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I.- Contenido del articulo. Justificacion

De los diferentes puntos de vista desde los que pueden ser abordados los contratos
conocidos con la denominacion genérica de “SWAP”, hemos escogido el que se refiere a la
valida formacion del consentimiento por parte del cliente del banco. Lo que implica anali-
zar el contrato una vez este se ha celebrado y ha desplegado ya efectos, pero con la aten-
cion puesta en el momento de la génesis anterior a la emision de la declaracion de volun-
tad por parte quien, en principio, resulta ser el contratante mas débil. La eleccion responde
a un fundamento tan sencillo como indisimulable en nuestro caso: tal es el punto de vista
desde el que los jueces nos hemos visto obligados ultimamente a abordar pretensiones de
nulidad y anulabilidad de este tipo de contratos, cuya frecuencia, probablemente pasajera,
justifica su analisis, de la mano, precisamente, del contenido de tales decisiones judiciales.

Antes de adentrarnos algo mas en la cuestion, diremos que en la mayoria de los
casos en los que los contratos de “swap” han llegado a la jurisdiccion civil, el cliente de-
mandante pretende dejarlo sin efecto. En ocasiones, la pretension no se identifica con todo
el rigor juridico que seria deseable, especialmente, porque se califica de accion de nulidad
la que, en sentido estricto, es de anulabilidad. La falta de claridad de determinados precep-
tos del propio Codigo Civil ya no es, a estas alturas, una excusa. Es sobradamente conoci-
da la distincion entre ambas figuras y su diferente régimen juridico. Como recordaba el TS
en Sentencia de 6 de septiembre de 2006:

“Cuando no concurren los requisitos establecidos en el articulo 1261 CC en el ne-
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gocio juridico controvertido estamos, pues, en presencia de un supuesto de nulidad abso-
luta o de pleno Derecho (STS de 10 de abril de 2001), equivalente a la inexistencia, cuya
caracteristica radica en la imposibilidad de producir efecto juridico alguno, en la retroac-
cion al momento del nacimiento del acto de los efectos de la declaracion de nulidad y en
la inexistencia de plazo alguno de caducidad o prescripcion para el ejercicio de la accion
correspondiente.

Declara la STS de 25 de julio de 1991 (en el mismo sentido, STS de 27 de febrero
de 1997) que la ambigiiedad terminologica del articulo 1301 CC al referirse a la "accion
de nulidad", ha sido precisada doctrinal y jurisprudencialmente en el sentido de distinguir
lo que son supuestos de nulidad radical o absoluta y lo que constituyen supuestos de nuli-
dad relativa o anulabilidad; dentro de estos ultimos hay que incluir los casos normativos
previstos en el citado precepto (...)".

Pues bien: en realidad, las pretensiones de nulidad absoluta son las menos intere-
santes desde el punto de vista de la practica jurisdiccional. Es dificil imaginar un supuesto
en el que el contrato de “swap” carezca de causa o de objeto y, en cuanto al consentimien-
to, el vicio en la formacion de la voluntad o en su manifestacion externa no es equiparable
a la falta absoluta de aquel. Y aun en el caso de que se invoque la total ausencia de ese ele-
mento esencial del contrato (no hace mucho que hemos tenido que resolver sobre una pre-
tension de nulidad fundada en la alegacion de haber aprovechado el Banco la firma de un
préstamo hipotecario para intercalar el contrato de “swap” entre otros documentos y obte-
ner asi la firma del cliente), el fracaso de la actividad probatoria es también habitual.

Aprovechamos para recordar que tampoco forma parte del objeto procesal civil la a
veces pretendida declaracion de que una determinada conducta de la entidad financiera es
contraria a las buenas précticas bancarias. La constatacion de este hecho solo interesa en la
medida en que del mismo pueda derivarse un vicio de nulidad, o de anulabilidad, o un in-
cumplimiento contractual del banco o, en general, en la medida en que integre el supuesto
de hecho determinante de una consecuencia juridica concreta pretendida en el suplico de la
demanda. Compartimos asi lo que ponia de manifiesto la SAP de Asturias de 27 de enero
de 2010 cuando sefialaba que los tribunales civiles carecen de competencia para declarar la
conformidad o no de la conducta de la entidad bancaria con las buenas practicas bancarias,
tanto porque la LEC proscribe las sentencias meramente declarativas, cuanto porque la su-
pervision e inspeccion de tal clase corresponde, bien al Banco de Espafia, bien a la CNMV.

El interés se centra, pues, en la anulabilidad por vicio del consentimiento, singular-
mente, por error.

II.- Los “peligros” del swap

Ya en su informe anual de 2009 el Defensor del Pueblo, a propdsito de las quejas re-
cibidas por el uso por parte de las entidades financieras de productos que posibilitaban la
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permuta de los tipos de interés aplicados a los préstamos hipotecarios, alerto de los riesgos
que para los consumidores tenia la contratacion de “swaps”. El informe, que califica estos
productos como técnicamente complejos y recuerda que la Comision Nacional del Merca-
do de Valores los ha considerado de alto riesgo, refleja la percepcion que muchos ciudada-
nos tenian del “swap” en el momento de emitir la declaracion de voluntad aceptando la
oferta que el Banco les hacia. Leyendo el informe se reconocen en muy buena medida los
hechos que integran parte del relato factico de las demandas en ejercicio de la accion de
anulabilidad. Creemos que merece la pena, pues, reproducir parcialmente algunas de sus
consideraciones, para que el lector pueda hacerse una idea del iter que, finalmente, lleva al
demandante a solicitar de los tribunales que el contrato quede sin efecto. Dice el informe,
en la parte que nos interesa:

