagmaético
(con interdependencia de prestaciones
actuando cada una como causa de la otra),
de duracién continuada y en el que se
intercambian obligaciones reciprocas. En
su modalidad de tipos de interés, el
acuerdo consiste en intercambiar sobre un
capital nominal de referencia y no real
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(nocional) los importes resultantes de
aplicar un coeficiente distinto para cada
contratante denominados tipos de interés
(aunque no son tales, en sentido estricto,
pues no hay, en realidad, acuerdo de
préstamo de capital) limitAndose las partes
contratantes, de acuerdo con los
respectivos plazos y tipos pactados, a
intercambiar pagos parciales durante la
vigencia del contrato o, s6lo y mas
simplemente, a liquidar peridédicamente,
mediante compensacién, tales intercambios
resultando a favor de uno u otro
contratante un saldo deudor o, viceversa,
acreedor. De otro lado, interesa destacar
que el contrato de permuta de intereses, en
cuanto suele ser que un contratante se
somete al pago resultante de un referencial
fijo de interés mientras el otro lo hace a
uno variable, se tifie de cierto caracter
aleatorio o especulativo, pero la doctrina
rechaza la aplicacion del art. 1.799 Codigo
Civil atendiendo a que la finalidad del
contrato no es en si la especulacion, sino la
mejora de la estructura financiera de la
deuda asumida por una empresa y su
cobertura frente a las fluctuaciones de los
mercados financieros y que, como se ha
dicho, su causa reside en el sinalagma
reciproco de las prestaciones que obligan a
los contratantes».

Las SAP Caceres, Secc. 1.2 de 18 de junio
de 2010, SAP Ledn, Secc. 2.2, de 22 de
junio de 2010 y SAP Zaragoza, Secc. 5.3, de
26 de octubre de 2010, ROJ SAP Z
2416/2010, subrayan los tintes
especulativos que lo caracterizan. Sobre su
relacién con el seguro la SAP Valencia,
Secc. 9.2, de 6 de octubre de 2010, dice que
«Esta operacion, si bien atipica, es valida y
eficaz al amparo del art. 1255 del Cddigo
Civil y desde luego no puede conceptuarse
ni constituye un contrato de seguro, al
faltar un elemento definidor del mismo cual
es el pago de una prima (art. 1 de la Ley de
Contrato de Seguro), no obstante, la nota
semejante que puede apreciarse en la
finalidad de cubrirse los riesgos de la
subidas de los tipos de interés y por ende
de los mayores costes financieros».

Esta misma Audiencia, en su SAP 143/2009
Alava (Secc. 1.2) de 7 de abril de 2009, ha
analizado otros contratos bancarios de
intercambio de intereses (CLIP de interés)
ofrecidos a clientes con la excusa de
asegurarles ciertas garantias, en aquel
caso por cambio de divisas. Tal resolucion
mostraba la perplejidad de un contrato en
el que, por mucho que se analizaran sus
clausulas, ninguna ventaja se apreciaba
para el cliente, incumpliendo por lo tanto el
elemental principio de justo equilibrio de
las prestaciones que debe caracterizar los
contratos bilaterales.

Visto todo lo indicado hasta aqui puede
concluirse que esta clase de contrato no es
una forma de asegurar que no se abonaran
tipos por encima de cierto limite, sino un
contrato atipico y bilateral, tefiido de cierta
aleatoriedad. Desde esta naturaleza
juridica habra que resolver la cuestién
principal.

TERCERO: Sobre las maquinaciones e
insidias en la nulidad por dolo

La pretension de la apelante es la
revocacién para estimar la primera
solicitud de la instancia, es decir, la
nulidad del contrato. Sostiene, al respecto,
la aplicabilidad del art. 1.261 del Cbdigo
Civil (CCv), pues en su opinién existe, por
un lado, el dolo negocial al que alude el
art. 1269, y por otro, error del
consentimiento del art. 1.266 CCv. La
primera alegacion, sobre el dolo previsto
en el art. 1.269 CCyv, fue desestimada en la
instancia argumentando falta de prueba de
la conducta insidiosa, de que la voluntad
del cliente quedara viciada, de que la
conducta del banco fuera determinante de
la declaracién y de que no se haya causado
por tercero ni empleado por ambas partes.

Analizando entonces este motivo del
recurso, el precepto sefialado dispone que
concurre dolo si con palabras o
maquinaciones insidiosas de parte de uno
de los contratantes es inducido el otro a
celebrar un contrato que, sin ellas, no
hubiera hecho. La STS de 5 de marzo de
2010, RJ 2010\2390, explica que tales
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«palabras o maquinaciones pueden tener
caracter positivo o ser de tipo negativo en
el sentido de la reticencia o silencio ante
una situacion que razonablemente podia
pensarse lo contrario».

Lo que la prueba permite alumbrar es que
el banco ofreci6 la contratacion dando a
entender que de este modo el cliente se
«cubria» frente a la eventual subida de
tipos de interés. Tendencia de los tipos que,
de forma sin duda imprecisa, iban a
referenciar las obligaciones de una y otra
parte. Esta forma de exponer el contenido
del contrato quizéa se explique por el escaso
atractivo que para cualquiera supone
realizar una apuesta en el que la otra parte
implicada es una entidad con mayor
conocimiento de las vicisitudes y tendencias
de los vaivenes de la economia, flujos
financieros y propension de los mercados y
tipos. Si BANCO o cualquier otra entidad
bancaria expusiera que el contrato en
esencia se reduce a tal apuesta (paga el
banco si los tipos de referencia suben por
debajo de cierto nivel, paga el cliente si los
tipos bajan), seria dificil conseguir la
suscripcion de esta clase de productos.

Pero si lo que se ofrece, aderezado de
multiples explicaciones sobre la tendencia
alcista de los mercados —que luego nunca
se confirmé— es una forma de evitar las
costosas consecuencias de tal elevacion de
tipos, el producto se vuelve mas atractivo,
aunque la explicacion no responda
fielmente a la naturaleza del mismo. Esta
practica ha sido criticada por numerosas
resoluciones de Audiencia Provincial,
referidas a supuestos de vicios del
consentimiento, que cuestionan que pueda
ofrecerse como seguro un contrato de
permuta de tipos de interés o swap (SAP
Jaén, Secc. 3.2, de 27 de marzo de 2009;
SAP Pontevedra 7 abril 2010; SAP Asturias
de 23 de julio de 2010; SAP Bizkaia, Secc.
42 de 14 septiembre de 2010 y la antes
citada SAP Valencia, Secc. 9.2, de 6 de
octubre de 2010).

Se argumenta, por el banco, que el cliente
pudo leer el contrato y que solicito
explicaciones en varias ocasiones. Frente a

tal argumento puede acudirse al contrato,
un contrato de adhesion, en el que las
condiciones han sido predispuestas por el
oferente. Es el banco quien redacta el
contrato, y falta a la verdad cuando en el
exponendo | asegura que el cliente se ha
dirigido al mismo manifestando la voluntad
de realizar esta operacion financiera.

Desde sus comienzos el contrato incluye
esta expresion mendaz, pues no fueron los
clientes quienes acuden a las oficinas
reclamando este producto, sino sus
comerciales quienes hubieron de insistir, de
forma pertinaz, para convencer a los
mismos de la bondad del producto ofrecido.

Es mas, en tal exponendo | se asegura que
el cliente requiere «una operacion
financiera sobre instrumentos financieros
derivados...», expresion que parece poco
probable que realmente emplearan. Lo que
ocurrio es que la entidad bancaria tenia un
decidido interés (no hay prueba de la
especulacién de la recurrente sobre la
alegada prevision de pérdida de ingresos
por el descenso de tipos), en que tal
contrato se suscribiera, ofreciendo para
ello incluso ampliar lineas de crédito, lo
gue hacia atractiva su contratacion a las
pequefias empresas que luego le han
demandado.

En definitiva el argumento de que basta
analizar el contrato para concluir qué se
contrataba debe ser desestimado. El
contrato no recoge la realidad desde su
comienzo, y en fase precontractual se da a
entender por el oferente que sirve para un
fin, la evitacion de costes afiadidos en caso
de subida de tipos de interés, que no
responde a la realidad, pues también
contiene previsiones que suponen coste
para el cliente si los tipos bajan por debajo
de ciertos limites.

Respecto al argumento de que el
administrador social de las demandantes
pregunté cuanto quiso y se asesord por
terceros, habra que subrayar lo que
realmente sucedi6. Dicho administrador
social no mostro interés en suscribir tal
contrato, limitandose a indicar que «se lo
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iba a pensar». A pesar de ello, el banco
vuelve a insistir a través de sus
comerciales, como éstos refieren en juicio.
Ante la reticencia en contratar, se le ofrece
una ampliacion del crédito del que podria
disponer, y es entonces, finalmente, cuando
acepta contratar.

En definitiva, el ofrecimiento de un
producto con una finalidad diferente a la
real, ocultando las consecuencias negativas
gue supone para el cliente suscribirlo, y el
ofrecimiento de una ampliacion del crédito

En cuanto a la falta de prueba sobre que
estas maniobras viciaran la voluntad del
contratante, necesarias para que concurra
el dolo y alegadas también como causa de
nulidad conforme al art. 1.266 CCv, se
argumenta que primero se signa un
contrato, el 20 de abril de 2005, con
vigencia hasta 2006, luego otro el 17 de
marzo de 2006, vigente hasta 2007, y
finalmente otro el 26 se septiembre de
2006, con vencimiento en 2011, habiéndose
beneficiado de los primeros. Ciertamente es
asi, y se reconoce por los demandantes. La
cuestion, sin embargo, es que los primeros
contratos desenvuelven sus efectos en la
forma que creian los clientes que
funcionaba, es decir, supuso un ahorro neto
de la modesta cantidad de 156,74 € (doc.
num. 3 de la demanda, folio 101), aunque
la mayoria de los meses el saldo era nulo.
Es a partir del ultimo contrato, el mas
extenso en el tiempo, cuando se empiezan a
descontar cifras que rondan los 5.000 €, lo
gue determina la reaccion de los clientes y
su voluntad de resolver, frente a la que se
esgrime que en aplicacion de la clausula
segunda el coste de tal resolucion
superaria los 55.000 €. Como ha dicho la
SAP Ledn, Secc. 2.8 de 22 de junio de
2010, no puede oponerse el dbice de no
manifestar la disconformidad cuando el
contrato le favorece, puesto que es
precisamente a partir de las liquidaciones
negativas cuando se percata de sus
gravosas consecuencias.

Nadie habia advertido al cliente, como éste
insiste y los testimonios de los demaés

para vencer su natural prudencia, son
constitutivas de la maquinacién o insidia de
la que habla el art. 1.269 CCv, porque
nunca hubiera contratado sin la insistencia
del banco, sin el convencimiento que era
una especie de seguro, y sin la oferta de
ampliar el crédito que previamente ya
disponia.

CUARTO: Vicio de la voluntad, caracter
determinante de la maquinacion y falta de
intervencion de tercero o del otro
contratante

intervinientes no logran desmentir, que la
resolucion del contrato pudiera ser tan
costosa. El «Aviso Importante» destacado
en negrilla al final del contrato sélo
advierte del coste en caso de variacion de
tipos, no del importe a abonar si se
pretendia desistir del contrato. EI RD
629/1993, de 3 de mayo, que desarrollaba
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, ambos vigentes al suscribirse el
ultimo contrato, establecia en el art. 5.3 de
su anexo | la obligacion de informar a la
clientela de forma clara, correcta, precisa,
suficiente y entregada a tiempo para evitar
su incorrecta interpretacion, y en
particular, «hacer hincapié en los riesgos
que cada operacion conlleva», énfasis que
la prueba no revela se hubiera atendido al
menos en lo que a la resolucion se refiere.

El coste de la resolucién es ademas
desproporcionado, porque en definitiva el
incremento que podria haber padecido de
haberse afrontado una eventual subida de
tipos, que desde luego no se produjo,
hubiera sido netamente inferior al que
acarrea la resolucién voluntaria del
contrato litigioso. Dice al respecto la STS
de 30 de diciembre de 2009, RJ 2010\409,
gue «también puede apreciarse en relacion
con una actuacion omisiva de ocultacion o
falta de informacién a la otra parte de
determinadas circunstancias que hubieran
podido llevarle a no celebrar el contrato en
caso de haberlas conocido». Precisamente
en relacion al coste del desistimiento
unilateral de un contrato de permuta de
interés la SAP Céceres, Secc. 1.2, de 18 de
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junio de 2010, AC 2010\1070, estima la
pretension de un cliente que entiende
confusas, oscuras y desproporcionadas las
consecuencias de su voluntad de apartarse
del contrato. Y la SAP Burgos, Secc. 3.2, de
10 de noviembre de 2010, luego reiterada
por otra de 3 de diciembre de 2010, critica
la falta de informacién que supone el
desconocimiento del cliente de que la
cancelacion suponia el abono de todo el
coste hasta el vencimiento del contrato.

