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RESUMEN

Irregularidades en los contratos swaps o0 permutas financieras de interés

El presente trabajo analiza desde una Optica critica las irregularidades cometidas
por las entidades financieras espafolas en la comercializacion de contratos de
permuta financiera o swaps en un determinado periodo de tiempo. Primeramente
estudiamos lo que son los swaps y su naturaleza juridica; seguidamente
procedemos a detallar el iter contractual: desde las ofertas publicitarias lanzadas al
mercado por los bancos hasta las consecuencias para el consumidor; por ultimo, nos
centramos en el régimen juridico aplicable a esta tipologia de contratos, el
clausulado oscuro presente en los mismos y las normas de aplicacion general del
Cddigo Civil. Asi se obtienen unas conclusiones que nos ayudan a entender la
oleada de demandas judiciales de los clientes bancarios solicitando la nulidad por
vicio en el consentimiento de estos contratos, basandose en la falta de informacién
al cliente y en el incumplimiento reiterado de la normativa MIFID por parte de las
entidades financieras.

Palabras clave: swaps, irregularidades contractuales, MIFID, consumidor.

ABSTRACT
Irregularities in swaps contracts or swaps of inter est

This paper analyzes from an optical reviewed the irregularities committed by
Spanish financial institutions in marketing financial contracts or swaps exchange in a
given period of time. First study what are the swaps and their legal status; then
proceed to detail the contractual iter: from marketing offers sent to the market by the
banks to the consequences for the consumer; Finally, we focus on the legal regime
applicable to this type of contract, the dark present in the same clauses and rules of
general application of the Civil Code. So conclusions that help us understand the
wave of lawsuits asking bank customers nullity on the grounds on the consent of
these contracts, based on the lack of customer information and the repeated failure
of the MIFID rules are obtained by of financial institutions.

Key words: swaps, contractual irregularities, MIFID, consumer.
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|. INTRODUCCION

Hace menos de una década practicamente nadie, salvo expertos en la materia,
habiamos oido hablar de derivados financieros, swaps, participaciones preferentes,
hipotecas multidivisas, estructurados, deuda subordinada, etc.

Todos ellos eran conceptos del argot financiero de los que los consumidores
jamas, salvo casos excepcionales, habiamos tenido conocimiento. Hasta hace pocos
afos, las personas encontrdbamos basicamente en las entidades bancarias unos
servicios de crédito y ahorro, y actudbamos en la mayoria de casos con base en
relaciones de confianza. Es decir, cuando alguno de nosotros firmabamos un
contrato o cualquier documento en un banco, raramente teniamos la idea que
podrian estar engafiandonos o que podriamos salir gravemente perjudicados por los
efectos de las firmas de esos contratos o documentos.

A dia de hoy la percepcion que el consumidor tiene frente a la banca ha cambiado
radicalmente. Los indices de confianza y la popularidad del sector bancario han
sufrido una de las caidas mas llamativas, podriamos decir, del ultimo siglo.

En este contexto se basa este trabajo, y concretamente, en el analisis de uno de
los contratos bancarios que mas problematica ha causado y esta causando a los
consumidores y pequefias empresas de nuestro pais.

Los contratos de intercambio o permutas financieras de interés, comercializados
en la mayoria de los casos como -seguros o0 medidas de proteccion frente a la
subida de los tipos de interés mayoritariamente referenciados al Euribor,- fueron los
primeros que hicieron saltar las alarmas de lo que después ha venido siendo una
oleada de demandas contra las distintas entidades bancarias espafiolas.

Actualmente muchos de estos contratos se encuentran en proceso de
reclamacion judicial; la mayoria de las personas que han demandado estos asuntos
se encuentran en espera de resolucion por las distintas Audiencias Provinciales; de
muchos de estos contratos ya se ha decretado su nulidad en sentencia firme,
mientras que unos pocos han llegado y empiezan a llegar al Tribunal Supremo. En
un porcentaje muy pequefio algunos jueces y magistrados han fallado a favor de las
entidades bancarias, dando los contratos como validos.

Con este trabajo trataremos de explicar las irregularidades y vicios de los que
adolecen los contratos de intercambio de permuta de interés, asi como los efectos
gue los mismos han causado en los consumidores. También intentaremos observar
como la existencia de esos defectos y vicios puede utilizarse juridicamente para
conseguir en sede judicial la nulidad de los contratos y obtener con ello una efectiva
defensa del consumidor.

El objetivo de esta investigacion serd, primeramente, conceptualizar lo que
realmente son estos productos financieros llamados swaps, que se formalizan a
través de un contrato de permuta financiera de interés; y concretar su objetivo, su
finalidad y a quién deberian ir dirigidos.

Irregularidades en los contratos swaps o permutas financieras de interés 3
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Una vez conceptualizados, intentaremos analizar las lagunas juridicas y las
irregularidades con las que se comercializaron estos productos, la falta de
transparencia en su oferta, el incumplimiento de la legislacién al respecto y la falta
de elementos esenciales en estos contratos, junto con un clausulado oscuro y
abusivo en los mismos.

Para ello nos valdremos del analisis de los distintos contratos y publicidad
existente, de las pruebas aportadas por consumidores y personas juridicas
afectadas por las permutas, de la doctrina existente y de la distinta jurisprudencia
emitida al respecto; dando, pues, a este estudio un caracter mixto tedrico-practico en
cuanto a las técnicas de investigacion utilizadas.

[I. SWAPS O CONTRATOS DE PERMUTAS FINANCIERAS DE INTERES: CONCEPTO Y
NATURALEZA

Vamos a comenzar intentando encuadrar estos contratos dentro de la compleja
oferta de productos de inversion bancaria.

El significado de la palabra “swap” en ingles es intercambio, permuta o canje.

Los swaps, técnicamente, son instrumentos financieros derivados, incluidos en el
ambito de la Ley del Mercado de Valores' (en adelante LMV) en su art. 2, y
clasificados dentro de la categoria de productos negociados en mercados
secundarios OTC?,

Diremos que un derivado es tal y como lo define la CNMV “un pacto cuyos
términos se fijan hoy, pero la transaccion se hace en una fecha futura” .En este
sentido, la propia CNMV en su guia informativa “Que debe saber de opciones y
futuros” los define y hace referencia a ellos en los siguientes términos: “no hay que
olvidar que los derivados son productos sofisticados que cuando no son utilizados
como cobertura conllevan riesgo de pérdida total de la inversion. Por lo tanto invertir
en ellos requiere no solo conocimientos especificos, tanto de su funcionamiento
como de los sistemas de negociacion, sino en su caso, contar con predisposicion a
asumir riesgos elevados y tener capacidad para afrontarlos, ademas de dedicarles el

tiempo necesario para realizar su seguimiento™.

En este escenario ya sabemos que un contrato swap es un contrato de
intercambio de alguna cosa, generalmente dinero, referenciado a alguna variable en
un momento futuro. Encuadraremos, pues, este tipo de contratos dentro de los
derivados financieros.

Concretamente, los contratos financieros de permuta de interés o swaps de
interés, conocidos en el argot bancario como IRS (interest rate swaps), son contratos
en los que dos partes intercambian unas cantidades de dinero futuro, referenciados
a un tipo de interés.

LArt.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE n° 181 de 29 de julio de 1988).
> OTC. Over The Counter. Productos negociados en mercados no oficiales.
¥ CoMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2006).
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A pesar de ser una figura relativamente reciente, pues se introdujeron al publico
por primera vez en 1981, dada la problemética que han causado en los ultimos afos,
son varios los autores que han conceptualizado estos contratos.

De todas las definiciones nos vamos a quedar con la de GaRrcia ANGULO* que
define el swap como “aquel contrato cuyo objeto es el intercambio de unas
liquidaciones que realiza el banco y otras que realiza el cliente, para entregar a la
contraparte, ambos sobre una misma cantidad y cada uno de los contratantes
aplicando un diferente tipo de interés (referenciado al Euribor) a esa cuantia comun,
y ello durante un plazo de tiempo determinado”.

Esta definicion coincide en su esencia con la que ha emitido la jurisprudencia a lo
largo de los distintos pronunciamientos: Asi, por ejemplo, la SAP Le6n n° 53/2013,
de 21 de enero de 2013, lo define como “aquel contrato en cuya virtud las partes
contratantes acuerdan intercambiar, sobre un capital nominal de referencia, los
importes resultantes de aplicar un coeficiente o tipo de interés diferente para cada

una de ellas durante un plazo de tiempo determinado™.

Por tanto nos encontramos ante un tipo de contrato donde cada una de las partes
intercambia con la otra, unas cantidades de dinero referenciadas a un tipo de
interés, generalmente el euribor.

En este contexto, nos encontramos con la siguiente situacion: por un lado, la
entidad bancaria y, por otro, el cliente; y ante ellos un contrato en el que figuran en
un mas o menos extenso clausulado, varios factores a tener en cuenta, entre otros
los que pasaremos a mencionar:

a) El factor nocional. Se trata de la cantidad sobre la que se van a aplicar los
tipos de interés.

b) Las fechas de pago en la que se abonaran las cantidades resultantes.

c) Tipo variable banco. Es el tipo de interés variable que aplicara el banco en el
momento de las liquidaciones periddicas, y referenciado en la practicamente
totalidad de los contratos al euribor a 3 meses.

d) Tipo fijo cliente. Este tipo de interés es el que se aplicara al cliente y se
concreta en el contrato segun lo que establezca el mercado en el momento de la
firma.

e) Eltiempo de duracion del contrato.

Con estos factores podriamos elaborar un ejemplo de contrato IRS pactado entre
una entidad bancaria y un consumidor: A partir de la firma y por un periodo de 4
afos (duracion del contrato), las partes se comprometeran a pagar la diferencia que
exista entre el tipo de interés pactado en el contrato (tipo fijo cliente) - por ejemplo el
4 % - y el tipo de interés resultante en el momento de hacer las liquidaciones (tipo
variable banco) por ejemplo 2,5 %; y todo ello aplicado a — por ejemplo 100.000 €
(nocional pactado).

* GARCIA ANGULO (2012: 40).
®> SAP Ledn (seccién 1) n® 53/2013, de 21 de enero de 2013.
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En este hipotético supuesto, a partir de la firma del contrato y cada 3 meses
(fechas de pago), se practicarian las liquidaciones de manera que si el euribor a 3
meses se encuentra por encima del 4 % pactado en contrato (supongamos al 4,5 %)
el banco abonaria al cliente el 0,5 % sobre 100.000 € (que es el resultado de la
diferencia entre el 4,5 % de interés euribor 3 meses del momento actual y el 4%
pactado en el contrato).

Si, por el contrario, al proceder a la liquidacion trimestral el mercado fija el euribor
3 meses a un interés mas bajo del 4% (por ejemplo, un 3,5%) sera el cliente el que
tenga que abonar al banco la diferencia entre tipos.

Hasta aqui podria resultar mas o menos sencilla la comprension del producto
ofertado, pero en todo este entramado entran en juego otros factores a tener en
cuenta, asi como otras caracteristicas de estos productos que dotan de una mayor
complejidad a los mismos.

En un principio tal como hemos abordado el concepto y el funcionamiento de un
swap, podriamos decir coloquialmente hablando, que se trataria de una especie de
apuesta contra el banco al mas puro estilo casino: si pierde la banca ésta paga al
cliente; si pierde el cliente, es éste quien paga a la banca.

El cliente juega con el tipo de interés fijado en el contrato, y el banco juega con el
tipo de interés variable que marque el euribor 3 meses a la hora de practicar las
liquidaciones. Asi pues, trimestralmente se practicaran las liquidaciones resultantes;
si en ese momento el euribor esta situado por encima del tipo fijo cliente, la banca
paga la diferencia entre el tipo fijo pactado y el variable del mercado; en cambio, si el
euribor se sitha por debajo del interés fijado en el contrato, el cliente paga la
diferencia entre éste y el euribor 3 meses al momento de la liquidacion.

Es llamativo que los propios reguladores bancarios hayan definido a los swaps
como productos financieros de alto riesgo no aptos para clientes minoristas. Mas
adelante comentaremos qué significado va a tener esto en la practica y de cara a la
proteccion del consumidor.

Terminaremos este apartado haciendo una pequefa referencia a la naturaleza
juridica de estos contratos. Segin OLIVENCIA® el swap es un “contrato atipico,
consensual, aleatorio, bilateral, sinalagmatico, con prestaciones reciprocas a cargo
de ambas partes, pagaderas en plazos determinados y por tanto de duracion”.

Y haciendo mencién a las SAP Alava n° 20/2011, de 18 de enero de 2011, “los
swaps son contratos atipicos, pero licitos al amparo del art. 1255 CC y 50 del C.
Comercio, importados del sistema juridico anglosajon, caracterizados por la doctrina
como consensual, bilateral, es decir generador de reciprocas obligaciones,
sinalagmatico (con interdependencia de prestaciones actuando cada una como
causa de la otra), de duraciéon continuada y en el que se intercambian obligaciones
reciprocas” ’.

® OLIVENCIA RuIZ (2010: 41).
" SAP Alava (seccion 12) n° 20/2011, de 18 de enero de 2011.
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1. COMERCIALIZACION DE LOS CONTRATOS SWAPS

A pesar que este producto financiero se introdujo por primera vez al publico en el
afio 1981, no seria hasta los afios 2007 y 2008, principalmente, cuando los swaps
fueron comercializados de forma masiva por todas las entidades bancarias en todo
el territorio nacional y a todo tipo de personas, tanto particulares como empresas.

[1l.1. Publicidad y oferta

La primera toma de contacto que muchos consumidores tuvieron con los
contratos swap fue a través de la publicidad que la propia entidad remitia por correo
ordinario, ofertaba en revistas bancarias o se encontraba expuesta en las propias
entidades. Estas ofertas tenian siempre como denominador comun que en la
totalidad de los casos se presentaba este producto especulativo como un
instrumento que serviria para proteger al cliente frente a la subida de los tipos de
interés.

Cada banco o caja de ahorros doté al producto de un nombre propio; de este
modo, los swaps de Bankinter se denominaron clips, los de BBVA cuota segura o
stockpyme segun se dirigieran a particulares o empresas, otros como el banco
Guipuzcoano les denominé simplemente seguros de tipos de interés (ver anexo 1), y
asi cada entidad bancaria fue bautizando a estos productos con el nhombre que
consideraron mas comercial de acuerdo a sus intereses. Pero lo que tenian en
comun todas estas ofertas publicitarias es que en todas las ocasiones el producto
era ofertado como un seguro o medida de proteccion para el cliente contra la subida
de tipos de interés.

En este sentido podemos, entre la multitud existente, hacer referencia a la
publicidad de BBVA que presentaba sus stockpymes de la siguiente manera:
“¢Miedo a las oscilaciones del tipo de interés? Tenemos la solucién: stockpyme. (...)
Podemos decir que se trata de seguros de tipo de interés” (ver anexo 2). O en el
mismo contexto, Bankinter afirmaba de sus clips textualmente: “el intercambio actta
exactamente igual que un seguro” (ver anexo 3). Llamativa es, también, la publicidad
existente de la cuota segura del BBVA que prometia a los particulares lo siguiente:
“Por fin podra protegerse ante las subidas de tipos de interés de su hipoteca” (ver
anexo 4).

Citando a GALvEz PascuaL® podemos sefialar que “la LMV impone severas
normas de conducta a aquellas entidades que ofertan servicios de inversion, entre
las que destaca la obligatoriedad de comportarse con diligencia y transparencia en
interés de sus clientes, cuidando de tales intereses como si fueran propios, el deber
de dichas entidades de mantener informado a sus clientes en todo momento, asi
como que toda informacion que vaya dirigida a los clientes, incluida la de caracter
publicitario, deberd ser imparcial, clara y no engafiosa’. En este sentido hemos
observado cémo la publicidad ofertada por las entidades y dirigida a los clientes
bancarios no cumplié con el deber impuesto de ser imparcial, clara y no engafiosa.

® GALVEZ PASCUAL (2013: 11).
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Entre otras cosas se calificaba al producto ofertado como un seguro ante la
subida de tipos cuando en realidad era otro tipo de producto.

[1l.2. Captacion de clientes en todas las entidade s

No siempre el cliente bancario tuvo su primera toma de contacto con estos
productos a través de la publicidad emitida por el banco. En la inmensa mayoria de
los casos, fueron los empleados de las distintas oficinas bancarias los que ofrecieron
los derivados a los clientes. La mecanica fue similar en practicamente todas las
entidades: un empleado - 0 en ocasiones el director de la sucursal — que
aprovechando una relacibn mas o menos estrecha con el cliente, ofrecieron este
producto como un seguro que protegeria a los usuarios de las futuras subidas de
tipos de interés.

Se ofertaron mediante el reclamo de frenar el incremento de las cuotas
resultantes a pagar en los contratos de préstamos hipotecarios y otros contratos de
crédito, que como consecuencia, de las subidas de tipos de interés venia
produciéndose en aquel momento. Hay que recordar que en septiembre de 2008 el
euribor lleg6 a alcanzar la historica cifra del 5,38 %.

Nos haremos eco de alguna de las numerosas sentencias que aluden a la
iniciativa contractual por parte de la entidad financiera, asi en la Sentencia del JPI
49 de Madrid n° 31 de 6 de febrero de 2012° se profundiza en el error del
consentimiento ya que en ella se recuerda que no fue el cliente quien solicitd el
producto, sino que fue el Banco Santander quien se lo ofrecid por iniciativa propia
como «un seguro» para su hipoteca. También clarificadora es la SAP Sevilla n°
414/2011 de 22 de noviembre de 2011 “Resultan fundamentales a los efectos del
litigio los términos en los que se desarrolla la conversacion porque esos son los
términos de la contratacion. En primer lugar resulta que quien llama es el comercial
al cliente, asi la iniciativa es del Banco”.

Como sefiala MARTINEZ MURIEL “en efecto, se ofrecio del swap una imagen
interesadamente edulcorada, pero igualmente distorsionada de un producto
financiero altamente especulativo ofertado como un seguro, cuando precisamente un
elemento esencial de su naturaleza es la concurrencia del riesgo™?.

Pero cabe preguntarse: ¢por qué en ese momento y masivamente?

Hasta aqui podriamos decir que en apariencia externa no parecia existir ninguna
irregularidad en la comercializacion de este tipo de productos. El escenario se
mostraba con un euribor presumiblemente cada vez mas al alza, los clientes
bancarios sobreendeudados y las entidades ofreciendo a través de empleados de
confianza de los clientes, herramientas para mitigar esas incidencias.

° Sentencia JPI n° 49 Madrid, n° 31 de 6 de febrero de 2012.
9 SAP Sevilla (seccion 62) n° 414/2011, de 22 de noviembre de 2011.
! MARTINEZ MURIEL (2011: 7).
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Como ya hemos apuntado, estas gestiones se realizaron de forma similar en
practicamente todas las entidades. Los empleados bancarios, bien por teléfono bien
fisicamente, ofrecieron estos productos a particulares, autbnomos y empresas como
“seguros” ampliamente beneficiosos y que ayudarian a proteger a los clientes frente
a las futuras subidas de tipos de interés. Tras este primer contacto inicial, en la
mayoria de los casos, se fijaria una cita fisica donde se procederia a la firma del
supuesto contrato de seguro. En este punto cada una de las personas afectadas por
los contratos swaps, pudieron haber actuado de distinta manera: es posible que
algunos leyeran el contrato, es posible que incluso alguno supiera lo que estaba
firmando; pero podemos afirmar que en la inmensa mayoria de los casos, tal y como
ha quedado demostrado en los muchos que han llegado a sede judicial, estos
contratos se llevarian a la firma con apenas una rapida lectura por el empleado del
banco en el momento de su formalizacion.

Otra particularidad a sefalar en la formalizaciéon de los contratos es la rapidez con
la que incitaban al cliente a la firma. Es llamativo el hecho que la mayoria de
afectados afirmen que se argumentaba a los clientes la necesidad de firmar el
“seguro” en menos de 48 horas, debido a la constante evolucion de los tipos en el
mercado, no pudiendo mantener por mas tiempo el interés fijo que el banco les
estaba ofreciendo.