“La operativa de las entidades que denunciaban los afectados se producia de la si-
guiente manera: Una persona de responsabilidad de la sucursal de la que eran clientes
contactaba con ellos ofreciéndoles un producto que les protegeria de las continuas subidas
del euribor. Este tenia un coste que incrementaba ligeramente la cuota hipotecaria, pero
evitaria que superara ciertos limites. Estos limites se situaban por encima del diez por
ciento de interés y los productos se ofrecieron cuando el euribor se situaba por debajo del
5 por 100. Los préstamos vigentes se convertian con este contrato adicional en tipos fijos,
de modo que el cliente pagaba a la entidad una cuantia unificada, y solian aceptarla con-
siderando que en los dos ultimos arios el tipo de interés habia subido de forma constante.
Los clientes no detectaban la verdadera naturaleza del contrato porque la tendencia era
alcista, pero cuando el euribor comenzo a descender y los tipos bajaban continuamente,
los clientes se encontraron con que su cuota hipotecaria era muy inferior a la que venian
pagando, sin embargo, junto con ésta existia un concepto adicional (con variadas denomi-
naciones, “SWAP”, “IRS”, etc.), que se sumaba de forma inseparable a la cuota hipote-
caria. Como ejemplo, aquellas cuotas que rondaban los 1.400 euros se incrementaron
hasta los 1.500 cuando firmaron el contrato, y cuando los tipos bajaron, las cuotas hipo-
tecarias que rondaban los 1.000 euros, afiadian los otros 500 en concepto del citado con-
trato. Cuando los afectados comprenden el funcionamiento del “seguro”, tratan de cance-
larlo. Las entidades les informan de que en el contrato figura una clausula que permite a
la entidad cobrar una comision de cancelacion, que podia alcanzar los quince o veinte mil
euros, y que supone, de hecho, pagar las cuotas restantes hasta que finalice el plazo con-
tratado que era, de forma habitual, entre dos y cinco afios...”.

Y afiade: “El Defensor del Pueblo defiende la opinion de que estos productos fue-
ron contratados por usuarios que pretendian protegerse frente a las subidas de tipos, y no
frente a posibles bajadas que eran, de hecho, deseadas por ellos, por lo que no se facilito
una informacion transparente que permitiera a los clientes elegir libremente, maxime
cuando las entidades financieras conocen con antelacion la evolucion del sector”.

Estan dichas aqui algunas de las claves para el ulterior analisis de la correcta for-
macion del consentimiento:
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1°.- En primer lugar, el hecho de que sea el Banco el que tome la iniciativa, ofer-
tando al cliente un producto que, légicamente, le presentara como atractivo. Como explica
la Sentencia de la Audiencia Provincial de Oviedo de 22 de febrero de 2011: “en el origen
de este tipo de contratos, su celebracion era entre dos interesados, normalmente grandes
empresas, que el Banco ponia en contacto interponiéndose, a veces, entre las partes, en el
sentido de que cada empresario suscribia con el Banco un contrato de Swap que eran es-
pejos, en el sentido de que las obligaciones asumidas por el banco en cada uno de ellos
eran exactamente inversas, pero en la actualidad los bancos contratan por iniciativa pro-
pia, sin que existan clientes reciprocamente, interesados, sino en razon a su propio y pe-
culiar interés, asumiendo el riesgo de la operacion en base a sus propios calculos finan-
cieros, lo que da idea de que su interés no se confunde con el del cliente...”. En estos casos
en los que es el Banco el que toma la iniciativa de la contratacion es exigible que tenga un
plus de lealtad con el cliente potencial, extremando las consecuencias de su deber de infor-
macion.

2°.- En segundo lugar, la complejidad del producto ofertado, con la consiguiente di-
ficultad para que el contratante sin especiales conocimientos en la materia y que, las mas
de las veces, solo ha suscrito con anterioridad productos bancarios sencillos (cuenta co-
rriente, préstamo, fondo de inversion...), pueda llegar a comprender en su totalidad su fun-
cionamiento y prever las eventuales consecuencias de su contratacion sobre su patrimonio.

El perfil del cliente no es, desde luego, una cuestion baladi. No en vano, el articu-
lo 73 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empre-
sas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion
(este precepto y el anterior regulan los que en la practica se denominan “test de conve-
niencia “ y “test de idoneidad”), insiste en que aquellas deberan determinar si el cliente
tiene los conocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos inherentes al
producto o el servicio de inversion ofertado o demandado (en el articulo siguiente se espe-
cifican los datos que ha de incluir la informacién relativa a los conocimientos y experien-
cia del cliente).

Sobre la normativa reguladora del deber de informacion volveremos mas adelante.
Baste ahora con recordar que la experiencia judicial est4 llena de casos en los que, no obs-
tante el contenido de dicha normativa, no se hace al cliente el test correspondiente, o no en
la forma precisa para que los datos obtenidos sean fiel reflejo de los conocimientos y ex-
periencia de aquel. A los tribunales llegan también casos en que, no obstante la realizacion
del test, la entidad financiera actia en contra de lo que la informacioén obtenida haria, no
solo recomendable, sino normativamente exigible.