En un contrato tan singular como el de
autos, que el cliente no demandé y que el
banco, con su insistencia, y haciendo

Ademas cuestiona el banco que su conducta
fuera determinante para la prestacion del
consentimiento contractual. Al respecto la
sentencia de instancia valora la solvencia
financiera del administrador social de las
empresas demandantes y hoy recurrentes, y
el hecho de que se hubiera pedido
asesoramiento a quien habitualmente se lo
prestaba. Sea cual fuere tal solvencia o el
consejo facilitado, lo esencial en este caso
es que el contrato se firma porque el banco
ofrece una forma de evitar las
consecuencias de una subida de tipos que
da a entender se iba a producir, por su
insistencia pese a las reticencias iniciales, y
por la oferta de una ampliacién de crédito
gue son, en definitiva, las que terminan por
vencer sus reservas. Hay que ponderar que
el banco que toma la iniciativa contractual
habia suscrito diversos contratos que
suponian concesion de crédito a las
empresas que lo han demandado. En esa
tesitura, la iniciativa contractual que
adopta, la insistencia en la contratacion y
la forma en que se da a entender que sera
ventajoso por el cliente, logran persuadirlo
cuando, pese a sus reservas, se le amplia el
crédito. Fue tal conducta del banco la
determinante de la prestacion del
consentimiento, puesto que inicialmente no
se mostraba por el cliente interés alguno en
suscribir el contrato.

Finalmente no consta intervencién de
tercero ni empleo de dolo por los clientes
del banco, que, al contrario, no temian por
sus créditos ni por las variaciones del tipo

tentadora la suscripcion con la ampliacion
del crédito a conceder, era preciso aclarar
gué consecuencias derivarian de una
eventual resolucion, ya que el costo de la
misma es tan elevado. No hubo tal
informacion, que ya criticabamos en el FJ
3.2 de la SAP Alava de 7 de abril de 2009,
por lo que, como indica la STS de 5 mayo
2009 (RJ 2009\2907), se aprecia «la
concurrencia de dolo negativo o por
omision, referido a la reticencia del que
calla u oculta, no advirtiendo debidamente,
hechos o circunstancias influyentes y
determinantes para la  conclusion
contractual».

de interés hasta que son prevenidos al
respecto por el demandado, que por cierto
yerra de manera flagrante —no hay prueba
de que lo hiciera deliberadamente— al
anunciar a sus clientes que la tendencia de
los tipos era alcista.

Concurren, en definitiva, todos los
requisitos exigidos en la norma y por la
jurisprudencia para apreciar dolo en
BANCO, por lo que es innecesario analizar
las peticiones restantes, alternativas a esta
principal, razones que suponen la
estimacion del recurso y la nulidad del
contrato suscrito y las consecuencias que
se dirdn, es decir, la estimacién de la
demanda en la instancia con la condena en
costas que obliga el art. 394 de la Ley
1/2000, de Enjuiciamiento Civil (LEC).

QUINTO: Las consecuencias de la nulidad

El art. 1.303 CCv dispone que declarada la
nulidad de una obligacién los contratantes
deben restituirse reciprocamente las cosas
que hubiesen sido materia del contrato, con
sus frutos, y el precio con los intereses.
Esto supone la integra estimacion de la
pretension que se incluia en el apartado c)
de la solicitud de la demanda en la
instancia, es decir, la retrocesion o
devolucién de las cantidades que han sido
abonadas hasta ese momento y las que
luego hayan tenido que atenderse.

Los demandantes, pese a la prevision del
art. 1.306-2.° CCv, que supone que cuando
la causa torpe estd de parte de un solo
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contratante éste no puede repetir lo que
hubiera dado en virtud del contrato, pide
que la cantidad que tiene que serle
reintegrada se modere, no obstante, con las
cantidades que se hubieran percibido en
virtud de las liquidaciones practicadas a su
favor. Razones de congruencia, derivadas

I. PLANTEAMIENTO.

del art. 218.1 LEC, obligan a atender su
solicitud.

Respecto a los intereses reclamados, el
legal del dinero, desde cada fecha de cobro
por la entidad, se acomoda a lo previsto en
el mencionado art. 1.303 CCv, por lo que
se estima también esta pretension.
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I. PLANTEAMIENTO

La Sentencia objeto de este comentario revoca la sentencia de primera instancia y declara
la nulidad de un contrato de permuta de tipos de interés (el «Contrato» o el «Swap») por
apreciar que concurre dolo con virtualidad anulatoria en la conducta de la entidad financiera

demandada (el «<Banco»).

Durante, aproximadamente, los tres UGltimos afios estamos asistiendo a mdultiples
pronunciamientos judiciales que tienen por objeto resolver pretensiones de nulidad de diversos
tipos de contrato de permuta financiera. Las sentencias que, en algunos casos, estiman las
demandas tienen en su mayoria como base el error. De este modo, concluyen que los
demandantes han sufrido un error de caracter esencial e invencible que no les permitia
comprender el alcance, funcionamiento y riesgos de estos contratos.
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No es éste el caso de la Sentencia. Es, precisamente, en lo peculiar de su fundamentacion
juridica de la nulidad en donde radica la relevancia de la Sentencia que ahora nos ocupa. No
suele ser la habitual de los repertorios jurisprudenciales en la materia la estimacion de la nulidad
por dolo en este tipo de contratos.

Efectivamente, la Sentencia de 18 de enero de 2011 de la Seccién 1.2 de la Audiencia
Provincial de Alava (la «Sentencia») declara la nulidad del Contrato por dolo de la entidad
bancaria. La ratio decidendi de la Sentencia consiste en estimar, por un lado, que «en fase
precontractual se da a entender por el oferente que [el Contrato] sirve para un fin, la evitacion de
costes afiadidos en caso de subida de tipos de interés que no responde a la realidad, pues
también contiene previsiones que suponen coste para el cliente si los tipos bajan por debajo de
ciertos limites». Este seria el primer elemento que soporta la declaracion de nulidad por dolo: el
haber apreciado que se ofrecié en fase precontractual un producto que, en palabras de la
Sentencia, «no es una forma de asegurarse que no se abonaran tipos por encima de cierto
limite».

En segundo lugar, la Sentencia tiene como hecho probado que, con la finalidad de vencer
la reticencia del administrador de las demandantes a la hora de suscribir el Contrato, el banco
demandado «le ofrece una ampliacién del crédito del que podria disponer, y es entonces,
finalmente, cuando acepta contratar». Este es el segundo pilar que soporta el dolo apreciado por
la Sentencia.

A mayor abundamiento, la Audiencia considera, en relacion con la cancelacion anticipada
del Contrato a solicitud del cliente, que si bien «los términos del contrato aportado evidencian
que supondria algun coste (...) no incluye una referencia exacta del coste que supondria tal
resolucion». La Sentencia tiene, pues, como hecho probado que «no se informo, o al menos no
se hizo de forma inteligible y concreta, del elevado coste que supone la resolucién anticipada
por parte del cliente». De este modo concluye que «era preciso aclarar qué consecuencias
derivarian de una eventual resolucion, ya que el coste de la misma es tan elevado». Esta
conducta, a juicio de la Sala, supone un dolo negativo o por omisidn referido a «la reticencia del
qgue calla u oculta, no advirtiendo debidamente hechos o circunstancias influyentes o
determinantes para la conclusion contractual».

Asimismo, en la Sentencia se dice que el Contrato «falta a la verdad cuando en el
exponendo I asegura que el cliente se ha dirigido al mismo manifestando su voluntad de realizar
esta operacion financiera». De este modo tiene como hecho probado que «no fueron los clientes
quienes acuden a las oficinas reclamando este producto, sino sus comerciales quienes hubieron
de insistir, de forma pertinaz, para convencer a los mismos de la bondad del producto ofrecido».

Para centrar adecuadamente la controversia deben también tenerse en cuenta dos
circunstancias que menciona la Sentencia y que no son discutidas por las partes: en primer
lugar, que se habian suscrito por los demandantes otros dos contratos anteriores de Swap con
fecha 20 de abril de 2005, vigente hasta 2006 y luego otro el 17 de marzo de 2006, vigente hasta
2007. Estos contratos no arrojaron liquidaciones negativas para la parte actora. Una segunda
circunstancia relevante es que los demandantes son personas juridicas. En concreto, se
menciona «la solvencia financiera del administrador social de las empresas demandantes» y
que, habitualmente, pedia asesoramiento en sus operaciones.
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Il. DE LA FINALIDAD DEL SWAP Y SU FUNCION DE COBERTURA
1. La argumentacién de la Sentencia

La Sentencia tiene como hecho probado que el Banco ofrecid al cliente «un producto
financiero que tiene por objeto proteger al inversor en caso de subida de tipos» y que el Swap no
responde a esta finalidad. Pues bien, el punto de partida de este comentario debe ser analizar si
el Swap es 0 no es un producto financiero que protege a los clientes frente a la subida de tipos.

Comienza la Sentencia analizando la naturaleza del Contrato. Se nos dice que el Contrato
consiste en un «intercambio» entre dos partes de «tipos de interés', especulando con que
superaran o no ciertos limites maximos o minimos, a partir de los cuales quedan obligadas a
reintegrar a la otra, por el tiempo que se hayan pactado». Estamos ante un Swap de tipos de
interés, que como también recoge la Sentencia con cita de otros pronunciamientos judiciales
«consiste en intercambiar sobre un capital nominal de referencia y no real (nocional) los
importes resultantes de aplicar unos coeficientes distintos para cada contratante denominados
tipos de interés (...), limitandose las partes contratantes, de acuerdo con los respectivos plazos y
tipos pactados, a intercambiar pagos parciales durante la vigencia del contrato o, s6lo y mas
simplemente, a liquidar periddicamente, mediante compensacion, tales intercambios resultando
a favor de uno u otro contratante un saldo deudor o, viceversa, acreedor».

A través de la cita de otras resoluciones judiciales la Sentencia estima que el contrato, al
someterse una de las partes al pago de un interés variable y la otra a un fijo, «se tifie de cierto
caracter aleatorio o0 especulativo», aunque reconoce acertadamente que la doctrina ha sefialado
gue «la finalidad del contrato no es en si la especulacién, sino la mejora de la estructura
financiera de la deuda asumida por una empresa y su cobertura frente a las fluctuaciones de los
mercados financieros». VVolveremos sobre este extremo con posterioridad, pero basta adelantar
gue la causa del Contrato es, precisamente, la cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo
variable (Euribor) al que suele ir referenciada la financiacion del cliente.

Transcribe también la Sentencia otros textos judiciales que reconocen —como es notorio,
claro y pacifico— que el Swap no puede conceptuarse como «un contrato de seguro»®, pero
proclama que la nota semejante que puede apreciarse en ambos es «la finalidad de cubrirse los
riesgos de las subidas de los tipos de interés y por ende de los mayores costes financieros.

En este contexto, la Sentencia declara, como resumen de su Fundamento Segundo,
relativo a la naturaleza del Swap de intereses, que «esta clase de contrato no es una forma de
asegurarse que no se abonaran tipos por encima de cierto limite, sino un contrato atipico y
bilateral, tefiido de cierta aleatoriedad». La Sentencia prescinde de lo razonado por la propia
practica judicial que acaba de transcribir y llega a esta sorprendente conclusion cuyo
fundamento parece encontrarse en el componente aleatorio del Contrato. Para la Sentencia: «el
banco ofrecid la contratacion dando a entender que de este modo el cliente se cubria frente a la
eventual subida de tipos de interés, tendencia de los tipos que, de forma sin duda imprecisa, iban

1 Mas correcta es la definicion del Contrato que recoge la Sentencia de la Asociacién Espafiola de Banca Privada
(“AEB”), que nos habla de intercambio de “pagos resultantes de aplicar un tipo fijo y un tipo variable sobre un
importe nominal y durante un periodo de duracion acordada”. El intercambio no es, pues, de tipos sino de
prestaciones.

2 En un primer momento, todas las demandas sobre nulidad de Swaps segufan la fundamentacion de la ya vieja —por
el cimulo de sentencias posteriores- Sentencia de la Seccidn 3? de la Audiencia Provincial de Jaén, de 27 de marzo de
2009 (nim. 80/2009) e identificaban el error anulatorio del contrato con la creencia de que habia contratado un
seguro. La mera lectura del contrato permite despejar ese tipo de error. En nuestra opinién, practicamente cualquier
demanda en la que se identificase el error exclusivamente con la creencia de haber contratado un “seguro”, deberia
estar abocada a su desestimacion sobre la base del caracter vencible del error.
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a referenciar las obligaciones de una y otra parte. Esta forma de exponer el contenido del
contrato quizd se explique por el escaso atractivo que para cualquiera supone realizar una
apuesta en el que la otra implicada es una entidad con mayor conocimiento de las vicisitudes y
tendencias de los vaivenes de la economia, flujos financieros y propension de los mercados y
tipos».

Se llega afirmar que si una entidad bancaria «expusiera que el contrato en esencia se
reduce a tal apuesta (paga el banco si los tipos de referencia suben por debajo de cierto nivel,
paga el cliente si los tipos bajan) seria dificil conseguir la suscripcién de esta clase de
productos». Para la Sentencia, en el supuesto enjuiciado, «se da a entender por el oferente que
sirve para un fin, la evitaciéon de costes afiadidos en caso de subida de tipos de interés, que no
responde a la realidad pues también contiene previsiones que suponen coste para el cliente si los
tipos bajan por debajo de ciertos limites».

Por todo ello, la Sentencia concluye que el primer pilar del dolo que fundamenta la
declaracion de nulidad del Swap es «el ofrecimiento de un producto con una finalidad diferente
a la real, ocultando las consecuencias negativas que supone para el cliente suscribirlo».

Notese como la Sentencia limita su andlisis a la «fase precontractual». No entra a analizar
el contenido del Contrato para determinar si esas «consecuencias negativas» estdn o no
advertidas en lo pactado. A partir del relato de hechos probados, podemos asumir que el
Contrato explica su funcionamiento y las condiciones econdmicas de ese intercambio de
prestaciones; es decir, qué tipo variable paga el Banco y qué tipo fijo paga el cliente, cuyo juego
por compensacidn arrojara las oportunas liquidaciones positivas 0 negativas para las partes. Es
importante destacar que la Sentencia si que menciona que el Contrato contiene un denominado
«Aviso Importante» que «en negrilla» advierte «del coste en caso de variacion de los tipos».