Respecto a estos hechos se manifiestan, entre otras, la SAP Madrid n°® 501/2013
de 23 de diciembre de 2013': “Es el legislador el que, a la vista de las
complejidades de los productos financieros, exige la mayor pulcritud de informacion
sobre el producto como el que nos ocupa, y en ese caso no se cumplié. La
explicacion fue ligera por teléfono un viernes, y se firmo un lunes”. O la SAP Alicante
n® 443 de 28 de noviembre de 20133 “Tampoco consta que se hubiera hecho
entrega del referido contrato con anterioridad a su firma para que pudiera examinar
su contenido con detenimiento o con el auxilio de un experto”.

Aunque es de resaltar que lo que realmente acredita la mala praxis bancaria es el
hecho de que, en ese momento, cuando las entidades estaban ofertando estos
productos para mitigar las posibles subidas de tipos, ya existian informes en los que
se preveia una caida espectacular de los mismos. La crisis se avecinaba, los
mercados y grandes bancos de inversion con sus potentes herramientas estaban al
corriente de ello y de lo que como consecuencia, entre otras muchas situaciones
devastadoras, se produciria mas tarde: una caida estrepitosa de los tipos de interés
que ha llegado a situar el euribor en el de nuevo histérico 0,484 %™.

Ya en el afio 2005 Raghuram Rajan, catedratico de finanzas en la Universidad de
Chicago y economista jefe del FMI, vaticin6 en una publicacion las grandes
posibilidades del advenimiento de una crisis financiera muy grave®. Cumpliéndose
sus prondsticos, en 2006 y oficialmente en el afio 2007 comienzan en EE.UU. los
brotes de la crisis econdémica que mas tarde asolaria las economias mundiales.

2 SAP Madrid (seccién 142), n° 501/2013 de 23 de diciembre de 2013.
¥ SAP Alicante (seccién 82) n° 443/2013, de 28 de noviembre de 2013.
Y EFE, La voz de Galicia (2013).

!> RAGHURAM, R. (2005: 56).
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Este hecho, ademéas de los muchos informes existentes acerca de previsiones
econdémicas, no hacen mas que demostrar que los expertos financieros tenian
sobrada informacién de lo que estaba ocurriendo en los mercados y de las
posteriores consecuencias.

Tal y como afirma MARTINEZ MURIEL, es preciso destacar una serie de documentos
gue las entidades ya poseian a comienzos del afio 2007, como son: la evolucién de
la curva de los tipos de interés de la deuda publica en esa fecha; los informes del
BBVA que preveian una bajada de tipos de interés en su Informe “Situacién de
Espafa” publicado en septiembre de 2007; o el Boletin Oficial de marzo del Banco
de Espafia, que también preveia una bajada de los tipos*®.

Podemos observar como la operacion resultaria muy favorable a las arcas de las
entidades: ofrecerian un producto que se convertiria en una apuesta contra el
cliente. Teniendo informacion privilegiada, en un momento determinado, se haria
creer al cliente que la tendencia era alcista y en este sentido se les ofreceria una
cobertura para paliar el endeudamiento, proporcionandoles un “seguro” que no
permitiria subir el tipo de interés mas que el fijado en el contrato; mientras que la
realidad y lo que el cliente ignoraria seria que el banco conocedor de la situacion
futura, estaria ofertando algo que en ese momento pareceria beneficioso para los
clientes pero que en pocos meses se convertiria en una abundante fuente de
ingresos para las entidades perjudicando enormemente a la otra parte.

En este sentido se manifiesta ZUNZUNEGUI: “es obvio que los bancos no saben el

futuro, pero son profesionales de las previsiones financieras™’.

Nos hacemos eco de los datos sobre algunas de las permutas comercializadas
por distintas entidades a finales de 2007 y 2008 que no hacen mas que reflejar la
comercializacién masiva en este periodo de tiempo™®.

« BANCO SABADELL
3900 coberturas, 1200 millones de Euros, 1T 2008.
7200 coberturas, 2400 millones de Euros, 3T 2008.
4534 coberturas, 2193 millones de Euros, 2007.

« BANKINTER
32.360 coberturas, dic. 06.
44.671 coberturas, dic. 07.
44.671 coberturas, dic. 07.
46.065 coberturas, mar 08.

 BBVA
12.313 coberturas, Riskpyme y Stockpyme. dic. 07.

(Ver anexos 5y 6, relativos a informes de Bankinter y Banco Sabadell acerca de
las permutas comercializadas en distintos periodos de 2007 y 2008).

'® MARTINEZ MURIEL (2011: 7).
7 ZUNZUNEGUI (2012: 23).
'® Fuente: www.noclip.es.
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[11.3. Consecuencias para el consumidor

En este escenario a finales del afio 2008 y en relaciéon con todo este entramado
financiero el euribor comenzé su estrepitosa caida.

Mientras tanto, los clientes bancarios minoristas que habian formalizado contratos
swaps encubiertos bajo la apariencia de seguros frente a la subida de tipos, ajenos
a todo este complejo mundo macroeconémico, comenzarian a observar coOmo
trimestralmente o mensualmente —segun lo pactado en el contrato- el banco
procederia a descontar de sus cuentas bancarias distintas cantidades, que irian en
aumento proporcionalmente a la caida del euribor.

Asi, estas personas comprobarian como a medida que el euribor descendia, peor
seria su situacion. Es decir, lo que para el resto de ciudadanos endeudados se
traduciria en un beneficio con la consiguiente bajada de intereses en el pago de sus
préstamos; para los afectados por swaps se convertiria en una auténtica pesadilla:
ademas de no poder beneficiarse de la bajada del euribor y, como consecuencia de
esto, del abaratamiento de las cuotas de sus préstamos, tendrian que enfrentarse a
pagar grandes cantidades de dinero al banco a medida que el euribor se precipitaba
al abismo.

Estas cantidades no se computarian al pago de la deuda, ni al de los intereses.
Estas cantidades que los afectados por swaps pagarian como consecuencia de los
mismos, serian una especie de penalizacion como consecuencia de la apuesta
acometida frente al banco. Es decir, un dinero que el cliente bancario abonaria sin
saber a ciencia cierta por y para qué fin. Apoyandonos en el estudio de Lamothe
Fernandez, destacaremos como el magnate de las finanzas Warren Buffet definié en
mayo de 2008 los derivados como “armas de destruccidon masiva” por su elevado

riesgo, a veces incontrolable™?.

Ante esta cadtica situacion, la reaccion légica de los consumidores sera solicitar la
cancelacion del contrato y aqui se encontraran con la siguiente desagradable
sorpresa: la cancelacion del contrato conllevard un coste econémico que no vendra
reflejado en ninguna clausula del mismo. Ese coste de cancelacion dependera del
momento de llevarse a cabo y en funcién de las variables econdémicas que el
mercado disponga en ese preciso momento.

Es decir, cuando los clientes bancarios afectados por swaps quisieran cancelar
los contratos, se encontrarian con que este hecho les supondria un determinado
coste economico. Coste que no seria posible conocer previamente, sino sélo en el
momento preciso de efectuar la operacion de cancelacion por la entidad, pues ésta
dependeria de nuevo de variables econdmicas del mercado financiero.

Cabe destacar, que en la mayoria de los contratos las condiciones de cancelacion
de los mismos no vendrian reflejadas en términos claros, adoleciendo de vicios y
defectos que mas tarde pudieran dar lugar a la nulidad de estos por error en el
consentimiento.

'% LAMOTHE FERNANDEZ - PEREZ GUERRA - PEREZ SOMALO (2012: 40).
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Compartimos la opinién de ZunzuNeGul al afirmar que “el coste de cancelacion es
algo mas que un riesgo del contrato del que debe ser informado el cliente antes de
contratar, es un elemento esencial del mismo. El derivado es un contrato autbnomo
de alto riesgo cuyo valor depende de un subyacente. Requiere un seguimiento
continuo de la posicion. Y en caso de evolucidon desfavorable, el banco prestador del
servicio de cobertura esta obligado a avisar al cliente, para que cancele el producto,
pagando el coste de cancelacién, calculado segun la formula que debe ser recogida
en el contrato, y de este modo, evitar que se agraven las pérdidas hasta ser
inasumibles. En la estructura del swap como instrumento de cobertura es esencial la
facultad de cancelar pagando su coste™.

A modo de conclusion diremos que al inicio de la crisis econémica actual nos
encontraremos con un sector de la poblacién que formalizara este tipo de contratos,
con la consecuencia de que durante una media de entre 4 6 5 afos (tiempo de
duracion del contrato) no podran beneficiarse de la bajada de tipos de interés,
tendran que abonar al banco periddicamente unas elevadas cantidades de dinero
encontrandose atrapados en una especie de apuesta contra la entidad financiera,
que para poder salir de ella, deberan asumir unos costes de cancelacion
elevadisimos y en algunas ocasiones hasta imposibles. El préstamo debera seguir
siendo atendido mensualmente, y paralelamente a él, estos contratos seguiran
surtiendo efectos durante el tiempo pactado. Esta situacion provocara en muchas
familias y empresas situaciones insostenibles de endeudamiento dificiles de paliar.

Como anécdota y para mayor abundamiento con respecto a la mala praxis
observada por las entidades bancarias, es llamativo el hecho que en muchas
ocasiones se impondra como condicion para dar créditos a las familias o empresas,
el suscribir este tipo de contratos. Es decir, si no se formalizaba un contrato swap, el
banco no otorgaria el préstamo requerido por el cliente. Asi viene recogido en la
Sentencia del JPI N° 2 de Pozoblanco n° 240/2012 de 28 de Mayo de 2012** “La
propia parte actora sefialaba en su demanda que, por parte de la entidad
demandada se les presenté el producto como un seguro, siendo condicién sine qua
non para obtener un préstamo ICO que habian solicitado”. O, la SAP Alicante n°
443/2013 de 28 de noviembre??: “Esta informacion precontractual se hace ain mas
necesaria en el presente caso porque como el mismo Director de la Sucursal
reconocio, nunca le pidié el cliente este producto financiero sino que aquél se lo
habia ofrecido en varias ocasiones anteriores sin que el cliente lo hubiera aceptado,
por lo que es creible que en esta ocasion lo aceptara al estar incluido en la
renovacion de la poliza de descuento que firmaron ese mismo dia ante notario”.

De destacar igualmente, es la mala practica bancaria al ofrecer estos
instrumentos de cobertura a numerosos clientes que contaban con una clausula
suelo en sus préstamos hipotecarios; situacion que seria doblemente gravosa para
estas personas en caso de bajadas del euribor. Con este hecho se puede observar
la mala fe actuante de las entidades, que comercializaron estos productos sin tener
en cuenta los intereses y circunstancias de los clientes.

20 ZUNZUNEGUI (2012: 28).
L Sentencia JPI 2 de Pozoblanco n°® 240/2012, de 28 de Mayo de 2012.
2 SAP Alicante (seccién 82) n® 443/2013, de 28 de noviembre de 2013.
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En noviembre de 2009 un revelador articulo denominado “Hipotecas con
caramelos envenenados™® publicado en el Diario el Pais, puso en alerta a muchos
afectados por estos productos. En €l se recogian los siguientes testimonios: “A
Carmen y a su marido, como a Francisco Cordero, taxista de profesion, les
convencieron, a mediados de 2008, de que firmasen el supuesto seguro,
descartando que los tipos de interés fueran a bajar. "Pueden subir mas, hasta un
8%, y las cosas se van a poner dificiles”, les dijeron en el banco. El resultado es que
Gabriel tendrd que pagar 8.000 euros extra en 2010, ademas de su cuota
hipotecaria. Y Carmen y su marido pagan 400 euros mensuales, mas la cuota de
850 euros, por una hipoteca de 180.000 euros, el equivalente a uno de sus
sueldos.”(...) “O “es el caso de Carlos, que tiene un pequefio negocio de reparaciéon
de muebles. La directora de la sucursal del BBVA le llevé personalmente el contrato,
tras insistirle por teléfono durante varios dias, porque era "un cliente tan bueno que
no podia perder esa oportunidad”. A Paloma, autdbnoma, propietaria de una pequefia
tienda de ropa infantil, la obligaron a firmar un swap si queria que se le renovasen la
poliza de crédito. A otras pequefias empresas se les ha impuesto como condicion
para acceder a un préstamo del ICO”".

Con todo lo expuesto y a pesar de ser un estudio sobre el ambito civil, no nos
gustaria dejar de preguntarnos ¢Habran incurrido las entidades financieras en un
posible delito de estafa al comercializar sus swaps? El delito de estafa viene
tipificado en nuestro Codigo Penal en el Art. 248 y reza asi: “Cometen estafa los
que, con &nimo de lucro, utilizaren engafio bastante para producir error en otro,
induciéndolo a realizar un acto de disposicién en perjuicio propio o ajeno™*. Y
pudiendo ir méas alla, al igual que FERNANDEZ DE LAMADRID Y ALONSO®, el art. 282 CP
dice : “Seran castigados con la pena de prision de seis meses a un afio o multa de
12 a 24 meses los fabricantes o comerciantes que, en sus ofertas o publicidad de
productos o servicios, hagan alegaciones falsas o manifiesten caracteristicas
inciertas de los mismos, de modo que puedan causar un perjuicio grave y manifiesto
a los consumidores, sin perjuicio de la pena que corresponda aplicar por la comision
de otros delitos”.

IV. REGIMEN JURIDICO APLICABLE A LOS CONTRATOS SWAPS
IV.1. Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas d e reforma econdmica

El impulso generalizado de la banca para comercializar estos productos surgiria a
raiz de la Ley 36/2003 que establecié que las entidades de crédito “ofrecerian a
quienes solicitasen préstamos hipotecarios a tipo de interés variable al menos un
instrumento, producto o sistema de cobertura del riesgo de incremento del tipo de
interés”.

Haremos un inciso para explicar como creemos, fraudulentamente, se dio
aplicacion a esta ley.

%3 DIARIO EL PAis, seccién economia (2009).

** Art. 282 de la Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre del Codigo Penal. (BOE n° 281, de 24 de
Noviembre de 1995).

?® FERNANDEZ DE LA MADRID ALONSO (2011).
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Bajo este pretexto las entidades de crédito ofrecieron los swaps en un periodo
concreto y determinado de tiempo, y de forma masiva como instrumentos de
cobertura. Como hemos indicado anteriormente, la comercializacion de los mismos
se ejecutaria bajo la apariencia de un seguro, jugando asi etimolégicamente con los
vocablos seguro-cobertura. Es llamativo que el significado de cobertura en términos
econdémicos sea “dinero u otros valores que sirven de garantia en operaciones
financieras o mercantiles”.

Sobradamente se ha demostrado que en el concreto periodo de tiempo en que se
ofrecerian dichos productos ya no seria necesario proteger a los clientes ante el
riesgo de la subida de tipos de interés, pues todas las previsiones macroeconémicas
indicaban lo contrario. Asi pues, las entidades estarian ofreciendo productos sin una
causa justificada e incumpliendo la normativa de la LMV que obliga a adaptar estos
productos a las necesidades de los clientes.

Esto también nos llevara posteriormente a reflexionar sobre el hecho de que si la
Ley 36/2003 indicaba a las entidades ofrecer un sistema de cobertura ante ese
posible riesgo de subida de tipos, ¢por qué no se ofrecieron estos productos a
principios del afio 2006 cuando realmente el euribor comenzaba su ascenso pero
aun se mantenia en niveles cercanos al 2%?

Pensamos que ese hubiera podido ser el momento en el que las entidades
deberian haber ofrecido un producto que protegiera de la subida de tipos, puesto
gue era en ese preciso periodo cuando éstos comenzaban a subir, y por ende
cuando se deberia proteger al cliente ofreciéndole la posibilidad de mantener un tipo
fijo comodo en torno al 2,5 %; pero esto no resultaria rentable para las arcas de las
entidades; lo rentable y beneficioso para la banca seria ofrecerlos cuando los tipos
alcanzaran su punto mas algido para con ello conseguir mantener el tipo fijo que se
aplicaria a los clientes en los contratos durante una media de cuatro afios en el nivel
mas alto, resultando con ello el efecto contrario al deseado por la Ley 36/2003.

De esto se percata la SAP Madrid n°® 501/2013 de 23 de diciembre de 2013%°: “En
el aflo 2003, habia riesgo de subida y por eso se legisla; Ley 36/2003 dando
oportunidad de adquirir productos que compensaran los riesgos de subidas de tipos
de interés, pero en 2008 ese riesgo no existia. Lo que existia ciertamente era la
previsién contraria, y es en ese momento cuando se comercializan estos productos
para cubrirse el banco de las bajadas de interés”.

Con esta maniobra la banca conseguiria dar la vuelta a la tortilla protegiéndose
asi ella misma a través de los swaps de la bajada de tipos de interés que tendria
lugar los afios siguientes. Es decir, el supuesto producto de cobertura se convertiria
en un instrumento para proteger a la banca de la bajada de tipos de interés, y asi no
ver mermados sus ingresos por los futuros bajos intereses en los préstamos
referenciados al euribor. Todo ello con el agravante de contar con informacion
privilegiada acerca de la estrepitosa caida que sufririan los tipos en breve espacio de
tiempo, y aprovechandose del panico de los consumidores ante hipotéticas subidas
futuras.

6 SAP Madrid (seccion 143), n° 501/2013 de 23 de diciembre de 2013.
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IV.2. Voluntad contractual y Ley del Mercado de Val ores

Los contratos de permuta financiera o swaps no disponen de una regulacion
especifica en nuestro ordenamiento juridico, por eso adquiere un papel fundamental
la voluntad contractual en el momento de formalizacion del contrato. Debemos
sefalar al respecto que dicha libertad para pactar se vera enteramente restringida
para los clientes bancarios, ya que la contratacion de estos productos especulativos
se llevara a cabo mediante modelos estandarizados de contratos de adhesion, de
modo que los clientes bancarios Unicamente podran prestar o no el consentimiento
al contrato sin poder alterar ni modificar ningun clausulado del mismo.

No obstante, suelen recogerse las caracteristicas mas generales de estos
contratos en modelos estandares denominados contratos marco, de los que
hablaremos en un momento posterior.

El elemento esencial para abordar la regulacion de los swaps debe iniciarse a
partir del art. 2.2 LMV?’ que expresamente instituye esta ley como &mbito de
aplicacion para los mismos. Por tanto, si a los swaps les es de aplicacion la LMV
esto obligard a las entidades al cumplimiento de la normativa MIFID con sus
correspondientes medidas de proteccion que comentaremos mas adelante.

De ahi los intentos de la banca, amparados por los supervisores bancarios Banco
de Espafia y CNMV, de no aplicar la misma a los contratos swaps al amparo del art.
79 quéater LMV en el que se exceptua la aplicacion de la LMV “cuando se ofrezca un
producto de inversibn como parte de un producto financiero que ya esta sujeto a
otras disposiciones de la legislacion comunitaria o a estandares europeos”.

La cuestion ha quedado zanjada mediante la STJUE de 30 de mayo de 2013
iniciada por una cuestion prejudicial, y tal y como se ha confirmado en el Derecho
interno por la SAN de 15 de julio de 2013 que afirma tajantemente que los swaps
son instrumentos financieros a los que se aplica la MIFID®.

El 27 de junio de 2014 se ha publicado en el BOE la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito quedando definitiva
confirmando asi que los swaps son instrumentos financieros a los que se aplica la
LMV y que cuando se ofrecen como un producto de cobertura en el ambito de la Ley
36/2003, deben ser adecuados al cliente, cumpliendo en todo caso las normas de
conducta de la LMV y en particular las obligaciones de informacion del art. 79 bis de
la citada Ley, tal y como recoge la disposicién final primera de la Ley 10/2014 .

“Art. 2.2 LMV “Quedan comprendidos en el ambito de la presente ley los siguientes instrumentos
financieros: 2.Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros
contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o
rendimientos, u otros instrumentos financieros derivados, indices financieros o medidas financieras
gque puedan liquidarse en especie o en efectivo.

“\/id. ZUNZUNEGUI (2012: 2).

29 Disposicion final primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia
de entidades de crédito. (BOE n° 156 de 27 de junio).
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Para zanjar el tema, y la polémica creada por los reguladores bancarios en su
insistencia de no aplicar la LMV a los swaps, la norma da nueva redaccion a los arts.
19 de la Ley 36/2003%*° y 79 quéater LMV>™,

Asi pues podemos confirmar que los swaps son productos financieros a los que
les sera de aplicacion lo dispuesto en la Ley del Mercado de valores.