3°.- La nota de aleatoriedad y, en cierta medida, un caracter especulativo del contra-
to, son también datos desde los que efectuar el analisis de las pretensiones litigiosas del tipo
de las que nos ocupan. La Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra de 7-04-2010
define este contrato, en su modalidad de permuta de tipos de interés, “como aquél en cuya
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virtud las partes contratantes acuerdan intercambiar sobre un capital nominal de referen-
cia los importes resultantes de aplicar un coeficiente o tipo de interés diferente para cada
una de ellas durante un plazo de tiempo determinado. Dado que el acuerdo de intercambio
del pago de intereses se produce jugando con un indice de interés referencial variable, so-
metido a las fluctuaciones de los mercados financieros, la nota de la aleatoriedad es tam-
bién resaltable caracteristica de tal clase de contratos (...)”. En el mismo sentido, la Sen-
tencia de la AP de Caceres de 18-06-2010, que explica: “Debe destacarse, por tanto, que
en este tipo de contratos sobre cobertura de riesgos de tipos de interés, no hay en puridad
intereses, porque no existe principal adelantado por el acreedor de cuya disponibilidad se
le esté privando. El nominal del crédito es una mera referencia nocional, una ficcion ne-
cesaria para un negocio de corte claramente aleatorio, en cuanto sirve de base para cuan-
tificar y comparar las evoluciones de los tipos de interés enfrentados mediante su celebra-
cion, y fijar asi la pertinente liquidacion por diferencias de la que eventualmente deriva el
crédito contra el deudor. Debe serialarse, que el contrato de permuta de intereses, en cuan-
to 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 cardcter aleatorio o especulativo,
pero la doctrina rechaza la aplicacion del articulo 1.799 Codigo Civil atendiendo a que la
finalidad del contrato no es en si la especulacion, sino la mejora de la estructura finan-
ciera 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. La finalidad que se pretende con estos
contratos es la mejora de la financiacion de las empresas, sobre la base de intentar ami-
norar los perjuicios derivados de las fluctuaciones, logicamente a la alza, de los tipos de
interés variables. Pero sobre la base de esta finalidad lo cierto es que estamos ante un con-
trato de cardcter aleatorio con tintes especulativos, en el que se juega con el diferencial de
los intereses que se intercambian”.

Véanse, no obstante, las interesantes consideraciones que sobre la naturaleza juridi-
ca del swap hace D. Alberto Garcia-Pombo en su articulo publicado en este mismo nime-
ro de REXURGA.

4°.- No ha de olvidarse tampoco la diferente posicion que oferente y aceptante pue-
den ocupar en la relacion contractual. Con toda claridad exponia la Sentencia de la Au-
diencia Provincial de Asturias de 18-02-2011 su valoracion sobre lo que la practica habia
puesto de manifiesto, al decir (el subrayado es nuestro): “Se oferta un producto, coinci-
diendo con una tendencia alcista de los tipos puramente coyuntural y amparandose en el
temor que esa fase alcista temporal produce al cliente, y se oferta cuando la crisis asoma
en el horizonte y una de las medidas para combatirla ha sido una bajada importante del
Euribor que se ha traducido en la ganancia de la demandada, que en este y otros contra-
tos, ha visto como tras una fugaz subida de tipos (con minimas ganancias para el actor y
otros clientes), se produjo una inmediata y drastica bajada de aquellos que han generado
la deuda reclamada en la reconvencion y en otros procedimientos, especialmente dado el
periodo de duracion el contrato (de 14 de marzo de 2007 a 14 de septiembre de 2010, que
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corresponde a un periodo de progresiva y franca bajada de los tipos, salvo una minima fase
inicial alcista) y a la Sala no se le escapa que quién, de las dos partes contratantes, se ha-
llaba en condiciones de predecir con mayvor fiabilidad la crisis y evolucion de los merca-
dos financieros en tal momento y desarrolla una campaiia entre sus clientes para ofertar
este tipo de productos, es la entidad financiera y no el actor, por mas que sea empresario,
el cual es una empresa constructora con forma societaria, careciendo su representante
legal de conocimientos suficientes para advertir prima facie, y sin informacion adecuada,
el riesgo del producto y las previsiones de evolucion futura del mercado, como tampoco po-
seia mayores conocimientos el titular de un negocio de hosteleria, al que se refiere la sen-
tencia de esta Audiencia de 27 de enero de 2010, a diferencia de lo que ocurre en senten-
cia de esta sala de 18 de Junio de 2010, en la que, quien denunciaba la falta de informa-
cion, era un inversor avezado que habia concertado otras operaciones financieras con la
entidad de crédito del mismo tenor a la que cuestionaba en la litis »”.

Todos los elementos que hasta aqui hemos puesto de manifiesto convergen, en fin,
en otro esencial: la especial intensidad, por decirlo graficamente, con la que el banco ha de
dar cumplimiento a su deber de informacion, del que a continuacion trataremos.

I11.- El deber de informacion del banco y su relevancia en la formacién del con-
sentimiento: el error y las alegaciones defensivas frente al error.

A) El deber de informacion:

En el sector que ahora nos ocupa constituye una preocupacion ya lejana del legisla-
dor. Sin animo exhaustivo, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de Ac-
tuacion en los Mercados de Valores y Registros Obligatorios (actualmente derogado) vino
a recoger en su Anexo un “Codigo General de Conducta de los Mercados de Valores” en el
que destaca, por lo que ahora nos interesa, su articulo 5. En ¢l se preveia la obligacion de
las entidades de ofrecer y suministrar a sus clientes toda la informacion de que dispusieran
cuando pudiera ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de inversion y de de-
dicar a cada uno el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y servicios
mas apropiados a sus objetivos. Se afladia que la informacion a la clientela debia ser clara,
correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion,
haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conllevase, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conociera con precision los
efectos de la operacion que contrataba. Cualquier prevision o prediccion, segin este “codi-
go de conducta”, debia estar razonablemente justificada y acompafiada de las explicaciones
necesarias para evitar malentendidos.