2. La finalidad del Contrato es la cobertura del riesgo de subida del Euribor

Llegados a este punto y sobre la base de los pronunciamientos apuntados, debemos
analizar si, como primer argumento en el que funda el dolo la Sentencia, el Contrato fue
ofrecido «con una finalidad distinta a la real», al haberse comercializado como cobertura frente
a la subida de tipos de interés. La respuesta a juicio de estos autores es negativa: el Swap cubria
frente a la subidas de tipos de interés. EI cumplimiento de esta finalidad resulta ajeno a la
posibilidad de que se produzcan liquidaciones negativas, lo que ocurrird cuando el cliente debe
pagar una cantidad superior al Euribor sobre el nominal que recibe del Banco. Tal posibilidad
es, de hecho, consustancial e inherente al funcionamiento del Swap de intereses.

2.1. Para justificar esta conclusion debemos comenzar repasando los caracteres de este
tipo de Contrato. Como ya dijimos desde antiguo, el Swap es un contrato principal, consensual,
oneroso y conmutativo, si bien con grandes dosis de aleatoriedad®:

a) Es un contrato principal porque los pactos de las partes del Swap no modifican el
contenido del contrato al que el Swap sirve de cobertura econémica. No existe subordinacion
entre el Swap y la operacion de financiacion a la que sirve de cobertura, sino tan sé6lo
vinculacion economica.

b) Es consensual y oneroso porque ambas partes se obligan a cumplir las obligaciones
gue reciprocamente contraen. La ejecucién de las obligaciones se difiere, conforme a lo pactado,
a un momento posterior (por ejemplo, con caracter trimestral o0 mensual).

3Vid. E. DIAZ RUIZ, “Contrato de Swap”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, 1989, nim. 36, p. 742.
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¢) Es conmutativo, pero dotado de un alto componente de aleatoriedad. Es conmutativo
porque las obligaciones que asumen las partes son equivalentes®, sin embargo, existe una
incertidumbre de cudl va a ser el resultado econémico que obtendréd cada una. En el resultado
econdmico que para las partes tiene el Swap interviene el azar, de ahi su aleatoriedad, pero es
importante destacar que ambas partes incurren en el mismo riesgo porque en el momento de la
suscripcion del Contrato la posicion de ambas partes es equivalente®. En este sentido, y aunque
los conocimientos financieros de las entidades de crédito son sustancialmente superiores a los
de sus clientes, les es imposible predecir la evolucion de los tipos de interés, especialmente a
medio y largo plazo®.

Esta es la esencia del Swap de intereses: el valor de la posicion de pagador a tipo fijo es
idéntica a la de pagador a tipo variable, descontando, en su caso, el margen de intermediacion a
favor del Banco por contratar el producto en el mercado mayorista y ofrecérselo a sus clientes
minoristas. Un Swap de intereses otorga a cada una de las partes un derecho a percibir unas
cantidades en contraprestacién del pago de otras calculadas sobre un mismo importe nominal.
Tal valor, a la firma del Contrato, es equivalente para ambas partes. En otras palabras, en el
momento de la suscripcion del Contrato, el mercado pagara lo mismo por situarse tanto como
pagador a tipo fijo (posicion del cliente en este caso), como por ser pagador a tipo variable
(posicion del Banco).

Cuestion distinta es que durante la ejecucion del Contrato, fruto de referenciarse su
ejecucion a un elemento aleatorio como el Euribor, las posiciones de ambas partes difieran y se
generen liquidaciones positivas 0 negativas para ambas’ en la cuantia correspondiente.

2.2. Siguiendo con los requisitos del Swap, procede analizar cudl es la causa del Contrato,
que se halla estrechamente vinculada con su finalidad. En efecto, siguiendo a DIEZ PICAZO®,
la razén del negocio es su «funcién econémico-social» y lo que el Derecho tutela como causa es
la funcién objetiva del negocio. Ya desde antiguo el Tribunal Supremo® recuerda que el articulo
1274 CC no da un concepto de causa, pero que debe atenderse a un sentido objetivo como «el
fin que persigue cada contrato, ajeno a la nueva intencién o subjetividad, determinado por
moviles 0 motivos con trascendencia juridica, cuando se incorporan a la declaracién de voluntad
a modo de causa impulsiva reconocida por ambas partes contratantes, exteriorizados y

4 Vid. Luis DIEZ PICAZO, Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial, vol. I, 2.2 ed., Editorial Tecnos, Madrid,
1983, p. 80: “Los contratos son, pues, conmutativos cuando la relacién de equivalencia de las prestaciones a cargo de
ambas partes se encuentra de antemano fijada por ellas de una manera inmodificable. Sin embargo, en épocas de
especial inestabilidad y variabilidad econémica resulta claro que en ningin contrato la objetiva relacion de
equivalencia puede considerarse como algo absolutamente inmodificable”.

® En términos econdémicos financieros se habla de las dos “patas” de la operacién: la de pagador a tipo fijo y la de
pagador a tipo variable.

® Prueba evidente de ello es que los contratos sobre instrumentos financieros derivados los celebran habitualmente
entre ellas mismas, lo que no harian si pudiera predecirse con algin grado de certeza la evolucién futura de los
precios de los activos subyacentes.

" Este es un argumento que también manejan equivocadamente algunas sentencias. Se comparan las liquidaciones
habidas para cada parte durante la ejecucion del contrato de Swap y se llega a la conclusién de que el producto es
desequilibrado ya que, una vez que se ha producido el derrumbe del Euribor, serd habitual que la entidad financiera
como pagadora a tipo variable obtenga mas liquidaciones positivas que el cliente. Tal analisis es contrario al
funcionamiento de la permuta: el equilibrio debe medirse en origen y no una vez que ya se ha materializado (para una
parte o para la otra) el riesgo de tipo de interés que se pretende cubrir. Seria tan absurdo como concluir que un
contrato de seguro ha funcionado mal o es desequilibrado porque se ha pagado la prima sin haberse materializado
nunca el riesgo.

8 Vid. Luis DIEZ PICAZO, op. cit., 2.2 ed., p. 167 y 168.

° Vid. Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de noviembre de 1988 con referencia y cita de otras anteriores.
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relevantes». Pues bien, bajo esta definicidn, ya deciamos que la funcién objetiva tipica del
Contrato es «la cobertura de riesgo de una parte»'® 0, incluso, de ambas. Ese riesgo se deriva del
hecho de que una o ambas partes tiene una deuda que genera intereses calculados a un tipo de
interés que varia periédicamente (Euribor), pero también de que el tipo sea fijo cuando lo que
ingresa para pagarla se calcula a tipo variable.

En el Swap de intereses lo que pretende el cliente, deudor por razon de préstamo o
crédito, que contrata con el Banco es evitar los costes que pueden derivarse de la fluctuacion de
ese tipo variable al que se referencia su financiacién. Se pretende, a través del funcionamiento
del Swap, una modificacion economica-financiera de esa financiacion convirtiéndola de
variable a fija. Esta es la causa del Swap y, siguiendo lo postulado por la Sentencia, negar su
existencia comportarfa el absurdo juridico de convertir en abstracto el Contrato™.

3. La cobertura del Swap. Transformacién econdmica del tipo variable de la
financiacion cubierta en un tipo fijo

Sentadas estas consideraciones, procede analizar el funcionamiento del Swap para
comprobar si, tal como fue ofrecido, supone «evitar las consecuencias de una subida de tipos».

En atencion a los hechos probados de la Sentencia®® y a falta de mayores datos, vamos a
asumir que el Swap objeto del procedimiento se estructura bajo la modalidad méas bésica de
Swap de intereses (tipo fijo/tipo variable). Serd aquélla por la que el Banco es pagador de tipo
variable al que se referencia la financiacion y el cliente es pagador de un tipo fijo* sobre un
mismo nominal cuya cuantia es igual o inferior al importe de la financiacion total a tipo variable
del cliente'. Bajo este esquema, el Banco abonara al cliente (por ejemplo, mensualmente) el
tipo variable (por ejemplo, Euribor 12 meses) del nominal y, con la misma periodicidad, el
cliente pagaré al Banco un tipo fijo sobre el nominal. Ambos pagos se compensan y arrojaran
una liguidacion positiva o negativa para el cliente.

9vid. E. DIAZ RUIZ, op. cit., p. 749.

" Distinta a la causa es la finalidad subjetiva que pueda guiar a las partes a la hora de contratar el Swap (por ejemplo,
contratarlo con mero carécter especulativo, sin una financiacion que cubrir). La finalidad objetiva puede ser distinta a
la subjetiva, pero la causa del Contrato es siempre la misma. Al respecto, pensemos, por ejemplo, en un contrato de
compraventa. ¢Acaso la causa del contrato varia porque en un caso se haga una compraventa de valores con la
finalidad subjetiva de convertirse en accionista de una sociedad o porque se haga una compraventa especulativa
intradia con el fin de obtener el maximo rendimiento posible de la inversion? La causa es idéntica en ambos casos.

12| a Sentencia simplemente menciona la contratacién de una “Operacién de permuta financiera de tipos de interés
con tipo fijo creciente y convertible a tipo variable”, pero no analiza las condiciones econémicas del Swap.

1% El nombre comercial del Contrato hace referencia a un “tipo fijo creciente” que suele consistir en que a medida que
transcurre un tiempo determinado del Contrato, el tipo fijo cambia y aumenta, pero, a los efectos de este comentario,
en nada influye para analizar si se desarrolla 0 no una funcidn de cobertura frente a una eventual subida de tipos.

4 Nada impediria que el Swap se hubiese contratado, en todo o en parte, sin una finalidad asociada que cubrir. En
tales casos, el producto contratado seria especulativo o de pura inversion. Esta diferenciacion es importante porque
muchas resoluciones judiciales cometen el error de calificar todos los Swaps como un contrato de “alto riesgo y
especulativo”. A nuestro juicio esta circunstancia s6lo concurriria en aquellos casos en los que no existiese una
financiacién asociada al Swap. En caso contrario, en supuestos como el que nos ocupa, no puede hablarse ni de
especulacion (existe un riesgo que cubrir) ni de “alto riesgo” en la medida que las eventuales liquidaciones negativas
que puede generar el Swap en el caso de que el tipo variable recibido sea inferior al tipo fijo se compensan
econémicamente con un ahorro en la financiacién referenciada a ese mismo tipo variable, cuyo coste también se
reduce.
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Tal liquidacion sera positiva si el cliente recibe mas de lo que tiene que pagar al Banco
(es decir, cuando el Euribor 12 meses es superior al tipo fijo). A su vez, habra liquidaciones
negativas cuando el Euribor 12 meses sea inferior al tipo fijo que debe abonar el cliente. A esto
es a lo que se refiere la Sentencia cuando subraya que el Contrato «también contiene previsiones
gue suponen costes para el cliente si los tipos bajan por debajo de determinados limites». Y es,
precisamente, por la existencia de tales costes o liquidaciones negativas por lo que se concluye
gue el Contrato no supone «la evitacion de costes afiadidos en caso de subida de tipos». Tal
razonamiento no puede admitirse: las liquidaciones negativas no impiden que el cliente se
«asegure» frente a las subidas del Euribor®®.

Bastara un sencillo ejemplo para explicarlo. En atencion al referido esquema del Swap,
analicemos qué ocurriria con un préstamo hipotecario de, por ejemplo, 1.100.000 euros a 25
afios en el que se contratase el 20 de septiembre de 2006 una permuta de 1 millon de euros de
valor nominal, de 3 afios de duracion y en la que el Banco fuera pagador del Euribor 12 meses™
y el cliente de un tipo fijo del 4%. Pues bien, con estas condiciones, durante el periodo de
duracion pactada, el cliente, sobre 1 millon de euros de financiacion, habra transformado esa
financiacion a tipo variable en fija, concretamente, al 4%.

¢Se evitan, de este modo, los costes de subida del Euribor? Siguiendo con nuestro
ejemplo, en octubre de 2008, el Euribor 12 meses cerré al 5,248%"". Pues bien, al cliente no le
afectaria la subida puesto que, a través de las liquidaciones del Swap, recibe ese tipo variable.

¢Y qué pasa con las liquidaciones negativas? Pues que el cliente estd cubierto dentro de
los limites pactados (es decir, al 4%). Basta recordar lo sucedido a partir de la quiebra de
Lehman Brothers y en el contexto de una crisis mundial sin precedentes, cuando se produjo una
actuacion coordinada por el Banco Central Europeo que trajo un brusco y repentino desplome
del Euribor®. De esta forma, en abril de 2009 se situ6 al 1,771%*. Trasladando los tipos a
nuestro ejemplo, ello determinaria que el cliente sufriria una liquidacién negativa por la
diferencia entre el Euribor que recibe del Banco y el tipo fijo del 4% que debe pagar, pero,
como hemos explicado, esta estabilizacién no impide que el cliente esté cubierto frente a las

1% |La cuestion puede reducirse a términos de “coste de oportunidad”. El cliente decide estabilizar su financiacion en
un determinado tipo fijo y, de este modo, renuncia a beneficiarse de las bajadas de tipos de interés a cambio de no
sufrir los perjuicios de las subidas. La situacién econémica es muy similar a la que suscita en los préstamos a tipo fijo
donde el cliente también decide renunciar a la aplicacion de un tipo variable, que puede resultar mas ventajoso que el
tipo fijo de referencia. ¢ Acaso también se habria negado por la Sentencia que en un préstamo a tipo fijo el cliente esta
cubierto frente a la subida de tipos interés? La situacion econémica de ambos supuestos es idéntica.

