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RESUMEN:

Lapermutacomercial se refiere a operaciones internacionales o nacionales
las que las empresas se comprometen a aceptar el pago en forma de biene
servicios. Hay muchas formas de intercambio compensatorio. La permuta
mercial se ha extendido como una forma de financiar operaciones comercia
para reducir los riesgos o superar los problemas relacionados con las divi
Lapermutafinancieraesun contratoen virtud del cual dos partes se obliga
hacerse pagos reciprocos en fechas convenidas.

Laposibilidad de intercambiar las posiciones asumidas en las operaciones de p
mutas financieras (swap) y de permutas comerciales (barter), en las que una part
acreedora de derechos de crédito o compensatorios (por obligaciones de entrega
numerario, mercanciaso prestaciondeservicios) permiteque lasposicionespuedan
cedidasaterceros,loquefacultasunegociacidnenmercadossecundarios, oficialeso

Palabras claves: Comercio de Compensacion, Mercado, Permuta finan
ra, Permuta comercial, Dinero, Valores, Comercio Internacional.

Clasificacion JEL: K29

ABSTRACT:

Barter is a category of international or national trade in which anenterp
agrees to accept payment in the form of goods or services. The number
alternatives being used as mechanisms for the exchange of goods and servi
hasgrowninvolumeandacceptance. Thereare many forms of countertradi
The barter has become popular as a means of financing international trade
reduce risks or overcome problems associated with various national currenc
A swap is a contractual agreement evidenced by a single document in wh
two parties, called counterparties, agree to make periodic payments to e
other.

The possibility of exchanging the positions assumed in swaps and bart
in which a part is a creditor of credit rights or countervailing (by obligati
to deliver cash, commodities or services), allows that the positions could
yielded to third parties, that authorizes his negotiation on secondary, offi
markets or not.

Keywords: Countertrade, Market, Swap, Barter, Money, Stocks, Inter
tional Trade.

JEL classification: K29
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1. CONSIDERACIONES PREVIAS
1.1. PLANTEAMIENTO

Las convulsiones y crisis economicas tienen el efecto de producir importantes
reajustes comerciales y financieros en las empresas, lo que, junto a los avances tec-
noldgicos, acabaalapostre modificando los principiossobre los quesearticula
elintercambiodebienesyserviciost. Deahiqueenlosperiodosdeincertidum-
bre econdmica las empresas persigan optimizar sus resultados?. Estos cambios
obligana los empresarios, en aras a alcanzar beneficios, a procurarse una estrategia
innovadora. La innovacion, desde la éptica del mercado, se concibe como un
complejo proceso orientado a la creacion de novedades con significado econémico
yqueafectaalacapacidademprendedoraycompetitivade lasempresas®. Pero
lainnovacion, desde el punto de vista del trafico econémico, en multitud de
ocasiones necesita cobertura juridica. La norma juridica—la norma siempre vaa
lazagadelosconflictossurgidosen el mercado-, con el paso del tiempo, otorga
carta de naturaleza a instituciones que nacen al socaire de practicas nacidas por el
usoprofesional, ydeestaformaregulainstitutosqueafloranenel ordenamiento
juridico al socaire de la necesidad econdmica subyacente.

Lainnovacionfinancieray comercial comprende un complejo proceso que abarca
desdelacreacionde nuevosmercadose instituciones hastael desarrollode multi-
ples técnicas operativas instrumentadas en los denominados contratos financieros,
terminando con un amplio juego de garantias para todas estas nuevas operaciones*.

! Los cambios se acenttian mas en periodos de crisis, en los que la actividad econémica se su-
pedita a la normativa interna de los Estados, con claras connotaciones intervencionistas, lo que
contribuye alauge del comercio bilateral. Puede verse: BONET MONER, B., “Intercambioy
Barter, auge de una forma de comercio internacional”, en Countertrade y Barter, Editorial Instituto
de Empresa, Madrid, 1983, pag. 5.

2Como han subrayado CARLOS ARIAS, X.y CABALLERO, G., las instituciones son las reglas
de juego que rigen el comportamiento de los sujetos, a los que proporciona la estructura de
incentivos paraincidir sobre los costes de transaccion en el ambito econémico y -afiadiriamos
nosotros- que sirven para conformar las modalidades contractuales en el trafico econémico
juridico. Vid. “El retorno de las instituciones y la teoria de la politica econémica”, en La politica
economica en tiempos de incertidumbre (Editores M. Esteban y F. Serrano), Ed. Netbiblo, A Corufia,
2006, pag. 6.

3Cfr. MARTINEZ ROMAN, J.A., Analisis y modelizacion del comportamiento innovador de las
empresas, CES, Sevilla, 2010, pags. 23y 123.
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El resultado ha sido la aparicion de un conjunto de instituciones y férmulas
nuevo cufio que han permitido disefiar una estrategia financieray comercial a
agentes economicos bastante diferente de la que venia practicandose tradicion
mente, y en laque lagestion del riesgo en sus distintas manifestaciones ocupa
lugar destacado al lado de otros objetivos no menos importantes, como el ahorro
costes financieros, la liquidez de las inversiones® o la apertura de nuevos mercad

1.2. CARACTERIZACION DE LA PERMUTA FINANCIERA

Las crisis energéticay monetaria de los afios setenta del siglo pasado provoca
una profunda convulsion economica que dio lugar a acusadas modificaciones e
gestion empresarial y, de modo especial, en su vertiente financiera®. Los obsole
instrumentos juridicos existentes en laépocano satisfacian las necesidadesde
empresarios, de ahi que el desarrollo producido en los campos tecnoldgico, cienti
y econdmico, asi como los procesos de liberacion de los mercados y mundializac
de laeconomia, origind la creacion de nuevos instrumentos financieros’. En
ellos, ocupa un lugar destacado la operacion conocida como permuta financier
swap®, cuya gestacion se configura de forma progresiva a través de la incorporac
en los negocios juridicos de diferentes clausulas que se introducen como reacc
juridico-econémica a las diferentes necesidades que se producen en el &mb
financiero de la empresa.

* SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, J.L., WANDEN-BERGHE LOZANO,
y JF. GONZALEZ CARBONELL: Problemas contables de los nuevos instrumentos financieros: opci
futuros, swaps, Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, Ministerio de Economiay
cienda, Madrid, 1993, pag. 21.

5 CEA GARCIA, J.L., Los contratos de permuta financiera (swaps). Gestion financiera y analisis cont
cit., pag. 9.

® Un estudio més completo sobre la permuta financiera o swap, puede verse en nuestra obra: VE
VEGA, J.A.,(swap), Ed. Aranzadi, Cizur Menor, 2002, pags. 22-40.

"Vid. MILLER, M., Financial Innovationand Market \blatility, Ed. Basil Blackwell, Oxford, 19
pags. 10ss.