IV.3. Normativa MIFID

La llamada normativa MIFID (Market in Financial Instrument Directive) no son mas
gue las disposiciones dictadas a través de la Directiva comunitaria 2006/73/CE de 10
de agosto de 2006 que fue incorporada a nuestro ordenamiento juridico por la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, modificando la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

La LMV establecera a partir de entonces unas concretas normas de actuacion y
de conductas diligentes para las entidades que oferten servicios de inversion. De
manera expresa contempla la obligacion de actuar con transparencia en interés de
los clientes, cuidando dichos intereses como si fueran propios. lgualmente recoge el
deber de las entidades de mantener informado a sus clientes en todo momento. En
este sentido entendemos que la informacion deberia producirse no solo
precontractualmente, sino también una vez formalizado el contrato y durante el
tiempo de vigencia del mismo.

Por altimo, cabe destacar tal y como recoge expresamente la LMV, el deber de
que la informacion que se dirija a los clientes, incluida la publicidad, debera ser
imparcial, clara y no engafiosa®.

En este contexto la normativa MIFID, dado el caracter complejo que da a este tipo
de contratos, impone tres importantes obligaciones que deberian haber sido
cumplidas por las entidades financieras:

» La clasificacion de clientes.

* Lainformacion a los clientes.

e« La evaluacion individual a los clientes para recabar la idoneidad y
conveniencia de los productos ofertados a su caso y persona concreta.

0 E primer parrafo del art. 19.2 de la Ley 36/2003, pasa a tener la siguiente redaccion: “Las
entidades a que se refiere el apartado anterior ofreceran a quienes soliciten préstamos hipotecarios a
tipo de interés variable al menos un instrumento, producto o sistema de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés, siempre que este resulte adecuado para el cliente, de conformidad con
lo establecido en el articulo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.».

%L A su vez, el art. 79 quater de la LMV, en lugar de referirse a las: “Excepciones a las obligaciones de
informacidn y registro”, pasa a titularse: “Servicios de inversién como parte de un producto financiero”,
con el siguiente contenido: «Las obligaciones de informacidn y registro contempladas en los articulos
79 bis y 79 ter anteriores seran de aplicacién a los servicios de inversion que se ofrezcan como parte
de otros productos financieros, sin perjuicio de la aplicacion a estos Ultimos de su normativa
especifica, especialmente aquella relacionada con la valoracion de los riesgos y los requisitos de
informacién a suministrar a los clientes».

%2 Vid. BAZ BARRIOS (2013: 463).
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IV.3.1. La clasificacion de los clientes

En cumplimiento de la normativa MIFID, el art. 78 bis LMV establece que sera
necesario clasificar a los clientes por las empresas que presten servicios de
inversién. Asi pues, nos encontraremos con tres tipos de clientes: minoristas,
profesionales o contraparte elegible. La diferencia entre ellos radicara principalmente
en el nivel de proteccion que la entidad financiera debera prestarles. Pasaremos a
encuadrarlos de menor a mayor grado de proteccion:

a. Los clientes clasificados como contraparte elegible seran Gobiernos
nacionales, Bancos o Cajas de ahorro y otras instituciones financieras, que dada su
naturaleza y funciones propias revisten de menor necesidad de proteccion ante
estos productos.

b. La clasificacion como cliente profesional la ostentan aquellos de los que se
presume la experiencia inversora, el conocimiento y la cualificacion necesaria para
tomar decisiones en materia de inversion y capacidad para valorar y prever los
riesgos asumidos por las mismas; asi como los empresarios que reunen dos de las
tres condiciones siguientes sefaladas en el art. 78 bis LMV:

I Que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de
euros.

il. Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40
millones de euros.

iii. Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.

c. Por ultimo la clasificacion como clientes minoristas dota a los mismos del
méximo nivel de proteccion, obligando a las entidades financieras a un exquisito
nivel de informacion respecto de los productos que se oferten y a la necesidad de
evaluar la idoneidad del producto con las necesidades y perfil del cliente. En esta
clasificacion se encontraran la gran mayoria de particulares, autonomos vy
sociedades mercantiles.

A tenor de lo dispuesto en el art. 78 bis 3.e LMV existe una posibilidad de
renuncia de los clientes a ser clasificados como clientes minoristas pero que
requiere de unos requisitos tasados. La admision de la solicitud y renuncia quedara
condicionada a que la entidad que preste el servicio de inversion efectie la
adecuada evaluacion de la experiencia y conocimientos del cliente en relacion con
las operaciones y servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus
propias decisiones de inversién y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada
evaluacion, la entidad debera comprobar que se cumplen al menos dos de los
siguientes requisitos:

I. Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el
mercado de valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante
los cuatro trimestres anteriores.

il. Que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000 euros.
iii. Que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un afo, un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones
0 servicios previstos®.

% Vid. GARCiA—POMBO FERNANDEZ (2010: 27).
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Podemos, por tanto, afirmar en base a las estadisticas jurisprudenciales
existentes en el momento actual, que la mayoria de los contratos swaps suscritos en
el citado periodo corresponderian al perfil de clientes minoristas a los que se deberia
de haber dotado de un especial grado de proteccion.

Nos vamos a detener aqui para abordar el concepto cliente minorista respecto de
la posible relacion con la cuestion consumidor o no consumidor.

Es evidente que nos encontramos ante un tipo de contrato atipicos, a los que
expresamente la ley que entra a regularlos dota de un caracter de extraordinario
riesgo y para los que expresamente establece un grado de proteccion frente a ellos,
clasificando a los clientes como minoristas, profesionales o contraparte elegible.

Podemos asi observar como en la categoria de cliente minorista se engloban
perfectamente sociedades mercantiles y autbnomos que cumplan los requisitos para
ser considerados como tales. Entendemos pues que en ese contexto el legislador
estd dotando de una especial proteccion a los pequefios empresarios y autbnomos,
y equiparandoles a los particulares o consumidores en estos supuestos.

Parece haber una clara intencion de dotar de especial proteccion a un grupo de
poblacién en los que se incluirian bajo las mismas medidas particulares, pequefias
empresas y autbnomos, sin hacer distincion entre unos y otros.

Nos lleva esta cuestion a la reflexion de si se debiera equiparar a los pequefios
empresarios y autbnomos a la condicion de consumidores cuando estos estuvieran
actuando como clientes minoristas en la contratacion de un contrato de permuta
financiera al amparo de la LMV; pues no hay que olvidar que es la propia Ley la que
estd dotando a estos de especial proteccion y englobando dentro de la misma
categoria de clientes minoristas a todos sin hacer distincibn entre consumidores,
particulares, autbnomos, pymes, ni otras mercantiles.

¢, Deberian por tanto los tribunales, a tenor de lo expuesto, dotar a las empresas y
autbnomos la condicion de consumidores cuando éstos se hallen reclamando
judicialmente la nulidad de un contrato swap, dada esa especial proteccion que la
propia LMV les otorga?

Creemos que es légico pensar que tanto la oferta como la comercializacion de los
swaps se ejecutd bajo las mismas circunstancias a un empresario que a un
particular y ha quedado sobradamente demostrado que el modus operandi de las
entidades financieras fue el mismo tanto para particulares como empresas, tal y
como se estd narrando en el presente trabajo.

Se da la circunstancia que los contratos de permuta financiera son efectivamente
eso: contratos de permuta financiera; no habiendo distincidn entre contratos para
particulares o para empresas. Cierto es, que la entidad financiera en algunos
supuestos pudo dar distinta denominacion a los contratos firmados con particulares
0 con empresas. Sirve de ejemplo BBVA que denominé a los swaps firmados con
particulares cuota segura, mientras que si estos eran Suscritos por autobnomos o
empresas pasaban a denominarse stockpymes.

Irregularidades en los contratos swaps o permutas financieras de interés 18



Trabajo fin de Grado en Derecho Blanco Ruiz, Amparo

Pero, en definitiva, a pesar de otorgarles distintas denominaciones todos son
contratos de permutas financieras, sin hacer distincion la ley que les es de aplicacion
entre swaps para particulares o swaps para empresas o profesionales autbnomos.
La uUnica distincion de clientes que realiza la LMV, como ya hemos observado, es
entre contraparte elegible, profesionales y clientes minoristas en donde se
encuentran englobados tanto personas fisicas como juridicas que cumplan los
requisitos exigidos para ser considerados como tales.

En este sentido se pronuncia la SAP de Valladolid n° 53/2014 de 4 de marzo de
2014 que expresamente hace referencia a personas fisicas o juridicas para
referirse al deber de informacion, entre otros: “Por el contrario, aun si cabe se
acentia mas ese deber de informacion cuando el perfil de quien lo suscribe no es el
de un inversor o especulador, sino el de personas fisicas o juridicas sin experiencia
en los mercados financieros mas sometidas al riesgo que supone la fluctuacion de
los tipos de interés variables que afectan a sus créditos, por lo que son llamadas o
acuden a estos productos tratandose simplemente de cubrir de frente a las subidas
de dichos tipos”.

No hay que olvidar tampoco que dado el caracter especulativo con el que se ha
conceptuado a estos productos, se podria afirmar que, salvo pymes y autbnomos
cuyo fin social tuviera que ver con la especulacion e intervencién en los mercados
financieros, el resto de empresas y autbnomos que suscribieron swaps estarian
haciéndolo al margen del ejercicio habitual de su profesién; y yendo mas alla,
podriamos afirmar que ésta seria una prueba mas del error en el consentimiento en
la contratacién de estos productos, puesto que nadie que no quisiera actuar en los
mercados hubiera contratado este tipo de productos especulativos si hubiera tenido
conocimiento de ello. Por tanto, ejemplarizando lo dicho, entendemos que un
empresario cuyo objeto social sea la organizacion de eventos o la venta al por
menor de prendas de vestir, nunca hubiera contratado bajo el ejercicio habitual de su
profesion un producto cuya finalidad fuera especulativa.

En este sentido se manifiesta KAROLINA LYCZKOWSKA en su andlisis de la SAP
Huelva n° 89/2012 de 4 junio 2012°: “El juez analiza quién puede ser considerado
consumidor y sefiala que en determinados casos un empresario también puede
calificarse como consumidor a efectos de un determinado contrato, cuando actia
fuera de su esfera profesional. Con todo, la normativa protectora de los clientes
bancarios tiene un ambito de aplicacibn mas amplio, pues se aplica
independientemente de si el cliente reine también la condicion de consumidor o no.
La Unica distincién que se establece a efectos de la obligacion de la informacién es
la de los clientes minoristas y los clientes profesionales, que no se corresponde con

la distincién de los consumidores y los no consumidores™®.

Acogiéndonos a esta postura, a partir de este momento en este trabajo nos
referiremos a consumidores para todos aquellos clientes clasificados como
minoristas, sin hacer distincidon entre empresarios, autbnomos y particulares.

* SAP de Valladolid (seccion 3) n° 53/2014, de 4 de marzo de 2014.
%> SAP Huelva (seccion 3°) n® 89/2012, de 4 junio 2012.
% Lyczkowska (2014: 3).

Irregularidades en los contratos swaps o permutas financieras de interés 19



Trabajo fin de Grado en Derecho Blanco Ruiz, Amparo

IV.3.2. Informacién a los clientes

Segun recoge expresamente el art. 79 bis LMV “las entidades que presten
servicios de inversion deberan mantener, en todo momento, adecuadamente
informados a sus clientes”. Igualmente subraya esta ley en el apartado 2 de dicho
articulo que “la informacion que vaya dirigida a los clientes, incluida la de caracter
publicitario, debera ser imparcial, clara y no engafiosa”.

A estos efectos, queremos destacar que esa referencia expresa de la obligaciéon
de mantener adecuadamente informados a los clientes “en todo momento” lleva a
entender que la norma impone a las entidades ese cometido durante toda la vigencia
del contrato. Por lo que entendemos que con ello se exige a las entidades el
mantener en todo el iter contractual adecuadamente informados a los clientes de lo
relativo al producto contratado; incluyendo en esta informacion los riesgos y posibles
oscilaciones que pudiera sufrir la permuta durante su duracion.

A) En cuanto a la informacion precontractual sobre instrumentos financieros, las
entidades deberan facilitar la misma a los clientes en términos comprensibles, de
manera que los usuarios puedan comprender antes de su contratacion los riesgos y
las caracteristicas de los productos ofertados. Resulta necesario que junto a esta
informacion, las entidades incluyan ejemplos sobre los distintos escenarios que
puedan haber lugar a raiz de las posibles oscilaciones de los tipos de interés, y
como consecuencia, cual seria el coste de los mismos para el consumidor en caso
tanto de subidas como de bajadas en los indices de referencia.

Toda esta informacion debera ser entregada a los clientes con la suficiente
antelacion para que estos puedan hacer un estudio y valoracién antes de su ultima
decision. Para ello la entidad debera de entregar un documento informativo con lo
hasta ahora expuesto.

Son multiples las sentencias que recogen estos supuestos, entre las que
destacamos las siguientes:

- SAP Burgos n° 29/2012 de 27 de enero de 2012%, que afirma “para que el
cliente comprenda los riesgos reales de la operacion es preciso realizar
simulaciones con los diversos escenarios posibles o probables (...) de forma que el
cliente pueda llegar a comprender el monto de las cantidades que se veria obligado
a pagar ante una coyuntura diferente a la que determine el contrato”.

- SAP Guadalajara n° 273/2013 de 17 de diciembre de 2013%: “La lectura del
contrato resulta farragosa y complicada incluso para quien pueda tener
conocimientos mas avanzados de las operaciones bancarias y, sobre todo, no
aporta ejemplos en forma de escenarios alcistas o bajistas de tipos de interés
tomando como referencias el nominal o nocional del préstamo, el tipo de referencia
del intercambio”.

¥ SAP Burgos (seccion 3%) n°® 29/2012, de 27 de enero de 2012,
% SAP Guadalajara (seccion 1%) n° 273/2013, de 17 de diciembre de 2013.
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- SAP Oviedo n° 324/2013 de 16 de diciembre®: “Mas cabalmente, una
informacion suficiente deberia comprender la explicacion con ejemplificaciones
numéricas de los resultados posibles en escenarios tanto alcistas como bajistas”.

- SAP Valladolid n° 53/2014 de 4 de marzo de 2014*: “Ninguna referencia por
tanto a las consecuencias que para el cliente se derivan de un escenario en el que
los tipos de interés se desplomasen, tal y como acaecié en los siguientes afos,
bastando repasar el resultado de las liquidaciones que para el cliente se han
producido para constatar como lo que se le informd en absoluto se ajusta a la
realidad, pues no es que el beneficio esperado se viera reducido o anulado, sino que
se multiplicaron las pérdidas”.

- SAP Barcelona n° 90/2014 de 26 de febrero de 2014*": “Si la ley impone estos
deberes de informacion y en unos términos tan estrictos es porque considera que
resultan imprescindibles para que el cliente pueda alcanzar el conocimiento
necesario.”

Es necesario igualmente que la entidad entregue a los clientes los costes que le
supondrda la contratacion del producto financiero, asi como el coste de cancelacién
que llevaria implicito ante este supuesto.

Hemos de sefalar que las entidades que comercializaron swaps en el periodo
2007/2008, incumplieron de manera reiterada la mayoria de preceptos de la
normativa MIFID: no se presto a los clientes la necesaria informacion previa, no se
llevaron a cabo ejemplos del coste que supondria el derivado ante las posible subida
de tipos, y ni mucho menos aparece en los contratos el coste de cancelacion del
producto puesto que como se ha explicado con anterioridad, dicho coste de
cancelacion no puede determinarse con anterioridad, sino que debe de calcularse en
funcién de elementos variables del mercado en el momento preciso de llevarse a
cabo dicha cancelacién®.

En este sentido se pronuncian:

- La SAP La Rioja n° 242/2013 de 10 de julio®®, “en cuanto al coste de
cancelacion, el director informé que se podia cancelar el contrato a precio del
mercado de valores en ese momento, pero que él no sabia el coste que podia
suponer, lo que lleva a la conclusibn de que la explicacion fue genérica e
insuficiente”.

- La SAP Barcelona n° 673/2013 de 18 de diciembre de 2013*, “el coste de la
cancelaciéon calculado por la demandada asciende a la cantidad de 13.158'72 €, no
habiendo ofrecido la demandada en el curso del proceso una explicacion
satisfactoria acerca de la formula para el calculo del coste de la cancelacién
anticipada, desconociéndose las operaciones por las que se alcanza el referido
coste, fijado unilateralmente por la demandada”.

% SAP Oviedo (seccion 5%) n° 324/2013, de 16 de diciembre.

9 SAP Valladolid (seccién 3) n® 53/2014, de 4 de marzo de 2014.

* SAP Barcelona (seccion 192) n° 90/2014, de 26 de febrero de 2014.

“2 A titulo de ejemplo, ver anexo 7 sobre condiciones del derecho de cancelacién anticipada en
contrato stockpyme BBVA.

3 SAP La Rioja (seccion 12) n° 242/2013, de 10 de julio de 2013.

*4 SAP Barcelona (seccion 13%) n° 673/2013, de 18 de diciembre de 2013.
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- Y la SAP Huelva n° 89/2012 de 4 junio 2012 “debe explicarse perfectamente
cuando el cliente tiene derecho a cobrar y cuando debera pagar, no siendo suficiente
vincularlo a las condiciones del mercado”.

Coincidimos con lo argumentado por ZUNZUNEGUI en cuanto a que “la informacién
del producto y de sus alternativas debe ser entregada al cliente con antelacion
suficiente para que pueda analizarlas y reflexionar sobre su decision, lo que debe
hacerse a través de la entrega de un documento informativo. El documento debe ser
claro y sin tecnicismos, atendiendo a la escasa cultura financiera del cliente medio
de las entidades de crédito” .

De lo hasta ahora dicho en referencia al deber de informacion, hay que resaltar
gue la carga de la prueba de esa correcta informacién por parte de las entidades a
los clientes, corresponde a las entidades y en ese sentido es reconocido por los
Tribunales en aplicacién del art. 217.7 LEC™.

Es un hecho que los bancos y cajas de ahorro que comercializaron swaps en el
periodo antes citado, no han podido demostrar en los correspondientes pleitos que
contra ellas se han interpuesto, esa debida diligencia en la informacion
precontractual. Cabe hacer referencia, a este respecto, a:

- la SAP Barcelona n® 90/2014 de 26 de febrero de 2014*". “Y esto es lo que
parecen ignorar las entidades de crédito en relacion con los swaps, las cuales no
logran acreditar que se ha proporcionado al cliente la informacién suficiente para que
pueda tener un conocimiento en los términos antes referenciados y entrecomillados
pues, 0 bien se limitan a remitirse a los textos contractuales -mero control
documental de transparencia - o no pueden acreditar que sus empleados han
suministrado la informacion cualificada y exigible en dichos términos, limitandose a
realizar alegaciones en ese sentido pero sin llevar a cabo prueba eficaz de que se
haya realizado”;

-y a la SAP Madrid n° 501/2013 de 23 de diciembre de 2013*: “Ante tanta falta
de informacion, mejor desinformacién, la conducta de firmar un test MIFID ridiculo e
inatil, debié de haber llevado a Bankinter a desaconsejar el producto, maxime
cuando el perfil del cliente hace absolutamente desaconsejable el producto”.

B) Analizado el deber de informacion precontractual pasemos a examinar ese
deber de informacién postcontractual al que obliga esa mencién expresa en la Ley al
referirse al deber de mantener informado a los clientes “en todo momento”.
Entendemos que esto debe obligar a las entidades a comunicar a los clientes las
fluctuaciones que puedan experimentar los tipos de interés, asi como las previsiones
de las que la entidad tenga conocimiento.

“5 ZUNZUNEGUI (2012: 21).

“© Art. 217.7 de la Ley 1/2000 de 7 de Enero de Enjuiciamiento Civil. (BOE n° 7, de 8 de enero de
2000).

" SAP Barcelona (seccion 192) n° 90/2014, de 26 de febrero de 2014.

8 SAP Madrid (seccién 142) n® 501/2013, de 23 de diciembre de 2013.
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La propia naturaleza de los swaps impide a los clientes no profesionales hacer un
seguimiento adecuado del riesgo de los mismos por cuenta propia, puesto que para
ello son necesarios los conocimientos técnicos adecuados, asi como el uso de las
potentes herramientas y plataformas con las que cuentan los grandes bancos para
llevar a cabo un seguimiento de la volatilidad de los mismos.