18 El Euribor 12 meses cerrd en el mes de septiembre de 2006 al 3,715% (fuente: <http://www.euribor.us/>).
7 Fuente: <http://www.euribor.us/>.

18 Que sepamos ninguna resolucién hasta la fecha ha sostenido en su ratio decidendi que las entidades financieras
podian haber previsto el desplome. No sdlo las entidades financieras sino que ningun operador financiero mundial
pudo prever el hundimiento del Euribor. De haberlo previsto, cualquiera se hubiera hecho multimillonario, por
ejemplo, a través de la contratacion de futuros. Es mas, el BCE estaba subiendo los tipos en julio de 2008 un 0,25%
hasta el 4,25%. Eran épocas de gran incertidumbre y la prensa se hacia eco de la situacion. Por ejemplo, el diario “El
Economista” el 3 de julio de 2008 publicaba que “Trichet ha subido los tipos de interés en 25 puntos basicos para
situarlos en el 4,25% en la zona euro. Pero, ;puede esto afectar a la hipoteca a través de una subida del Euribor?
Mientras los analistas dan por descontada esta subida en el indice que situé hoy su tasa diaria en el 5,432%, las
asociaciones de consumidores ponen el grito en el cielo y denuncian que esta subida de tipos encarecera las hipotecas
en 100 euros mensuales”. Puede consultarse la noticia en:
<http://www.eleconomista.es/economia/noticias/635006/07/08/Trichet-sube-los-tipos-en-Europa-quien-teme-al-
euribor-feroz.html>.

1% Fuente: <http://www.euribor.us/>.
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subidas. Al contrario, la renuncia a beneficiarse de las bajadas del Euribor es lo que permite que
al cliente no le afecten las subidas.

A nuestro juicio se cumple, de este modo, la finalidad anunciada del producto y la
creencia sobre la cual los demandantes decidieron contratar que, segun admite la Sentencia, fue
«el convencimiento de que, de este modo, no se verian perjudicados, o no en un grado elevado,
si se producia la eventualidad de la elevacion de los tipos de interés».

4. Previsién de la evolucion futura del Euribor

Procede, por ultimo, analizar una de las consideraciones que efectda el Juzgador a la hora
de dar su opinion sobre la forma de comercializar este tipo de contratos y el supuesto
conocimiento de las entidades financieras sobre la futura evolucion del Euribor. Se dice que «el
banco ofreci6 la contratacion dando a entender que de este modo el cliente se cubria frente a la
eventual subida de tipos de interés, tendencia de los tipos que, de forma sin duda imprecisa, iban
a referenciar las obligaciones de una y otra parte. Esta forma de exponer el contenido del
contrato quizd se explique por el escaso atractivo que para cualquiera supone realizar una
apuesta en el que la otra implicada es una entidad con mayor conocimiento de las vicisitudes y
tendencias de los vaivenes de la economia, flujos financieros y propension de los mercados y
tipos». Asimismo sostiene la Sentencia que el Banco «yerra de manera flagrante» en lo que se
refiere a las previsiones alcistas de los tipos de interés, pero admite que «no hay prueba de que
lo hiciera deliberadamente».

De esta forma, plantea incidentalmente la Sentencia un tema interesante como es el de la
hipotética obligacion de las entidades financieras que comercializan Swaps de ofrecer una
prevision de la futura evolucion del Euribor. En esta linea, la Sentencia de la Seccion 5.2 de la
Audiencia Provincial de Oviedo, de 27 de enero de 2010 (rollo apelacion nim. 508/2009), fue la
primera®, hasta donde sabemos, que sentd que «la informacidn relevante en cuanto al riesgo de
la operacion es la relativa a la previsién razonada y razonable del comportamiento futuro del
tipo variable referencial. Solo asi el cliente puede valorar ‘con conocimiento de causa’ si la
oferta del Banco, en las condiciones de tipos de interés, periodo y célculo propuestas, satisface o
no sus intereses®!». Sobre esta base, existe un amplio nimero de resoluciones judiciales que han
entendido que la «prevision razonada y razonable» del Euribor es una informacion de caracter
esencial cuya omision conduce al error de virtualidad anulatoria en los Swaps.

No es objeto de este comentario analizar la correccion juridica de esta doctrina, pero, al
hilo de determinadas manifestaciones de la Sentencia que se comenta, merece la pena efectuar
unas breves consideraciones al respecto:

a) En primer lugar, debemos recordar que el riesgo del Swap proviene de la posible
fluctuacion del Euribor (elemento aleatorio del Contrato). Los clientes conocen que el Euribor

20 |_o razonado por esta sentencia de la Audiencia Provincial de Oviedo ha sido seguido por muchas otras sentencias,
principalmente de esa misma Audiencia Provincial.

21 En otros pérrafos esta sentencia recoge que “estas previsiones, ese conocimiento previo del mercado que sirve de
prognosis mas o menos fiable del futuro configura el riesgo de la operacion y esta en directa conexion, por tanto,
con la nota de aleatoriedad de este tipo de contratos pero no fue esta informacion la que se puso en conocimiento del
cliente antes de contratar. De contrario, la informacién sobre el riesgo se limité a las advertencias que se contienen
al final del anexo de cada contrato y estas son insuficientes pues se reducen a ilustrar sobre lo obvio, esto es, que,
como es que se establecen como limite a la aplicacion del tipo fijo un referencial variable, el resultado puede ser
positivo 0 negativo para el cliente segin la fluctuacién de ese tipo referencial. Por el contrario, la informacién
relevante en cuanto al riesgo de la operacion es la relativa a la prevision razonada y razonable del comportamiento
futuro del tipo variable referencial.”
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fluctia® ya que éste es el riesgo que precisamente quieren evitar al contratar el Swap. Por ello,
entendemos que la existencia de un error o de una ausencia de informacion sobre un elemento
aleatorio nunca puede comportar la nulidad del Contrato®. La aleatoriedad, en esencia, ya
implica el desconocimiento de la evolucion futura del elemento dotado de tal cualidad.

Ninguna entidad bancaria puede conocer la evolucion futura del Euribor (o de los tipos de
interés), puesto que estos dependen de multiples factores que escapan completamente a su
control. Las previsiones lo son a muy corto plazo y no resultan fiables. Entre estos factores, no
solo hablamos de las politicas monetarias de los organismos reguladores, sino que en la
evolucion futura del Euribor influyen circunstancias dispares, como el precio de las materias
primas, la quiebra de una empresa, las guerras o incluso los fendmenos meteorol6gicos.

b) En segundo lugar, en nuestra opinion, no existe ninguna disposicién legal que imponga
a las entidades bancarias la obligacion de informar sobre sucesos futuros inciertos ni sobre las
previsiones posibles de la evolucion de los tipos de interés en aquellos supuestos en los que el
resultado del contrato dependa de su evolucién futura. La normativa bancaria y de mercado de
valores impone determinadas obligaciones de claridad y transparencia, pero dentro de éstas no
se encuentra la informacién sobre un elemento aleatorio. Las entidades financieras deben
advertir del riesgo del contrato, pero no pueden cuantificar ese riesgo sobre la base de unas
previsiones futuras de un elemento, de por si, imprevisible?*. De este modo, por ejemplo,
ninguna norma exige que, por ejemplo, a la hora de comercializar un producto financiero
referenciado al IBEX 35, como requisito de validez se ofrezca a los clientes una «prevision
razonada y razonable» de la futura evolucién de este indice.

¢) Por ultimo, existe una razén final para rechazar esta exigencia informativa que es la
que apunta la Sentencia e incluso la propia normativa de valores transcrita infra. Es la
posibilidad de que la informacion que suministre la entidad financiera resulte ser a la postre
equivocada, lo cual no seré dificil que suceda sobre la base de la imprevisibilidad del Euribor
que se ha analizado. De este modo, «el remedio seria peor que la enfermedad». Pensemos, por
ejemplo, que un cliente base su decision de suscribir un Swap en determinadas previsiones de la
entidad financiera que resulten erréneas. En tal supuesto, podrian surgir eventuales cuestiones
de responsabilidad o incluso dolo. Esta Gltima via es la que parece insinuar la Sentencia cuando
manifiesta que el Banco «yerra de manera flagrante» en sus previsiones alcistas, pero «no hay
prueba de que lo hiciera deliberadamente».

22 |a fluctuacion y volatilidad del Euribor (al alza o la baja) resulta, por otra parte, un hecho notorio del articulo
281.4 LEC: “no serd necesario probar los hechos que gocen de notoriedad absoluta y general”.

23 V/id. en esta linea, Antonio Manuel MORALES MORENO en EI Error en los Contratos, Ed. Ceura, 1988, p. 246.

24 Es mas, la propia legislacion de mercado de valores parece rechazar este tipo de previsiones. El articulo 5 del
Anexo del ya derogado Real Decreto 629/1993, citado por la propia Sentencia objeto de comentario, lleva a la
conclusion de que no era exigible a las entidades que facilitasen a sus potenciales clientes ninguna prevision sobre la
evolucion de los tipos de interés: “3. La informacién a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y
entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion
conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con
precision los efectos de la operacion que contrata. Cualquier prevision o prediccion debe estar razonablemente
justificada y acompafiada de las explicaciones necesarias para evitar malentendidos.

4. Toda informacion que las entidades, sus empleados o representantes faciliten a sus clientes debe representar la
opinién de la entidad sobre el asunto de referencia y estar basada en criterios objetivos, sin hacer uso de informacion
privilegiada. A estos efectos, conservaran de forma sistematizada los estudios o analisis sobre la base de los cuales se
han realizado las recomendaciones. [...]”. La propia norma establece que las predicciones y previsiones, cuando se
empleen, deberan ofrecerse con cautela, basandolas en datos objetivos y justificados.
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I1l. LA CANCELACION ANTICIPADA DEL CONTRATO: LOGICA ECONOMICA,
JURIDICA Y FUNCIONAMIENTO

1. El planteamiento de la Sentencia

La Sentencia reconoce expresamente y lo tiene como hecho probado que «nadie habia
advertido al cliente (...) que la resolucion del contrato pudiera ser tan costosa». Asimismo tiene
en cuenta que «efectivamente, los términos del contrato aportado evidencian que supondria
algin coste», pero estima que «no se informd, o al menos no se hizo de forma inteligible y
concreta, del elevado coste que supone la resolucidn anticipada por parte del cliente». Entiende
ademas la Sala que el coste de resolucién es «desproporcionado, porque en definitiva el
incremento que podria haber padecido de haberse afrontado una eventual subida de tipos, que
desde luego no se produjo, hubiera sido netamente inferior al que acarrea la resolucion
voluntaria del contrato litigioso». Sobre esta base, la Sentencia entiende que «era preciso aclarar
qué consecuencias derivarian de una eventual resolucion, ya que el costo de la misma es tan
elevado».

Ademas, la Sentencia califica el coste de cancelacién como «riesgo» del Contrato y
argumenta que la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (“LMV”) obliga a «hacer
hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva».

2. El funcionamiento de la cancelacién anticipada en los Swaps

Merece la pena analizar, al hilo de estas consideraciones, como funciona la cancelacion
anticipada de los contratos de permuta financiera:

a) En primer lugar, debemos destacar que la posibilidad de cancelacion anticipada no es
un derecho inherente a los contratos de duracién determinada, como lo es el Swap. En estos
contratos, la regla es que los contratos despliegan su eficacia hasta su vencimiento. En aquellos
casos excepcionales en que se permite resolver un contrato anticipadamente, tanto la Ley como
el contrato suelen prever la penalidad o indemnizacién asociada a tal terminacién®. De este
modo, podemos afirmar, aunque resulte obvio, que sélo podra cancelarse anticipadamente un
contrato de Swap cuando asi se prevea en el propio Contrato?.

b) Aunque la Sentencia no lo explicita, podemos presumir que la forma de referenciar el
coste de cancelacion del Swap serfa «a valor de mercado»?’. ;Cual es ese valor de mercado? El
Swap, como hemos visto, otorga a cada una de las partes un derecho a percibir, durante un plazo
de tiempo determinado, unas cantidades en contraprestacion del pago de otras, calculadas sobre
el mismo importe nominal. Ese potencial flujo de pagos (positivo o negativo) tiene un
determinado valor de mercado. Este valor no es mas que el importe neto de ese flujo de pagos

%5 \id. por ejemplo, el articulo 1.594 CC, que establece expresamente para el contrato de arrendamiento de obra que
“el duefio puede desistir, por su sola voluntad, de la construccion de la obra aunque se haya empezado, indemnizando
al contratista de todos sus gastos, trabajo y utilidad que pudiera obtener de ella”. En idéntica linea, la jurisprudencia
existente en materia de resolucion anticipada de arrendamientos urbanos obliga al pago de una indemnizacion en los
supuestos de desistimiento unilateral del arrendatario.

%8 No es infrecuente que, por ejemplo, se pacte en el Swap la posibilidad de cancelarlo anticipadamente “de com(in
acuerdo” y que, en tales casos, debera satisfacerse el “valor de mercado” del Swap. Tal clausula no faculta al cliente a
resolver anticipadamente por su exclusiva voluntad. Debera ponerse de acuerdo con la entidad financiera y, en tal
caso, se asegura que el “precio de cancelacion” sera el valor de mercado del derivado.