8Elorigen de este instrumento financiero hay que buscarlo en el Reino Unido, como reacci
los costesextraordinarios impuestos por las normas de control de cambio y lafluctuacionde
tipos de interés. Sobre el origen de la permuta financiera puede verse: AGUILA, J., GUAL
Ry TORRENT, C., “Proyecto de registro de swap en MEFT RentaFija. Unasolucionala
blematica del mercado”, en Newsletter, MEFT Renta Fija, nim. 12, (diciembre 1993), pags. 1
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Laapariciony el auge de lapermuta financieraen los Gltimos afios no es casual y
obedecealasprofundas mutacionesy convulsionesexperimentadasenlosmercados
y operaciones financieras, y,en particular, en relacién a variables como la inflacion,
lostipos de interés, los tipos de cambio, los indices bursatiles y las materias primas®.
El contrato de permuta financiera se justifica, pues, porque presta determinadas
funciones economicas en relacion con operaciones financieras principales pasivas
o activas de las empresas y, desde luego, con respecto a la gestion y flexibilizacion
de ciertos riesgos inherentes a tales operaciones principales y mas concretamente
coneltipodeinterésyconlostiposde cambiode lasdivisas, fundamentalmente
enlos contratos de préstamos?®, aunque después se extiende al aspecto activo de
lasempresas con el nacimiento de las permutas de indices y de mercancias, por
loquetambiéntendrael atractivo de maximizar los resultados de inversionesde
riesgos. La reduccion de costes de transacciones, el eludir barreras legales al libre
movimiento internacional de los capitales, el estar consideradas operaciones fuera
de balance asi como la pura especulacion financiera son otros de los atractivos de
las permutas financieras.

1.3. EL COMERCIO BILATERAL

Entesituras de crisiseconomicas, el desarrollo de las estrategias de merca-
dotecnia, la revision de los objetivos comerciales y los estudios de mercado han
hecho nacer igualmente nuevas formulas que permiten superar los conflictos
que surgen en economias con dificultades para el intercambio monetario o
multilateral'. Unejemploes lapermuta comercial o barter*?, que formaparte
del denominado comercio de compensacidn y que se presenta como una antigua
institucion con renovadaestructuraparadar coberturaaun comercio bilateral
que contradice los mas ortodoxos sistemas de libre comercio, a la vez que busca
innovar en los sistemas de pagos sin apenas utilizar valores monetarios.

® Cfr. SANCHEZ VALDERRAMA, J.L., et alt., op. cit., pag. 22. También puede consultarse LA-
MOTHE,PySOLER,J.A., SwapsyotrosderivadosOTCentiposde interés, Ed. McGraw Hill, 1977,
pags17-25.

0vid. WALLEY, M., “Interest rate and currency swaps”. Trabajo presentado al Simposiumde la
OCDE sobre Nuevos Instrumentos Financieros, Paris, 1988, pag. 2.

11 para una mayor informacion, puede verse nuestra obra: VEGA VEGA, J.A., El contrato de
permuta comercial (Barter), Ed. Reus, 2011, pags. 26 ss.

12 COHERN, S.S. y ZYSMAN, J., “Countertrade, Offsets, Barter and Buybacks, California
Management Review, Winter 1986, Vol. 28, Issue 2, pag. 41.
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La permuta es una institucion clasica que con la implantacion del dinero
evolucion del comercio fue perdiendo suimportanciaen favor de lacompraven
Sin embargo, el desarrollo y evolucion de la actividad econémica en una so
dadencrisis, lejos de propiciar el abandono de este instituto, han dado luga
figuras derivadas que han venido a satisfacer necesidades sociales y economic

La permuta comercial o barter se gesta de forma progresiva a través de
incorporacionen los negocios juridicos de diferentes clausulas de comercio
compensacion como reaccion juridico-econdmica a las distintas necesidades
se desprenden de todos los cambios econdmicos, financieros y tecnoldgicos qu
producenenel mercado. Elbarter esunamodalidad de comercio decomp
sacion o countertrade, que surge cuando las circunstancias econémicas aconse
un comercio bilateral caracterizado por el intercambio directo de bienes, valo
0 servicios sin apenas intervencion de unidades monetarias.

Dada su naturaleza juridica, la permuta comercial ha tenido necesariame
que configurarse de forma paulatina en virtud de la evolucion de otras institucio
quepermitiangestionarlosriesgosycubrirlafaltadeliquidez yelendeudamie
de las empresas, asi como alcanzar nuevos mercados. El sistema de barter, co
modelo de intercambio de bienes o de prestacion de servicios reciprocos,
inicid en Suiza por el World Investment Report Bank, en el afio 1934, co
consecuenciade laescasez de moneda después de lacrisis financierade 19
Encontrd un gran desarrollé a mediados del siglo veinte en la Europa del E
sobretodo en lo referido al intercambio de materias primas con terceros paise
En Europa Occidental, pese a la reticencia de los organismos internaciona
encontrd suacomodo con la crisis econdmica y monetaria de los afios sete
delapasadacenturia.

13 JIMENEZ HERRERO, L.M., Cémo comerciar en el actual mercado internacional, Ed. C4mar
Comercio e Industria de Madrid, 22 ed., Madrid, 1988, pag. 9.

14 Cfr.. MEYRIER, F., Droit et pratique du Commerce International, Paris, 1, 1986, p4gs. 9
MILLER, M., Financial Innovation and Market \olatility, Ed. Basil Blackwell, Oxford, 1991, p
10 ss.; TORNABELL CARRIO, R., “Innovaciones financieras swap y cap, en Informacién Come
Espafiola, nim. 629 (enero 1986), pags. 99 ss.; DEL BARRIO TELLADO, M.J., Aspectos cont
de las operaciones de permuta financiera (SWAPS)y comercial (Barter), Ed. AECA, Madrid, 2000, p
195-196; VERZARIU, P, “The evolution of international barter, countertrade, and offsets practi
asurvey of the 1970s through the 1990s”, US Department of Commerce, 2000, pags. 14-3
15Vid. COMMANDER, S.y MUNNSEN, C., “Different types of Non-Monetary Transac
inRussia”, en The Vanishing Rouble: Barter Networks and Non-Monetary Transaction in Former S
Societies, Cambridge Press, Cambridge, 1999, pags. 35 ss.
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A pesar de que los foros internacionales propugnan un orden economico
mundializado o globalizado, no es menos cierto que, en casi todo momento, un
gran nimero de gobiernos auspician politicas comerciales de claro signo pro-
teccionista’®. Ante estas perspectivas comerciales, con précticas que restringen
ycoartanel libre intercambio multilateral basado en larespuesta monetaria, se
incrementa, como remedioadecuado paraimpulsar el intercambio de bienesy
servicios, el comercio de compensacion o reciproco, que viene impuesto sobre
todo por paises en vias de desarrollo que se encuentran con serias dificultades
para acceder a un comercio multilateral®’.

Especialidad de la permuta comercial que practican empresarios y profesiona-
les (corporate barters)® es la utilizacion de unidades monetarias (barter credits), de
base fiduciaria, que, al tener una funcion compensatoria, facilitan larealizacion de
contratos de distinta naturalezay el intercambio indistinto de bienes o servicios.

2. PROBLEMATICA DE LA NEGOCIACION DE LAS PERMUTAS
FINANCIERAS Y COMERCIALES

Aunque la permuta financieray la permuta comercial no son instituciones
que ofrezcan demasiados rasgos comunes, sin embargo, los problemas derivados
de la posible negociacion o cesion de las posiciones asumidas por los intervi-
nientes presenta problemas analogos. De ahi que podamos analizar juntas la
contratacion de ambas instituciones en mercados secundarios regulados o, en
su caso, en mercados OTC.