Mas tarde, la Ley 47/2007, de 19 de Diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que traspuso a nuestro ordenamiento juri-
dico determinados aspectos de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, introdujo
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un articulo 79 bis en la citada Ley 24/88, dentro del Titulo VII (“Normas de conducta”),
Capitulo I (“Normas de Conducta aplicables a quienes presten servicios de inversion™). El
precepto regula la obligacion de informacion a la que estan sujetas las entidades que pres-
ten “servicios distintos de los previstos en el apartado anterior” (que se refiere al servicio
de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de carteras). En concreto, la em-
presa de servicios de inversion debera solicitar al cliente, incluidos en su caso los clientes
potenciales, que facilite informacion sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de
inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, con
la finalidad de que la entidad pueda evaluar si estos son adecuados para el cliente. Si el
cliente no facilita la informacion o esta fuese insuficiente, la entidad le advertira de que no
puede determinar si el servicio o producto es adecuado para él. Si, facilitada la informacion,
considerase que el producto no es adecuado, asi ha de advertirselo también. Este precepto
esta desarrollado por el ya aludido articulo 73 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febre-
ro. También es de reseiar que la Comision Nacional del Mercado de Valores elaboro el
7/05/2009 unas condiciones de comercializacion de instrumentos financieros de mercados
de valores, efectuandose una serie de consideraciones sobre buenas practicas encaminadas
a asegurar las consecuencias de la denominada normativa “MIFID” (Markets in Financial
Instruments Directive: Directiva 2004/39/ CE y su normativa de desarrollo: Directiva
2006/73 /CE y Reglamento CE 1287/20006).

Ahora bien: a pesar de que la normativa a la que hasta aqui se ha venido haciendo
referencia es frecuentemente invocada en las resoluciones judiciales que se han tenido que
pronunciar sobre la validez de un “swap”, no podemos dejar de referir que en la materia que
nos ocupa se han barajado dos interpretaciones: la que considera que el “swap” es un deri-
vado financiero, al que resulta de aplicacion la Ley del Mercado de Valores, bajo la super-
vision de la CNMV y la que pasa por considerar que cuando se vincula a un préstamo (hipo-
tesis que con gran frecuencia se somete a la consideracion de los tribunales) estamos ante
un producto bancario, regido por la legislacion bancaria, bajo la supervision del Banco de
Espafia. De hecho, la CNMV y el Banco de Espafia han publicado una nota conjunta, de 20-
04-2010, cuyo objeto, literalmente, es “delimitar los casos en los que las competencias su-
pervisoras y de resolucion de reclamaciones que afectan a instrumentos financieros deri-
vados de cobertura de riesgos de tipo de interés o divisa corresponden a la CNMV o al
Banco de Esparia. Aunque la supervision de estos instrumentos financieros corresponde en
principio a la CNMYV, sin embargo, en la medida en que exista una vinculacion entre pro-
ducto bancario e instrumento financiero de cobertura, el Banco de Espaiia, por la via de
la accesoriedad, resultara competente respecto de un servicio de inversion que aparece
ofertado como “parte de ellos””. Partiendo de dos preceptos, el articulo 79 quater de la Ley
24/1998, del Mercado de Valores (en relacion con las excepciones a las obligaciones de in-
formacion y registro) y el articulo 19 de la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas
de reforma econdmica, relativo a los instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés
de los préstamos hipotecarios, la nota conjunta efectiia diversas precisiones en orden a de-
terminar cuando existe aquella vinculacion que implica la competencia supervisora y reso-
lutoria del Banco de Espafia y, afirma, entre otras cosas, que “en todos aquellos supuestos
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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 ban-
caria”. Distintos autores han manifestado ya que consideran contrario a las interpretacio-
nes dadas por la Comision Europea desplazar en esos casos la aplicacion de la normativa
MIFID, con la consiguiente obligacion de conocimiento del cliente y adecuacion del pro-
ducto que se le ofrece al resultado de tal conocimiento, afirmando que el consumidor de un
producto bancario merece la misma proteccion que el de un producto de inversion.

Con todo, esa delimitacion competencial entre Banco de Espaia y CNMYV, cuyo
caracter meramente orientativo ha sido destacado ya por alguna Sentencia, como la de la
Audiencia Provincial de Asturias de 16-02-2011, no ha de hacer perder la perspectiva: aun
cuando solo se exija en la comercializacion el cumplimiento de los requisitos que la nor-
mativa bancaria impone, esta y la que tiene por objeto especifico la proteccion de consu-
midor, son suficientes, junto con el CC, para poder fundar un pronunciamiento de anulabi-
lidad por error derivado del incumplimiento por parte del banco de su esencial deber de in-
formacion, como luego veremos. La Sentencia de la AP de Pontevedra de 7-04-2010, entre
otras consideraciones, resume cudl es la informacién que una entidad bancaria debe pro-
porcionar a sus clientes con ocasion de la contratacion de un producto financiero como el
“swap”, segiin Resoluciones del Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia de fechas
3-6-2009, 23-6-2009 y 24-6-2009, de las que, seglin se afirma, cabe extraer, entre otras, las
siguientes consideraciones:

“1.- El contrato de intercambio de tipos/cuotas o de permuta financiera de tipos de
interés, constituye un producto financiero cuya configuracion alcanza un cierto grado de
complejidad.

2.- Por ello, para su comprension y correcta valoracion se requiere una formacion
financiera claramente superior a la que posee la clientela bancaria en general.