27 Esta es la practica habitual para los casos de resolucién voluntaria del cliente. En los casos de resolucién por

incumplimiento el Contrato Marco de la AEB (“CMOF”) fija un procedimiento especifico de determinacién del coste
de cancelacion (vid. estipulacion decimocuarta del CMOF titulada “Calculo de la cantidad a pagar”).
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gue supondria percibir del cliente —en caso de liquidaciones negativas— o pagar al cliente —
en el caso liquidaciones positivas— calculado hasta la extincién del Contrato. Se lleva al
momento en el que se solicite la cancelacién anticipada ese flujo futuro de pagos/cobros del
Contrato.

El célculo de ese precio depende, por tanto, de variables desconocidas en el momento de
la suscripcion del Contrato. En efecto, en ese momento resulta imposible ofrecer un concreto
precio de cancelacion ya que depende de la fecha en que se solicita la cancelacién y, por tanto,
el tiempo que resta hasta la finalizacién del Contrato; y de la situacién de los tipos de interés en
el momento de la cancelacion.

c) Este «valor de mercado» puede resultar un abono para el cliente 0 un cargo ya que
depende de la situacion del tipo de referencia del Swap (el Euribor) en el momento en que se
solicite la cancelacién con relacién al tipo fijo pactado en el contrato. Podemos afirmar que
habré un precio «positivo» para el cliente si en el momento en que solicita la cancelacion esta
obteniendo liquidaciones negativas y, en cambio, habra un precio «negativo», un cargo para el
cliente, si solicita cancelar en un contexto de liquidaciones negativas.

En resumen, el coste de cancelacion no es arbitrario, sino que es un precio de mercado
objetivo basado en el importe neto de los flujos de pagos del Contrato que esperan recibir las
partes hasta su vencimiento. Todo tiene un precio, un valor y en el Swap este valor es lo que
pagaria el mercado por él.

d) El coste de cancelacion tiene plena logica juridica y financiera. EI Swap, como hemos
visto, tiene como finalidad objetiva la estabilizacion de la cuota o tipo variables de la
financiacién del cliente en una cantidad o tipo fijos. Pues bien, si la resolucién careciera de
efectos econdmicos para las partes, el Contrato perderia su objeto y finalidad de cobertura frente
a las oscilaciones de tipos de interés. Cualquiera de las partes podria evitar que desplegara sus
efectos de estabilizacion, resolviéndolo cuando le perjudicase, en caso de que pudiera hacerlo
sin hacer frente a ningun tipo de consecuencia economica. Seria tan facil como que el cliente,
ante un escenario de tipos de interés por debajo de la cuota o tipo fijos que se comprometid a
abonar, decidiera resolver gratuitamente. A su vez, la cancelacidn sin coste llevaria al absurdo
de que el Banco, ante un Euribor por encima de esa cuota o tipo fijos y, dado que sufre un
perjuicio patrimonial —recibe menos de lo que tiene que pagar al cliente—, resolviese el
Contrato sin tener que pagar nada al cliente.

Esto supondria que el Contrato nunca cumpliria su finalidad de cobertura. Es méas, admitir
la resolucién sin coste comportaria que el cumplimiento del Contrato quedaria al arbitrio de
cada una de las partes, vulnerando lo dispuesto en el articulo 1256 CC, ya que la cobertura no
desplegaria sus efectos a la exclusiva voluntad de cualquiera de ellas?®.

3. Valoracion de las consecuencias de la resolucién anticipada

Volviendo al texto de la Sentencia y en atencién a lo expuesto, a nuestro juicio la Sala
pasa por alto que no resulta posible aclarar a priori al cliente las consecuencias derivadas de una
eventual resolucion. En otras palabras, en el momento de la contratacion del Swap se
desconocen las variables que determinaran el valor de mercado inherente a la cancelacion

%8 Sentar estas ideas preliminares es relevante, porque muchas resoluciones judiciales —como la que es objeto de
comentario— atienden simplemente al importe del coste de cancelacién, manifiestan que resulta “desproporcionado”
y no alcanzan a comprender el sentido econdmico-financiero del coste. EI Swap es un contrato y, como tal, tiene
vocacion de duracion determinada, configurandose la posibilidad de cancelarlo anticipadamente como algo
excepcional y sujeto a una regla objetiva y muy sencilla: su “valor de mercado”, que, en cualquier caso, resulta
préacticamente imposible determinarlo a priori en el momento de la contratacion.
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anticipada del derivado, por lo que resulta imposible detallar (al menos cuantitativamente) al
cliente «las consecuencias que derivarian de una eventual resolucion» o «una referencia exacta
del coste que supondria tal resolucion», siguiendo los términos literales de la Sentencia. Es por
eso que la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre de 2011, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios (art. 24.1.c. 3°) simplemente exige que se haga referencia (no que
se detalle de forma exhaustiva) a distintos escenarios (no a todos los posibles) de tipos de interés
gue respondan a la evolucion histérica del tipo de referencia (por tanto, calculable).

Con esto no queremos decir que el Swap no deba advertir de la existencia de un coste (o
precio) de cancelacion, antes al contrario. Asimismo, el contrato deberia contener los
pardmetros que se emplean para su célculo. De este modo, entendemos que deberia explicarse
gue su importe depende de la evolucién del tipo de referencia y del momento en el que se
solicite la cancelacion (y, en definitiva, del tiempo que reste de vigencia del Contrato). Es cierto
que algunos contratos pueden ser mas claros a la hora de explicar el procedimiento de
determinacion del valor de mercado, pero lo relevante a efectos del dolo que denuncia la
Sentencia debe ser exclusivamente la advertencia de que cancelar el Swap puede tener coste y
que se calculard a precio de mercado, porque poco 0 mas se puede decir en el momento de la
contratacion.

No resulta posible (ni realista) explicar al cliente que, por ejemplo, en septiembre de
2006, cuando contratd el Swap (el Euribor estaba al 3,715%), si pretendiese cancelarlo después
con el Euribor al 1,5% habria de pagar varios miles de euros®. Decimos que no es posible ni
realista, porque los ejemplos que pueden ofrecerse al cliente son infinitos y tal exigencia
informativa dificultaria la propia contratacion bancaria.

En muchas resoluciones judiciales también se menciona la necesidad de incluir una
formula que recoja en el contrato el modo de calcular el coste de cancelacién, y aunque nada
hay que se oponga a ello, lo cierto es que una formula numérica tampoco arrojaria informacion
adicional al cliente porque, se insiste, se desconocen los elementos variables del precio
(momento de solicitud de cancelacion, situacion del Euribor en ese momento y tiempo que resta
hasta el vencimiento del contrato). Asi lo entiende pacificamente el Servicio de Reclamaciones
del Banco de Espafia en multiples resoluciones habidas hasta la fecha®.

2 E| propio Banco de Espafia en su pagina web, a la hora de explicar las coberturas de tipos de interés manifiesta que
“La ventaja esta en que durante el periodo de cobertura, pase lo que pase con el indice de referencia, usted pagaréa este
tipo fijo acordado, pero tenga presente que, en funcién de la evolucién del indice de referencia, lo que pague segun el
citado tipo fijo podria ser superior a lo que pagaria de acuerdo con el tipo variable que ha intercambiado. Si se da esta
Gltima circunstancia y usted desea cancelar anticipadamente la operacion de cobertura, deberd usted abonar una
cantidad que puede llegar a ser importante, dependiendo de la bajada que haya registrado el indice de referencia”. El
Banco de Espafia, por tanto, tampoco ofrece una cuantificacion de la cantidad que pueden tener que abonar los
clientes como consecuencia de la cancelacion. La cita extractada se puede encontrar en el siguiente enlace:
<http://www.bde.es/clientebanca/productos/hipotecas/cuanto/temas/cobertura.htm>.

% Estas resoluciones no figuran publicadas en ninguna base de datos y son sélo notificadas a las partes de la
reclamacién. Con todo, a través de Internet (por ejemplo, <http://www.noclip.es/>) se han organizado de modo
eficiente maltiples clientes que han suscrito Swaps de intereses como el que es objeto de este comentario. Comparten
publicamente informacion, resoluciones judiciales o resoluciones del Servicio de Reclamaciones del Banco de
Espafia. Entre estas resoluciones podemos encontrar muchas con un texto semejante a éste: “No se aprecia por tanto a
la vista de lo expuesto, incumplimiento de la normativa de transparencia ni de las buenas practicas bancarias en la
redaccion de los contratos firmados por las partes, sin que pueda considerarse tal la no inclusiéon de una cantidad
determinable de antemano a cargar en el caso de una cancelacidn anticipada, al depender esta del nivel en que se
encuentre el Euribor en el momento de la misma. Ello no es ébice para que la entidad le ofrezca a su cliente todas las
explicaciones y acreditaciones oportunas de los calculos realizados en caso de proceder a dicha cancelacidn, a fin de
que éste pueda verificar la realidad del precio ofrecido por la entidad”. De esta forma, no viola la claridad y
transparencia bancarias no incluir una formula que determine el precio de cancelacion del derivado, aunque si deba

19


http://www.bde.es/clientebanca/productos/hipotecas/cuanto/temas/cobertura.htm�

URIA MENENDEZ

En cambio, a nuestro juicio y tal como sostiene el Banco de Espafia, no cabe duda de que
los clientes deben ser plena y detalladamente informados en el momento en que la entidad les
comunique el coste de cancelacion anticipada. Deben disponer de toda la informacion y
parametros necesarios para comprender como se ha fijado ese concreto valor de mercado y
poder oponerse si no fuera correcto.

La Sentencia llega a afirmar que el coste de la resolucion «es ademés desproporcionado»
y que supone «el abono de todo el coste hasta vencimiento del contrato». La indeterminada
afirmacion acerca de la «desproporcion» del coste debe encontrar respuesta en la légica
econdmica y funcionamiento de la cancelacion anticipada que se ha estudiado en péarrafos
precedentes®.

resefiarse su modo de célculo (o metodologia, en la expresion de la reciente Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre
de 2011, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios).

%1 En atencién a esa l6gica, es relevante destacar lo resuelto por la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia nim. 1
de Burgos, de 31 de marzo de 2011 (Sentencia nim. 31/2011). La cita es un tanto extensa, pero resulta muy
clarificadora su transcripcion literal: “Sin embargo, los contratos no contemplan, ni en las condiciones generales ni en
las particulares, la formula o método para calcular el importe del precio o coste de la cancelacion anticipada, y
solicitada ésta por los demandantes en abril de 2010 el banco proporcioné a los mismos un precio orientativo de
cancelacion anticipada, que hemos sefialado en el fundamento primero, y que se ha calculado conforme la siguiente
férmula matematica: precio de cancelacion igual al nominal x nominal x plazo x (CR — CP) / 360 / 360 + L, donde
CR es el tipo de interés que el cliente paga, CP el tipo de interés que el cliente recibe. La anterior férmula, que de por
si es sencilla y se funda en la tradicional del crt, no es contemplada en el contrato y segun se reconocio por el director
de la oficina donde se firmaron los contratos no se informo de la misma a los demandantes cuando se concertaron los
contratos, del mismo modo que no se les informo sobre el coste econémico de la cancelacion anticipada. Se plantea
de tal modo la cuestion si la fijacion del coste de la cancelacion conforme la susodicha formula es arbitraria y vulnera
el principio bésico de la contratacion consagrado por el articulo 1.256 del CC segun el cual los contratos no pueden
quedar al arbitrio de una de las partes contratantes.

En criterio que ha sostenido este juzgador en una reciente sentencia es que la no fijacion por el contrato de
la féormula o método de célculo del coste o precio de la cancelacién anticipada no se ajusta a Derecho y es causa de
nulidad, criterio que a su vez se apoyaba en una resolucion del Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia, que
resolvia que la anterior circunstancia era contraria a las buenas practicas bancarias. Sin embargo, la consideracion de
que existen otras resoluciones de tal Servicio que sostienen un criterio distinto, y sobre todo lo declarado por los
peritos en el presente juicio, han llevado a quien esto suscribe a cambiar el criterio. En tal sentido debe partirse que el
contrato permite la cancelacion anticipada pero con el pago de un coste o precio acorde con las condiciones del
mercado existentes cuando se solicite tal cancelacién, condiciones que basicamente estan dadas por el Euribor
vigente cuando tal cancelacion se solicita. A tal respecto los peritos en la vista del juicio declararon que si bien el
contrato no contempla la férmula para fijar el coste de la cancelacién anticipada la formula aplicada se ajusta a las
condiciones de mercado, y que la aplicacion de otra formula distinta ofreceria resultados econdmicos similares. Por lo
anterior, procede concluir que el banco no incurre en arbitrariedad al fijar el precio o coste econémico de la
cancelacion, pues por una parte el contrato se remite a un criterio objetivo, cual es la remision al precio que resulte de
las condiciones de mercado existentes cuando se solicite la cancelacion anticipada, y la férmula empleada es acorde
con tales circunstancias de mercado. Por otra parte, para determinar que el banco ha incurrido en arbitrariedad al fijar
el coste o precio de la cancelacion anticipada, seria preciso que concurrieran una de estas dos circunstancias: 1.2) que
la férmula empleada no se ajuste a las condiciones de mercado existentes cuando se solicita la cancelacion; 2.°) que
exista otra formula alternativa cuya aplicacion conlleve un coste mas favorable para el cliente, es decir un precio
menor que el calculado por el banco; sin embargo la parte actora pese haber aportado informe pericial no ha tratado
de probar ni que la formula aplicada no sea correcta y acorde con las circunstancias de mercado, ni que exista una
férmula mas favorable para los demandantes y que determine el calculo de un coste menor de la cancelacion.