18Vid. WIDELL, M., “Somereflectionson Babylonianexchange duringtheend ofde third mil-
lennium BC”, Journal of the Economic & Social History of The Orient, Vol. 48, nim. 3 (septiembre
de 2005), pags. 388-400.

17 Cfr. CARDONE, C., “Anélisis de la practica del comercio de compensacion en Espafia”,
Informacioén Comercial Espafiola, nim. 729 (mayo 1994), pags. 109-124.

18E|barter al que nos referimos excluye obviamente a la permuta de contenido doméstico, que
normalmente tiene lugar entre particulares como una forma de supervivencia o renacimiento
delantiguotrueque. Tampoco englobamosen este estudio del comercio minoristade permutas
comerciales.

Sobre el comercio minorista de permutas ya existe una variada literatura. A guisa de ilustracion,
puede consultarse: CRESTI, B., “US domestic barter: an emperical investigation”, Applied
Economics, nim. 37 (2005), pags. 1953-1966; ELSLEY, R.W/STRANGE, W.C., “Knowledge
barter in cities”, en Journal of Urban Economics, nim. 54 (2004), pags. 327-345.
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El vigente Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adela
LMV), aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, reg
con caracter general la negociacion de instrumentos financieros, entre los
cabeincluircontratosde permutas (cfr.arts.2 y65 LMV)0,conméasprecisi
laposicion asumida por cada contraparte en estos contratos, en los que, en
caso del barter, también se utilizan derechos o valores econémicos conoci
comobarter credit, unidades barter, etc., yalosque, engeneral, puedenasocia
activos subyacentes de permutas financieras y comerciales®.

Sinembargo, laindole de las permutas comercialesy financieras planteamayo
problemasquelosvaloresy losfuturosyopcionesenloatinenteasunegociac
enun mercado secundario oficial o regulado. LaLMV no concretalanociondei
trumento financiero, ni explicita las caracteristicas de estos instrumentos derivad
porloque lascondicionesde negociacionyde compensacion deberanser obj
de desarrollo reglamentario, siendo preciso, ademas, su normalizacién media
laelaboracionde las pertinentes condiciones generales segun el reglamento
propio mercado secundario oficial. A favor de lanegociacién de activosde e
indole, encontramos la flexibilidad alcanzada por el LMV que permite negoc
junto a los valores tradicionales, otros instrumentos financieros.

Somos conscientes de que estos objetivos basicos, ademas de las dificulta
propias de todo contrato que emerge con tintes novedosos en el trafico juridi
tienen unadificultad afadida, cual es el sustrato econémico-financiero que pres
ta. Desde el punto de vistaempresarial, este tipo de negocios se revelacomo
exponente de transacciones que alberga multiples formas de intercambios y
va desde el denominado comercio de compensacion (countertrade) hasta el merc
de divisas e intereses.

Laposibilidad de intercambiar las posiciones asumidas en una operacion de p
mutafinancieraocomercial diferidaoaplazo,enlaqueseesacreedordederec
economicos (por obligacionesde pago de intereses o divisas, entrega de mercanci
prestaciondeservicios, etc.) permite que esas posiciones puedanser cedidasaterce
lo que faculta su negociacion en mercados secundarios, oficiales o no.

Los swapsy los barters son calificados habitualmente como operaciones O

¥Elart.2.,enrelacién conelart. 65, de laLMV, incluye como instrumentos financieros ne
ciables, sometidosal imperio de dichaley,aopciones, futuros, acuerdosdetipode interésap
y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con valores, divisas, t
de interés o rendimientos, asi como contratos de instrumentos financieros derivados relaciona
conmaterias primas que deban liquidarse en efectivo o en especie, etc., conlo que clarame
pueden ser objeto de negociacion los instrumentos financieros derivados de barters y swap
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(over the counter) o “amedida”?. Es decir, los contratos son elaborados en funcion
de las necesidades de los contratantes en cada momento, por lo que se realizan
fuera de los mercados organizados o regulados, habida cuenta que las condiciones
particulares (nocionales, tipos, vencimientos, etc.) se pactaran segiin convenien-
cias,aunque hay quesefialar, no obstante, que existenmodelosnormalizadoscon
clausulas generales o contratos marco que se utilizan para la negociacion. Ello im-
plicaunarelaciéndirectaentre las dos partes contratantes, sinque existaninguna
entidad u 6rgano que se interponga juridicamente entre ambas, a diferencia de
los mercados organizados o regulados en los que la negociacion se instrumentaliza
através de un 6rgano denominado “Cémara de Compensacion” (Clearing House),
cuyas funciones se corresponden con las que suelen asumir las sociedades rectoras
delosmercadosen nuestro ordenamiento juridico. Estacaracteristicahacede los
instrumentos financieros OTC herramientas altamente flexibles para la gestion
empresarial, pero supone un obstaculo a la consecucion de la liquidez que caracteriza
losmercadosregulados, porcuantolaliquidez de estosmercadoses frutotantode
la estandarizacion de los contratos como de la existencia de cdmaras de compensa-
cion que acttan como garantes del cumplimiento de las obligaciones pactadas. No
obstante, los mercados de contratos de permutas financieras y comerciales, a través
de la estandarizacion, han ido evolucionando desde su nacimiento, acercandose a
las caracteristicas de los mercados organizados.

Las permutas financierasy comerciales, ademas de las aplicaciones que pro-
porciona la concertacion de las mismas en un primer proceso formativo (que no
podremos denominar “mercado primario”, ya que no existe una oferta publica
inicial o emision del instrumento financiero), tienenunaventajaafiadida, cual es
la posibilidad de negociarse en un mercado secundario, regulado o no, permitiendo
en determinados momentos ceder dicho instrumento, con el activo subyacente,
auntercero.

20 |_os mercados over-the-counter (OTC) (también conocidos en terminologia francesa como gré-a-gré
ovis-a-vis) noestaninscritos, nisonoficiales, y suregulacionpor la Administraciénes minima.
Responden a concretas necesidades de cobertura o especulacion de las partes. Suele decirse que
los activos que se negocian se hacen bajo el criterio de intuitu personae, frente a la negociacion
impersonal de los mercados de valores regulados. Sobre el particular, puede verse COSTA
RAN, L., “Innovaciones instrumentales y normativas en el campo de la ingenieria financiera al
servicio de laempresa (1989-1991), Esic Market, octubre-diciembre 1991, pag. 14; IBANEZ
JIMENEZ,J., Opciones normalizadas, Ed. Dykinson, 1999, pags. 170-177.
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Porello, variasson las posibilidades hipotéticas de negociacion que se presen
para estas nuevas permutas cuando actian como un instrumento financiero:

1) Cesion total de la permuta a un tercero, que asume la posicion de usua
final, subrogandose en los derechos y obligaciones del cedente. Se trata de
supuesto de cesion contractual en la que existe unanovacion subjetiva. Una
las contrapartes, con el consentimiento de la otra, cede su posicionaunterce
Losproblemasquesesuscitannosonotrosque losderivadosde cualquier ces
negocial diferida, que por otra parte no se regula con caracter general ni en
ambitocivilnienlaesferamercantil. Paraquetengalugarelinstitutode laces
es necesario que exista una relacion obligacional con prestaciones reciprocas
se encuentren total o parcialmente pendientes de ejecucidn, extremo que se da
las permutas no cumplidas o detractosucesivo, habidacuentaque, endefiniti
se trata de compromisos de pagos mediante entregas de mercancias o prestacio
deserviciosqueestan cuantificados. Paragque seavalidalacesiondel contrato
preciso, portanto, que juntoal acuerdoentre el cedente del contrato y el cesio
rio exista el consentimiento del “permutante cedido”, quedando el cedente -sa
pactoen contrario- liberado de sus obligaciones, que son asumidas por el cesiona
Dado que estos contratos suelen estar avalados, ha de significarse que las garan
contraidaspor terceros se extinguiransi losgarantes no consientenel cambio
usuariofinal, estoes, dedeudor.