3.- Se trata de un producto que debe ser ofrecido con el soporte informativo nece-
sario, de manera tal que las entidades financieras estén en condiciones de acreditar que,
con anterioridad a la formalizacion de la operacion, se ha facilitado al cliente un docu-
mento informativo sobre el instrumento de cobertura ofrecido en el que se indiquen sus ca-
racteristicas principales sin omisiones significativas, considerandose en caso contrario
que su actuacion seria contraria a los principios de claridad y transparencia que inspiran
las buenas prdcticas y usos financieros.

4.- Entre la clientela tradicional, conocedora de los productos tipicamente banca-
rios que han venido siendo comercializados tradicionalmente por las entidades bancarias
en nuestro pais, resulta logicamente dificil de comprender el alcance economico que en de-
terminadas circunstancias pueden tener movimientos bruscos en los mercados o la decision
de cancelar antes del vencimiento.
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Es por ello que las entidades, que son las que disefian los productos y las que los
ofrecen a su clientela, deben realizar un esfuerzo adicional, tanto mayor cuanto menor sea
el nivel de formacion financiera de su cliente, a fin de que éste comprenda, con ejemplos
sencillos, el alcance de su decision, y estime si ésta es adecuada, o si le va a poner en una
situacion de riesgo no deseada.

5.- En definitiva, las entidades antes de formalizar la contratacion de estos produc-
tos deben cerciorarse de que sus clientes son conscientes de circunstancias tales como: a)
el hecho de que, bajo determinados escenarios de evolucion de los tipos de interés (bajis-
tas), las periodicas liquidaciones resultantes de las clausulas del contrato pueden ser ne-
gativas, en cuantias relevantes, en funcion del diferencial entre los tipos a pagar y cobrar
en cada mensualidad; y b) en caso de que se pretenda la cancelacion anticipada del con-
trato de permuta, la posibilidad de que, igualmente, bajo escenarios de evolucion de los
tipos de interés bajistas, se generen pérdidas que pueden llegar a ser importantes, tanto
mayores, cuanto mayor sea el diferencial medio esperado entre los tipos a pagar y cobrar,
para el periodo residual de vigencia de la permuta financiera.

En cualquier caso, la manera especifica en que se calculara el coste en esa situa-
cion. Y es que tanto el criterio que se usara para determinar el coste asociado a la cance-
lacion anticipada de la permuta como el coste asociado a cada criterio constituyen una in-
formacion trascendente para la adopcion de decisiones de cobertura por parte de los clien-
tes (y, en definitiva, para que valoren la conveniencia o no, de contratar el producto ofre-
cido)”.

Consideraciones a las que la Sala afiade el nada despreciable dato de que las entida-
des bancarias disponen de la ventaja de contar con recursos econémicos y medios, tanto
personales como materiales, para poder tener un privilegiado conocimiento técnico del
mercado financiero.

B) El error y las alegaciones defensivas frente al error:

Es sobradamente conocido que el error, tal y como la doctrina lo ha definido, es la
falsa representacion mental de la realidad, que vicia el proceso formativo del querer inter-
no y que opera como presupuesto para la realizacion del negocio, de tal forma que este, o
no se hubiera querido de haberse conocido exactamente la realidad, o se habria querido de
otra manera. Y también lo es que para que invalide el consentimiento han de concurrir de-
terminados requisitos, jurisprudencialmente establecidos de modo reiterado (vid., entre
otras muchas que podrian ser citadas, las SSTS de 12 de noviembre de 2010 y de 20 de no-
viembre de 1989).

Pues bien: si antes nos hemos detenido en la obligacion de informaciéon que pesa
sobre las entidades financieras es porque el error en materia de contratacion de “swaps” no
puede prescindir de aquella normativa sectorial de aplicacion: la especifica de proteccion
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de consumidores y usuarios (logicamente, para el caso de que el contratante tenga esta con-
dicion) y la que impone expresamente a las entidades bancarias ese aludido deber de infor-
macion a sus clientes. El cumplimiento de tal deber se erige, sin duda, en garantia de la va-
lida formacion del consentimiento que, a su vez, ha de estar basado en el conocimiento pre-
vio a la emision de la declaracion de voluntad tendente al establecimiento del vinculo obli-
gacional con el banco. Dicho de otro modo: saber si el cliente del banco ha incurrido o no
en error pasa por precisar si conocié o no la naturaleza del contrato, las obligaciones que
conforman su contenido y los riesgos que con su firma asume, lo que, en productos de estas
caracteristicas, depende en muy buena medida del cumplimiento por el banco contratante
del repetido deber de informacion. Como recordaba la Sentencia de la AP de Asturias de
27-01-2010: “Naturalmente, a la entidad bancaria demandada no le es exigible un deber
de fidelidad al actor, como cliente, anteponiendo el interés de éste al suyo o haciéndolo
propio. Tratandose de un contrato sinalagmatico, regido por el intercambio de prestacio-
nes de pago, cada parte velara por el suyo propio. Pero eso no quita para que pueda y deba
exigirse a la entidad bancaria un deber de lealtad hacia su cliente conforme a la buena fe
contractual (art. 7 Codigo Civil ) cuando es dicho contratante quien, como aqui, toma la
iniciativa de la contratacion, proponiendo un modelo de contrato conforme a objetivos y
propositos tratados y consensuados previamente, por uno y otro contratantes, singular-
mente en cuanto a la informacion precontractual necesaria para que el cliente bancario
pueda decidir sobre la perfeccion del contrato con adecuado y suficiente "conocimiento de
causa", como dice el precitado 79 bis de la LM.V”.

Desde luego, la carga de la prueba del correcto asesoramiento e informacion sobre
productos financieros recae sobre el profesional bancario, “respecto del cual la diligencia
exigible no es la genérica de un buen padre de familia, sino la especifica del ordenado em-
presario y representante leal en defensa de los intereses de sus clientes” (Sentencia de la
AP de Pontevedra de 7-04-2010, con cita de la de Valencia, de fecha 26-4-20006).