Dificilmente un cliente medio con un perfil minorista, podra estar al corriente de
esa informaciéon macroecondémica; la cual se suministra a través de plataformas
especializadas para las que es necesario por un lado disponer de los conocimientos
técnicos necesarios para entender la informacion alli recogida y en constante
evolucion, y por otro lado la necesidad de suscripcion a dichas plataformas
informativas para lo que es necesario un desembolso econdmico solo al alcance de
multinacionales, grandes bancos, gobiernos, y otras entidades de caracter analogo
(ver Anexo 8).

Por tanto, los bancos deberian haber llevado a cabo una informacion minuciosa
postcontractual, tal y como exige la LMV, acerca de las posibles fluctuaciones de los
tipos de interés, actuando como asesor de los clientes, para que éstos hubieran
tenido la oportunidad, en caso de previsiones al alza, de haber tomado las medidas
oportunas para no asumir graves pérdidas de dinero como finalmente les ocurrio a
los afectados por las permutas.

Las entidades deberian haber cumplido su labor asesora e informadora
postcontractual y por ende debieron advertir a los clientes de las previsiones que
apuntaban al alza de los tipos. Esta informacion postcontractual no se cumplié jamas
y asi se ha demostrado en los pleitos por permutas financieras. Hemos de decir que
no solo se incumplid esta obligacion, sino que como ya hemos apuntado, fue en ese
momento cuando se llevo a cabo la comercializacion de los swaps.

A este asunto del deber de informacion se refiere la SAP Huelva n° 89/2012, de 4
junio de 2012 que insiste en “la obligacion del banco de haber informado a sus
clientes de la prevision de la bajada de tipos de interés en los afios 2007 y 2008”. En
cualquier caso, la inclusion en el contrato de una advertencia genérica sobre los
riesgos y las consecuencias negativas que puede comportar el descenso de los tipos
de interés para el cliente no es suficiente, segun la jurisprudencia. Y cuando consta
que los propios directores de las oficinas comercializadoras no comprendian
correctamente la mecéanica del producto que vendian, desconociendo incluso el
significado de algunos de los términos clave del contrato, se facilita mucho la prueba
de que no se ofrecio suficiente informacion precontractual”.

Nos vamos a quedar con la afirmacion de ZuNzuNeGul: “En materia financiera el

deber de informar se convierte en un deber de hacer comprender”*°.

9 ZUNZUNEGUI (2012: 20).
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IV.3.3. La evaluacion individual a los clientes: test de idoneidad y test de
conveniencia

Segun los arts. 79.6 y 79.7 LMV las entidades deberan realizar una evaluacion
individual a los clientes para recabar la idoneidad y conveniencia de los productos
ofertados a su caso y persona concreta®. Tras la lectura del citado art. 79 LMV
gueda clara la obligacion de las entidades de evaluar a los clientes para poder
analizar de manera personalizada la cultura financiera y experiencia inversora que
poseen los mismos; asi como concretar qué productos de los que el banco puede
ofrecer son los mas adecuados e idoneos para sus necesidades concretas.

Con este fin se utilizan los denominados test de conveniencia y test de idoneidad.

- Test de conveniencia:

Es un instrumento que sirve para evaluar los conocimientos y experiencia
inversora del cliente en relacién al producto ofertado. Las preguntas del citado test
deben versar sobre estos aspectos, asi como cuestiones personales acerca de los
conocimientos intelectuales, nivel de estudios y profesion de los clientes. Digamos
gue este test es la férmula para que las entidades determinen si el perfil del cliente
es el adecuado para la operacion que pretenden realizar.

El resultado del test de conveniencia determinara si el producto es conveniente o0 no
para el cliente en funcion de la informacion facilitada.

Si resulta apto para la contratacién se continuara con el proceso indicandolo asi en
el test. Si el resultado es no apto, se deberd comunicar al cliente y aceptando dicha
advertencia el cliente podra continuar con la contratacion a pesar de la misma.
Incorporamos al presente trabajo un modelo de test de conveniencia realizado por
Caja Rural de Navarra (ver anexo 9).

% Art. 79. 6. LMV. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de
gestion de carteras, la entidad obtendra la informacion necesaria sobre los conocimientos y
experiencia del cliente, incluidos en su caso los clientes potenciales, en el ambito de inversion
correspondiente al tipo de producto o de servicio concreto de que se trate; y sobre la situacion
financiera y los objetivos de inversién de aquel, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle
los servicios de inversién e instrumentos financieros que mas le convengan.

Art. 79.7 LMV. Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apartado anterior, la
empresa de servicios de inversién debera solicitar al cliente, incluido en su caso los clientes
potenciales, que facilite informacién sobre sus conocimientos y experiencia en el &mbito de inversién
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la
entidad pueda evaluar si el servicio o producto de inversidon es adecuado para el cliente. La entidad
entregara una copia al cliente del documento que recoja la evaluacion realizada*Cuando, en base a
esa informacion, la entidad considere que el producto o el servicio de inversion no es adecuado para
el cliente, se lo advertira. Asimismo, cuando el cliente no proporcione la informacion indicada en este
apartado o esta sea insuficiente, la entidad le advertira de que dicha decision le impide determinar si
el servicio de inversion o producto previsto es adecuado para él.

En caso de que el servicio de inversion se preste en relaciéon con un instrumento complejo segin lo
establecido en el apartado siguiente, se exigird que el documento contractual incluya, junto a la firma
del cliente, una expresidbn manuscrita, en los términos que determine la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por la que el inversor manifieste que ha sido advertido de que el producto no le
resulta conveniente o de que no ha sido posible evaluarle en los términos de este articulo.

En los términos que determine la Comision Nacional del Mercado de Valores, las entidades que
presten servicios de inversion deberan mantener, en todo momento, un registro actualizado de
clientes y productos no adecuados en el que reflejen, para cada cliente, los productos cuya
conveniencia haya sido evaluada con resultado negativo.
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- Test de idoneidad:

Su finalidad es concretar qué productos de los ofertados por el banco son mas
idéneos para los intereses del cliente. El test pretendera encuadrar al cliente en un
perfil de riesgo definido por la entidad con el objetivo de prestarle los servicios de
inversion mas acordes a sus necesidades concretas. Asi, el test constara de
preguntas que puedan determinar: por un lado, qué experiencia inversora posee el
cliente, nivel de estudios, etc.; por otro lado, qué inversion tiene previsto realizar,
patrimonio a invertir, plazo, objetivo de la inversién; y por ultimo, la comprension del
riesgo por parte del cliente mediante el conocimiento que éste tenga de los
productos financieros.

La negacion por parte del cliente a realizar este test implica, a diferencia del test de
conveniencia, la obligaciébn por parte de la entidad a comunicar al cliente la
imposibilidad de ofrecerle el servicio ofertado.

Incorporamos al presente trabajo un modelo de test de idoneidad realizado por Caja
Rural de Navarra (ver anexo 10).

A tenor de esta obligacion de evaluacion, tras la modificacion operada por el RDL
24/2012, la entidad debera entregar por escrito 0 en soporte duradero una
descripcion relativa al ajuste entre la recomendacion ofrecida y las caracteristicas y
objetivos del inversor>*.

En relacion a la evaluacion de los clientes se pronuncian entre otras las siguientes
sentencias:

- SAP Madrid n° 140/2014 de 21 de abril del 2014°; “En atencién a la naturaleza
especial de este contrato, riesgos que comporta y dificil comprension de algunas de
sus clausulas, la perfeccion del mismo esta sujeta a un especifico deber de
informacion por parte de la entidad financiera que abarca no solo el contenido mismo
del contrato sino la idoneidad del cliente para suscribirlo.”

- SAP Oviedo n° 324/2013 de 16 de diciembre de 2013 “No cabe desconocer
gue no resulta haberse practicado los test de conveniencia ni de idoneidad, que
como es sabido, tienen como finalidad determinar el perfil del posible contratante en
relacion con el producto.

- Sentencia del JPI N° 2 de Pozoblanco n° 240/2012 de 28 de Mayo de 2012°*
“Debe obtener del cliente la informacion necesaria sobre sus conocimientos y
experiencia con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios de
inversion e instrumentos financieros que mas le convenga. Esa informacion se
plasma en los llamados test de idoneidad y conveniencia.”

*! Disposicion final tercera del Real Decreto Ley 24/2012 de 31 de agosto, de reestructuracion y
resoluciéon de entidades de crédito (BOE n° 210 de 31 de agosto de 2012), posteriormente
convalidado y sustituido por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién de
entidades de crédito (BOE. nim. 275, de 15 de noviembre de 2012).

°2 SAP Madrid (Seccion 132) n® 140/2014, de 21 de abril del 2014.

>3 SAP Oviedo (seccién 58) n° 324/2013, de 16 de diciembre de 2013.

> Sentencia del JPI 2 de Pozoblanco n° 240/2012, de 28 de Mayo de 2012.

Irregularidades en los contratos swaps o permutas financieras de interés 25



Trabajo fin de Grado en Derecho Blanco Ruiz, Amparo

Con lo hasta aqui dicho podemos afirmar, que durante los afios 2007 y 2008 la
inmensa mayoria de las entidades financieras que comercializaron swaps
incumplieron con esta obligacion previa de evaluacion a los clientes, no realizando
los respectivos test y por defecto afladiendo en los contratos en el momento de su
formalizacién, documentos anexos que recogian una supuesta negativa del cliente a
realizar la evaluacion. Dicha negativa venia redactada de antemano en los contratos
ya previstos para su firma, sin que el cliente fuera advertido en la mayoria de las
ocasiones de lo que significaba este supuesto, ni de la necesidad de realizar una
evaluacion hacia su persona por parte de la entidad. La mayoria de contratos
comercializados en ese periodo se llevaron a la firma, con dichos anexos impuestos
en los mismos sin mas explicaciones por parte de la entidad bancaria. Como
ejemplo podemos observar el anexo incorporado en los contratos stockpyme BBVA,
donde expresamente se recoge lo expuesto. Es llamativo el hecho que la inmensa
mayoria de clientes que suscribieron contratos stockpymes BBVA tuvieran la misma
actuacion con respecto a la informacién, evaluacion y contratacion del producto.
Esta pudiera ser una prueba mas de que las entidades bancarias comercializaron
estos productos de forma masiva y faltando a la obligacién impuesta por la directiva
MIFID en cuanto a informacion, clasificacién y evaluacion de clientes (ver anexo
11).

Como anécdota a estos hechos, a finales del afio 2010 el Juzgado de primera
instancia n° 87 de Madrid, ordend la entrada y registro de la sede madrilefia de
BBVA, con el objetivo de obtener un listado de clientes de la entidad titulares de
productos swaps, ante la negativa del banco a entregar el listado que previamente
habia solicitado el citado Juzgado mediante auto judicial a instancia de la asociacion
de usuarios de bancos, cajas y seguros contra ocho entidades financieras (ver
anexo 12).

Igualmente llamativo es el reconocimiento de un “supuesto error informatico” en la
comercializacién de productos stockpyme que implicaba que en el anexo que el
banco entregaba al cliente junto al contrato, siempre aparecia que el resultado del
estudio de idoneidad del producto para el cliente era "conveniente", incluso cuando
la valoracion habia dado como respuesta "no conveniente” o "sin informaciéon”. Este
supuesto error, sorprendentemente, fue detectado tras una inspeccion llevada a
cabo por la CNMV para el control de la aplicacion de la normativa MIFID (ver anexo
13).

IV.4. Contrato marco de operaciones financieras

Para finalizar con el andlisis del régimen juridico aplicable a los swaps, no
podiamos dejar de lado el contrato marco de operaciones financieras, (en adelante
CMOF).

El CMOF es un contrato marco pensado para la contratacion interbancaria o de la
banca con grandes empresas que cuenten con departamento de tesoreria. Sirve de
marco a las relaciones entre grandes operadores financieros que asumen en sus
relaciones financieras posiciones deudoras y acreedoras, con la finalidad de
asegurar la compensacion, incluso en caso de insolvencia o concurso de una de las
partes. Su contenido es extremamente técnico, para cuya comprension se requieren
elevados conocimientos en finanzas y en regulacién mercantil y financiera®°.

*® Vid. ZUNZUNEGUI (2012 17).
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El CMOF es un documento contractual tipo que redacta la asociacién espafiola
de banca privada (AEB), que regula las condiciones de contratacion de derivados
financieros y obligatorio para poder operar con éstos. En dicho contrato se
especifican conceptos basicos referentes a la contratacion de estos productos como
CAP, IRS, CALL, OPCION, asi como las personas autorizadas para cerrar el
derivado en cuestion, entre otras muchas cuestiones relacionadas con esta tipologia
de productos. El CMOF esta compuesto por un contrato marco y varios anexos y se
formaliza mediante el correspondiente documento de confirmacion.

Este documento de confirmacion del CMOF es lo que habitualmente se llevo a la
firma entre entidades bancarias y clientes y lo que posteriormente dio lugar a una
masiva reclamacion judicial de los mismos.

Por tanto, podemos decir que la mayoria de los contratos de permuta financiera
comercializados por las entidades financieras no son realmente mas que
documentos de confirmacién del CMOF>®.

Entendemos, por tanto, que en la comercializacién de los swaps se deberia haber
firmado previamente por los clientes el CMOF, y posteriormente para ratificacion y
efectiva contratacion del mismo, se deberia haber llevado a la firma la confirmacion
de éste. Asi pues nos encontrariamos con dos documentos contractuales: por un
lado el CMOF con sus correspondientes anexos, y por otro la confirmacién de éste,
que es lo que habitualmente se conoce como contrato swap. Se ha podido
demostrar en la inmensa mayoria de los casos que han llegado a sede judicial que el
banco incumplié con este requisito de entrega a los clientes y previa firma del
CMOF, siendo una realidad que algunos clientes bancarios ni siquiera tuvieron
nunca conocimiento de la existencia de dicho contrato marco®’.

El vigente CMOF consta de treinta y seis paginas que recogen veinticuatro
estipulaciones y tres anexos de seis, once y doce paginas respectivamente. Es
decir, el cliente bancario deberia de leer y comprender previamente a la firma de la
confirmacion del swap, sesenta y cinco paginas de documento contractual con
terminologia propiamente financiera y bancaria y con formulas matematicas acerca
de las operaciones del contrato. Es decir, algo que un cliente con perfil minorista,
dudamos esté preparado para comprender.

*® Clausula tipo en el documento de confirmacion de un contrato swaps haciendo referencia al CMOF:
(ver pagina 2 del anexo 14) “Ademas de lo dispuesto en el presente documento, a la presente
Operacién se aplicara, con las modificaciones y especificaciones que se detallan a continuacién, el
Contrato Marco de Operaciones Financieras en la forma publicada por la Asociacion Espafiola de
Banca Privada (AEB) y protocolizada en Acta autorizada por el Notario de Madrid, D. Vicente Moreno-
Torres Camy con fecha 5 de febrero de 1997, con el numero 206 de su protocolo (en adelante, el
“Contrato Marco”), cuyo contenido ha sido puesto a disposicion del Cliente por parte de BBVA y por
tanto es conocido para él. A tales efectos, el presente documento, una vez aceptado por el Cliente
constituira una “Confirmacion”.

> Vid. ZUNZUNEGUI (2012: 17).
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V. CLAUSULADO OSCURO Y ABUSIVO EN LOS CONTRATOS SWAPS . ESPECIAL REFERENCIA A
LA CLAUSULA DE SUMISION A ARBITRAJE

Los contratos objeto del presente estudio son contratos de adhesion;
entendiéndose asi aquellos en los que el clausulado del mismo viene redactado
unilateralmente y predispuesto por la parte oferente, sin que la parte adherente, en
este caso el cliente, pueda tener oportunidad de modificar o intervenir en las
condiciones del contrato, limitandose en este sentido la autonomia de la voluntad
contractual para una de las partes.

En virtud de ese caracter de contrato de adhesién la legislacién nacional aplicable
al clausulado del contrato sera la siguiente:

- La Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones generales de la contratacion
(en adelante LCGC)®.

- Y el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes complementarias (en adelante TRLGDCU).

En este punto sera de suma importancia la calificacion del cliente bancario como
consumidor o no consumidor. Los adherentes al contrato a pesar de haber sido
calificados como clientes minoristas y dotados de especial proteccién para esta
tipologia contractual, si no son considerados consumidores dificilmente podran
acogerse a la especial proteccion que tanto las normas juridicas nacionales como
europeas otorgan a éstos para la defensa de sus intereses frente al clausulado
abusivo de los contratos. En este sentido volvemos a hacer hincapié en lo
mencionado en el epigrafe IV.3.1 respecto la condicién de consumidor, en relacion
con la condicién de cliente minorista dotado de especial proteccion que la LMV les
otorga.

El TRLGDCU considera clausulas abusivas las estipulaciones no negociadas
individualmente y no consentidas expresamente, que en contra de las exigencias de
la buena fe, causen un desequilibrio importante de los derechos y obligaciones de
las partes derivados del contrato, en perjuicio del consumidor. Y expresamente
califica y elabora un listado de clausulas abusivas dispuestas en los arts. 85 a 90
referentes a los siguientes aspectos:

a) que vinculen el contrato a la voluntad del empresario,
b) que limiten los derechos del consumidor y usuario,

c) que determinen la falta de reciprocidad en el contrato,

% Art. 1 de la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones generales de la contratacion (BOE n° 89
de 14 de abril de 1998): “Son condiciones generales de la contratacién las clausulas predispuestas
cuya incorporacién al contrato sea impuesta por una de las partes, con independencia de la autoria
material de las mismas, de su apariencia externa, de su extension y de cualesquiera otras
circunstancias, habiendo sido redactadas con la finalidad de ser incorporadas a una pluralidad de
contratos”.
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d) que impongan al consumidor y usuario garantias desproporcionadas o le
impongan indebidamente la carga de la prueba,

e) que resulten desproporcionadas en relacion con el perfeccionamiento y
ejecucion del contrato, o

f) que contravengan las reglas sobre competencia y derecho aplicable®®.

Observamos, pues, otra irregularidad mas en la comercializacion de swaps al
incluir clausulas abusivas en los contratos de adhesion predispuestas por las
entidades financieras; siendo en su mayoria ambiguas, oscuras e incomprensibles.
La LCGC rechaza aquellas clausulas que ocasionan un perjuicio a la parte
adherente del contrato y el TRLGDCU en su articulo 82.1 considerara clausulas
abusivas todas aquellas estipulaciones no negociadas individualmente y todas
aguéllas practicas no consentidas expresamente que, en contra de las exigencias de
la buena fe causen, en perjuicio del consumidor y usuario, un desequilibrio
importante de los derechos y obligaciones de las partes que se deriven del contrato.
Y en el caso de los swaps esta abusividad se pone de manifiesto en las multiples
sentencias favorables a los clientes bancarios.

Asi lo manifiestan, entre otras:

- La SAP Barcelona n® 167/2014 de 15 de mayo de 2014°%: “habia un claro
desequilibrio entre las prestaciones de las partes, sustentd su conclusion en las
clausulas contractuales minuciosamente analizadas, en las que como relevante
resulta que ni siquiera se prevé la cancelacion del producto. Es mas, la deficiente
informacion y desequilibrio, ni siquiera fue negado de manera rotunda por el perito
de la demandada, Sr. Jaime, que asegurd que realmente son contratos "complejos
de entender".

- Y la SAP Barcelona n° 166/2014 de 15 de mayo de 2014°": “No obstante, si es
cliente minorista (art. 79 bis LMV) y esta protegido por la Directiva 2004/39, CE,
llamada MIFID. Las normas que promueven el derecho de los inversores minoristas
de ser informados y especialmente, el art. 87 RDL 1/2007, sobre clausulas abusivas
y el art. 48 de la Ley de Disciplina Bancaria se han de interpretar a la luz de la
Directiva”.

%9 Vid. AGUERO ORTIZ (2013: 499).
% SAP Barcelona (seccion 14%), n° 167/2014, de 15 de mayo de 2014.
®> SAP Barcelona (seccion 14%), n° 166/2014, de 15 de mayo de 2014.
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Especial referencia a la clausula de sumision a arb itraje en algunos
contratos swaps

A mayor abundamiento en relacion con las irregularidades cometidas en la
comercializacién de swaps, algunas entidades como BBVA decidieron incorporar a
los contratos una clausula de sumisién a arbitraje privado®.