2) Lacesionparcial aotrauotraspersonas. Setratariaeneste supuestode
unterceroasumaalgunderecho particulardel contrato. Estariamosen presen
de unacesion de crédito. La cesion de creditos, como contrato relativoa la trans
sionde losmismaos, seregulabajo lasnormas de lacompraventa, loque hahe
pensarqueestaes latnicaformaposible de transmision (arts. 1526-1536). E
Cadigo de Comercio laregulacion se contiene de formaindependienteenel régim
juridicode los contratos (arts. 347 y 348). Estasistematica permite enel amb
mercantil unainterpretacionmasamplia, dado que el rétulo del tituloalberga
formadiferenciadaalacompraventa,alapermutayalacesionde créditos.

No existe Obice para que puedan permutarse derechos -a excepcion ldgicame
de los personales y personalisimos- y, por ende, créditos. En virtud de esa suces
juridicaen la relacion obligatoria, se produce un cambio de acreedor permanecie
inalterada la obligacion. Todo negocio juridico debe obedecer a una causa, que e
contrato de permutacomercial es laobtencionde fines lucrativos paralaempr
0 actividad economica del empresario, por lo que esta justificacion legitimara t
transmisiones desde el punto de vista causal. En cuanto al objeto concreto d
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cesion, significar que podran ser tanto los créditosen general, alos que se refiere
el Cadigo Civil,siempre que tengan unatrascendenciaparalaempresay encajen
en el objeto negocial de la permuta comercial, como aquellos otros que sean de
caracter mercantil.

Elcedenteresponderadelalegitimidaddel créditoyde lapersonalidadconque
sehizolacesion, peronode lasolvenciadel deudor, salvo pacto en contrario (art.
348 CCom). Es palmario que, desde el punto de vista practico, solo tendra relevancia
lacesionde créditosensuvertiente pasivao activa, yaque latransmision de otros
efectos del contrato careceria de sentido. En cualquier caso, la cesion parcial del
contrato de permuta comercial o de permuta financieratiene sus especialidades,
habida cuenta la naturaleza reciproca del mismo. Ambas contrapartes son titulares
de créditos y asumen obligaciones reciprocas, por lo que, desde el punto de vista
operativo, se producira a la vez una cesion de crédito y una asuncion de obligacion
odeuda. Nosencontrariamosenestoscasos, portanto,anteunasituacionsingular
derivadadeunasubrogacionenel crédito (art. 1212 CC) yunaasuncionde deuda
uobligacion por parte de lamismapersona, paralo cual seranecesario el consen-
timiento del acreedor (art. 1205 CC). Aceptada por una parte (acreedor-deudor)
laasuncion liberatoria, la insolvencia del nuevo deudor no autoriza al acreedor
paradirigirse contrael antiguo, salvoen los supuestos establecidosen el articulo
1206 del Cédigo Civil. El cambio de deudor sin consentimiento de los garantes
también supondra la extincion del aval, dado que existe una novacion extintiva
(art.1847CC).

3) De caraa su negociacion en un mercado secundario regulado, las nuevas
permutas,adiferenciade losvaloresmobiliarios, Gnicamente podranser puestas
encirculacionatravésde un proceso distributivo exento de ofertapublicainicial
y de aceptacion publica masiva, por lo que de llevarse a efecto su negociacion,
los mercados de permutas comerciales se configurarian como secundarios o de
negociacion, lo que permite por exclusion afirmar la inexistencia de mercados pri-
marios o de emision de permutas comerciales. De ahi que no podamos hablar de
“emision” en sentido estricto, sino que a ese proceso deberiamos llamarlo “proceso
formativo”,entendidocomoelitinerarioprevioasunegociacionfutura,enel que
deberian incluirse dos fases: la primera dedicada a la preparacion de la negociacion
o generacion de condiciones generales (que normalmente se produce através de
acuerdos marco—master agreement-), y la segunda, a la negociacion por las partes,
loquenosdariaunprocesosimilaralos mercadosde opcionesy futuros.
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3. NEGOCIABILIDAD EN LA LEGISLACION ESPANOLA
3.1. NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES

La posibilidad de negociar las permutas financieras y comerciales -0 me
dicho, laposicion asumida por las partes en estos contratos- viene establecida
el articulo 2 LMV, que, a proposito del &mbito de aplicacion de la Ley a valo
negociables y otros instrumentos financieros, recoge los instrumentos negociab
en los que pueden encajar las permutas comerciales y financieras.

Es importante subrayar que el vigente Texto Refundido de la LMV en
articulo 1°, como objeto de la misma, alude a la regulacion de los sistemas
negociacion de instrumentos financieros (en la redaccion vigente se ha sustitu
laoriginal referenciaavalores mobiliariosy se haintroducido lalocucion “i
trumentos financieros”, con lo que se pretende dar un mayor alcance al obj
negocial de los mercados). Por su parte, el articulo 3.1 LMV concretaque a
instrumentos financieros distintos de los valoresnegociables, lesserandea
cacion, con las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previs
en mentada disposicion legal para los valores negociables.

Lareformaproducidaen laantigua LMV por la Ley 47/2007, de 19 de
ciembre, consagrd la ruptura del principio de exclusividad de la negociacion
acciones en las Bolsas de Valores, de conformidad con lanormativa comunita
que establece el principio general de que corresponde a cada mercado regul
la decision sobre los instrumentos financieros que se pueden negociar en
ambito, siempre gque se cumplan los requisitos legales establecidos. Y tal co
seleeenel PreambulodelacitadalLey,seafiadio unnuevotitulo (hoy Titulo
en el que se regulan los sistemas multilaterales de negociacion y internalizac
sistematica, que, junto a los mercados secundarios oficiales de valores del Tit
1V, constituyen los distintos sistemas de negociacion de instrumentos finan
rosreconocidosporel TRLMV.Enel Titulo X seincorporaunode loscamb
fundamentales introducidos por la Directiva 2004/39/CE, esto es, el fomento
la competencia entre las diferentes formas de ejecucion de las operaciones
instrumentos financieros, de modo que dicha competencia, que hasta ahorate
caracter de incipiente, contribuya a completar el mercado Unico de servicios
inversion, abaratdndolos para los clientes finales. De esta manera, las empre
de servicios de inversiony las entidades de crédito que proveen servicios de

146 ISSN: 0212-7237 Revista de Estudios Econdmicos y Empresariales, Nim. 28, 2016, pp.



La negociacién de Swaps y Barters en los mercados de valores

version podran competir con las bolsas y demas mercados secundarios oficiales
en la negociacion de instrumentos financieros.