Los demandantes solicitan que se les autorice cancelar anticipadamente el contrato sin que tal cancelacion
conlleve coste econémico para los mismos. Tal solicitud no se ajusta a Derecho ni a los principios generales que
rigen la contratacion. Asi hemos de partir que los contratos se conciertan por un plazo de cinco afios, plazo que
vincula a ambas partes y éstas debe respetar sin que quepa desistir unilateralmente del contrato, razén por la cual la
cancelacion anticipada debe conllevar un coste econdmico para quien lo solicita que compense a la otra el perjuicio
causado. Es el principio que rige todos los contratos, y asi por ejemplo en los contratos de arrendamiento por plazo
determinado si el arrendatario desiste del mismo antes de llegado el vencimiento del plazo queda obligado a
compensar al arrendatario con el pago de una indemnizacion por el perjuicio causado. Es mas, de no existir en el
contrato clausula que contemplase la cancelacion anticipada y esta seria solicitada por el cliente a los tribunales, éstos
s6lo la podran conceder previo pago del coste de la misma, coste que quedaria fijado por un perito conforme las
condiciones del mercado (coste de mercado), y que como ya hemos visto tendria un resultado similar al determinado
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4. El coste de cancelacion no es un riesgo del Contrato

Existe, por ultimo, un argumento de la Sentencia sobre el que merece la pena detenerse.
Nos referimos a la calificacion del coste de cancelacion anticipada como «riesgo» del Contrato.
El coste de cancelacién no es ningun tipo de «riesgo»*2. Son varias las razones que apoyan esta
idea:

a) En primer lugar, tal coste surge como consecuencia de la exclusiva voluntad del cliente
al ejercer su derecho potestativo a cancelar. El riesgo de un contrato o de una operacion debe
referirse a aquel aspecto inherente al contrato que acaecera con independencia de la conducta de
las partes. No puede ser un riesgo del Swap el coste de cancelacion anticipada porque la
existencia del coste solo depende de la voluntad del cliente de cancelarlo anticipadamente.

b) La cancelacién anticipada es, ademas, un elemento accesorio del Swap, no es algo que
afecta a la esencia del Contrato. El riesgo del Swap solo puede referirse a aquellos aspectos
esenciales del contrato (por ejemplo, el «riesgo» de liquidaciones negativas si el tipo de
referencia baja del tipo fijo pactado)®. Como se dijo anteriormente, no se trata de negar que el

por la férmula aplicada por el banco, que reiteramos, no se ha demostrado que sea errénea o no conforme con las
circunstancias de mercado, del mismo modo que no se ha acreditado la existencia de otra formula alternativa que sea
mas favorable para los demandantes por implicar un menor coste o precio de la cancelacién anticipada.

Y para terminar con esa cuestion hemos de decir también que la clausula de cancelacion anticipada es una
clausula accesoria del contrato, y que en el presente caso no consta que los actores contratasen el producto
considerando la posibilidad de cancelarlo anticipadamente con un coste bajo. En todo caso la simple lectura de las
condiciones generales pone de manifiesto que la cancelacion anticipada tiene un coste econémico para el cliente que
debe pagar al banco un precio determinado por las condiciones de mercado existente en el momento de la
cancelacion”.

%2 Debemos entender pacificamente la referencia al riesgo como la probabilidad de pérdidas para el cliente. En
palabras de la CNMV en su Guia Informativa dirigida a los inversores el riesgo es “el conjunto de factores que
pueden determinar que la inversion proporcione una rentabilidad distinta de la esperada, por encima o por debajo.
Riesgo significa incertidumbre y, financieramente hablando, se considera que incorpora el mismo riesgo obtener un
20% por encima o por debajo de la rentabilidad prevista. Logicamente, el riesgo que preocupa al inversor es el
segundo, es decir, la probabilidad de que la rentabilidad sea inferior a la inicialmente prevista”. Esta Guia Informativa
se puede consultar en <http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/guia_rentafija.pdf>.

% La cuestién de la accesoriedad de la cancelacion anticipada también es relevante para el error. El apartado 1.° del
articulo 1266 CC proclama: “Para que el error invalide el consentimiento, debera recaer sobre la sustancia de la cosa
que fuere objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado motivo a
celebrarlo”. De esta forma, Unicamente el desconocimiento de aspectos esenciales del Swap podria conllevar su
nulidad. La practica judicial esta dividida y existen sentencias a favor de su conceptuacién como elemento esencial y
otras en contra. A nuestro juicio, todo lo relativo a la cancelacion anticipada del Swap no puede reputarse como
esencial desde el punto de vista objetivo como “sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato”. La cancelacion
anticipada es accesoria y el Swap continta existiendo, pese a que la cancelacion anticipada desaparezca.

Mayores dudas presenta el aspecto subjetivo de la cancelacién como condiciones que “principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo”. Si bien puede sostenerse que nadie celebra un contrato pensando en cancelarlo anticipadamente,
aunque se pueda reservar esta posibilidad para un supuesto extremo. En cualquier caso, estariamos ante una cuestion
probatoria que debe recaer en la parte demandante. Es el actor quien debe probar que basé su consentimiento en la
posibilidad de cancelar anticipadamente el Swap. A nuestro juicio, en tales casos, no hay duda de que el Banco tiene
la carga de explicar que la cancelacion anticipada del Swap puede tener un coste. Lo que no se reputaria esencial es la
determinacion del coste. Con carécter general, es el cliente quien debe solicitar informacion acerca de la concreta
cuantificacion del coste, si es un tema de tanta importancia como para formar su consentimiento. Esta carga no debe
recaer en la entidad bancaria.

Sobre la accesoriedad de la cancelacion anticipada resulta relevante lo establecido por la Sentencia de la Seccion 1.2
de la Audiencia Provincial de Cérdoba, de 8 de abril de 2011 (Sentencia nim. 100/2011), que establece que “la
nulidad del contrato ha de versar sobre un elemento esencial, de tal forma que la falta de éste determinara aquella por
no poder subsistir el contrato sin ese concreto particular esencial para su consideracién como tal, y es precisamente
aqui, en linea con la parte apelante, que se ha de privar de semejante significado a lo relativo al coste de la
cancelacion anticipada, puesto que eliminada la clausula que regula lo relativo a ese desistimiento unilateral a favor
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cliente no deba ser informado con detalle acerca del coste de cancelacion. Al contrario, no cabe
duda de que las entidades financieras deben advertir de la existencia del coste de cancelacién.
La cuestion es estrictamente terminoldgica: la informacion surge como un aspecto mas del
funcionamiento del Contrato, pero no por su errénea calificacion de «riesgo» del Swap. En
definitiva, en lo que al deber de informacién de «los riesgos que cada operacién conlleva»
establecido por la LMV ser refiere, no puede conceptuarse como «riesgo» la existencia de un
coste de cancelacion.

IV. PRESUPUESTOS DEL DOLO APRECIADO EN LA SENTENCIA

Como hemos dicho al inicio, son dos los pilares en los que se asienta el dolo cuya
estimacion funda la nulidad del Swap la Sentencia. En primer lugar, el ofrecimiento de un
producto con una finalidad distinta a la real como cobertura de los riesgos de subida de tipos de
interés y, en segundo lugar, «el ofrecimiento de una ampliacion del crédito para vencer su
natural prudencia». Ambos aspectos, a juicio de la Sentencia, son constitutivos de la
«maquinacion o insidia de la que habla el articulo 1.269 CC, porque nunca hubiera contratado
sin la insistencia del banco, sin el convencimiento que era una especie de seguro, y sin la oferta
de ampliar el crédito que previamente ya disponia». La Sentencia, ademas, menciona
incidentalmente un tercer supuesto de dolo en la medida en que el Banco no advirti6 de que el
coste de la cancelacién anticipada podria ser tan elevado, lo que constituiria un «dolo negativo o
por omision.

A lo largo de este comentario, hemos visto cdmo, a nuestro juicio, todo contrato de Swap
cubre frente a la subida de tipos de interés. Con todo, el objeto de este apartado sera analizar si,
admitiendo los hechos probados de la Sentencia, la conducta del Banco (activa y pasiva) es
suficiente para anular el Swap por dolo con arreglo a los articulos 1269 y 1270 CC.

1. El dolo en relacién con la finalidad para la que fue ofrecido el Contrato

Es importante recordar en este punto que la Sentencia no niega que el Contrato advirtiese
del riesgo de la operacion. Es mas, como se ha explicado anteriormente, la Sentencia si que
menciona que el Contrato contiene un denominado «Aviso Importante» que «en negrilla»
advierte «del coste en caso de variacion de los tipos». Es decir, el cliente no podia desconocer,
mediante la lectura del contrato, que el Swap tenia un coste, un riesgo de liquidaciones
negativas para él, a cambio de estabilizar en una banda determinada sus costes de financiacion.
Dejando al margen el funcionamiento del contrato donde si que puede apreciarse que,
efectivamente, el Swap puede generar liquidaciones positivas 0 negativas (recordemos, en el
caso de que el cliente reciba del Banco menos de lo que le tiene que pagar), el texto contractual
advierte de un posible coste «en caso de variacion de los tipos».

Este razonamiento nos lleva a plantearnos dos cuestiones que deben valorarse para
apreciar la existencia de dolo: (i) la existencia de una relacion de causalidad suficiente entre la
conducta «insidiosa» y el consentimiento prestado; y (ii) la exigencia del caracter vencible o
invencible del dolo como vicio del consentimiento. Ambos aspectos son determinantes de la
existencia del dolo.

a) Sobre la relacion de causalidad, es pacifico que s6lo puede dar lugar a la nulidad del
Swap aquel dolo que, siguiendo lo dispuesto en el articulo 1.270 CC, pueda ser calificado como

del cliente, el contrato subsiste sin ningln problema, esto es, no es un elemento esencial, su falta en nada afectaria a
la validez y vigencia del contrato como un conjunto equilibrado”.
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«grave». En palabras de DIEZ PICAZO* «es dolo grave aquel que ha dado causa al contrato o
que ha sido causa del contrato». En este punto, la Sentencia tiene probado que, efectivamente, lo
que ha sido causa del contrato es la creencia del demandante, sobre la base de las explicaciones
ofrecidas por el Banco acerca de que estaba contratando un producto que le permitia cubrirse
frente a la subida de tipos y que, tal como se desprende del relato factico de la Sentencia, no
acarreaba liquidaciones negativas.

Sobre esta base, el debate puede reducirse a si es suficiente para anular un Swap y para
estimar el dolo de la entidad financiera basarse s6lo en las explicaciones ofrecidas y no en el
contenido del Swap que advierte, expresamente, del riesgo del Contrato. A nuestro juicio,
resulta claro que la conducta de la entidad financiera no reune, en este primer pilar, los
requisitos legales y jurisprudenciales del dolo. Cuestion distinta seria que el contrato de Swap
no advirtiese del riesgo, ni de su funcionamiento. Seria necesario ademas que existiera intencion
0 propodsito de engafiar®™. Pero no podra decirse que existe tal intencién cuando el propio
contrato de Swap no s6lo no oculta, sino que hace declaracion expresa de las eventuales
consecuencias perjudiciales del contrato.

En todo contrato, y mas en los relativos a instrumentos financieros derivados, es muy
dificil admitir que el consentimiento contractual de los demandantes se ha formado
exclusivamente con arreglo a la informacién precontractual suministrada y sin tener en cuenta el
contenido contractual; mas aun cuando el cliente de la entidad financiera contratante es una
sociedad mercantil (en cuyo caso, ademas, sus administradores tienen obligacién de actuar
diligentemente). Al respecto, debe recordarse que la Sentencia tiene como hecho probado que
los demandantes habian suscrito al menos dos contratos del mismo tipo con anterioridad.
También menciona «la solvencia financiera del administrador social de las empresas
demandantes». No resulta creible que un administrador diligente suscriba cualquier tipo de
contrato (y menos un contrato con una entidad financiera) sobre la base exclusiva de la
informacién verbal recibida®.

3% En Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, volumen primero, Introduccién. Teoria del Contrato, 6.2 ed.,
Thomson-Civitas, p. 201.

% Ni siquiera en los términos mas extensivos de la jurisprudencia acerca de que el dolo civil incluye un conocimiento
de que con una determinada conducta podemos producir un engafio efectivo. Vid., por todas, Sentencia de 21 de abril
de 2009 (nim. 255/2009): “la jurisprudencia, en interpretacion del concepto de dolo civil, ante la ausencia de una
definicion legal y sin perjuicio de reconocer la dificultad para fijar las fronteras con el concepto de culpa (S. 9 de
marzo de 1.962), si configurado en el Cédigo Civil (LEG 1889, 27) (art. 1.104), ha sentado que no procede
circunscribir su ambito al de la malicia o intencién, por lo que, rehuyendo la asimilacion al dolo penal, entiende que,
no solo comprende los dafios producidos con intencién de dafiar o perjudicar, sino que basta, en sintonia con el
concepto de mala fe, infringir de modo voluntario el deber juridico, es decir, con la conciencia de que con la conducta
observada se realiza un acto antijuridico, haciendo lo que no debe hacerse”.