Como ya hemos sefialado esta clausula ha sido impuesta unilateralmente por la
entidad bancaria prevaleciendo una clara situacién de superioridad y colocando al
cliente bancario en una problematica situacion que pasamos brevemente a analizar:

- Por un lado, expresamente sefala la clausula que el arbitro que debera decidir
sobre las discrepancias de las partes acerca del contrato, no necesariamente habra
de ser un jurista, sino que podra resolver una persona con amplio conocimiento en
los mercados de productos financieros y derivados. Creemos obvio que la
indefension del cliente bancario queda constatada en este supuesto y mas aun si lo
pretendido es ejercitar una accion de nulidad del contrato, puesto que literalmente la
clausula niega al cliente la tutela judicial e impone la condicién de que cualquier
controversia pueda ser resuelta por persona ajena al Derecho y ello posibilita a la
entidad eludir que los Jueces y Tribunales conozcan de las cuestiones relativas a la
nulidad del contrato.

- En segundo lugar, el fuero territorial impuesto a la parte contratante es el de
Madrid, poniendo al cliente bancario en la situacion de necesidad de acudir a litigar
en un territorio que puede no ser el lugar de su residencia habitual.

- Por ultimo, el laudo arbitral no podra ser recurrido en cuanto a su contenido y
debera ser acatado por las partes. Es decir, limita la posibilidad al cliente bancario
de apelar en una segunda instancia. Asi pues, mientras que el resto de afectados
por estos contratos podran acudir a la via judicial para impugnar los mismos y
dispondran de las correspondientes instancias para revisar las resoluciones
judiciales dictadas; los clientes bancarios afectados por esta clausula de sumision a
arbitraje veran mermados estos derechos con clara desigualdad.

Con todo esto y lo hasta ahora comentado, en este punto nos planteamos una
clara vulneracion del derecho fundamental a la tutela judicial efectiva recogido en el
art. 24 de nuestro texto Constitucional.

62 Clausula tipo de sumisién a arbitraje en contrato stockpyme BBVA:“Las partes intervinientes
acuerdan que todo litigio, discrepancia, cuestién, o reclamacién resultantes de la ejecucién o
interpretacion del presente contrato u operacion relacionada con él, directa o indirectamente, se
resolveran definitivamente mediante arbitraje de Derecho, por un Unico arbitro, en el marco de la
Corte de Arbitraje de Madrid de la Camara Oficial de Comercio e Industria de Madrid, a la que se le
encomienda la administracion del arbitraje y la designacion de los arbitros de acuerdo a su
reglamento y Estatutos, sin mas excepciones o derogaciones que las contempladas en la presente
clausula arbitral. El lugar del arbitraje serd Madrid y el idioma el castellano. Con derogacion o
exclusion expresa de lo dispuesto en el art. 15.1 de la Ley 60/2003 y en el articulo 21 del Reglamento
de la Corte de Arbitraje de Madrid, por virtud del presente acuerdo expreso de las partes en contrario
el arbitro dnico debera ser persona con un amplio conocimiento de los mercados de productos
financieros y derivados, no precisandose, pues, la condicién de abogado en ejercicio.” (ver anexo 14)
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Creemos que cualquier contrato de permuta financiera puede ocasionar graves
riesgos para los clientes bancarios como estamos intentando demostrar en el
presente estudio, pero la imposicién de esta clausula arbitral hace en estos contratos
todavia mas clara y perceptible la mala praxis bancaria con la que las entidades
llevaron a cabo la comercializacién de estos productos. Dicha clausula pone a la
entidad bancaria en una clara posicion privilegiada ya que limita al cliente la
posibilidad de obtener el correspondiente auxilio judicial provocandole una clara
situacion de indefension. Creemos que esta clausula es totalmente contraria a la
buena fe y ocasiona una grave situacion de desigualdad en la parte mas débil del
contrato, en este caso el cliente bancario.

No podemos dejar de mencionar el art. 90 TRLGDCU®, que sefiala expresamente
como clausulas abusivas las que establezcan la sumisién a arbitrajes distintos del
arbitraje de consumo, y la prevision de pactos de sumision expresa a Juez o Tribunal
distinto del que corresponda al domicilio del consumidor y usuario.

El problema se agrava cuando los clientes bancarios que suscribieron el contrato
swaps con clausula de sumisiéon arbitral fueron pequefios empresarios y autbnomos
a los que el TRLGDCU no dota de especial proteccion.

Estos se encontraran atrapados en un contrato del que dificimente podran
obtener su nulidad, veran vulnerado su derecho fundamental a obtener la tutela
judicial efectiva que nuestra Constitucion otorga a todos los espafioles, y colocara a
estas personas en una situacion de indefension y desigualdad en mayor grado que
cualquier otro afectado por estos productos financieros.

Las entidades como BBVA apelando a dicha clausula estan planteando
declinatoria por falta de jurisdiccion cuando el afectado pretende la nulidad del
contrato pues, segun la entidad bancaria, el objeto de controversia -la nulidad por
vicio en el consentimiento- es cuestion sometida a arbitraje y es, por tanto, un arbitro
y no un juez quien deberd conocer del asunto, intentando de este modo, evitar que
sean nuestros Jueces y Tribunales quienes conozcan del objeto de litigio. Algo que
lamentablemente, en algunas ocasiones estan consiguiendo, obligando al cliente
bancario a trasladarse a Madrid y a hacer frente al elevado coste que supone la
sumision a arbitraje; pues no hay que olvidar que a los gastos propios que conlleva
un litigio habrd que afadirles los gastos que la camara oficial de comercio e
industria de Madrid impone para acudir a la corte arbitral y que varian en funcién de
las cantidades reclamadas.

V1. NORMATIVA GENERAL DEL CODIGO CIVIL EN RELACION A LOS CONTRATOS

Segln el art. 1.261 del Cédigo Civil®® (en adelante CC) no hay contrato sino
cuando concurren los requisitos siguientes: 1. Consentimiento de los contratantes. 2.
Objeto cierto que sea materia del contrato 3. Causa de la obligacion que se
establezca.

% Art. 90 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley general para la defensa de los consumidores y usuarios y otras leyes
complementarias (BOE n° 287 de 30 de noviembre de 2007).

® Art. 1.261 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cadigo Civil. (BOE n°
206 de 25 de julio de 1989).
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- Consentimiento . “El consentimiento se manifiesta por el concurso de la oferta 'y
de la aceptacion sobre la cosa y la causa que han de constituir el contrato”. Tras lo
expuesto, hemos podido comprobar cémo la oferta contractual que las entidades
financieras presentaron a los clientes bancarios se manifesto en practicamente todos
los casos bajo la apariencia de un seguro que protegeria de las subidas de tipos de
interés.

Entendemos pues que el consentimiento prestado por el cliente bancario se dio
para suscribir una medida de proteccion frente a las subidas de tipos y no un
contrato de permuta financiera como en realidad era. Asi pues existiria un error en el
consentimiento prestado, ya que los clientes estarian aceptando un contrato cuya
causa era la especulacion en el mercado de derivados, muy distinta a la proteccion
frente a la subida de tipos que ellos creian estar firmando.

Nos dice el art. 1.265 CC que sera nulo el consentimiento prestado por error,
violencia, intimidacion y dolo. Tras lo analizado hasta ahora, estamos realmente
convencidos de que la mayoria de afectados por permutas financieras prestaron su
consentimiento al contrato por error ante la absoluta falta de informacion de lo que
realmente la entidad bancaria estaba ofertando, que no era otra cosa mas que un
producto especulativo de alto riesgo no adecuado para clientes minoristas. Creemos
incluso mas acertado sefialar una falta de consentimiento por dolo en la
comercializacion de las permutas financieras.

Ya hemos observado como el negocio de swaps se llevo a cabo masivamente,
bajo unas directrices comunes por todas las entidades y en un momento concreto de
evolucion de tipos de interés; pero mas relevante para apreciar el dolo en la
contratacion fue el uso de instrumentos publicitarios que disfrazarian de manera
sibilina los riesgos del producto contratado bajo la apariencia de seguros que
protegerian de la subida de tipos de interés, tal y como se ha podido demostrar
mediante la publicidad emitida por las distintas entidades. Y en ese sentido se
pronuncia el art. 1269 CC cuando afirma que se apreciara “dolo cuando con
palabras o0 maquinaciones insidiosas de parte de uno de los contratantes, es
inducido el otro a celebrar un contrato que, sin ellas, no hubiera hecho”. Estamos
absolutamente convencidos de que apenas ninguno de los afectados por swaps
hubiera procedido a la celebracién del contrato, si previamente los comerciales
bancarios no les hubieran animado a ello sefialandoles las bondades del producto y
ocultando de manera insidiosa el riesgo que llevaria aparejado lo que realmente se
estaba ofreciendo: un producto financiero especulativo de alto riesgo.

- Objeto del contrato . El art. 1271 CC sefiala que pueden ser objeto de contrato
todos los servicios que no sean contrarios a las leyes o a las buenas costumbres. En
el caso que nos ocupa, si bien el servicio prestado se regula en la LMV, hemos
podido comprobar como no se cumplieron los preceptos de la misma y las
obligaciones que la ley impone para la comercializacion de estos productos
financieros. Si bien es necesario redundar en el error de los contratantes acerca del
objeto de contratacion.

- La causa del contrato . “Se entiende por causa en los contratos onerosos la
prestacion o promesa de una cosa 0 servicio por la otra parte”, tal y como lo recoge
el art. 1.274 CC.
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En este sentido entendemos que los contratos swaps podrian ser contratos sin
causa, puesto que la causa de las entidades al ofrecer dichos productos financieros
era la de paliar y proteger a la contraparte de la subida de tipos de interés; mientras
que el contrato de permuta financiera nada tienen que ver con esa proteccion que
prometian las entidades, siendo por el contrario un producto de elevado riesgo. Es
llamativa la antinomia de lo que las entidades ofertaban en sus folletos publicitarios
frente a lo que realmente comercializaban: Proteccion frente a riesgo. Entendemos
pues que ambos conceptos, proteccion y riesgo, son significativos en cuanto a la
causa que llevo a las partes a formalizar el contrato.

No queremos dejar de hacer mencion al art. 1282 CC que ilustra este supuesto
afirmando que para juzgar la intencion de los contratantes debera atenderse
principalmente a los actos de estos, coetaneos y posteriores. En este sentido,
atendiendo a los actos de los afectados por swaps podremos observar que la
intencion al contratar el producto no era sino el frenar las subidas de los tipos de
interés para poder hacer frente a las deudas contraidas por los prestamos suscritos
con anterioridad con el banco. Serd muy extrafio observar en los contratantes la
intencidon de especular en los mercados financieros, ya que de haber sido esta la
intencién de los clientes y la causa para contratar una permuta financiera con lo que
ello significa, los actos posteriores a dicha contratacion nada hubieran tenido que ver
con las reacciones comunes que demostraron todos los afectados.

Si se hubiera observado esa voluntad especulativa, los actos posteriores al
contrato efectuados por los contratantes, hubieran mostrado a personas
observadoras de las evoluciones de tipos y de los mercados y esa voluntad
contractual hubiera llevado a los contratantes a cancelar el contrato en el momento
apropiado para que las permutas no les generaran perdidas, o éstas fuera de menor
cuantia. Sin embargo, es llamativo observar como los afectados por swap no
intentaron cancelar el producto cuando lo hubiera hecho un experto en finanzas, sino
que el hecho de intentar cancelar el producto cuando los intereses bajaron y las
pérdidas eran cuantiosas y reales, no hace mas que probar el desconocimiento de
los clientes sobre lo que realmente habian contratado.

En otro sentido y antes de terminar con este apartado relativo a normativa general
aplicable del CC, llamativa nos parece la reflexion de GARciA PomBO en torno al
acomodo de los IRS altamente especulativos en el marco de la apuesta: “Ademas
habrd que tener presente el concreto acuerdo suscrito; esto es, si es altamente
especulativo y, por lo tanto, asimilable a la apuesta. En cuyo caso podrian devenir
aplic%gl?le el régimen previsto en el articulo 1.801, parrafo segundo del Caddigo
Civil™>.

Queremos finalizar haciendo mencién expresa al art. 6.3 CC siguiendo a
REDONDO TRIGO®®: “Los actos contrarios a las normas imperativas Yy a las
prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto
distinto para el caso de contravencion”.

®® GARclA PoMBO (2010: 23).
% Vid. REDONDO TRIGO (2011: 651).
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Las entidades bancarias comercializadoras de contratos de permutas financieras
incumplieron en su mayoria con las normas imperativas que la LMV y la directiva
europea MIFID obligaba. Asi pues, creemos justificada, y deseariamos que nuestros
organos jurisdiccionales asi lo apreciaran, la declaracion de nulidad de pleno
derecho de los contratos en base a esta disposicién y a las del art. 7 1y 7.2 CC"’.

VIl. CONCLUSIONES

Podemos concluir afirmando que en términos generales las entidades financieras
incurrieron en una serie de irregularidades llevando a cabo la comercializacion y
contratacion de las permutas financieras o swaps; sin perjuicio de otras anomalias
gue podran haber sido cometidas por los bancos en los distintos casos concretos.

Asi pues, podemos hacer un listado no exhaustivo de las mismas que se han
puesto de manifiesto en este trabajo:

- Publicidad engafiosa calificando a las permutas financieras como seguros ante
las subidas de tipos de interés.

- Comercializacion de las permutas financieras en un momento de tiempo no
adecuado a la finalidad de las mismas, por llevarse a cabo en la época en que los
tipos de interés se encontraban en su punto mas alto, en lugar de haberlas ofrecido
en una situacion anterior cuando comenzaban las subidas.

- Comercializacion de modo masivo e indiscriminado, contraria al caracter del
producto y de la normativa que regula los swaps, que hace necesario tener en
cuenta las necesidades concretas de los clientes.

- Falta de informacion previa preceptiva a la contratacion por parte de las
entidades financieras a los clientes, en cuanto a caracteristicas del producto,
consecuencias y riesgos que conlleva y coste de cancelacién del contrato, entre
otras.

- En ciertos supuestos, obligatoriedad de contratacion de las permutas como
condicion sine qua non para conceder préstamos bancarios por parte de las
entidades financieras.

- Incumplimiento de la normativa MIFID en cuanto al deber de evaluacion de los
clientes por medio de los preceptivos test de conveniencia e idoneidad; debiendo
haberse realizado éstos previamente a la contratacion de la permuta y no pudiendo
llevarse a cabo la contratacion del swap ante la falta de idoneidad del cliente.

- Falta de informacién postcontractual de la incipiente prevision de bajada de los
tipos de interés para evitar pérdidas econdmicas a los clientes, tal y como obliga la
LMV.

" Art. 7.1y 7.2 CC. Los derechos deberan ejercitarse conforme a las exigencias de la buena fe. 2. La
ley no ampara el abuso del derecho o el ejercicio antisocial del mismo. Todo acto u omisién que por la
intencion de su autor, por su objeto o por las circunstancias en que se realice sobrepase
manifiestamente los limites normales del ejercicio de un derecho, con dafio para tercero, dara lugar a
la correspondiente indemnizacion y a la adopcioén de las medidas judiciales o administrativas que
impidan la persistencia en el abuso.
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- En la mayoria de supuestos, falta de firma y entrega del CMOF por parte de la
entidad financiera al cliente.

- Claro desequilibrio en las prestaciones de las partes, impuestas en clausulas
contractuales no negociadas por los clientes, siendo contenidas en contratos de
adhesion que van en perjuicio de los clientes bancarios; entre otras, ausencia de los
costes de cancelacion del contrato ni formula alguna para poder calcular dicho coste,
o clausulas de pactos de sumision a arbitrajes privados.

Poco queda por decir de las multiples irregularidades con las que la banca llevo a
cabo la comercializacion de los contratos objeto del presente estudio. La estadistica
jurisprudencial no deja lugar a dudas sobre lo que ha podido considerarse un antes y
un después en los niveles de confianza de los usuarios bancarios de este pais.

Podemos afirmar que la mayoria de los afectados por swaps se vieron
involucrados, en lo que creemos una estafa, por confianza en su banco de toda la
vida, unido al hecho de que hasta ese momento no habia tenido lugar de forma
masiva en nuestro pais ninguan acontecimiento de estas caracteristicas que
impulsara a los consumidores a lanzarse a pleitear con las entidades bancarias.

Los bancos eran estamentos que practicamente formaban parte de la vida
habitual de los hogares y empresas esparfiolas y hasta hace pocos afios se limitaban
a prestar unos servicios basicos y sencillos para los clientes, los que jamas hubieran
podido imaginar como su banco de toda la vida les habia colocado en una situacion
lamentable haciendo uso de técnicas poco cercanas a la buena fe.

Los bancos nacionales lo que hicieron fue imitar comportamientos de grandes

bancos de inversion internacionales y colocaron a muchos ciudadanos en
situaciones de grave peligro econdmico, a costa de un clarisimo animo de lucro.
En un determinado momento las entidades financieras espafiolas imitando
comportamientos de los grandes bancos de inversion como Morgan Stanley,
Goldman Sach, etc. se lanzaron a comercializar productos financieros especulativos
gue nada tenian que ver con los que hasta ese momento se habia comercializado en
una oficina bancaria espafola estandar.

Algunos de estos productos habian sufrido una fuerte regularizacion en EE.UU.
tras la gran recesion de 1929, pero tras conseguir su desregularizacion, estos
volvieron a colocarse masivamente en los mercados provocando de nuevo,
creemos, lo que ya habian provocado otra vez, tal y como se ha ilustrado en el
documental de investigacién norteamericano “Inside Job™®.

Sin lugar a dudas, habra quien discrepe de estos argumentos pero creemos que
no ha lugar a dudas de la mala fe con la que actuaron las entidades bancarias a la
vista de las pruebas existentes y, de como se llevo a cabo el iter contractual de estos
productos financieros:

% CHARLES FERGUSON (2010) Inside Job.
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En un momento determinado ofrecerian un producto a simple vista inofensivo,
con un alto grado de gancho para el consumidor que en aguel momento sufria una
alarma ante la constante evolucién de los tipos de interés y que en un espacio breve,
pero a la vez preciso para poder encubrir su desconocimiento acerca de las
previsiones, harian que se convirtiera en una autentica pesadilla para los clientes
afectados por los mismos, a la par que en una gran fuerte de ingresos para las
entidades.

Tras los swaps se ha iniciado, y todo parece indicar que sera de forma masiva, la
siguiente oleada de reclamaciones de productos bancarios. Si bien esta vez le
tocara el turno a las participaciones preferentes, las cuales adolecen en la misma
medida de multitud de irregularidades en su comercializacion y estan siguiendo
igual linea que los swaps, comenzando a impugnarse en sede judicial.

Es posible que jamas se llegue a enjuiciar ninguno de estos casos como un delito
de estafa dada la dificultad de imputacion del delito a un sujeto determinado, pero lo
gue es indudable es que miles de personas en nuestro pais se sienten engafiadas
por las entidades financieras y a dia de hoy no se ha tomado ninguna determinacion
politica frente a estos sucesos, obligando a los ciudadanos a demandar en via
judicial la injusticia a sus 0jos cometida.

Creemos que se deberian tomar medidas ejemplares contra estas y otras malas
practicas bancarias y dotar a los afectados por las mismas de una efectiva
proteccion y de un resarcimiento de los dafios econdmicos y perjuicios causados por
los contratos. Estadisticamente es posible conocer los afectados que han llevado a
cabo una demanda judicial contra las entidades, pero resulta imposible saber
cuantos serdn los que no han podido hacer frente a los gastos que conlleva un
proceso civil, o los que por temor a las posibles resoluciones judiciales en contra no
se atreven a proceder a litigar, o incluso cuantos seran los que ni siquiera conocen la
posibilidad de reclamacion judicial por la naturaleza del producto contratado.

Son muchas las injusticias cometidas en este sentido y por ello queremos que
este analisis no sea sélo un pequefio trabajo de investigacién de fin de estudios de
Grado en Derecho. Queremos que sea una reflexion para todo aquel que pueda
tropezarse con él y que por un momento pueda colocarse en el lugar de las miles de
familias o personas afectadas por estos productos.

Nos gustaria culminar este trabajo con un bello poema de Miguel Hernandez.
Cuatro lineas que parecen tan ajenas y lejanas a los estudios de Derecho y al frio
contexto de la legislacién y que, sin embargo, podrian recoger el espiritu de lo que
deberia ser la esencia de las normas contractuales: claridad absoluta, transparencia
y limpidez que extrafiamente con el tiempo se afirma.