No debemaos olvidar tampoco que el Real Decreto 1282/2010, de 15 de oc-
tubre, havenidoadesarrollar losarticulos 64 y siguientes de la LMV, preceptos
que, entre otros objetivos, hannacido pararevisary actualizar lanormativapor
laque serigen los mercados de instrumentos financiaros, asi como parafacili-
tar laintroduccidnde nuevos productos, serviciosy lineas de negociosenestos
mercados. Las Ultimas reformas habidas en la normativa de mercados de valores
tienden, porende, aampliar los productos negociables de conformidad conlos
criterios establecidos en su articulo 2. Al mismo tiempo, se prevé que la sociedad
rectora del mercado pueda ofrecer los servicios de contrapartida central, esto
es, pueda hacer de camara de compensacion (cfr. art. 14 RD 1282/2010, de 15
deoctubre, yart. 103LMV). Laautorizacion paraprestar servicios de compen-
saciénencalidad deentidad de contrapartidacentral, cuandodichasentidades
estén establecidas en Espafia se regiran por el Reglamento (UE n.°648/2012,
del Parlamento Europeoy del Consejo, de 4 dejulio de 2012).

Afadamos que, en la actualidad, no es necesario que cada mercado tenga
su propia sociedad rectora, sino que se permite estructurar varios mercados
con caréacter unitario, gestionados por una misma sociedad rectora y regidos
por unanormativacomun, pero con la posibilidad de acoger diferentes grupos
de contratos organizados por el tipo de activo subyacente (art. 65 LMV). Los
requisitos para las condiciones generales de los contratos de instrumentos fi-
nancieros derivados se recogen en el articulo 11 del RD 1282/2010, de 15 de
octubre, con reglas flexibles que no obstan a que puedan negociarse permutas
comerciales. Con estos presupuestos, es palmario que se amplia la posibilidad de
negociacion de activos o instrumentos financieros que hasta ahora no accedian
aestos mercados.

En consecuencia, las permutas financieras y comerciales, como derivados,
podrian negociarse en Espafia, en primer lugar, en los mercados secundarios
oficiales o regulados, preferentemente en los de Futuros y Opciones, ya que, segin
autorizan los articulos 65 y 43.3 LMV, en estos mercados podrian negociarse, ade-
mas de futuros y opciones, otros instrumentos financieros derivados, cualesquiera
que fueransusactivos subyacentes. A tenor de lodicho, no necesitariantampoco
quelagestionfueraencargadaaotrasociedadrectoradel mercado.
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3.2. SISTEMAMULTILATERAL DENEGOCIACION

De forma paralelaalos denominados mercados de valores, se han ido crean
sistemas de negociacion organizada de instrumentos financieros que opera
con cierta autonomia en la practica, y la LMV, conforme a lo previsto en
normativa comunitaria, ha sometido estos sistemas de negociacion acier
normas con el fin de garantizar su funcionamiento eficiente y ordenado. B
estas consideraciones, laLMV prevé la negociacion de instrumentos financie
en un sistema multilateral de negociacion. Tiene la consideracion de siste
multilateral de negociaciontodo sistemaque, en lapractica, seencuentre o
radoporunaempresadeserviciosdeinversion, porunasociedad rectorade
mercado secundario oficial, o por laentidad constituida al efecto por unaova
sociedades rectoras (art. 317 LMV). La creacion de sistemas multilaterales
negociacion es libre, siempre que en su puesta en funcionamiento y desarroll
sujetenal régimen de verificacion previay supervision por laComision Nacio
del Mercado de Valores (art. 318 LMV). El sistema multilateral de negociac
estara regido por una entidad rectora, que sera responsable de su organizacié
funcionamiento internos, y seratitular de los medios necesarios para gestiona
mercado. Lasociedad rectora debera elaborar un reglamento de funcionamie
especificamente referidoalagestion del sistemamultilateral de negociaci
que debera ser autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores (
arts. 319y 320 LMV)%,

3.3. SISTEMADE INTERNALIZACIONSISTEMATICA

La LMV regula también los procedimientos de contratacion financiera de
minados de “internalizacion sistematica”. Estos procedimientos se refieren a
supuestos de contratacion en los que una empresa de inversion o una enti
de crédito (al margen del mercado oficial regulado o de un sistemamultilate
de negociacidn) ejecutan por cuenta propia ordenes de clientes sobre accio
o valores admitidos a negociacion en mercados regulados, siempre que e
actuacionserealice de formaorganizada, frecuente y sistematica, cumplien
determinados requisitos establecidos por la Ley (arts. 331 a 334 LMV).

21 Téngase en cuenta la Resolucion de 21 de diciembre de 2010 (BOE de 5 de enero de 20
que haaprobado el Reglamento del Mercado Secundario Oficial de Futurosy Opciones (ME
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Hay que reconocer que, desde el punto de vista operativo y legal, seriamas
dificil la negociacion de permutas comerciales bajo esta modalidad contractual,
pues, en principio, Unicamente se preveé para la ejecucion de 6rdenes sobre ac-
ciones o valoresadmitidos a negociacion en mercados regulados. Paraadmitir
lanegociacion de permutas financieras y comerciales bajo esta modalidad, la
norma deberia aludir a instrumentos financieros.

3.4. NEGOCIACION EN OTROS MERCADOS SECUNDARIOS REGU-
LADOS

Debemos significar, por Gltimo, que las permutas financieras y comerciales
también podrian ser objeto de negociacion, ademas de los mercados previstos
en el articulo 43 LMV, en otros mercados secundarios oficiales que se autoricen.
Estos mercados secundarios organizados, de ambito estatal o autondmico, deberan
serautorizados, previo informe de laCNMYV, por el Gobierno de la Nacién o por
la Comunidad Auténoma con competencias en la materia. Entre otros requisitos,
se exige que estos mercados deberan responder a sistemas multilaterales que
permitan reunir los diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos
financieros que estén autorizados y que funcionen de forma regular, segun lo
establecido en lanormativasobre mercados de valores, y con sujecion, entodo
caso, acondiciones de acceso, admisionanegociacion, procedimientos operativos,
informaciony publicidad.

4. DIFICULTADES PARA LA NEGOCIACION
4.1. INTRODUCCION

Las ultimas reformas operadas en laregulacion de los mercados de valores
han perseguido sumodernizacién paraadaptarlos a las necesidades impuestas
por la innovacion financiera. Es patente que nuestros mercados financieros han
visto aumentar su complejidad al aparecer nuevas modalidades de contratacion
y variadas ofertas de nuevos instrumentos financieros. Al mismo tiempo, tal
como se reconoce en la propia Ley, los inversores han modificado notablemente
superfil; incrementando, por unlado, suprofesionalidad y registrando, porotro
lado, un notable aumento en el acceso directo por parte del pequefio inversor.
En definitiva, tanto los productos como los destinatarios finales han aumentado
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sucomplejidad y variedad. Pararesponder a estas nuevas necesidades, la nor
ha sentido la necesidad de ampliar el catalogo de los servicios de inversion
pueden prestar las distintas entidades. Paraello, haextendido lagamade i
trumentos financieros negociables y ha reconocido distintos sistemas 0 méto
para laejecucion de operaciones sobre instrumentos financieros, frentealost
dicionalesmercados secundarios oficialesy sistemas o mercadosno organizad
entre otras actuaciones.