% A nuestro juicio, la conducta de la entidad financiera al destacar las cualidades positivas del Contrato frente a las
negativas tendria facil encaje en la figura del llamado “dolus bonus”. Como recuerda Luis DIEZ PICAZO en op. cit.,
6.2 ed., p. 201: “no todo engafio es considerado como ilicito y constitutivo de dolo. Tradicionalmente, la doctrina
viene situando frente al auténtico dolo (dolus malus) el Ilamado dolus bonus. Hay siempre un cierto margen de
engafio en las acciones generales del trafico que los criterios éticos imperantes no rechazan. Dolus bonus es, pues,
este margen de engafio tolerado por los usos y la moral”. De este modo, para DIEZ PICAZO serian dolus bonus “las
afirmaciones y los elogios exagerados que el comercio suele utilizar en la publicidad de las mercaderias, siempre y
cuando se mantenga dentro de los limites tolerados por los usos y sea recognoscible el caracter publicitario o
propagandistico de las afirmaciones”. Aun desconociendo los pormenores del caso enjuiciado por la Sentencia y el
resultado de la prueba practicada, parece légico comprender que la comercializacion del Swap a un empresario se
centre en la exaltacién de la cualidades positivas (cobertura frente al riesgo de subida) sin que ello derive en la
nulidad por dolo por cuanto el contrato es el que advierte también de los riesgos y, en definitiva, es lo que tiene
fuerza de ley entre las partes ex art. 1.091 CC.
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b) Sobre el caracter vencible del dolo, gran parte de la doctrina se pronuncia en el sentido
de que, a diferencia del error, es indiferente que el dolo pueda ser excusable o inexcusable®’. A
nuestro juicio, es cierto que al dolo no pueden trasladarse las categorias de excusabilidad del
error, pero lo que si que debe atenderse a la figura de la negligencia o al principio de
autorresponsabilidad que debe presidir la contratacion en general y la contratacion mercantil en
particular®.

Esta diligencia debe exigir la lectura de la documentacién contractual para, en su caso,
salvar el hipotético dolo directo provocado por la informacion verbal recibida. Esta es la linea
de la jurisprudencia del Tribunal Supremo que estima que el dolo no puede servir de parapeto de
la negligencia®. Y, a los efectos de graduar la eventual negligencia del cliente para que prospere
la nulidad por dolo, también debe atenderse a sus circunstancias particulares concurrentes: en
este caso, vuelve a cobrar importancia tanto la contratacion previa de otros dos Swaps, como su
perfil de «solvente» administrador societario.

En lo que se refiere al contenido del Contrato como defensa frente al dolo, la Sentencia se
limita a sefialar que «se argumenta, por el banco, que el cliente pudo leer el contrato y que
solicitd explicaciones en varias ocasiones. Frente a tal argumento puede acudirse al contrato, un
contrato de adhesion, en el que las condiciones han sido predispuestas por el oferente. Es el
banco quien redacta el contrato, y falta a la verdad cuando en el exponendo | asegura que el
cliente se ha dirigido al mismo manifestando la voluntad de realizar esa operacion financiera».
Es verdad que en atencidn al relato de hechos probados esta afirmacion incluida por la entidad
bancaria es incierta (sin duda derivada de la, en este caso indebida, utilizacion de un modelo
normalizado). Con todo, no induce a ningin engafio ni error del cliente. Se recoge en el contrato
un estado de cosas distinto a la realidad, pero tal declaracion no afecta a la formacién de un

%7 Por ejemplo, Antonio MORALES MORENO en Comentarios al Cédigo Civil y compilaciones forales, t. XVII, vol.
1 B. Articulos 1261 a 1280 del Cddigo Civil, Revista de Derecho Privado, 1993, p. 389, estima que “quien invoca el
error, no debe haber incidido en él por su propia culpa. En el dolo, por el contrario, no hace falta que concurran tales
requisitos; basta que se haya producido una captacion intencionada de la voluntad del contratante”. En el mismo
sentido, Alfonso DE COSSIO Y CORRAL, en El Dolo en el Derecho Civil, Ed. Comares, 2005, p. 187: “cuando se
trata de un error que podia haberse evitado mediante la debida informacion, es indudable que no procedera la
anulacion: lo impide la negligencia del contratante que pudo y no se preocup6 de informarse. En cambio, si ha habido
dolo, la nulidad sera procedente, aunque el error hubiera podido ser evitado por otros medios”.

% Resulta interesante la reflexion de Luis ROJO AJURIA en El Dolo en los Contratos, Ed. Civitas, 1994, p. 285,
sobre el dolo positivo y el dolo negativo o por omisién: “la obligacion de informacién se configura sobre la
imposibilidad (o grandes costes) de la otra parte para tener acceso a la informacion, o la existencia de una confianza
legitima. Hemos sostenido en el capitulo anterior que, en caso de dolo positivo, solo era exigible a la victima una
diligencia minima para evitar el engafio. Es evidente que ante una pura reticencia, y por la propia configuracion del
deber de informacion, la necesidad de una asimetria en los costes de informacion, la valoracion de posicién de la
victima es muy distinta”. El dolo positivo exige, pues, una minima diligencia para evitar el engafio. ;Se encuentra
dentro de esa diligencia la lectura del contrato para el caso de que difiera de la informacion precontractual recibida?
Sin duda, la respuesta debe ser positiva.

% por ejemplo, la Sentencia de 11 de julio de 2007 menciona, con cita de otras, que el dolo no es invalidado por “la
confianza, buena fe o ingenuidad de la parte afectada —STS 15-6-1995—", tal declaracidn, a sensu contrario, parece
admitir que el dolo si que resulta invalidado por la negligencia de esa parte. La Sentencia de 5 de marzo de 2010
(nim. 129/2010) analiza la negligencia del afectado por el dolo y concluye que “el desconocimiento de la dolina no
fue debido a la falta de diligencia y el silencio de la parte vendedora sobre ello fue determinante de la voluntad de
comprar”. Por Gltimo, para la famosa Sentencia de 26 de octubre de 1981, “no se puede premiar la mala fe insita en el
dolo so pretexto de la confianza ajena, calificando a ésta de ingenuidad (‘simplicitas’) como si el derecho debiera ser
mas el protector de los astutos que el defensor de los confiados, concepto o conductas que no pueden equipararse a
los de diligencia o negligencia (y ahi si que ‘vigilantibus non durmientibus iure sucurrunt’) como pautas que el
Derecho ha de valorar otorgando su proteccion al hombre cuidadoso frente al negligente, y evidente resulta aqui que
no puede calificarse de negligencia o simplicidad la actitud de las compradoras que se aquietan y confian, como
cualquier hombre razonable, ante el dato de una escritura de propiedad, en si constituyente de fe publica”. El
Derecho, por tanto, no puede proteger conductas negligentes.
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consentimiento viciado, que es a que se debe atender. Resulta, sin duda, una préactica
reprochable de la entidad, pero no influye en la validez del Swap.

2. El dolo en relacién con el ofrecimiento de una ampliacion de una linea de créedito

Nos hallamos, nuevamente, ante un supuesto de dolo directo. Es el segundo pilar en el
que se asienta el dolo apreciado por la Sentencia y consistiria en «la oferta de ampliar el crédito
que previamente ya disponia el demandante», que es lo que, junto con las explicaciones verbales
recibidas, habria vencido la «natural prudencia» del cliente a la hora de contratar.

A nuestro juicio, el ofrecimiento de esta ampliacién del crédito tiene dificil encaje en el
requisito de «maquinacion insidiosa» del articulo 1.269 CC. Faltaria ese primer requisito del
dolo como un «acto ilicito consistente en el empleo de palabras 0 maquinaciones insidiosas»*.
El ofrecimiento de una ampliacién de una linea de crédito responde mas al concepto de
negociacion entre la entidad financiera y la mercantil demandante y, en modo alguno, constituye
una practica reprobable.

Notese, ademas, que estamos ante un administrador mercantil con «solvencia financiera»
y no ante un mero consumidor menos habituado a tratar con bancos. Situaciones de este estilo
son, sin duda, comunes en las relaciones comerciales cliente-entidad financiera®. Es, en Gltima
instancia, el cliente el que decide contratar el Swap sin que su consentimiento se halle viciado
por el hecho de que haya influido en su decisién (que, sin duda, lo habra hecho) obtener una
ampliacion de la linea de crédito suscrita previamente con el Banco.

3. El dolo omisivo referente al «elevado» coste de la cancelacion anticipada

Aungue con menor intensidad, la Sentencia también denuncia un dolo negativo u omisivo
del Banco por el hecho de no haber aclarado «qué consecuencias derivarian de una eventual
resolucion, ya que el costo de la misma es tan elevado. No hubo tal informacion». ;Es suficiente
esta ausencia de informacion para viciar el consentimiento?.

En primer lugar, procede recordar que sélo el dolo grave vicia el consentimiento y que
«el dolo seré incidental si recae sobre elementos secundarios o accesorios». Es el dolo incidental
regulado en el péarrafo 2.° del articulo 1.270 CC. Por tanto, el dolo sélo tiene virtualidad
anulatoria «si el engafio recae sobre elementos esenciales o principales del contrato»*?. Al
respecto nos remitimos a lo analizado en paginas precedentes sobre el carcter accesorio de la
cancelacion anticipada y, en especial, a lo que respecta a su concreto coste. Es importante
retener que el Banco no oculta que exista coste, sino que no cuantifica el coste de la
cancelacion. En palabras de la Sentencia, «los términos del contrato aportado evidencian que
supondria algun coste. Al margen de la valoracion juridica que merezca, respecto a su claridad,
la clausula segunda de los contratos, basta examinarla para constatar que ademas de ser precisos
conocimientos juridicos de algun nivel, no incluye una referencia exacta del coste que supondria

0 vid. Luis DIEZ PICAZO, op. cit., 6.2 ed., p. 199.

“1 Se nos ocurren numerosos supuestos, pero, por ejemplo, puede ser habitual la contratacién de un plan de pensiones
con el fin de obtener un mejor diferencial en el préstamo hipotecario. O, por ejemplo, que el Banco condicione la
obtencion de una mayor remuneracion en un depoésito al hecho de que el cliente domicilie su némina o suscriba un
fondo de inversion. ¢ Acaso estas circunstancia viciarian de nulidad por dolo la constitucion del fondo de pensiones, la
domiciliacion de la ndmina o la suscripcién del fondo de inversion? Son meras ofertas o condiciones comerciales,
fruto de un proceso negociador, que no invalidan el consentimiento.

“2\/id. Luis DIEZ PICAZO, op. cit., 6.2 ed., p. 201.
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tal resolucidn». Lo que trasluce de la Sentencia es que esa referencia exacta del coste dado que
es tan «elevado» es un elemento esencial del Contrato, acerca del que el Banco tiene obligacion
de informar.

Ya se explico con anterioridad que las entidades financieras no pueden tener
conocimiento, en el momento de la suscripcion del Contrato, del importe (ni siquiera
aproximado) de cancelacion anticipada. Esto es importante porque faltaria también ese
necesario «deber de hablar» que constituye el primer presupuesto del dolo omisivo®. No puede
exigirse, conforme a la buena fe, que el Banco pueda dar informacién sobre algo que no conoce.
En palabras de DIEZ PICAZO «se trata de saber si, por el conjunto de circunstancias que rodean
el contrato, la ocultacién merece la consideracion de insidia»*. En atencién al relato factico de
la Sentencia, entendemos que la ocultacién del hipotético coste que hubiera tenido la
cancelacion anticipada ante un imprevisible derrumbe del Euribor como el que sucedié no
revestiria el caracter de «insidia».

V. BREVE REFERENCIA A LA NORMATIVA APLICABLE

Aunque la Sentencia no lo trata directamente, al hilo de la aplicacion de la legislacion de
mercado de valores al caso enjuiciado que no parece poner en duda la Sala (vid. sus referencias
al ya derogado Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que desarrollaba la LMV), conviene
matizar esta aplicacion incondicionada de tal normativa.

Al respecto, debe ponerse de manifiesto lo dispuesto en la Resolucion Conjunta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y del Banco de Espafia de abril de 2010 sobre
«Delimitacion de competencias de la CNMV y del BANCO DE ESPANA en relacion con la
supervision y resolucién de las reclamaciones que afectan a instrumentos o productos
financieros derivados de cobertura»*®. En virtud de esa resolucion, «en todos aquellos supuestos
de vinculacion del derivado con un producto/s bancario/s concretos, Unicamente se exigira para
su comercializacion el cumplimiento de los requisitos exigidos por la normativa bancaria».

La resolucion remite en esos casos a la aplicacion de la normativa bancaria porque «el
hecho de que el producto principal sobre el que gira el derivado (instrumento financiero)
vinculado, sea un producto bancario, supone que el cliente a la hora de ser informado del
producto ofertado y de la valoracién de la adecuacion del mismo a sus caracteristicas, debe tener
las garantias propias de cliente de servicios bancarios y no de inversor, ya que no emplea o
quiere el derivado como producto de inversion sino sélo en cuanto vinculado a un producto
bancario y con el objeto de minorar los riesgos de fluctuacion de tipos de interés o de cambio de
divisas».

La razon de esta interpretacion obedece a una interpretacion conjunta por parte de ambos
reguladores del articulo 79 quéater de la LMV vy del articulo 19 de la Ley 36/2003. El articulo 79
quéater LMV explica que no seran de aplicacion los requisitos de los articulos 79 bis y ter sobre
las obligaciones de informacion de las entidades de inversion, cuando el producto financiero
esté sujeto a otras disposiciones distintas relativas a la valoracion de riesgos de los clientes y a
los requisitos de informacion. Por su parte, el articulo 19 de la Ley 36/2003 establece la

“3 Por todas, segtn la Sentencia de 19 de julio de 2006 (n(im. 751/2006) “habra dolo negativo o por omisién siempre
que exista un deber de informar segln la buena fe o los usos del trafico”.

* Vid. op. cit., 6.2 ed., p. 202. Como recoge el autor, alguna sentencia utiliza el acertado término de “maquinacién o
astucia pasiva”.

S<http://www.bde.es/webbde/es/supervision/internacional/Delimitacion_competencias CNMV-
BdE_sobre_derivados.pdf>.
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obligacion de informar y ofrecer a los deudores hipotecarios a tipo variable instrumentos de
cobertura de tipos de interés, como el que es objeto de analisis en este comentario®.