“Yo no quiero mds luz que tu cuerpo ante el mio:
claridad absoluta, transparencia redonda.
Limpidez cuya extrafia, como el fondo del rio,
con el tiempo se afirma, con la sangre se ahonda.”

Miguel Herndndez
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IX. FUENTES JURIDICAS

A) NORMATIVAS

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE n° 181, de 29 de julio de
1988):

Art. 2

Art. 78

Art. 79

Art. 79 bis
Art. 79 quater

Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones generales de la contratacién (BOE n°
89, de 14 de abril de 1998).

Ley 1/2000 de 7 de Enero de Enjuiciamiento Civil. (BOE n°® 7, de 8 de enero de
2000):
Art. 217.7

Ley 36/2003 de 11 de noviembre, de medidas de reforma econdémica. (BOE n° 271,
de 12 de noviembre de 2003):

Art. 19

Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de
crédito. (BOE n° 156 de 27 de junio):
Disposicion final primera

Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre del cddigo penal. (BOE n° 281, de 24 de
Noviembre de 1995):

Art. 248
Art. 282

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el codigo civil. (BOE n°
206, de 25 de julio de 1989):.

Art. 6.3
Art. 7
Art. 1261
Art. 1265
Art. 1269
Art. 1271
Art. 1282
Art. 1801
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Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley general para la defensa de los consumidores y usuarios y otras
leyes complementarias. (BOE n° 287, de 30 de noviembre de 2007):

Art. 81
Art. 85a 90

Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracién y resolucion de
entidades de crédito (BOE n° 210, de 31 de agosto de 2012).

B) JURISPRUDENCIALES

2011
SAP Alava (seccion 12) n® 20/2011, de 18 de enero de 2011.
SAP Sevilla (seccién 62) n® 414/2011, de 22 de noviembre de 2011.
2012
SAP Burgos (seccion 3%) n° 29/2012, de 27 de enero de 2012.
Sentencia JPI 49 de Madrid n® 31/2012, de 6 de febrero de 2012.
Sentencia JPI 2 de Pozoblanco n°® 240/2012, de 28 de Mayo de 2012.
SAP Huelva (seccidén 3°) n° 89/2012, de 4 junio 2012.
2013
SAP Leodn (seccidn 12) n° 53/2013, de 21 de enero de 2013.
SAP La Rioja (seccién 1) n°® 242/2013, de 10 de Julio de 2013.
SAP Alicante (seccion 82) n° 443/2013, de 28 de noviembre de 2013.
SAP Oviedo (seccion 5%) n° 324/2013, de 16 de diciembre de 2013.
SAP Guadalajara (seccion 1%) n° 273/2013, de 17 de diciembre de 2013.
SAP Barcelona (seccién 13%) n°® 673/2013 de 18 de Diciembre de 2013.

SAP Madrid (seccion 142), n® 501/2013 de 23 de diciembre de 2013.
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2014
SAP Barcelona (seccién 19%), n°® 90/2014 de 26 de febrero de 2014.
SAP Madrid (seccién 13%), n°® 140/2014 de 21 de abril del 2014.
SAP Valladolid (seccién 3%), n°® 53/2014 de 4 de marzo de 2014.
SAP Barcelona (seccién 14%), n°® 166/2014 de 15 de mayo de 2014.

SAP Barcelona (seccién 14%), n°® 167/2014 de 15 de mayo de 2014.

X. ANEXOS

Anexo 1: Publicidad banco Guipuzcoano.

Anexo 2: Publicidad stockpyme BBVA.

Anexo 3: Publicidad Bankinter.

Anexo 4: Publicidad cuota segura BBVA.

Anexo 5: Documento informativo Bankinter sobre permutas contratadas.
Anexo 6: Documento informativo banco Sabadell sobre permutas contratadas.
Anexo 7: P&agina 3 Contrato stockpyme BBVA. Condiciones de cancelacion.
Anexo 8: Ejemplos de pantallas de informacion Bloomberg.

Anexo 9: Test de conveniencia.

Anexo 10: Test de idoneidad.

Anexo 11: Anexo al contrato stockpyme BBVA.

Anexo 12: Articulo diario ABC.

Anexo 13: Articulo diario Expansion.

Anexo 14: Contrato Stockpyme BBVA.
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Inicio Empresas Seguro de tipo de interés

Seguro de tipo de interés
éQué es?

Es una cobertura dinamica de los tipos de interés, cuyo objetivo es minimizar el impacto negativo que la subida de los tipos de interés
pueda tener en la cuenta de resultados de la empresa.

Descripcion

Estas coberturas tienen la ventaja de que segln vayan evolucionando los tipos de interés en el tiempo, podemos seguir haciendo
coberturas que compensen las que ya tenemos. Por eso decimos que es dinamica.

La cobertura es genérica, y no especifica para una operacion financiera concreta. Sirve para proteger cualquier tipo de deuda actual
(corto, largo plazo, descuento comercial, préstamos...) y prevista.

éA quién va dirigida?

A cualquier empresa, o empresario auténomo independientemente de su tamano siempre que tengan deuda a tipo de interés variable.
No hay que ser una gran empresa para contratar este producto.

Ventajas

¢ No tiene gastos ni comisiones en la contratacion

e El cliente decide qué porcentaje de la deuda se quiere cubrir

e Cubre tanto la posicion con Banco Guipuzcoano, como la que tiene la empresa con cualquier otra entidad de crédito

e Permite a la empresa controlar anticipadamente el coste de su endeudamiento, por lo que redunda en una mejor gestion financiera

e Es dinamica, por lo que se adapta al mercado, y aprovecha sus oportunidades

Fiscalidad

Este producto no tiene una fiscalidad especifica.

Operativa

Para formalizar un seguro de tipo de interés se firma un contrato marco, y un contrato para cada operacion que se desee realizar.
Contratacion

Para contratar este servicio, pdngase en contacto con su gestor personal o su oficina.
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BDBVA

Boletin informativo de BBVA para empresas

Ponga en marcha el futuro de su empresa:

Linea ICO Pyme 2008

Como en afios anteriores, BBVA participa en la
distribucién de fondos del Instituto de Crédito
Oficial (ICO) para financiar proyectos de inversion
en activos productivos de pequefias y medianas
empresas en condiciones especiales. Esta linea de
financiacion se destina a pymes con menos de 250
trabajadores, con un volumen de negocio anual
inferior a 50 millones de euros, o que presenten un
balance anual inferior a 43 millones de euros.

El importe maximo por beneficiario es de 1,5
pudiendo contratarse en
modalidad de préstamo o de leasing. El plazo de
amortizacion puede ser de 3, 5, 7 6 10 afios, con o
sin carencia de principal, a tipo fijo o variable.

millones de euros,

Soluciones Inmobiliarias BBVA

BBVA pone a su disposicion dos nuevos productos para la financiacion de sus

bienes inmuebles:

Sus ventas a crédito sin
preocupaciones m——

El seguro de crédito es un instrumento eficaz para
que las empresas espafiolas puedan ampliar sus
mercados con garantias. Un seguro de crédito con
BBVA Broker permite la proteccion de su cartera de
clientes en un triple sentido:

- Prevencion del riesgo: mediante el estudio de la
cartera de clientes y seguimiento permanente de la
evolucioén de su solvencia.

- Gestion de cobro de impagados: el Asegurador
realizara las gestiones necesarias para la recuperacion
de la deuda pendiente en cualquier parte del mundo.

- Indemnizacion: de las pérdidas sufridas en caso
de que las gestiones de cobro resulten infructuosas.

- Leasing Inmobiliario Polivalente Pago Final BBVA: es una férmula de
financiacion bajo arrendamiento financiero, que permite el acceso a bienes de
mayor valor (mejor ubicacion, mayor tamafio) por una cuota muy inferior a un
alquiler o a la cuota correspondiente a una financiacion tradicional.

- Renting Inmobiliario: se trata de un producto innovador a través del cual
podra renovar o ampliar sus inmuebles, sin que necesariamente se
incrementen sus activos ni su nivel de endeudamiento, en el que los pagos se
determinan desde el inicio de la operacion permitiendo adecuar la estructura
de las cuotas del renting a sus ingresos.

¢{Miedo a las oscilaciones de tipo de interés?
Tenemos la solucion: Stockpyme

Los productos Stockpyme permiten reducir o
eliminar el riesgo ante posibles oscilaciones de los
tipos de interés. Podemos decir que se trata de
"seguros de tipo de interés", en los que, o bien a
cambio del pago de una prima o bien de renunciar
a potenciales bajadas del euribor, BBVA asume
total o parcialmente, dependiendo de la modalidad
de producto que se contrate, el efecto adverso que
dichas oscilaciones puedan tener para el cliente.
Los productos stockpyme nos permiten cubrir el
riesgo que suponen estas fluctuaciones de los tipos
de interés tanto de las financiaciones concedidas
por BBVA como las de otra entidad financiera.

Informacion

EMPRESAS

Enero 08

Destacamos

Pague sus impuestos de forma facil y
segura a través de BBVA net cash

A través de la Banca Electronica de
BBVA, podra gestionar sus impuestos,
aranceles y seguros sociales por
liquidacion o autoliquidacion, de manera
individualizada o por lotes, agrupando
varias liquidaciones. Obtenga ademas el
comprobante de su liguidacion “NRC”
(Numero de Referencia Completo), para
lajustificacion del pago del mismo donde
proceda, con total validez legal.
Ademas, contara con informacion on-line
de las obligaciones liquidadas en el dia, y
todo ello, sin necesidad de
desplazamientos ni esperas.

Tarjeta Credit Restaurant BBVA

La tarjeta Credit Restaurant BBVA es el
medio de pago ideal para facilitar la
gestion de la ayuda alimentaria que
empresas e instituciones conceden a sus
empleados.

Las principales ventajas que ofrece esta
tarjeta para su empresa son la reduccién
de costes administrativos derivados de
la liquidacion con facturas, tickets o
vales restaurante, el control del gasto a
través de la banca electrénica y la oferta
de un medio mas econémico que los
vales restaurante.

BBVA
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BBVA organiza nuevas Jornadas sobre
el Plan General Contable

Desde comienzos de enero, todas las
empresas espafiolas han de adaptar su
contabilidad al nuevo Plan General
Contable y a la reforma de la Legislacion
Mercantil, que recoge nuevos principios
contables, nuevas normas de valoracion
y modificaciones a los estados.

Con objeto de hacerle mas cercanos
estos cambios a su empresa, BBVA
organiza en varias ciudades espafiolas,
en colaboracion con AUREN, sesiones
informativas en las que podra aclarar
todas sus dudas. Para mas informacion
sobre lugares y fechas de celebracion
visite la seccion de empresas de
www.bbva.es.

Si desea mas informacion, no dude en contactar
con nuestra Linea Empresas y Corporaciones BBVA

ﬂ 900 33 55 88 |

@ ] bbva.com
adelante.

BMW Serie 3, 320D 177 CV
cuota: 686 59

euros (IVA Incluldo)

Cuota mensual sin IVA: 615,58 euros. 48 meses y 60.000 km totales.

Oferta de renting supeditada a la compra en concesionarios homologados por BBVA Autorenting.
La foto puede no coincidir con el vehiculo ofertado.

BBVA

ESPACIO PUBLICITARIO



Su hipoteca, a prueba de subidas de tipos.

Intercambios

Bankinter le ofrece la
manera de mantener el
precio de su hipoteca,

bankinter:

1del

http://com.ebankinter.com/images/17_09_07_Intercambios...

Estimado cliente,

En Bankinter disponemos de un producto que garantiza la
estabilidad en el precio de una hipoteca o de cualquier otro
préstamo a interés variable. Se llama "Intercambio" y permite
cambiar el tipo de interés de su préstamo hipotecario de
variable a fijo, o bien cambiar la cuotas de variables a
constantes, eliminando asi el riesgo de encarecimiento del
préstamo, por evolucion de los tipos de interés.

En otras palabras, el Intercambio actiia exactamente igual
que un seguro, ofreciendo cobertura sobre la duracion y el
porcentaje del préstamo que usted desee.

Si quiere conocer todos los detalles sobre este producto, puede
acudir a nuestra Red Comercial o llamar al teléfono 901 13 23
13 . También puede hacer una simulacion personalizada de
su préstamo en 0 a través de su movil en
https://movil.bankinter.es.

17/3/09 22:02



ANEXO 4 Publicidad cuota segura BBVA
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ANEXO 5 Documento Informativo Bankinter sobre permutas contratadas.

Creando valor a nuestros clientes con

productos innovadores

Numero de clientes con

Nocional de coberturas de interés

cobertura de tipos de interés retail (mill.€)
Dic 07' Dif %
Hipotecas 1.981 31%
IRS P.
44,671 s 9.172 41%
Clips Inversion 948 109%

32.360

Dic 06 Dic 07

bankinter

B



BancoSabadell

ANEXO 6 Documento Informativo banco Sabadell sobre permutas contratadas.

linea 1CO PYME, gque con 320 millones de euros se
configura comd |k wvia  principal para  reforzar  la
modemizacion de los activos productvos de nuestras
pymes, A nivel global, & grupe Banco Sabadell consolida
un meritenis T del 1otal del secior bancano espanal, o
cual reflefa nuestro increments scatenido en |l cuota
vinculada a estas operaciones, Por obtfa pane, igualmente
destacables son los 160 milones de euros de fondos
confratades con operacionss vinculadas al Banco Europeo
de Inwersiones,

Oe nofable podemos catalegar el dinamisme en [a
comearcializacion de coberturas de lipos de interés, como o
demuestran los mais de 2400 millones de euros
confratades en T.204 operaciones, gozando ésias de gran
aceplacion por pare de las pymes para reducir o eliminar
&l fesgo ante posibles oscilaciones de kos lipos da intenés.

Tos saldos en deposios siguen mostrando una positha
tendencia al alza, con un Incremento interanual del 86,5%.
En esta linea, a finales de agosieo se inicio la
comercializacidn de una nueva ofena exclusiva para el
segmenta de las pymes, con depdsios fijos de 3 v 6
mases ¥ ol Depdsio Eurbor, que offece una retribuciin
altamente competitiva en el mercade y que ademdas
parmile adapiar el plazo a las necesidades del cliente,
entre 1 y 12 mesas,

La campafia BS Autdnomes 2008 mantiene un buen rtmao
de aceplacion desde su inicio en & mes de junio,
continuanda con la misma esirsiegia de capiackon y
fidelizacksn disafiada para el lanzamiento del preducto en
2007, y cuya eficacia esth mias que probada. A cieme del
trimestre, mas de 8100 clientes de este segmenta tan
especifico disfulan ya de las venlajas de BS Auténomos,
que ademds de B Interesante ofera financiera incluye un
seguro de subsidio asi como un servicio de asistencia
juridica.

Duranmia los pdmercs nueve messs del afc se ha
manianide wn alte rimo de aperduras de cuentas BS
Comercios, habindase alanzado un 104al de 9.303 alas,
gracias a |a calidad demosirada de este pack jumo con la
aciiva & inlensa campaha de caplacion de terminales punio
de vania de tarjetas, gue ha permiide que o 31.86 % de
eslas cuenlas dispongan de dicho servicio, factor
determinante en la fidelizacidn del negocio de los
Comercios.

En todo este irimesire, el ritmo de adhesion al Plan de
Pensiones de la Adminisiracién Local de Catalunya ha sido
satisfaciorio, siendo 5 s  nuevos  ayuntamientos
adheridos. Dicho plan, cuyos fondos son gestionados por
nuestra antidad, esta promovido por la ACM (Asociacidn
Catalana de Municipios ¥ Comarcas) v los Sindicatos
COO0 y UGT, Asimismo, el nomero de cuenlas BS
Administraciones Locales ha cemado el timestre en 119,
gracias en pare a las magnificas condiciones que
configuran la oferta para este segmanta.

La principal nowvedad del timestre en cuarlo a la
exclusividad en el servicio que reciben nuestros chanias de
banca personal, recae sobre ol Informe de Mercados de
Banca Personal, fruto de una nueva linea de comunicacdn
hacia los clienies de dicho segmenta y que preiende, una
vez por timestre, dar a conocar de manam clam y
fidecdigna 3 evolucion de jos mercados globalkes y sus

Tercer trimestre de 2008

expeciativas de futuro. Practicaments B3.000 clisntes, los
mismos gue disfitan del exiraclos imegrado, reciben ya
puniualmeante an su domicilio & nuews informe.

a la comercializacion de producios enfocados
basicamente a dienles de esle sagmento, ¥ siguiendo con
la tendencia de todo el ejercicio, no podemos dejar de
resaltar la muy posithva evolucion en la caplacion de
recurses, especialments a través de nuestra ofera de
depdsitcs 8 plazo. que kegra incrementos imeranuales del
56.6%.

Por otra parte, especiaiments dignos de mencidn son
tambidn los practicamente 80 millones de euros caplados
mediante la comerclalizackin de productos referenciados,
instrumentados en forma de seguros de vida y que gozan
de excelenies expeciativas de renlabilidad, como el
Multinversién Personal Acumulacksn y Opamunidad.

lgualmenta destacable es la campafia de promocion de
comgra de valores colizades, fruto de B cual ¥ s8lo
durania esia tercer trimestre, s& han obtanido cifras de
compras superiones a los 110 millones de euras.

El patrocinis de evenbos deportivos por parte de Banco
Sabadell ha tenido un espacial anismo durane esie
trimesire, destaca el de la Liga SabadellAttintico Asobal, a
partir del cual ¥ con el objedive de promover la captacion de
nuevos chemes, se han disefado ofertas especificas para
directivos, [ugadores, socos de los clubes de Balonmano y
demas grupos vinculades a la liga.

En linea con el resto de segmentos, la actividad enfocada
a los clientes de mercados masivos o banca minorista, ha
centrada sus esfuerzos en la caplacion de recursos
invariibles.

Muesira extensa y atractiva oferta en depdsites fijos, antre
les que destacan el depdsito especial a 1 afo con pago de
interases anticipados. 0 un depdsito de caplacidn a 24
meses y al §.25% antre otros, han posibiitado captar mas
de B80 milones de eurcs, mientras que los deposios
rafarenciades han servido principalmante pama canalizar
s vencimientas.

Por olro lade y en paralelo, sa ha polenclado la
contratacion de productos destinados exclushaments al
ahofro vy A [a preparacion de ka jubllacién, como el Plan
Ahomo (con wna rentabilidad de hasia wn 4.5% v fotal
liquidez] v el Plan Prevision Asegurado (que permite
aprovecharse de veniajas fiscales al miame tempao que e
garantiza una rentabilidad airactiva) respeclivamente.

De otra pane, las aclividades desarmolladas en & eno de
la denominada banca de coleclivos asi como mediania la
red de agentes y de banch asociada, han jugado un papel
fundarmental &n la consecucidn de dos objetivos prioritarios
de Banca Comercial, e incremento de los volomenss de
negocio y del nomens de chenes paniculares, elemenio
este titime an &l gue aporian mas del 20% del iotal, siendo
ademas mayoritariamente cliemes del segments de banca
parsonal.

Glotalmente, por tanio, la orentacion y aduacion en los
diferantes segmenlos de mercado (pymes, pamiculares -
banca parsonal, mercados masivos -, no residentes y
colectives prafesionales) nos ha permitids mejorar 1 ratio
de eficiencia (4,3 punos porcentuales ).




ANEXO 7 Péagina 3 Contrato stockpyme BBVA. Condiciones de Cancelacion.

Modificaciones y especificaciones al Contrato Marco:

(1) A los efectos previstos en dicho Contrato Marco, y en particular con relacion a lo establecido
para los supuestos de vencimiento anticipado por circunstancias imputables a las partes (Estipulacién
Novena), se considerard que las remisiones efectuadas al importe superior al establecido en el Anexo I,
( deberan entenderse efectuadas a la cifra de 10.000 euros.

(i) Cualquier referencia hecha en el Contrato Marco a las Entidades de Referencia se entendera
realizada Gnica y exclusivamente a Banco Santander Central Hispano S.A., que queda fijada de antemano
en la presente Confirmacion como la tnica Entidad de Referencia. En caso de que Banco Santander
Central Hispano S.A. desapareciera o no pudiera. por cualquier causa, realizar las funciones que le
corresponden en virtud del Contrato Marco o de la presente Confirmacion por su condicion de Entidad de
| Referencia, serdn Entidades de Referencia, por este orden Banco Espaiiol de Crédito S.A., BNP Paribas
S.A.. Barclays Bank, S/A., o Deutsche Bank, S.A.