Ensudesigniode modernizar los mercados de valores espafoles, laLeyam
lagamade instrumentos financieros negociables e incluye, como posible objeto
negociacion, ciertos contratosde indole financiera, alos que les seran aplicab
con las adaptaciones precisas, las reglas previstas para los valores mobiliari
Estaampliacion de instrumentos financierosy las correspondientes modalida
de contratacion representan un serio esfuerzo paraadaptar nuestros merca
a las necesidades actuales. No obstante, hay que reconocer que la reforma
insuficienteyel Texto Refundidode laLMV evidenciagrandes lagunas, ta
conceptualescomoterminologicas. Asi, incurreenel error de hablar dene
ciacion de contratos, cuando lo que es objeto de negociacién son las posicio
asumidas por las partes, no los contratos en si, puesto que los contratos
bilaterales, yloquesetransmiteesunaposicion, normalmenteacreedora. E
imprecisionterminologicade lanormaseexplicaporque, desde lareforma
2007, el legislador pretendio crear mercados organizados oficiales para inst
mentos financieros que antes no estaban contemplados, todo ello a imitacion
los mercados anglosajones. Con estaidea haincluido un rol de nuevosarq
tipos de instrumentos financieros, pero no los hasabido encajar en el antig
corsé. Y unapruebadeello esque nisiquieramodifica el término de merca
secundarios oficiales, bajo la justificacion de que se ha considerado convenie
mantener la expresion acufiada por la Ley por hallarse perfectamente arraig
en nuestro ordenamiento juridico. Si la finalidad de las reformas era moderni
lalegislacion sobre mercados financieros, lo primero que deberia haber hech
legislador era adaptar el lenguaje al nuevo contenido de los mercados.

4.2. SOLUCIONES ANTE POSIBLES PROBLEMAS DE NEGOCIACIO
Hechas las precisiones anteriores, queda cristalinamente claro la posibilid

almenostedrica, de negociacionde cualquier instrumento financieroque qu
comprendido en el tenor de la LMV, En este sentido, tal como hemos indic
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antes, los contratos de permutas comerciales podrian encajar en los diferentes
ordinalesdelarticulo 2 de mentadotexto legal. Sinembargo, hemos designificar
que lanegociacion de permutas financieras y comerciales en mercados secundarios
plantea serios problemas. Las dificultades que presenta la negociacion de este tipo
de permutas vienen motivadas por el caracter reciproco de estos instrumentos, que
los diferencia de otros instrumentos financieros en los que la relacion es unilateral
unavez que el activo se transfiere (por gj.: los bonos)?. Por tanto, para poder ne-
gociar una permuta comercial o barter es necesario obtener el consentimiento de la
contraparte. No obstante, estas dificultades podrianresolverseatravésdealguna
de las siguientes formas:

a) Mediante unanovacion: setratariade unaauténticanovacion subjetiva, en
la que se extinguiria el contrato anterior y surgiria uno nuevo. Las dificultades
que conllevan lacancelacién de un contrato preexistente y la concertacion de un
segundo son obvias, pues tendrian que concurrir nuevos consentimientos de las
partes y habria que cumplimentar nuevas formalidades y soportar nuevos gastos.

b) Mediante un acuerdo de asignacién: este acuerdo significa un convenio a
tresbandas o tripartito, que presupone laextincion de las responsabilidades de la
parte que ha asignado o transmitido su posicion a la nueva contraparte, la cual
se subroga en los derechos y obligaciones de la anterior. En definitiva, estariamos
en presencia de una cesion del contrato por una de las partes a un tercero, con
el consentimiento de laotra, que se supone implicitaen la primitivanegociacion
delcontrato. Sinembargo, estacesionvieneaveces obstaculizadaporque ciertos
contratos marco suelen contener clausulas que prohiben la cesién o asignacion.

Con objeto de facilitar la liquidez de este mercado y simplificar los proble-
mas legales o contractuales de la cesion o negociacion de las permutas comerciales,
yasipermitirlaasignacioncomomediodetransmisiénonegociaciéndeestetipo
de contratos, se han propuesto varias soluciones:

1) Laprimera seria el establecimiento de una Camara de Compensacion de
Permutas, con la caracteristicade mercado o sistemaorganizado de negociacion
de permutas financieras y comerciales, oficial o no. Los mercados secundarios or-
ganizadosdeestetipo deactivosse caracterizan por estar tuteladospor un 6rgano
con finalidades compensadoras, que representan un régimen de responsabilidad

2230brelas dificultades de calificar los barters o swaps como valores mobiliarios, expresion contenida
enlaleyitaliana1/1991, puede verse CAPRIGLIONE, F.,“Gli swaps come valori mobiliari”, en
Banca i Borsa, | (1991), pags. 792-796.
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intensamente tuitivo. La camara no opera como un comisionista ordinario, s
como contraparte del comisionistafinal o inversor, procurandole un entorno
lativamente aislado contra los peligros derivados del incumplimiento contract
delacontraparte®.

En nuestro caso, esta camara o sociedad rectora aseguraria la liquidacié
cumplimientodel contrato, y tendriacomo funcion principal asumirel riesgo
créditos de ambas contrapartes, facilitando el acceso a partes con menor solven
En la practica, cada parte realizaria su permuta con la Clearing House o Socie
Rectora del Mercado, sin que existiese ninguna relacion con la contraparte fina
Acambiodedichalabor,porelriesgode créditoasumido, lasociedadrectora
brariaunacomision®. Elinconveniente de crear cdmaras oficialesde compensaci
bajo la modalidad legal que resulte en cada ordenamiento juridico, viene d
por laoposicion de los grandes Bancos que ven peligrar sus beneficiosal ope
directamente con sus clientes®.

Sinembargo, esta solucion esta prevista en el Texto Refundido de laLMV g
ensuarticulo 65.2, dispone que “La sociedad rectora del mercado asegurara
medio de unaentidad de contrapartida central, previaaprobaciondelaCo
sion Nacional del Mercado de Valores, la contrapartidaen todos los contra
que emita.” Estas funciones de interposicion central facilitarian la conclus
de contratos. Claro que, al no se posible un mismo tratamiento para todas
cuestiones, seriamas conveniente establecer un reglamento especificoparac
sociedad rectora.

2) Otrasolucion pasaria por latitulizacion de las permutas, mediante lacr
cion de un instrumento libremente asignado, lo que las haria mas atractivas
caraasu liquidez, aunque se perderia el caracter de la reciprocidad?®’. La titulac

Z¢cfr. IBANEZJIMENEZ, J., Opcionesnormalizadas, Ed. Dykinson, Madrid, 1999, pags. 21
24CcomosefialaIBANEZ JIMENEZ, J.,enop. cit., p4gs. 218-222, al aparecer lacdmaraco
parte del contrato, no resultan los miembros contrapartes entre si (como sucede en Bolsa),
enunsentidoecondmico (los miembros o clientes son los verdaderos destinatariosde latr
saccién)y causal, yaque losclientes son los que, endefinitivaimpulsan lacontraccion da
las6rdenesde compraoventa.