Pues bien: para llegar a la conclusion de un posible error como vicio del consenti-
miento, téngase en cuenta que partiremos en este comentario de un supuesto de hecho de-
terminado, por lo demads, bien frecuente en la practica judicial: el del firmante del contrato
que se pone en contacto con un producto de esta naturaleza por vez primera y carece de es-
peciales conocimientos en la materia. Normalmente, este cliente tiene la condicion de con-
sumidor (por lo tanto, es el destinatario final y no destina el bien o servicio a su uso co-
mercial, ni lo integra en ninglin proceso de produccion, transformacion, comercializacion o
prestacion a terceros), aunque puede ser que no la tenga porque el producto se suscriba den-
tro de su ambito empresarial, por ejemplo, como parte del sistema financiero necesario para
la realizacion del objeto social de una persona juridica, pero que sus administradores ten-
gan los mismos conocimientos de los usos y del sector bancario que tiene cualquier consu-
midor. Para este perfil de cliente, expresiones del tipo “intercambiar, sobre el nominal con-
tratado, un tipo de interés variable por una estructura de pagos previamente fijada” u “ope-
racion de derivados que consiste en un contrato mediante el cual dos agentes econdmicos
acuerdan intercambiar flujos monetarios calculados sobre diferentes tipos o indices de re-
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ferencia, que pueden ser fijos o variables, durante un cierto periodo de tiempo, sujetos a las
condiciones especiales pactadas” (las hemos extraido de ejemplares de contratos litigiosos),
no son faciles de comprender. Es por ello que el banco, cuyo deber de diligencia se sitia
normativamente por encima del parametro de la diligencia propia de un buen padre de fa-
milia, ha de desarrollar su labor informativa con especial intensidad.

No deberia hacer falta demasiado esfuerzo argumentador para concluir, en primer
término, que aquellas clausulas incluidas de antemano en contratos como los que nos ocu-
pan, en las que el cliente, que en nada ha podido influir en la redaccion del modelo que sirve
de base al negocio juridico, declara conocer las caracteristicas del producto que se le ofre-
ce y entender el riesgo que asume con su contratacion, no aportan nada al analisis sobre si
la entidad ha dado o no verdadero cumplimiento a su deber de informacion. Sobre estar
preimpresas en un contrato estandar, aquellas supuestas declaraciones se firman en el mo-
mento mismo de la emision del consentimiento, cuando lo que aqui nos interesa es la fase
previa a la emision, es decir la de su formacioén. Lo reflejaba la Sentencia de la AP de As-
turias de 23-07-2010 al decir: “no se puede ignorar la nula eficacia exoneradora de tales
declaraciones si se pondera que lo debatido y declarado es el error en el consentimiento
prestado por los accionantes y que dichas declaraciones se producen después de informa-
dos sobre el producto bancario, es decir, ya formada su voluntad en razon a la informacion
recibida y cuya insuficiencia sustenta la declaracion de error”.

En segundo lugar, cuando hablamos de facilitar informacion sobre el “swap” a un
cliente al que no han de presumirsele especificos conocimientos bancarios no nos referi-
mos, claro es, a que quien contrata en nombre del banco haya mantenido mas o menos reu-
niones con aquel y le haya expuesto las caracteristicas principales del contrato. Ni siquiera
a que le haya trasladado lo que, por lo demas, puede ser obvio incluso para un profano: la
posibilidad de que existan apuntes o liquidaciones negativas en la correspondiente cuenta
asociada, dependiendo de la situacion del mercado en cada momento. Es necesario ir mas
alla (sobre todo si la iniciativa para contratar parte del banco, como fue frecuente en un de-
terminado momento temporal) e ilustrarle del comportamiento del producto que contrata,
precisamente, en las situaciones del mercado que pudieran desfavorecerle, ayudandose in-
cluso de ejemplos sencillos, como recomienda el Banco de Espafia, para que conozca qué
desventajas podria tener, llegado el caso, por haber contratado el “swap”, comparando su
situacion econdmica en circunstancias adversas con la que tendria de no haberlo suscrito.
Como sefialaba la Sentencia de la AP de Burgos de 3-12-2010: “Prima facie, podria pare-
cer sencilla la mecanica financiera que supone el desarrollo contractual, de caracter ale-
atorio, pero lo que no es sencillo inferir son las consecuencias economicas, tan despro-
porcionadamente perjudiciales, en caso de bajadas bruscas del Euribor”. Se trata, en fin,
de que el cliente vea de modo concreto cual podria ser, siquiera aproximadamente, el re-
sultado de las liquidaciones periddicas negativas de darse aquellas circunstancias o, cuan-
do menos, que ese resultado podria llegar a alcanzar cuantias relevantes. Véase en este sen-
tido la Sentencia de la AP de Asturias de 27-01-2010, en la que se acaba concluyendo: “(...)
la informacion relevante en cuanto al riesgo de la operacion es la relativa a la prevision
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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 condicio-
nes de tipos de interés, periodo y calculo propuestas, satisface a o no su interés. Simple-
mente, no puede ser que el cliente se limite a dar su consentimiento, a ciegas, fiado en la
buena fe del Banco, a unas condiciones cuyas efectivas consecuencias futuras no puede va-
lorar con proporcionada racionalidad por falta de informacion mientras que el Banco si la
posee”. Evidentemente, el banco ha de informar también a su cliente sobre las consecuen-
cias que puede llegar a tener una “cancelacion” anticipada del contrato, explicandole como
sera calculado el coste especifico asociado a esa cancelacion, puesto que su conocimiento
tiene suma trascendencia a la hora de tomar la decision de contratar o no el producto ofre-
cido.