{iii) Se modifica en-su totalidad el apartado 15.3 (“Aplicacion para el Pago de la Cantidad a Pagar™)
de la Estipulacion Decimoquinta del Contrato Marco (“Pagos™), que pasa a tener la siguiente redaccion;
*15.3. Aplicacion para pago de la Cantidad a Pagar. Las Partes se autorizan mutvamente y de forma
expresa, a aplicar para el pago de la Cantidad a Pagar adeudada por la otra Parte, en su caso, v que no
haya sido abonada en la Fecha de Pago, los saldos, depositos, otra clase de cuentas en cualquier
moneda, que la Parte deudora mantenga con la Parte acreedora, o en cualquiera de sus agencias,
sucursales, delegaciones o establecimientos, facultando expresa e irrevocablemente a la Parte acreedora
para que, sin previo aviso, pueda reducir o cancelar los saldos para pagar la deuda, abonando v
traspasando la cantidad necesaria a la Parte acreedorn y realizando valores u otra clase de titulos o
derechos o depositos, incluso a plazo, que la Parte deudora tenga o tuviese con la Parte acreedora. La
Parte acreedora comunicara a la Parte deudora el detalle de la compensacion realizada.”

2.- DERECHO DE CANCELACION ANTICIPADA

El Cliente podra solicitar 2 BBVA la cancelacion anticipada de la Operacion, de acuerdo con el siguiente
procedimiento:

(1) El Cliente deberd comunicar a BBVA la solicitud de cancelacion anticipada con una antelacion
minima de cinco (3) Dias Habiles TARGET & la fecha de cancelacion deseada (la “Fecha de
Cancelacion™),

(i) BBVA comunicard al Cliente el importe que, segin sus cdleulos, deberfa cobrar (expresado con

signo positivo) o abonar al Cliente (expresado con signo negativo) por la cancelacién anticipada de
esta Operacion (en lo sucesivo, el “Importe Resnltante™).

(ii1) Si el Cliente estuviera de acuerdo con los céaleulos realizados por BBVA, el Importe Resultante se
abonard o cargard, segin corresponda. en la cuenta referida al inicio del presente documento con
fecha valor de la Fecha de Cancelacion

(iv) Si el Cliente no estuviera de acuerdo con el calculo del Importe Resultante realizado por el Banco,
lo notificard a éste por escrito, a la direccion sefialada al inicio del presente documento, antes de las
20.00 horas de Madrid del segundo Dia Habil TARGET posterior a aquél en el que BBVA le
hubiera comunicado dicho caleulo. Si BBVA no recibiera notificacion alguna en dicho plazo se
entenderd que el Cliente ha aceptado el caleulo realizado por BBVA.

(v) En caso de disconformidad manifestada por el Cliente. el Banco solicitara a la Entidad de
Referencia que le comunique el importe que cobraria (expresado con signo positivo) o que pagaria
(expresado con signo negativo) en la Fecha de Cancelacion, por [levar a cabo una Operacion que
mantuviera ¢l valor econdmico que para BBVA tendrfa en dicha fecha la presente Operacidn. Se
solicitard de la Entidad de Referencia que, a los efectos anteriores, lenga en cuenta la fecha en la
que ¢l Banco realizd el cdleulo inicial, utilizando por tante las mismas variables de mercado
existentes en dicho momento.

BBVA STOCKPYME II- FIJO
IMPORTE NOCIONAL (€): 100.000.-

L

FIRMA CLIENTE: BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A.
b ,M&
Fecha :‘f‘r" -02 - -75‘3‘5’ Myriam de la Mar Luque Carrased  Agustin Fernandez Ferndndez
PR A

HANCO BILEAOVIZCAY A ARGENTARIA, 5 A « Plazn San Nicolbs, 4 BILBAO = Reg Mere Mizcays — Tomo 2083 Folio | Hoa Bl - 17 A tnscnipeian 140 LF - AdS 208160
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TEST DE CONVENIENCIA

La Directiva 2004/39//CE relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros, conocida como MiFID, y sus normas de
desarrollo, requieren que las Entidades Financieras recaben cierta informacion de sus clientes que les permita adecuar el
servicio de comercializacion de productos de inversion y la ejecucion de érdenes por cuenta de los clientes a sus necesidades.
En este sentido, el objetivo de este test es evaluar su experiencia y conocimientos en los mercados financieros.

Quedamos a su disposicion para aclarar cualquier duda o pregunta y le agradecemos su colaboracion.

CAJA

NOMBRE / RAZON SOCIAL NIF / CIF

ASESOR

1.- ¢CUAL ES SU NIVEL EDUCATIVO?

@« Estudios superiores: diplomatura, licenciatura, posgrado
" Estudios secundarios y/o formacion profesional
T Estudios Bésicos

" Sin estudios

2.- ¢EN CUALES DE LOS SIGUIENTES PRODUCTOS HA OPERADO CON ANTERIORIDAD?
# Sin experiencia en ningun producto
FAMILIA 1 FAMILIA 2

. Depésitos estructurados sin garantia de

I Fondos de inversion libre R =
capital

I Derivados (Opciones y Futuros)
" Warrants

I~ Seguros de cambio

I~ Permutas de tipo de interés (IRS)

3.- FRECUENCIA DE OPERACIONES EN LOS ULTIMOS 3 ANOS

FAMILIA 1 FAVILIA 2

" 2 6 mas operaciones ¢* 2 6 mas operaciones
* 1 operacion " 1 operacién

" Ninguna “ Ninguna

Pagina 1/2



4.- ;SABE USTED QUE UN DERIVADO ES UNA OPERACION DE FUTURO CUYO RESULTADO
FINAL DEPENDE DE LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES Y/O TIPO DE CAMBIO
Y/O PRECIOS DE RENTA VARIABLE Y/O VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS?

& Si
 NO

5.- ¢SABE USTED QUE EN LA LIQUIDACION FINAL DE INTERESES DE LOS DEP()SITO§
ESTRUCTURADOS PUEDEN INFLUIR LOS MOVIMIENTOS DE LOS TIPOS DE INTERES Y/O
TIPO DE CAMBIO Y/O PRECIOS DE RENTA VARIABLE Y/O VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS?

& Si
T NO

Fecha Firma del cliente

Firma de la Caja
Por poder

Pagina2/2



CAJA RURAL
DE NAVARRA

Datos del cliente

Nombre:
DNI:

OPERACION: Seleccionar tipo de producto

En relacion con la operacion descrita, y en cumplimiento de la normativa aplicable y
procedimientos internos establecidos por la Caja para la comercializacion de este tipo de
instrumentos financieros:

1. El cliente declara que la Caja le ha solicitado informacion sobre sus
conocimientos y experiencia para valorar la adecuacion del producto a contratar.

2. Con la informacion suministrada por el cliente y por la informacion de que
dispone la Caja se puede concluir que el producto es conveniente para el cliente.

3. Asimismo tanto el Cliente como la Caja declaran expresamente que:

a) Existe independencia en la decision de entrar en esta operacion, y se declara
especificamente que ninguna de las partes ha basado su decision en alguna
comunicacion verbal o escrita de la otra parte que signifique o implique un
servicio de asesoramiento en materia de inversion respecto a esta transaccion y
por lo tanto no se ha realizado una recomendacion personalizada respecto al
producto objeto de la operacion.

b) Existe la capacidad de evaluar y entender, y de hecho se han entendido los
términos, condiciones y riesgos de esta Operacion y voluntariamente se aceptan
dichos términos y condiciones y se asumen por parte del Cliente los riesgos
inherentes ya sean de indole financiero o de otro tipo.

En a de Mes de Afio

Firma del cliente La caja acepta la presente solicitud
Firma de la Caja (apoderado)

TES-16-0 (02/08)

CAJA RURAL DE NAVARRA, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO. DOM.SOC. PZ.DE LOS FUEROS 1 — 31003 PAMPLONA (NAVARRA) — INS. RM. DE NAVARRA: T.11 F.175 HOJA NA-183, INSC.1 C.I.F.: F31021611



TEST DE IDONEIDAD

La Directiva 2004/39/CE relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros, conocida como M!FID, y sus normas c!e desarro'll‘o,
requieren que las Entidades Financieras recaben cierta informacion de sus clientes que les permita adecuar el servicio de ges_tlond
discrecional de carteras y de asesoramiento en materia de inversiones a su perfil persone_ul dg riesgo. Ep qste sentido, el objetivo de
este test es evaluar su situacion financiera, sus objetivos de inversién, asi como su experiencia y conocimientos en los mercados
financieros.

Quedamos a su disposicién para aclarar cualquier duda o pregunta y le agradecemos su colaboracion.

CAJA
CAJA RURAL DE NAVARRA

NOMBRE / RAZON SOCIAL NIF / CIF

ASESOR

FECHA
8/5/08

1.- ¢CUAL ES EL PORCENTAJE DE PATRIMONIO FINANCIERO QUE PRETENDE DESTINAR A LA
GESTION DISCRECIONAL DE CARTERAS/ASESORAMIENTO EN MATERIA DE INVERSIONES ?

T~ Menos del 25%
" Entre 25% y 50%
i~ Entre 50% y 75%
" Mas del 75%

2.- .CUAL ES EL HORIZONTE TEMPORAL DE SU INVERSION?
" Menos de 1 afio

& Entre 1y 3 afios
" Entre 3y 5 afios

" Mas de 5 afios

3.- ¢CON CUAL DE LAS SIGUIENTES POSIBILIDADES DE INVERSION SE IDENTIFICA?

" Prefiero una rentabilidad menor si eso implica no asumir practicamente ninguin riesgo

" Prefiero algo mas de rentabilidad aunque suponga asumir oscilaciones a la
baja en el valor de mi inversién en determinados momentos

¢~ Prefiero optar a una alta rentabilidad y sé que para conseguiria veré oscilaciones en
el valor de mi cartera

~ Prefiero optar a unas ganancias maximas y sé que veré elevadas oscilaciones en el



4.- ¢(CUAL ES SU NIVEL DE INGRESOS PERIODICOS?

” Menos de 30.000 euros brutos anuales
i~ Entre 30.000 y 60.000 euros brutos anuales
* Entre 60.000 y 90.000 euros brutos anuales

" Més de 90.000 euros brutos anuales

5.- ¢(CUAL ES EL PESO RELATIVO DE SUS COMPROMISOS DE PAGO EN RELACION
CON SUS INGRESOS MENSUALES?
" Mas del 75%
" Entre 50% y 75%
& Entre 25%y 50%

" Menos del 25%

6.- ¢COMO ESPERA QUE EVOLUCIONE SU CAPACIDAD DE AHORRO EN LOS PROXIMOS
5 ANOS?

i~ Disminuira
& Sin variaciones
i~ Crecerda moderadamente

" Aumentara

7.- ¢QUE PESO RELATIVO TIENEN SUS ACTIVOS FINANCIEROS (EFECTIVO, DEPOSITOS
A CORTO PLAZO, RENTA FIJA, FONDOS Y RENTA VARIABLE) EN RELACION
CON SU PATRIMONIO TOTAL ?

" Menos del 10%
@ Entre 10% y 30%
" Entre 30% y 50%
" Mas del 50%

8.- (;CUAL ES SU NIVEL EDUCATIVO?
¢~ Sin estudios

~ Estudios basicos
@ Estudios secundarios y/o formacién profesional

T~ Estudios superiores: diplomatura, licenciatura, posgrado



9.- ¢CUAL DE LOS SIGUIENTES APARTADOS DEFINE MEJOR SUS CONOCIMIENTOS
FINANCIEROS?

T~ Nulo
" Basico
& Medio
" Alto

10.- ¢.CON CUAL/CUALES DE LOS SIGUIENTES SERVICIOS DE INVERSION ESTA
FAMILIARIZADO? (Puede seinalar mas de una opcién)

" Activos en divisa, futuros, opciones, warrants

14 .~ ¢(CUANTAS OPERACIONES FINANCIERAS HA REALIZADO EN EL ULTIMO ANO?

T Entre0y 3
" Entre 3y 8
@ Entre 6 y 12
" Mas de 12

El perfil obtenido en esta evaluacién de idoneidad seré de aplicacién en la prestacion del servicio de gestion discrecional de
carteras y asesoramiento en materia de inversiones por lo que rogamos se ponga en contacto con nosotros si considera que
sus circunstancias personales y/o financieras hubieran sufrido variacién a fin de ajustar dicho servicio a las nuevas
circunstancias.

Firma del Cliente Firma de la Caja
Por Poder



ANEXO 11 Anexo al contrato stockpyme BBVA.

BBVA -

ANEXO AL CONTRATO/ORDEN DE STOCKPYME, NUMERO 13/3330/21535 SUSCRITO EL 18-02-2008

‘ ’ ENTRE EL BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (“el Banco”) G ————

(En adelante “el Cliente”). .

1. El Cliente declara que, con cardcter previo a la suscripcion del presente contrato, el Banco le ha
solicitado  informacién sobre sus conocimientos y experiencia en la inversion de
productes/servicios de la misma clase que el/los que constituye/n objeto de esta contratacién con la
finalidad de evaluar si dichos productos/servicios son convenientes para el Cliente.

El Banco advierte al Cliente que no ha recibido la informacion solicitada o que la recibida y la
existente en el Banco resulta insuficiente, por lo que el Banco no ha podido realizar la citada
evaluacion,

/ No obstante el Cliente reitera su voluntad de proceder a su contratacion.

2. El Cliente recaonoce que el Banco le ha informado de los riesgos asociados al producto/servicio
objeto de contratacién y manifiesta entenderlas. Asimisma, el Cliente reconoce que el Banco no le
ha prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversion, y que, por consiguiente, no ha
recibido recomendaciones personalizadas en base al conjunto de su situacion patrimonial con
respecto al producto/servicio al que se refiere el presente contrato.

O - (O - VPR i de FEBREROC ..de 20 08,

EL CLIENTE

Modelo MFO30000PF  08/2007

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A.

7 —

-

Myriam de 1o Mar Lugue Carrasco Agustin Fernan dez Fermindez
P.P: PP
BANCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARIA, SiA - Plaza San Nicolds, 4 BILBAD - Reg Merc Vizcaya - Tomo 2083 Falio | | foja Bl - 17 A,
Inseripeion 17 CLF.: A43265169




ABC MIERCOLES, 15 DE DICIEMBRE DE 2010
abc.esfeconomia

Un juzgado ma rﬂeno ordena el

registro de la sede de BI

»Busca el listado de
clientes de «swaps» de
la entidad, que ha

recurrido la decisién

R.LI
MADRID

El Juzgado de Primera Instancia ni-
mero 87 déMadrid ha ordenadolaen-
trada y registre de la sede madrilefia
de BBVA, con el ohjetivo de obtener
el listado de clientes de la entidad ti-
tulares de productos «swaps». Esta
actuacion, fijada para el proximo 21

de diciembre, se enmarca dentro del -

procedimientoiniciado porla Asocia-
ci6n de Usuarios de Bancos, Cajas 'y
Seguros (Adicae) contra ochoentida-
des financieras, entre las que se en-
cuentra BBVA, porla presunta comer-
cializacionindebida de estos produc-
tos financieros.

El pasado 20 de octubre, el juzgado
dictd un autp a instancias de Adicae
enel que solicitaba alaentidad el lista-
do de clientes que habian contratado
este tipo de productos de permuta fi-
nanciera o intercambio de tipos de in-

terés, como paso previo para admitir
atramitela demanda colectiva presen-
tada por la asociacion de usuarios.

En una providencia dictada el 13
dediciembre, lajuez titular deljuzga-
do ordena la recogida judicial de la
documentacién en la sede del banco,
a la vista del tiempo transcurrido
«sin que ia parte demandada haya
evacuado el requerimiento», sin dar
«razones por las cuales no se ha remi-
tido la informacién».

Dos recursos

Sin embargo, desde BBVA se asegura
que el plazo para eniregar el listado
de clientes no finalizaba hasta hoy,
porlo que han presentado un recurso
de reposiciéon contra esta decisién.

~ Fuentes de la entidad financiera ex-

plicaron también que se ha presenta-
do un recurso de amparo ante el Tri-

: Vézzi‘:imienté del plazo

La entidad asegura que el

- plazo para presentar la

documentacion requerida
finalizaba hoy

bunal Constitucional, alegando que
ladecision delajuez lesionalos dere-
chos fundamentales del banco v de

los clientes a la tutela judicial efecti-

va y a la proteccion de datos. -

Desde la entidad declinaron valo-
rar la providencia, e insistieron en
que respetan y acatan todas las deci-
siones judiciales. En este sentido,
fuentes del sector bancario consulta-

das por ABC achacaron las reticen-

cias aentregar el listado a su deber de

_salvaguardar los datos de caracter
personal de sus clientes, y de los que,

segiin estas mismas fuentes, Adicae
ha hechoun uso indebido enotros ca-
508 similares.

Laimportancia de este listado radi-
ca en que permitird a Adicae solicitar
a los titulares de este producto su-
marse alademanda colectiva que pre-
sentd el pasado septiembre, en la que
acusa a ocho entidades financieras
de colocar de forma «masiva» e «in-

-discriminada» estos productos vincu-

lados a hipotecas y créditos, que se
vendieron como seguros contra las

“subidas de tipos pero gue resultaron

ser derivados financieros complejos
que estdn generando enormes periui-
cios econémicos, dice la asociacion.

ECH
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ANEXO 13 Articulo diario expansion.

BBVA reembolsa 3 millones a clientes por
errores en la venta de productos complejos

Mas noticias sobre: Banca, BBVA (Mercado Continuo), CNMV y regulaciéon de mercados, REGULACION

FINANCIERA

Alerta de noticias

Enviar a un amigo

< <]

Imprimir

Disminuye el tamano del texto
Aumenta el tamano del texto

15.06.2012 MADRID M.R.. Siga al autor en

La CNMV detect6 los errores de BBVA en una inspecci  6n para controlar la aplicacion de la normativa
Mifid, sobre transparencia en la venta de productos financ ieros a los clientes bancarios.

BBVA ha informado a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de que ha llevado a cabo un
reembolso a clientes afectados por errores en la venta de productos complejos de inversion. El coste para el
banco ha sido de 3,1 millones de euros.

La entidad que preside Francisco Gonzalez explica que el supervisor bursatil detecto6 errores en la
comercializacion de determinados productos en el periodo comprendido entre el 1 de septiembre de 2008 y el
28 de febrero de 2009. En concreto, segun el banco, hubo un fallo informético en la aplicacion que gestiona los
contratos de cobertura de balance, llamados StockPyme. Dicho error implicaba que en el anexo que el banco
entregaba al cliente junto al contrato, siempre aparecia que el resultado del estudio de idoneidad del producto

para el cliente era "conveniente", incluso cuando la valoracion habia dado como respuesta "no conveniente" o
"sin informacioén”.

BBVA asegura que en la fase previa a la firma del contrato habia informado verbalmente a los clientes del

resultado real de la andlisis. No obstante, el banco ofrecio a los afectados la posibilidad de modificar o resolver
sus contratos, o ser indemnizados en el caso de que éstos hubiesen vencido.