Sparael supuestode que prosperase el proyectorelativoalaconstitucionde unacamaradec
pensacion o se aceptase su registroen lacamaraque actualmente existe parafuturosy opcio
laoperativadel mercado seriasemejante a laque actualmente existe paralos futuros y opcio
El esquema operativo que se daria puede verse en LAMOTHE, Py SOLER, J A., Swapsy
derivados OTC entipos de interés, cit., pags. 85-86.

%Cfr. DELATORRE, A, Operacionesdepermutas, cit., pag. 163.

27S0bre fondos de titulizacion, puede verse: TAPIAHERMIDA, A.J., Sociedades y fondos de inver
y fondos de titulizacion, Ed. Dykinson, Madrid, 1998, pags. 277-327.
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podriahacerse de varias formas: una primera, mediante laemision de titulos que
lleven implicitos una permuta comercial, que serian Utiles para las permutas de
activos, esto es, para inversores; una segunda forma, a través de la construccion de
permutas sintéticas con clausulas de cap y floor, que desgajaria la permutaen varias
operaciones; y en tercer lugar, por medio de la division de la permuta en activos
negociables, lo que permitiriaestructurarel barterenundoble contrato entre dos
partesrespectoaundeterminadoactivo.

Cadaactivo contendrialapromesapuray unilateral de realizar pagos periodi-
cos —si se liquida en efectivo- 0 prestaciones con caracteristicas econdémicas espe-
cificas. Las dificultades legales paraencajar estadoble operacion, que partiendo
de lareciprocidad de las permutas desemboque en dos instrumentos unilaterales
independientes y sin vinculo entre si, son palmarias.

5. POSIBILIDADES DE ORGANIZACION DE MERCADOS SE-
CUNDARIOS REGULADOS DE PERMUTAS FINANCIERAS
Y COMERCIALES

Conestospresupuestos veamos, pues, laposibilidad de negociacionde barters
en los mercados espafioles?,

Hasta ahora, tal como hemos venido diciendo, los contratos de permutas
comercialesse negocianen mercados secundariosno regulados (OTC). Pero, de
acuerdo con loexpuesto, los barters en Espafia podrian negociarse en un mercado
secundario regulado al amparo de la normativa de los Mercados de Futuros 'y
Opciones,atenor deloestablecidoenlosarticulos65y43.3 LMV.

Comosabemos, eltitulo 1V delaLMV estad dedicadoalaregulacionde mer-
cados secundarios oficiales de valores. El articulo 43.1 define dichos mercados y
elordinal 2dereferidoarticulorelacionalosmismos. Porsuparte, elarticulo 2°

28Enlaactualidad, como productosderivados, enlos mercadosregulados se negocian futurosy
opciones financieras (en el Mercado Espafiol de Futuros y Opciones (MEFF). Y futuros y opcio-
nes no financieras en el Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAQ). También se negocian
warrantsy activos de renta fija (derivados sobre tipos de interés, deudaplblicay divisas) y de
rentavariable (derivados de derivados sobre acciones e indices bursatiles). No se negocian barters.
Asimismo, como productos derivados OTC, en mercados no oficiales, se negocian forwards
(contratos a plazos), FRAs (Forward rate agreements), swaps y opciones (Los negocian sociedades
yagenciasde valores, empresas de servicios de inversién—ESi- extranjeras, entidades de cré-
dito, etc.). También se negocian derivados de crédito (no supervisados por la CNMV). No se
negocian barters.
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LMVincluyeeneldambitodelanormaunaseriedeinstrumentosfinanciero
losqueselesotorgaunrégimenjuridicodiferenteal delosvaloresnegociab
Entre estos instrumentos financieros, se citan los contratos de opciones, futur
permutas y otros contratos sobre derivados que puedan liquidarse en espe
oenefectivoapeticionde unaparte, 0 que, estando relacionados con mate
primas, puedan liquidarse en especie o0 mediante entrega fisica, siempre
se negocien en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral
negociacion a través de camaras de compensacion reconocidas, o si son obj
deajustesregulares de los margenesde garantia.

Dentro de estas categorias, segun se liquidasen en efectivo o no, podrian enca
las nuevas permutas. Hasta ahora, tal como hemos venido exponiendo, los contra
de permutas comerciales se conforman o negocian en mercados secundarios no
ganizados (OTC). En larealidad presente todas las actividades que se realicen b
estas modalidades pueden quedar sometidos al &ambito de la LMV, segun establ
elarticulo2, maxime cuandoelarticulo 65 de mentado cuerpo legal dispone
en los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones pueden negocia
ademas de los referidos futuros y opciones, otros instrumentos financieros deri
dos, cualquieraque seael activo subyacente, definidos por lasociedad rectora. P
mayor facilidad, laregulacion legal actual ya no exige, tal como hemos coment
antes, la necesidad de establecer una sociedad rectora para cada mercado (ver
14 RD 1282/2010, de 15 de octubre).

Estanormativano impide que no pueda, salvandose lasdificultades, estab
cerse un mercado secundario oficial de negociacion para las permutas financie
y comerciales, que fuera Uinico o distinto. Es patente que todos los instrumen
derivados individualizados que contempla la LMV en su articulo 2°, entre los
cabe incluir las permutas financieras y comerciales cuyos objetos sean los esp
ficados en dicho precepto legal, son susceptibles de negociacion, compensac
o liquidacion en cualquiera de nuestros mercados secundarios oficiales, ya qu
ordinal 3 del articulo 43 de mentado texto legal establece que, en los termi
previstos en esta ley y en sus disposiciones de desarrollo, en los mercados sec
darios oficiales podran negociarse valores y otros instrumentos financieros
por sus caracteristicas sean aptos para ello.

Este hecho tiene verdadera trascendencia préctica en relacion con las permu
comerciales u otros derivados que puedan aparecer en el futuro con un esque
o estructura contractual distintaa lade los “futuros” y “opciones”, por cuanto
contratos financieros a plazo y los contratos financieros de opcidn, si se norm
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zan, se convierten en instrumentos financieros analogos a los que ya son objeto
de negociacion en los mercados organizados existentes, y de este modo se facilita
sunegociacion. Entodo caso, si se pretenden negociar estos instrumentosenuno
de nuestros mercados de derivados organizados, sera necesaria su normalizacion a
través de la elaboracion de las correspondientes condiciones generales, que deberan
seraprobadasporlaCNMV asolicituddelasociedad rectoradel mercado.

En concomitancia con todo lo anterior, debemos concluir que la especial
peculiaridad de las permutas comerciales permite apuntar la necesidad de crear
mercados propios de permutas comerciales y permutas financieras, con especiales
caracteristicas, independientes de los mercados secundarios de futuros y opciones.
Paraello, se impondrian algunas reformas legislativas. Y lo mas adecuado seria
que, dentro de los mercados secundarios oficiales regulados en el articulo 43.2, se
incluyeran de forma expresa, ademas de los existentes, los “Mercados de Permutas”,
con una regulacion especificaen la ley®.