Empero, la practica judicial nos ha permitido constatar que en algun caso el cliente
no ha recibido informacion escrita suficiente para poder reflexionar, con tiempo y en un es-
cenario mas propicio que la propia oficina bancaria, sobre el producto que iba a contratar.
Y que en muchos casos, la informacion que recibe —que, sin duda, la recibe- se orienta a la
exposicion de los efectos beneficiosos del swap ante tendencias alcistas que, por lo demas,
nunca llegaron a confirmarse.

Nos hemos encontrado asi con folletos informativos en los que esta por completo
ausente la indicacion de un posible riesgo patrimonial, cuando sabemos que, ante determi-
nados comportamientos del tipo de interés, se puede llegar a crear uno mayor del que se
trata de evitar. Y con contratos en los que las advertencias al cliente no van mas alla de la
indicacion de que en caso de aumento o disminucion de tipos de interés contrarios a los es-
perados se pueden anular o minorar los beneficios esperados por la firma del contrato (lo
que no es, se convendra, exactamente equivalente a que se puedan causar perjuicios). Tales
omisiones no siempre se salvan con las explicaciones de los representantes del Banco, que
con frecuencia omitieron poner ejemplos con tipos de Euribor como los que se acabaron al-
canzando. El hecho de que tal forma de proceder o, mas bien, de no proceder, se haya de-
bido a la tan alegada imprevisibilidad de que el Euribor bajase a los niveles a los que llego,
no hace sino reforzar nuestra apreciacion sobre una informacion que destaca las ventajas
para el cliente desde el punto de vista de su proteccion frente a tendencias alcistas, pero
omite las desventajas en un escenario diferente. No es extrafio, en este contexto, que la con-
tratacion se haga en la confianza de la razonable obtencion de ventajas, prestando el con-
sentimiento sin ser consciente de que ello podria traducirse en la obligacion de pagar al
banco cantidades como las que se acaban teniendo que abobar. Por lo demas, si el propio
representante de la entidad financiera afirma, como hemos oido frecuentemente en juicio,
que lo esperable era que el tipo de interés siguiera subiendo y no baraja entre sus calculos
tipos de Euribor como los alcanzados, no puede reprocharse al cliente que no hubiese sido
consciente de la repercusion negativa sobre su patrimonio que esos tipos finalmente
tendrian, siendo asi, ademas, que atin dando por bueno que el banco careciera de prevision
sobre el comportamiento futuro del Euribor (afirmacion que las mas de las veces no pasa
de ser tal), no puede trasladarse sobre el cliente esa alegada ignorancia. Por lo demas, la im-
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previsibilidad de la caida del Euribor en el momento de la suscripcion del contrato solo ser-
viria, a nuestro juicio, para excluir el dolo como vicio del consentimiento pues, como re-
cordaba el Tribunal Supremo, por ejemplo, en Sentencia 26 de marzo de 2009, “e/ dolo, en
cuanto vicio del consentimiento contractual, comprende no solo la insidia directa o induc-
tora de la conducta erronea del otro contratante sino también la reticencia dolosa del que
calla o no advierte a la otra parte en contra del deber de informar que exige la buena fe”
Pero, que no concurra dolo del Banco, no impide seguir manteniendo la alegacion de que
al no haber dado al cliente informacion suficiente, la formacion de su consentimiento no es-
tuvo basada en el conocimiento de todos los datos necesarios para ello. Y, sea cual fuere el
grado de conocimiento sobre el exacto comportamiento del mercado por parte del banco, a
nadie se le escapa, no solo que la estructura de medios personales y materiales de que dis-
pone no es siquiera comparable a la del cliente con quien contrata, sino que esta en perfec-
tas condiciones de proporcionarle una informacion del eventual riesgo que puede asumir
ante un cambio de circunstancias, aun cuando, por la informacion de que disponga, no
pueda prever dicho cambio como seguro.

En ocasiones, lo que los bancos sostienen es que la verdadera razon por la que se so-
licita la anulabilidad del contrato es porque, a dia de hoy, el producto no es interesante de-
bido a la caida de los tipos de interés, de modo que mas que ante un error invalidante del
consentimiento estariamos ante expectativas defraudadas. Dicho de otro modo, que el
cliente no ha formulado reproche alguno mientras las liquidaciones arrojaron resultado po-
sitivo y que, de haber seguido tal situacion, no habria habido proceso. Sin duda que la causa
del contrato no es equiparable con el buen fin del contrato, es decir, con la obtencion del
lucro que quien invoca el error habia esperado. En palabras de la Sentencia del Tribunal Su-
premo de 17 de octubre de 1989: “el error que vicia el consentimiento solo es aquél que se
refiere a las cualidades y condiciones esenciales de la cosa, no pudiendo nunca constituir
este vicio el mero error del calculo, o de las previsiones o combinaciones negociales (Sen-
tencias de 25 de mayo de 1963 y 27 de mayo de 1982)”. Ahora bien: prescindiendo ya de
la enorme diferencia cuantitativa que suele haber entre los saldos a favor del Banco y los
de signo positivo para el cliente (y de la posible alteracion del equilibrio entre los derechos
y obligaciones de las partes derivados del contrato que ello pudiera comportar) y teniendo
en cuenta que, en muchas ocasiones, el hecho de que las quejas de aquel se hagan coinci-
dir con la notificacion de los primeros cargos de signo negativo en la cuenta asociada no es
sino la confirmacion de que, hasta ese momento, no tenia todos los datos suficientes para
conocer el verdadero riesgo asumido, que solo comprende cuando este se materializa, aque-
lla afirmacion no permite obviar que, mas alla del evidente componente aleatorio presente
en un contrato de “swap”, el error esta ya en su génesis. Error derivado de una informacion
que no llena las exigencias que pesan normativamente sobre la entidad bancaria (lo que,
como hemos sostenido en alguna resolucion, seria perfectamente compatible con la con-
fianza del empleado del banco en que el producto seria bueno para su cliente), por mas que
sea la fase de ejecucion aquella en la que es advertido por el cliente. Por lo demas y a mayor
abundamiento, el propio Codigo Civil parte de que el error sea advertido, precisamente, en
esa fase contractual de consumacion cuando, en el articulo 1301 dispone que “la accion de
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nulidad solo durard cuatro anos. Este tiempo empezard a correr: (...) en los (casos) de
error, o dolo, o falsedad de la causa, desde la consumacion del contrato”.