Enlace webs noticia:

http://www.expansion.com/2012/06/15/empresas/banca/1339749926.html

http://www.mercado-dinero.es/El-Confidencial/bbva-falta-a-la-verdad-una-vez-mas-ante-los-medios-de-
comunicacion-los-supervisores-y-los-clientes.html

http://www.ausbanc.com/seccion/confidencial/2012/201206/20120618.html

http://www.labolsa.com/noticias/20130913115814001/el-supervisor-europeo-pide-a-la-cnmv-explicaciones-
sobre-la-comercializacion-de-swpas/




ANEXO 14 Contrato stockpyme BBVA

STOUKPYME 11- TIPO FLID
OFERACION DE COBERTURA

I de Fehrern de 2008
WY e Heferencia Solicimd 13333021435
W Cuenta del Cliente: R e

con
e lin w1 i | (en adelwnie ¢l “Cliente™), en
casty de wocledodes,  Inscritn en el Fegisirg Moercantil de Lie L% direccion de coires electrinien

R . ¥io n® de Fax 98TET7T028 extd iMeresada en formalizar una pCraciin
de Cobertury de r.pm de Interés, can el objeto de Hevar o cabao nnn gestion del riesgo de tipos de merds,
por ko que hn solicitado o BANCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARIA, 5 A, con domicilio en Plaza
San Nicolds, 4 Bilbao, (Espafia) (¢ adelante “BOVA™) ima olern para formalime digha Coberium do
Fipos d¢ Iniends

Por medio del presente documents, BAY A efectils dichn oferta en la fecha sefnlads o s
cabecern de e documentn (la “Fecha de Ofenia™) con cardcter vincilante ¢ imevoeabile, pudiendo ser
ncepindn por el Cliente on o exsctos iérmings en los que [ misma se efectin (de mode que cunlguier
actaracidn, modificacion, tachadura o comeccion sobrg la misma se entendend por no puesis) medinnie |
firmn del presente docoments v su enregn o remsION por iy s BBV A o lo oficinn donde Ggure abbenia
fn Cuenta del Cliente resefizda en ¢l encabesmiento, on odo caso aimes de s 15 horas del segundo Dia
Hibil TARGET posterior a la Fecha de Oferm o que se scroditars mediante la finna por BRVA del
recibl, en fodos los ejemplares del contrate, nchuvends b fecha v o de recepeitn, Sin perjuicio 3¢ o
previstn en el presente pdrrafo, si el “Clicnie™ optase por In remisién de |a ocepmeitn por fax. v
posteriormente entregara ¢l comrato origimal firmodoe, existendo algunn diferencin entre mmbos et
previtecerin b lermines del fox recibido por BBV A,

Fass tbrmios ¥ comdichanes fimncienss v demids pactos de la oferta gue s reallen por BEVA son
lom miguiemiles;

- TERMINDS FINANCT

D acuerdo con las siguivnies definiciones:

Fechas de Paga: Lo dins & de los meses Marzo, Junio, Septiembe v Diciembre, comenzande ¢l
6 de Junio de 2008 v finalizmado el 6 de Marso de 2012, Si cunlguicrs de lis
fechas anteriores no fuera un Dia Habil TARGET, ln Fechn de Pago
cormespontiente se trosladirs al siguiente Dia ikl TARGET del mismo mea
(o, de no existir omo Dip Habtl TARGET en dicho mes, ef anterior (i Hibil
TARGET)

Periodos de Cilenlo: Los periodos de tiempo comprendidos entre doa Fechns de Pago consecutivis
(la primem de dichus fechas en goe se Inlcls un Periody de Caloils, e
denomingrd In *Fecha de Inicio del Perbodo de Chlenlo™ v 1o segimda, en ln
que Moaliza diche Periodo de Caloulo, la “Fechi de Finalizacidn del Perimin
de Chlenbn™). Excepelonnimente, el primer Periodn de Cialenlo comenmnd el &
de Morzo de 2008 v finaliard en b primers Fecha de Pago.

Mip Habil TARGET:  Cualguier dia de In semana, excepto los diss festivos 1jados como tales en el
calendario del dsiema de papos en eurms TARGET ( Framn-Ewapem dutamaned

HBBYA STOCRPYME [1- FIND I

IMPCIRTE NOCIONAL (€Y 1060000,

FIRMA CLIENTE: BANCD BILBAD VIZCAYA ARGENTARIA S AL

Fecha J.f = L4 -l"‘I - ‘E-'""-r l'.'.':'- Slyanemm e ln M Lugow Cortmen Agustin Femssder Fermanader
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JVA

EURIBOR 3 meses

Correspondiente o ln

Fecha de Inicio del

Perindo de Chloulbn: El tipo de referengia del Mercado Monctario del Euro tal v como refigin
pantalls EURIBORGT dé Reaters, o 48 11:00 am. de Broselas (o aquella otra
e | sustituya enoel fomeo) del segamdo [Ha Habil TARGET anterior a unn
Fecha de lnicio del Periodo de Caloulo pamn financiicioms con entrepa de Tondos
en dichn Fechn de Inicio, para depdsitos en Euros de 3 meses de duration,

Keal-Time Gross Sebifoment Expross Trovsfor Sysien).

Cantiglmd

Varinble BBV A: Respoecio de un Perjodo de Chlewlo, ¢4 el producto de caleular, en In Fechn de
Fimalizaciin de diche Periodo de Clleulo, ln siguicnde farmuola:
Nacinal x Tipo Varialile BAVA x Base de Cilentof
Shendo el Tipo Variable BEVA, of EURIBOR 3 meses comespondients a In
Fechn de Inivio del Periodo de Caloulo respecto del cual se estd caleulandds bn
Contidad Varinhle BEVA.

Caniidad

Varinble Cliente: Respecto de un Periodo de Chlculo, ¢s ¢l producto de caleulr, en la Fechy de
Finalizacidn de dicho Periodo de Caloodo, ln siguiente férmula:
[ Noctonal ¥ Tipe Fife €lienie x Buse do Cilendof
El Tips Fijo Cliente serd el 4,00%

MNocinmal; UM0.EKHD = guaros.

HBass de Caleubo: Se tendrim én cuenta los dins naturales efectivamente romscarridos en un

Perioda de Cileulo (o cuvos efectios, se enienderd meluidn en dicho Periodo de
Calculo la Fecha de Inicio, v se entenderd exclulda i Fechu de Finalizachsn de
dicho Periodo de Chleula), sobre la base de un afie de 360 diax:

Agente de Ciloulo: BBVA_ El Ageme de Clicobs sera ¢l encargado de coleular ln Cantided Varmbbe
BEVA v la Cantidad Variable Clients.

i coda Fecha de Pago de un Peérfodo de Clleulo, BBV A vendrd obligado a abonir al Clienie ln Cantidad
Variable BEVA, v el Cliente vendrd oblizgado s abanor o BAVA la Cantidad Variable Cliente. Las
comtidades a pagar en ba mizmn fecha y en b misma moneda en virtad de esta Opemecion, o liquidirin
por su salidn nets, de modo que, s e dos Partes deben hocerse reciprocamente pagos, aguélls cuvo
bmgsoarte o pagar sen mavor, quedard obligada o realizer un pago por ks diferencin.

Ademss de bo dispuesio en ol preseme documento, o |a presentz Operacion se aplicard, con (ns
masdificuciones v especificaciones que se detallan o continuncion, ef Contrmto Marco de Operaciones
Financieras en I forma publicada por la Asociacion Espafoln de Banca Privada (AEB) v protecolizmda
en Actin auterizsda par el Notario de Modrid, D Vieente Moreno-Torres Caomy con fecla 5 de febrero de
1997, con ¢l nlmero 206 de su Protocols {en adelante, el “Contrate Mirco™), cavo conteriido ha sida
puesto @ disposicion del Cliente por parie de BEVA v por (ante, o conocido para é1, A 1ales efectos, el
presente documente, una ver aceptado per el Cliente constituira una “Confirmacion”™,

BOVA STOCKPYME [1- FLIO 2
IMPORTE NOCTOMAL () 100,000~
FIRMA CLIENTE: BANCO BILBAO VIZCAY A ARGENTARIA 5. A,
» A
Fechn I¥- 22 - Lo =t Wtyrimm dc lo Mo Lugue Canmsco. Agssstin Femandes Femande?
PP [l
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Modilicociones ¥ especificaciones al Contrabo Murco:

i1 A los elecios previstos on dicho Comrato Marco, ¥ en particular com reluciin o 1o estublecido
para los supuestos de vencimiento antigipado pos circunstancins imputables a Ins partes (Estipulacion
Mowena), s considerard que Las remisiones efectuadas al imgorte supetior al esablecide en el Anexo |,
dicberin entenderse ofectundas a la cifra de 10000 curos.

fii} Cuslguier referencin hecha en el Contie Marco a las Entidades de Referencia se enfendern
realizacda Gnica ¥ exclisivamente o Banco Sanfander Cendral Hispano 5.4, que qeeda fijada de antemano
e Wi presente Confirmocitn como la dnics Entided de Referencia. En ciso de que Baneo Santansder
Contral Hispang SA, desapareciora o no pudicra, por cuabqeicr causa, realizar las funciones que e
comesponden en virud del Contrato Mareo o de la presente Conliemacion por si condicidn de Entidad de
Referoneio, serdn Entidades de Referencin, por este orden Banco Expanol de Cridite S.A., BNP Paribas
SAL Harclavs Bank. SSAL o Dewsche Bank, S.A.

(i} So modifica enosu totlided of opartndo 15,3 (" Aplicocidn para ¢l Pago de la Cantidad o Pagar™)
de la Estipulachin Decimoguinta del Contrato Marco (“Pagos” ), que pasa a tener ls sigulente redscelda;
153, Aplicacidn para page de ln Cantidad 0 Pagar. Las Parles s¢ autorinn muamente v de forma
expresa, a plicar parn el pago de la Contidad a Pagar adeudada por 1o otra Pane, en s easo, v quee o
hiya sido abonsds ¢n lo Fechn de Pogo, los sldes, depositos, oim clise de cuentas on  cualguier
moncda, que o Porte deudor mantenga con In Parte ncreedorn, o on cuabquiera de sus agencias,
sweursales, delegaciones o establecimizntos, feahandy express ¢ irevocablimente a In Pare ncreedomn
parn gque, sin previe aviso, pueds reducir o cancelar los saldos pora pagar @ deuda, abonando v
trospasendo |2 cantidad necesarta a ln Parte acreedorn v renlnmngdss valores o ofra elase de dtulos o
derechns o depdsitos, incluso a plozo, que la Parte deadors tenga o viese con la Parte aoreedor. La
Pare acreedora comunicarh o la Parte deudora el detlle de 1o compensacion realizada ™

2. DERECHO DE CANCELACION ANTICIPADA

EN Cliente podrl soliciine o BEVA la cancelacitn anticipada de la Operacitn, de scverdo con ¢l siguiente
procedimienn:

(i El CHente deberd comamicar a BBV A la solicitud de cancelacidn anticipada con una antetacion
minkma de cinco (2) Dias Hibiles TARGET o la Techn de cancelncidn deseada (la “Fecha de
Cuncelaciin®)

iy BEVA comunicard al Clente el importe que, sepn sus cileukss, deberia cobror (Expresado con
signo positivo) o abonnr al Cliente (expresado con signo negative) por la cancelacidn anticipada de
esta Operneion (en o sucesivo, el “Importe Kesultunre™),

{iir) Siel Cliente estuviers de scuerde con |os cilculos realisdos por BEVA, el Impone Resultanie s
aborard o cangarl, segan corresponda. en In coent referida wl imicie del presente documento con
fecha valor de la Fecha de Cancelaciin

() S el Cliznie no csluviers de scuends o el chlculo del Inporte Resultunte realizado par ¢l Banco,
Iy i ficanh a éste por excrilo, & b direccion seflalada al micio del presents docurnento, antes de las
20,00 homs de Mok del segundo Din Hakil TARGET posterior a aquél en el que BEVA ke
lstiern comumnigado dicho calealo. Si BRBY A no recibiera nonficacion algunn en diche plas
entenderi que ¢l Chieme ha sceptado ¢l calciilo reafizado por BEVA,

ivi En caso de discopfoomidad manifcstadn por el Cliente, el Hanco sohoitnrd o la Gatidad de
Kefersncin que be connmigue el imponte que cobwarin (expresado Coi sigmo pesiive) 0 gue pagari
(expresado con signe pegmive) ¢ty Fechn de Cancelacion, por levar o cobs ina Operacion que
mantuyiera ¢l vaka coondmice gue para BBY A tendtia en dicha fecha la preseite Operucion. Se
solicitara de la Entidad de Beferencin gque, o fos eféclos ameriofes, tengn on cuenda o fecha en o
que ol Bonco realizd el whlcule micial, atilizands por wnio lis mdvmas vanables de morcado

cxisiemes on dicho mamenio.
BAYVA STOCKPYME 1= FLIOD 3
IMPORTE NOCIOMAL (€): 100000,
FIRMA CLIENTE: BAMCO BILBAO VIZCAY A ARGENTARIA 5.4,
Fecha ¥ -02- A0y Symam de 18 Mar [egus Comasct Agustin Femamdes Fernanies
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Elimporie determinado por la Entidad de Referencia serd el Importe Resultante que correspondera
pagar a BBVA (en caso de dicho importe hubiera sido expresado con signo negativo) o al Cliente
(en caso de que dicho importe hubiera resultado positive). el siguiente Dia Habil TARGET a la
comunicacion remitida por dicha Entidad de Referencia.

3.- RIESGOS DE LA OPERACION PARA EL CLIENTE

L presente Operacion esla sujeta a los signientes riesgos:

¢ Liquidez y riesgo de pérdidas: La Operacion no es un valor mobiliario ¥, por tanto, no es
transmisible. No obstante. BBVA ofrece al Cliente la posibilidad de cancelacion anticipada de la
presente Operacion. La cancelacion anticipada de esta Operacion se realizara a valor de mercado
¥ puede ocasionar al Cliente una pérdida economica gue implique un desembolso de dinero
superior al posible beneficio obtenido hasta ese momento.

* Tipo de interés: El valor de mercado de esta Operacion esta ligado 4 la evolucion de los tipos de
interés de las divisas a las que estd vineulado. En funcion de los movimientos de dichos tipos de
interés, el valor de mercado de la Operacion podra variar favorable o desfavorablemente para el
Cliente.

* Volatilidad: El valor de mercado de la Operacion esta también ligado a la variabilidad que los
participantes del mercado estiman en relacion con el precio/nivel presente y futuro de los
instrumentos/variables financieras a los que esta referenciado (activo subyacente).

*  Riesgo de erédito: Derivado del potencial incumplimiento de las obligaciones inherentes a este
contrato por alguna de las partes.

e Riesgo de falta de cobertura: La presente Operacion no ha sido disefiada por el Banco en
funcion de las necesidades especificas del balance del Cliente. Por tanto, puede que la misma no
resulte en una cobertura adecuada a dichas necesidades.

4.- DECLARACIONES DEL CLIENTE

[l Cliente manifiesta al Banco que:

(i) Es una persona juridica que ejerce una actividad econdmica y que concierta esta Operacidn con
la finalidad de gestionar el riesgo de tipo de interés de sus deudas contraidas para satisfacer necesidades
de su actividad empresarial o profesional.

(ii) Ha solicitado a BBVA la realizacién de esta Operacion, habiendo realizado su propia valoracian
de ésta y habiendo contado con el asesoramiento juridico v financiero ajeno a BBVA necesario para
entender y aceptar los términos y condiciones de esta Confirmacion,

(1ii) El Banco no le ha prestado en ningiin momento un servicio de asesoramiento en materia de
inversion, v que, por consiguiente, el cliente no ha recibido recomendacionies personalizadas con respecto
al producto/servicio al que se refiere el presente contrato.

(iv) Es consciente de que la cancelacion anticipada de esta Operacion, de acuerdo con 1o establecido
en el Apartado 2 anterior, puede ocasionarle una pérdida econémica que implique un desembolso de
dinero superior al posible beneficio obtenido hasta ese momento.

(v) Es una entidad constituida en LEON y los firmantes de esta Operacion tienen capacidad suficiente
para concertar la niisma.

S~ TRATAMIENTO DE DATOS PERSONALES

5.1.- El Cliente autoriza que sus datos personales, incluidos los derivados de operaciones realizadas a
través de BBVA, se incorporen a ficheros de éste para las siguientes finalidades:

i) La gestion de la relacion comractual y la prestacion de servicios bancarios vlo financieros.
b) El control y valoracion gutomatizada o no de riesgos, impagos ¢ incidencias derivadas de

relaciones contractuales.
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) La elaboracion de perfiles de cliente con fines comerciales, a efectos de ofrecer productos o
servicios bancarios, v de analisis de riesgos para futuras operaciones.
d) La remision, a través de cualquier medio, incluso por correo electrénico u otro medio de
comunicacién electronica equivalente, de cualesguiera informaciones sobre productos o servicios
: hancarios o de terceros.
{ e) Para cualesquiera otras finalidades no incompatibles con las anteriores.

| 5.2.- Los datos de cualquier relacion contractual, incluidos los obtenidos de acuerdo con lo previsto en los
apartados anteriores, podran ser utilizados una vez finalizada la misma durante el plazo de veinticuatro
i meses para las finalidades previstas en los apartados ¢) y d) del apartado 5.1 anterior, siempre y cuando el
' cliente mantenga alguna otra relacion contractual con BBVA.

Extinguidas todas las relaciones contractuales con BBV A. dichos datos solo se podrin utilizar durante el
plazo citado para la finalidad del apartado d) del apartado 3.1 anterior.

5.3.- Si el Cliente tuviera riesgos con BBVA, se comunicarin junto con sus datos personales, incluida, en
su caso, la condicion de empresario individual, a la Central de Informacion de Riesgos del Banco de
[Espafia. Asimismo, si solicita una operacion de riesgo, el Banco podra obtener informacion de los datos
que figuren registrados en dicha Central.

5.4.- El Cliente consiente y auloriza a BBVA a comunicar sus datos de identificacion v comunicacion a
las Entidades del Grupo BBVA en Espana para su ufilizacion con la finalidad recogida en el apartado
5.1.d) anterior.

5.5.- El responsable del tratamiento es BBVA con domicilio secial en Pl. San Nicolas, 4, 48005 Bilbao. El
Cliente podra ejercitar gratuitamente los derechos de acceso. rectificacion, cancelacién y oposicion en
cualguiera de sus oficinas.

6.- CONVENIO ARBITRAL

Las partes intervinientes acuerdan que todo litigio, discrepancia, cuestion o reclamacion resultantes de la
ejecucian o interpretacién del presente contrato u operacion relacionada con €1, directa o indirectamente, se
resolveran definitivamente mediante arbitraje de Derecho, por un Gnico drbitro. en el marco de la Corte de
Arbitraje de Madrid de la Camara Oficial de Comercio e Industria de Madrid. a la que se encomienda la
administracion del arbitraje v la designacion de los arbitros de acuerdo con su Reglamento v Estatutos, sin
mis excepeiones o derogaciones que las contempladas en la presente clausula arbitral.

El lugar del arbitraje sera Madrid y el idioma el castellano.

Con derogacion o exclusion expresa de lo dispuesto en el art. 5.1 de la Ley 60/2003 y en el articulo 21 del
Reglamento de la Corte de Arbitraje de Madrid, por virtud del presente acuerdo expreso de las partes en
contrario, el arbitro nico deberd ser persona con un amplio conocimiento de los mercados de productos
financieros v derivados, no precisandose, pues, la condicion de abogado en ejercicio.

De considerarlo necesario, el darbitro Gnico podra nombrar, de oficio o a instancia de parte, a uno o varios
peritos: v debera dictar el laudo en el plazo de tres meses siguientes a la fecha de presentacion del eserito del
demandado a que se refiere el articulo 34 del Reglamento de la Corte de Arbitraje de Madrid, o a la
expiracion del plazo para presentarlo, excepto en aquellos casos en que el procedimiento arbitral se desarrolle
en un periodo del ano que incluya, total o parcialmente, el mes de agosto, en cuyo caso el plazo para dictar el
laudo sera de cuatro meses.

Las partes autorizan expresamente al arbitro finico a dictar las medidas cautelares en la forma y aleance
contemplados en el Reglamento de la Corte de Arbitraje de Madrid y en la Ley de Arbitraje.
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ANEXO AL CONTRATO/ORDEN DE STOCKPYME, NUMERO 13/3330/21535 SUSCRITO EL 18-02-2008

ENTRE EL BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (“el Banco”) (G ——

(En adelante “el Cliente”). .

1. El Cliente declara que, con cardcter previo a la suscripcion del presente contrato, el Banco le ha
solicitado  informacién  sobre sus  conocimientos y experiencia en la  inversion de
productes/servicios de la misma clase que el/los que constituye/n abjeto de esta contratacién con la
finalidad de evaluar si dichos productos/servicios son convenientes para el Cliente.

El Banco adviette al Cliente que no ha recibido la informacion solicitada o que la recibida y la
existente en el Bahco resulta insuficiente, pot lo que el Banco no ha podido realizar la citada
evaluacion,

No obstante el Cliente reitera su voluntad de proceder a su contratacion.

2. El Cliente recanoce que el Banco le ha informado de los riesgos asociados al producto/servicio
objeto de contratacidn y manifiesta entenderlos. Asimismo, el Cliente reconoce que el Banco no le
ha prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversion, y que, por consiguiente, no ha
recibido recomendaciones personalizadas en base al conjunto de su situacion patrimonial con
respecto al producto/servicio al que se refiere ¢l presente contrato.

En C)("f."a/f(f e e B‘Q ERO o de 2008,

EL CLIENTE

Modelo MFO30000PF  08/2007
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