Seria por consiguiente deseable, como cuestion de lege ferenda, que, indepen-
dientemente de que en la préctica pudieran comenzar a operar a corto o medio
plazo—que dependeriade las necesidades del mercado-, contemplar en el marco
de lodispuestoen laLMV y en la reglamentacion que la desarrolla un precepto
legal conlainclusiondeunnuevomercadosecundario oficial parapermutas. Las
condiciones para su negociacion, compensacion y liquidacion serian objeto de de-
sarrollo reglamentario, tomando como referencia la de otros derivados financieros
yanegociados, perocon caracteristicas propias, en ordenasalvar lasdificultades
apuntadasparalanegociacion, que provienendel caracter reciprocode estosins-
trumentos. Se impondria, por tanto, una reglamentacion particular del mismo, con
regulacionde losrequisitosdeaccesoalacondicionde miembro, de laadmision,
suspensiony exclusion de la negociacion oficial de estos instrumentos financieros,
asi como laconcentracion de operacionesen el mercado, laformacion del precio
oficial, lainformacional mercadoy la publicidad de las operaciones. El reglamento
de lasociedad rectora del mercado quedaria supeditado a la aprobacion de la CNMV.

29Espatente queeneste caso el reglamento deberadesarrollar las condiciones parasunegocia-
cion,compensaciony liquidacion.
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6. RECAPITULACION

Laspermutasfinancierasy comercialessonnegociadas habitualmenteenfunc
delasnecesidadesdeloscontratantes, porloquedichasoperacionestienenlu
fuerade losmercados organizados o regulados. Esta caracteristicahace dees
instrumentos financieros OTC herramientas altamente flexibles para la gest
empresarial, perosuponeunarémoraalaconsecucionde liquidez. Sinembar
enlaactualidadlacomercializaciondeswapsy barters, atravesde laestandarizac
proveniente de los contratos marco, han ido evolucionando desde su nacimien
acercandose a las caracteristicas de los mercados organizados. Asi, las nuevas p
mutas, ademas de las aplicaciones que proporciona la concertacion de las mis
en un primer proceso formativo, tienen una ventaja afiadida, cual es la posibili
de negociarse en un mercado secundario, regulado o no, permitiendo en deter
nados momentos ceder dicho instrumento, con el activo subyacente, a un terce

Decaraasunegociacionenunmercadosecundarioregulado, hayqueacla
que las permutas financieras y comerciales, a diferencia de los valores mobiliar
solopodranser puestasencirculacionatravésde un proceso distributivo exe
deofertapublicainicial yde aceptacion publicamasiva, por loque, de llevars
efectosunegociacion, losmercados de este tipo de permutas se configurarianco
secundarios o de negociacion, lo que permite afirmar la inexistencia de merca
primariosodeemisionde permutasfinancierasy comerciales. Deahiqueno
damos hablar de “emision” en sentido estricto.

En su designio de modernizar los mercados de valores esparioles, su normat
reguladora ha ampliado la gama de instrumentos financieros negociables e
cluye, como posible objeto de negociacidn, ciertos contratos de indole financie
Estaampliacion de instrumentos financierosy las correspondientes modalida
de contratacion representan un serio esfuerzo —aunque insuficiente- para adap
nuestros mercados a las necesidades actuales. La posibilidad de negociar las p
ciones asumidas por las partes en estos contratos viene reconocida en los articu
2,43.3y65 LMV, queextiendensuambitoainstrumentosnegociablesenlos
pueden encajar las nuevas permutas objeto de analisis.

Entodo caso, lanegociacion de swapsy bartersenmercados secundarios plan
serios problemas, motivados por el carécter reciproco de estos instrumentos. De
que las posibilidades reales de negociacion que se presentan paraestas permu
pasen por lanecesidad de recoger acuerdos de cesion o asignacion o mediante
proceso de titulizacion.
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Enel supuesto de negociacionen un mercado secundariooficial o regulado, a
los contratos o posiciones derivados de las nuevas permutas les seran de aplicacion
las normas contenidas en el Texto Refundido de la LMV y las disposiciones que la
reglamentan. Ya hemos comentado como las sucesivas reformas de la normativa
sobre mercados de valores ha venido restringiendo los agentes a los que se les
permite actuar en funciones de creadores de mercado, pues considera actividades
exclusivas de las sociedades de inversiony de las entidades de crédito lanegociacion
por cuenta propia, larecepcidn y transmision de drdenes por cuenta de terceros,
enrelacion con los instrumentos financieros del articulo 2 LMV, entre los que se
pueden incluir, obviamente, las permutas financieras y comerciales, siempre que
dichas actividades se ejerzan con caracter habitual (cfr. art. 143 LMV).

A los agentes intervinientes les sera de aplicacion el régimen juridico previsto
enel TRLMV y en los preceptos que desarrollan o complementan este texto legal.
En caso de implantacion, los mercados secundarios negociadores de permutas co-
mercialestambién seregirian por lo previstoenel articulo 43y concordantes de
meritada Ley, asi como por la pertinente normativa reglamentaria. El régimen ju-

ridico de la negociacion quedariaencomendado al Reglamento del Mercado. Por su
parte el papel de intermediacion seria propio de la Sociedad Rectora del Mercado®.

En la potencial puesta en circulaciony negociacion de swapsy barters, teniendo
en cuenta las dificultades que se plantearian en la practica, sobre todo por las es-
pecialidades de los activos subyacentes y el caracter reciproco de los instrumentos,
se precisaria, con caracter previo, una reglamentacion que posibilitara la creacion
de un nuevo mercado secundario oficial de permutas financieras o comerciales (0
de permutas en general), independiente de los mercados secundarios de futuros
y opciones, enel que, bajo laintermediacion de lasociedad rectora, se fijaran las
condiciones para la negociaciony compensacion®.

30 E| Real Decreto 1282/2010, de 15 de octubre, regula los mercados secundarios oficiales de
futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados. En virtud de esta disposicién legal
se ha aprobado el Reglamento del Mercado Secundario Oficial de Futuros y Opciones (MEFF),
por virtud de la Resolucién de 21 de diciembre de 2010 (BOE de 5 de enero de 2011). Esta
normativa u otra mas especifica serviria par regular el régimen juridico de este mercado y los
productos a negociar.

31 Debe tenerse en cuenta lo dicho anteriormente sobre la singularidad de la negociacion de la
permuta comercial en un mercado secundario, ya que estas, a diferencia de los valores mobiliarios,
solamente podrian ser puestas en circulacion a través de un proceso distributivo exento de oferta
pUblicainicial ydeaceptacionpublicamasiva, por loque, dellevarse aefectosunegociacion, los
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Pero, como cuestion de lege ferenda, seriaalin mas deseable que se sustituyer
actual Texto Refundido de la LMV por una ley de instrumentos financieros e
queseregulara, de unaformaplenay adecuada, lanegociacion de las permuta
de otros instrumentos financieros derivados que ahora se desenvuelven en merca
no organizados.
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