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¿Antequiénreclamar? ¿Quérégi-
men se aplica a estas operaciones?
Haydos interpretaciones.Podemos
considerar que el swap es un deri-
vado financieroyquecomotal se ri-
ge por la Ley delMercado deValo-
resbajo la supervisiónde laCNMV.
Oporel contrario, considerarqueel
swap queda incorporado al présta-
mo, producto bancario bajo el con-
troldelBancodeEspaña.Optarpor
una u otra solución tiene gran im-
portancia para los clientes, pues en
elprimercasoseaplican lasnormas
deconductadelmercadodevalores,
bajo los principios europeos de tu-
teladel inversor (MiFID), frentea la
solución bancariamás preocupada
por la solvencia de las entidades.
LaCNMVy el Banco deEspaña

hanpublicadounanotaconjuntaen
la que consideran a lamayor parte
delosswapscontratadospor laclien-
telaminoristaproductosvinculados,
por lo que les resultaría de aplica-
ción la legislación bancaria bajo la
supervisión del Banco de España,
quien se encargaría de atender las

reclamaciones.Pero lanotaconjun-
tavamásalládeunconveniodeco-
laboración paramejorar la gestión
de las reclamaciones, pronuncián-
dosesobreel régimenaplicablea los
swaps.Así,porejemplo,afirmalano-
taqueen lacomercializacióndede-
rivados vinculados a un producto
bancarioúnicamente sedebeexigir
el cumplimiento de los requisitos
exigidospor lanormativabancaria,
descartando la aplicación de laMi-
FID, inclusoen lorelativoa laprohi-
biciónde incentivos.Estecriterioes
contrarioa las interpretacionesque
hadado laComisiónEuropea.
Es cierto que la ley incluye una

norma que permite aplicar la nor-
mativabancaria a losderivados,pe-

ro siemprebajo la condicióndeque
exista unnivel equivalente de pro-
tección. El consumidor, sea de un
producto bancario o de inversión,
merece elmismo grado de protec-
ción. Y no es el caso, pues la obli-
gación de conocer al cliente y de
queelproducto sea idóneoa susne-
cesidades, propio de la legislación
de valores, está ausente en la nor-
mativa bancaria. De hecho es una
cuestiónde lege ferenda, eneste sen-
tido el conceptode crédito respon-
sable es una previsión incluida en
el proyectode leyde economía sos-
tenible.
El Senado identificó de forma

unánimeel problemaque los swaps
han creado a las familias. Encargó
un informealBancodeEspañaque
no ha llegado a publicarse. Y la re-
puesta que ahora ofrecende forma
conjuntaCNMVyBancodeEspa-
ña pone en un segundo plano a los
clientes con el fin de garantizar la
solvencia de la banca.
Estábienproteger a labanca, pe-

ro también loestáproteger al clien-
te bancario. Para que la confianza
vuelvaalmercado financieroesne-
cesario proteger a losmás vulnera-
bles; aquellosquecarecendecono-
cimientos y experiencia necesarios
paraadoptardecisionesde inversión
con conocimiento de causa; aque-
llos que han confiado en su banco
que les ofreció un producto finan-
cieroque lesprotegía frente a la su-
bidade tiposyahora seencuentran
ante un producto derivado que les
hace incurrirenfuertespérdidasque
amenazan su economía.
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T enemos un problema en el
mercadofinanciero.Laban-
ca ha colocado a familias y

empresas seguros destinados ami-
norar el riesgode la subidade tipos
de interés en sus préstamos banca-
riosquehanresultadoserpermutas
financieras (swapen inglés), verda-
deras apuestas sobre la evolución
de los tipos.Conesta colocaciónde
swaps, la banca cerraba riesgos
abiertosensusrelacionesinterban-
carias al mismo tiempo que com-
pensaba la reducción de márgenes
consecuenciadelacrisisconbajada
de tipos. Como resultado de los
swaps contratados, los clientes de-
ben pagar periódicamente sumas
importantes, pagos que se prolon-
garánhastael vencimientodelpro-
ducto. Y para cancelar el producto,
labancaexigeelpagodesumasmu-
cho más elevadas, resultado de ac-
tualizar los compromisos asumi-
dos.Losclientesseencuentrandes-
concertados ante lo desmesurado
de sus obligaciones. No entienden
que como resultado de contratar
una cobertura se vean obligados a
pagar cantidades que amenazan la
estabilidad de su precaria econo-
mía.Noolvidemosque lacrisisestá
afectando tanto a la banca como a
lasfamiliasyempresas.
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