En definitiva: si, por las razones hasta aqui expuestas o por otras que pudieran con-
currir, se concluye que la informacion por parte de la entidad financiera acerca de las ca-
racteristicas del producto ofertado a su cliente no fue suficiente, entendiendo por tal la que
le hubiese permitido tener plena conciencia de que una variacion a la baja de los tipos de
interés tendria una significacion econémica como la que, a la postre, tuvo sobre su patri-
monio, creemos que ha de concluirse que cuando prestd su consentimiento para la celebra-
cion del contrato lo hizo sin ser consciente del verdadero significado y alcance de aquello
a lo que se obligaba, esto es, que incurrid en error excusable sobre la esencia del producto
objeto del contrato, apto para invalidar el consentimiento. Y ello porque: a) recae sobre “la
cosa” que constituye su objeto o sobre aquellas condiciones que principalmente hubieran
dado lugar a su celebracion (posible coste del producto o pagos a realizar en caso de baja-
da de interés, previsibilidad del riesgo); b) no es imputable a quién lo padece. A este res-
pecto también debe insistirse en que, como ha declarado la jurisprudencia en referencia a
otro contrato pero con consideraciones aplicables por lo que aqui interesa, “si el adquiren-
te tiene el deber de informarse, el mismo principio de responsabilidad negocial le impone
al enajenante el deber de informar”, maxime si, como en el presente caso sucede, ese deber
de diligencia esta normativamente reglado y el banco ocupa una posicion contractual que
no es comparable, desde el punto de vista del conocimiento y la formacion, con la de su
cliente; y ¢) es excusable, en el sentido de que no pudo ser evitado por el cliente emplean-
do una diligencia media o regular.

En alguna resolucion judicial se ha llegado a apreciar no ya error, sino dolo, como
vicio del consentimiento. Es el caso de la Sentencia de la AP de Alava de 18 de enero de
2011, de recomendable lectura, en relacion con un supuesto de hecho, descrito del siguien-
te modo: “Lo que la prueba permite alumbrar es que el banco ofrecio la contratacion dando
a entender que de este modo el cliente se "cubria" frente a la eventual subida de tipos de in-
terés, tendencia de los tipos que, de forma sin duda imprecisa, iban a referenciar las obli-
gaciones de una y otra parte. Esta forma de exponer el contenido del contrato quiza se ex-
plique 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
.... 0 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 confirmd- es una forma de evitar las costosas conse-
cuencias de tal elevacion de tipos, el producto se vuelve mas atractivo, aunque la explica-
cion no responda fielmente a la naturaleza del mismo”. Y concluye: “En definitiva, el ofre-
cimiento de un producto con una finalidad diferente a la real, ocultando las consecuencias
negativas que supone para el cliente suscribirlo, y el ofrecimiento de una ampliacion del
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crédito para vencer su natural prudencia, son constitutivas de la maquinacion 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”.

Por ultimo, no queremos terminar este comentario sin poner de manifiesto que,
desde luego, no todas las resoluciones judiciales llegan en supuestos de contratacion de
swaps a la conclusion de nulidad o anulabilidad del contrato. Se valoran en estos casos di-
versas circunstancias, entre otras: el adecuado cumplimiento por el banco de su deber de
informacion, suficiente para formar el criterio del cliente; la consideracion de que en el pro-
pio contrato se indica claramente su objeto y se describen sus riesgos en lugar visible; la
valoracion de que el contrato no tiene caracter especulativo, puesto que la contratacion del
derivado tiene como fundamento la previa existencia de un pasivo financiado, de tal ma-
nera que la relacion entre una y otra operaciones determina que, en realidad, no pueda ha-
blarse de pérdidas y ganancias, sino de una estabilizacion de los costes financieros, en el
sentido de que por el reiterado juego de la permuta financiera el deudor abona siempre el
mismo importe en concepto de gastos financieros (en este sentido, la SAP de Zaragoza de
4-10-2010). Y, singularmente, el propio perfil del cliente (normalmente en estas resolucio-
nes no es un consumidor), cuyo cargo u ocupacion (administrador de una sociedad, por
ejemplo) y el hecho de haber suscrito productos bancarios de igual o similar naturaleza en
el marco de su actividad hacen que la complejidad del producto pueda ser comprendida por
¢l y un hipotético error pueda ser salvado empleando un minimo de diligencia Por citar al-
gunos ejemplos ademas del ya aludido: SAP de Valencia de 5-04-2011; SAP de Avila de
27-01-2011; la SAP de A Coruiia (sede en Santiago de Compostela) de 4-11-2010; o la SAP
de Madrid de 9-03-2009)