A partir de los hechos probados de la Sentencia no podemos inferir cuél es la financiacion
a tipo variable que se pretendia cubrir con el Swap, ni si, por tanto, concurren los parametros de
la citada Resolucion Conjunta para entender cuando se ofrece el producto de inversion «como
parte de un producto financiero» (79 quater LMV)*'. Sin embargo, resulta necesario poner de
manifiesto que la aplicacion de la normativa de mercado de valores y, especialmente, las
obligaciones de informacion que derivan de MIFID*® no resulta incondicionada. Es cierto que lo
dispuesto en esta Resolucién Conjunta carece de valor normativo, pero su valor interpretativo es
de extraordinaria relevancia al venir de los dos organismos encargados de la aplicacién e
interpretacién de la legislacion bancaria y la legislacién de mercado de valores.

VI. LOS EFECTOS DE LA DECLARACION DE NULIDAD DE LOS SWAP

Procede, por ultimo, analizar el pronunciamiento contenido en el Fundamento Juridico de
la Sentencia titulado «las consecuencias de la nulidad»*°. Con arreglo al articulo 1.303 CC, y de
conformidad con lo solicitado por las demandantes, se condena a la restitucion reciproca de las
prestaciones. Es decir, el efecto prototipico de la nulidad de este tipo de contratos es que se
condena al Banco a devolver lo recibido del cliente en virtud del Swap y al cliente, a su vez, a
restituir al Banco las liquidaciones positivas que éste le abond previamente, més los intereses
legales.

Sin embargo, la Sentencia condena a estos importes exclusivamente por «razones de
congruencia», ya que la Sala entiende que resultaria aplicable la prevision del articulo 1306-2.°
CC «que supone que cuando la causa torpe estd de parte de un solo contratante éste no puede
repetir lo que hubiera dado en virtud del contrato». Tal razonamiento es criticable ya que no
estamos en presencia de un problema de causa torpe; es decir, de un contrato con objeto o causa
ilicitos que no sean constitutivos de infraccion penal. Notese que, por ejemplo, el parrafo 2.° del
citado articulo 1.306 también establece que, en estos casos de causa torpe, la parte no culpable

* A estos efectos, debe entenderse que constituyen la normativa aplicable los articulos 24 y 25 de la
Orden EAH/2899/2011, de 28 de octubre de 2011, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios,
que en nada se opone a lo argumentado.

%7 Tales pautas se enumeran y explican en las paginas 3 a 6 de la Resolucién Conjunta.
“8 “Markets in Financial Instruments Directive” (Directiva 2004/39/EC).

“9 En relacién con los efectos de la nulidad, resulta también interesante (y quizas podria ser objeto de un comentario
especifico) analizar la posibilidad de ejecutar provisionalmente las sentencias declarativas de la nulidad de los Swap
que, a su vez, condenan a la “restitucion reciproca de las prestaciones”. Como es sabido, el articulo 526 LEC permite
so6lo la ejecucion provisional de sentencias condenatorias; o, lo que es lo mismo, no cabe la ejecucion provisional de
pronunciamientos mero-declarativos. En esta tesitura, se abren dos posibles vias en sentencias como las que nos
ocupa. ;Se trata de una sentencia declarativa en la que la restitucion reciproca de las prestaciones es simplemente un
pronunciamiento accesorio y ope legis de la nulidad? ;O bien se trata de dos pronunciamientos separados e
independientes? En el primer caso, existirian sélidas razones para entender que no cabria la ejecucién provisional
(seria, por ejemplo, una situacion similar a la que sucederia con la nulidad de una compraventa de un bien inmueble
que ordenase restitucion de precio y devolucion del bien cancelando las respectivas inscripciones registrales). En el
segundo caso, podria sostenerse que no existe impedimento para ejecutar provisionalmente el pronunciamiento de
condena. Con todo, la realidad no es blanca o negra y lo habitual es que todo se tifia de gris; de este modo, se abren
distintas variables. Por ejemplo, que el Swap siga en vigor, generando liquidaciones para ambas partes y que la
sentencia no contenga ningun tipo de cuantificacion econdmica sobre la restitucion reciproca. O, por el contrario, que
el Swap ya haya finalizado su vigencia y que la sentencia cuantifique la cantidad objeto de condena. Sin embargo,
como dijimos, no es el objeto de este comentario analizar estas variables y su influencia en materia de ejecucion
provisional.
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puede reclamar el cumplimiento a la otra parte y no esta obligada a cumplir la prestacion a su
cargo. Trasladando esta regulacion al Swap, ni siquiera los clientes estarian obligados a abonar
las liquidaciones negativas al Banco y si podrian recibir las positivas.

De este modo, la doctrina entiende que el supuesto del articulo 1.306 no se refiere a la
anulabilidad por vicio del consentimiento, sino a la nulidad radical o inexistencia®. La practica
judicial es pacifica en el mismo sentido apuntado (vid. Sentencias del Tribunal Supremo de 10
de abril de 2001 —nUm. 350/2001—; de la Seccién 16.2 de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 10 de febrero de 2008 —num. 58/2008— y de la Seccién 4.2 de la Audiencia
Provincial de Tenerife de 14 de julio de 2003 —num. 331/2003—).

Debemos sefalar, por tanto, que pretender extender los efectos de la causa torpe a la
nulidad por dolo (o a la nulidad por error) resultaria contrario a lo dispuesto en el articulo 1.306
CC. Tampoco se compartiria la tesis de una eventual aplicacion analdgica del articulo, por
cuanto las consecuencias de la nulidad ya se regulan con caracter general en el articulo 1303
CC, y el articulo 1.306 CC es una excepcién a esa regla general que no guarda tampoco la
debida «identidad de razon». La causa o el objeto ilicitos son distintos a los vicios del
consentimiento.

VII. REFLEXION FINAL A MODO DE CONCLUSION

A lo largo de este comentario hemos tratado explicar cémo, a partir de los hechos
probados, la aplicacion juridica de los requisitos legales del dolo encuentra bastantes
debilidades en la Sentencia. De este modo, a nuestro juicio, se realiza una interpretacion
demasiado forzada (o si se quiere, muy amplia) de la concurrencia del dolo, lo que parece ir en
contra de la jurisprudencia del Tribunal Supremo aplicable en la materia®".

Esta misma situacion se produce en otras muchas resoluciones judiciales, sobre todo
relativas al error, al ser el vicio cuya estimacion es mas frecuente®®. Algunos tribunales
sistematica y reiteradamente declaran la nulidad de estos contratos con una fundamentacion

%0 vid., por ejemplo, el comentario al articulo 1306 CC de Xavier O’CALLAGHAN en Cédigo Civil comentado y
con Jurisprudencia, Ed. La Ley, 3.2 ed., 2001, que manifiesta que el supuesto del articulo “no es un tema de
anulabilidad, sino de inexistencia el contrato o, en su caso, de nulidad”.

51 Por todas, la Sentencia de 6 de febrero de 1998 (n(im. 67/1998) estima que “ha de sefialarse que, como establece la
Sentencia de 30 mayo 1991, la apreciacion del error sustancial en los contratos ha de hacerse con criterio restrictivo
cuando de ello dependa la existencia del negocio; apreciacion que tiene un sentido excepcional muy acusado
(Sentencias de 8 mayo 1962 y 14 mayo 1968, antecedidas y seguidas por otras en el mismo sentido); ya que el error
implica un vicio del consentimiento y no una falta de éI”. Asimismo, la Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de
abril de 2004 recuerda que “la voluntad se presume libre, consciente y espontdneamente manifestada, representando
una presuncion iuris tantum de la validez del contrato”.

52 A nuestro juicio, muchas sentencias trivializan e inaplican la doctrina jurisprudencial en materia del error cuando
estamos ante contratos de permuta de tipos de interés. La regla general es la validez de los contratos y los vicios del
consentimiento, como el error, deben ser apreciados de modo restrictivo. EI Tribunal Supremo, en desarrollo de los
articulos 1265 y 1266 CC, tiene reiteradamente declarado que el error debe ser (i) esencial; esto es, debe afectar a la
esencia, sustancia u objeto del contrato; (ii) debe existir un nexo causal entre el error alegado y la suscripcion del
contrato, en la medida que sin ese error el contrato no se habria suscrito; y (iii) debe tratarse de un error excusable o
vencible. No debe ser imputable a la falta de diligencia de quien sufrié el error. Pues bien, frente a la clara doctrina
jurisprudencial, estamos contemplando multiples resoluciones judiciales que declaran la nulidad por error,
prescindiendo del concreto error alegado por los demandantes, teniendo en cuenta errores sobre aspectos ajenos a la
esencia del contrato u obviando que el error que se alega puede ser salvado empleando un minimo de diligencia
(generalmente, leyendo la documentacion contractual). La seguridad juridica debe ser la guia de actuacién de los
jueces y tribunales y la legitima aspiracion de alcanzar la “justicia material”, no lo puede ser a costa de infringir el
Derecho v la jurisprudencia aplicables.
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«tipo»®*, sin efectuar la necesaria valoracion de la prueba practicada y las peculiaridades del
54
caso™.

En nuestra opinion, los problemas planteados en este tipo de asuntos deben resolverse con
una aplicacién rigurosa de las categorias generales de validez y eficacia de los contratos. Tras
una adecuada valoracion probatoria debera determinarse si esos hechos probados tienen o no
encaje en la nulidad. Nétese que —ante una situacion econémica perjudicial motivada por el
descenso del Euribor— la finalidad de las demandas es eliminar del Ordenamiento Juridico una
relacion contractual que, en principio, debe presumirse vélida y eficaz (y no lo contrario). Los
contratos tienen fuerza de ley entre las partes y, como recuerda DIEZ PICAZO, «lo normal es
estar a lo pactado, con todas sus consecuencias favorables o desfavorables y no utilizar la figura
del error para lograr una desvinculacion del contrato. Cada contratante debe soportar las
consecuencias de las equivocaciones que haya podido padecer»®.

El Tribunal Supremo, a través de la funcion nomofilactica del recurso de casacion, esta
llamado a desempefiar un importante papel en la materia. Este Tribunal ha sentado doctrina®®
sobre el acceso a casacion de las demandas de nulidad de los Swaps por vicio del
consentimiento. Para su acceso a casacion, debe atenderse al «precio de los contratos», que el
Tribunal Supremo identifica con su valor nominal o nocional®’. La Ley 37/2011, de 10 de
octubre, de Medidas de Agilizacién Procesal, que entré en vigor el pasado 31 de octubre de
2011, ha modificado recientemente el régimen de acceso a casacion. Al margen de la
interpretacion que se consolide acerca de la cuantia aplicable a este tipo de procedimientos lo
cierto es que, en todo caso, se permitird acceder a casacion a cualquier asunto de cuantia inferior
a 600.000 euros que presente interés casacional®®,

58 Basta consultar los repertorios jurisprudenciales y comprobar cémo algunos juzgados y tribunales repiten los
fundamentos de la nulidad, copiadas unas sentencias de otras.

% Como hemos explicado, la gran mayoria de las demandas alegan la concurrencia de vicios del consentimiento. Esta
circunstancia exige enfrentarse a un problema factico consistente en valorar aspectos como la informacion
precontractual y contractual suministrada, la experiencia previa en la contratacion de este producto, la actitud del
demandante durante la ejecucion del contrato, su perfil o experiencia financiera, etc. Estamos ante un tipo de pleito
muy casuistico.

% Op. cit., 6.2 ed., p. 209.

% Tras una fase de ciertas resoluciones contradictorias, podemos decir que a partir del Auto, estimatorio de un
recurso de queja, de 18 de enero de 2011 (recurso nim. 510/2010), ponente Excmo. Sr. Juan Antonio Xiol Rios, el
Tribunal Supremo sienta el criterio de que, cuando se alegue la nulidad por vicio del consentimiento, habra de
atenderse a la cuantia, que sera el precio del contrato (su valor nominal), no la del dafio sufrido o la reclamacion
planteada. Vid. también Daniel RODRIGUEZ RUIZ DE VILLA en “La cuantia de los pleitos de swaps (a proposito
de los Autos de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo de 15 de junio y de 7 de septiembre de 2010)”, en Diario La Ley,
ndm. 7549, 18 de enero de 2011.

> Es cierto que, en algunas resoluciones posteriores recientes, el Tribunal Supremo prescinde expresamente del valor
nominal de los contratos y atiende a la cuantia sefialada en la demanda (Auto de 6 de septiembre de 2011 resolutorio
del recurso de queja n° 316/2011).

%8 De conformidad con el nuevo articulo 477. 2 LEC: “Seran recurribles en casacion las sentencias dictadas en
segunda instancia por las Audiencias Provinciales, en los siguientes casos: 1.° Cuando se dictaran para la tutela
judicial civil de derechos fundamentales, excepto los que reconoce el articulo 24 de la Constitucién. 2.° Siempre que
la cuantia del proceso excediere de 600.000 euros. 3.° Cuando la cuantia del proceso no excediere de 600.000 euros o
este se haya tramitado por razén de la materia, siempre que, en ambos casos, la resolucion del recurso presente interés
casacional”. La via mas previsible de acceso por interés casacional (articulo 477.3 LEC) sera por existencia de
jurisprudencia contradictoria de audiencias provinciales o por aplicaciéon de normas que lleven menos de cinco afios
en vigor (piénsese, al respecto, en la eventual aplicacién de la normativa relativa a las obligaciones de informacion
recogida en el articulo 79 bis LMV, tras su reforma operada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre).
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