FISCALIDAD DE LAS OPERACIONES
DE PERMUTA FINANCIERA (SWAP)
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I. APROXIMACION AL TERMINO SWAP

La operacion swap puede definirse como el
acuerdo realizado entre dos partes por el que se
establece que una de ellas asuma la deuda que la
otra tiene contraida con un tercero, y ésta, a su
vez, libera a la primera del pago de otra deuda.

De tal forma que cabria hablar de permuta finan-
ciera (1) cuando nos encontramos ante una rela-
cion juridica nueva e independiente de unas obliga-
ciones de pago preexistentes, relacion que surge
de un determinado intercambio entre las partes
intervinientes en dicha permuta.

En una acepcion mas amplia, podemos definir
el swap diciendo que se trata de un contrato bi-
lateral en el que las dos partes intervinientes se
comprometen a realizar una determinada presta-
cion en sucesivos momentos futuros, de tal forma
que en el momento de perfeccionarse dicho con-
trato no existe mas que una promesa reciproca de
permuta financiera (2).

Con este tipo de operaciones se pretende cubrir
el posible riesgo inherente a toda relacion acreedo-
ra o deudora que una empresa tenga contraida en
moneda extranjera (para el caso de swap de divi-
sas) y el riesgo de volatilidad de los tipos de interés
(para el caso de swaps de intereses).

Este tipo de operaciones tienen un desarrollo
muy espectacular, pese a su corta vida, ya que es
tan solo a principios de la década de los ochenta
cuando aparecen tal y como se entienden en la
actualidad.

Para ser mas exactos, cabria decir que este tipo
de operaciones surge a finales de los afnos setenta,
precisamente en un momento en que la demanda
de libras esterlinas era muy importante como con-
secuencia de la fuerte necesidad de libras que, en
aquel momento, tenian las companias petroleras

no britanicas para hacer frente a sus inversiones
en el Mar del Norte (3).

Asimismo, las companias britanicas necesitaban
dolares para realizar sus inversiones en Estados
Unidos, pero querian conseguirlos evitando el alto
coste que esto les ocasionaba con la normativa
britanica existente en aquel momento sobre control
de cambios de monedas extranjeras.

La solucién acordada entre ambos tipos de com-
pafias, las britanicas con su demanda de dolares
y las no britanicas con la de libras esterlinas, dio
lugar al origen de la técnica de las operaciones
swap, esto es, las primeras pagaban las deudas
en libras esterlinas de las segundas, y éstas las de
aquéllas en dolares.

Puede decirse que éste es el primer swap en
sentido estricto que se produce a finales de los
anos setenta; ahora bien, se trata de algo muy em-
brionario teniendo en cuenta el grado de desarrallo
alcanzado posteriormente por este tipo de opera-
ciones.

En cualquier caso nos encontramos ante lo que
puede denominarse un swap de divisas, aunque
de momento no conviene entrar en detalle sobre
los distintos tipos de permuta financiera existentes
en la actualidad, ya que su clasificacion es objeto
de otro apartado.

Il. ANTECEDENTES INMEDIATOS

Hasta finales de la década de los afos setenta
no aparece como tal la operacién de permuta finan-
ciera, pero existen otras figuras que son sus mas
claras predecesoras: los préstamos paralelos (pa-
rallel loan) y los préstamos adosados (back-to-
back loan).

Por ejemplo, dos empresarios deciden ponerse
de acuerdo ante una serie de necesidades conver-
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gentes: el primero necesita una determinada divisa
y el segundo otra divisa que el primero puede ofre-
cerle, con el fin de que ambos realicen determina-
dos pagos.

El acuerdo consiste en que cada uno de ellos
pone a disposicion del otro la cantidad necesaria
de divisas sin necesidad de desplazarse de sus
propios paises.

Esto eslo que se entiende por prestamo paralelo,
y para su perfeccion se necesitan cuatro personas:
dos prestatarios y dos prestamistas, esto es, un
prestamista y un prestatario por cada pais.

Los préstamos back-to-back resultan algo mas
sencillo: sélo intervienen tres personas, pues existe
un intermediario que viene a sustituir a una de las
partes.

Ahora bien, en todo caso, cada préstamo resulta
ser una nueva obligacion asumida por la empresa.

La permuta financiera viene a resolver el proble-
ma, simplifica el planteamiento de la operacién y
reduce el riesgo crediticio, ya que el incumplimien-
to de una de las partes va a liberar a la otra del
pago de la prestacion respectiva y, lo que es mas
importante ain, no supone una variacion en los
elementos del activo y pasivo de la empresa.

En este sentido, el unico riesgo que emana de
la operacion es el subyacente a la posible falta
de pago de la otra parte y, por tanto, del coste de
oportunidad de la reinversion de los flujos de ingre-
sos esperados.

Este tipo de operaciones surge como resultado
de la respuesta dada ante la inadecuacion real
existente ante las necesidades de financiacion de
las empresas en unas determinadas condiciones y
la imposibilidad que tienen éstas, en un momento
concreto, de acceder a esas fuentes de financia-
cion.

En definitiva, el swap va a satisfacer esa necesi-
dad de financiacion cuya fuente es inaccesible para
una determinada empresa, en un momento dado,
al adecuar dichas preferencias entre distintas em-
presas en diferentes mercados.

lll. EL CONTRATO DE SWAP

1. Concepto

El contrato de permuta financiera es un contrato
atipico (4), ya que no aparece como tal figura en
nuestro ordenamiento juridico.

Se trata de un contrato Unico, consensual (se
perfecciona por el mero acuerdo de voluntades),
bilateral (obliga a prestaciones para ambas partes
contratantes), sinalagmaético (cada una de las pres-
taciones de las partes actlia como contravalor de
la otra) y distinto de los contratos originales que
sustentan la operacion de préstamo o crédito prin-
cipal.

2. Caracteristicas

Este tipo de contratos esta hecho a la medida
de las necesidades de cada usuario, de tal forma
que los datos financieros esenciales seran los que
establezcan las partes en cada operacion.

Respecto de las clausulas generales, cabe decir
que existe un contrato marco en el que aparecen
estas de forma normalizada.

Este tipo de contratos recoge, generalmente,
operaciones de larga duracién, y su objeto —es
decir, la operacion de crédito base— suele ser de
gran importancia cuantitativa, por lo que, conse-
cuentemente, esta figura juridica esta destinada a
ser utilizada por las grandes empresas.

Entre las ventajas tradicionalmente atribuidas a
estas operaciones destaca la denominada de
«aprovechamiento de las ventajas de los costes
relativos» (5).

El mercado de swaps se considera actualmente
como instrumento fundamental para una correcta
administracion de activos y pasivos.

En este sentido, puede darse el caso de que una
entidad tenga relativa facilidad para procurarse
fondos sobre la base de tipos de interés flotante,
mientras que, en cambio, le sea practicamente im-
posible obtenerlos a tipo de interés fijo, que son
precisamente los que necesita.

Por otro lado, otra entidad puede tener, a su vez,
relativa facilidad para acceder a créditos con tipo
de interés fijo, pero no tiene ninguna necesidad de
fondos de este tipo, sino que le conviene concertar
créditos a tipo flotante.

La operacion swap va a posibilitar el hecho de
que cada parte pueda realizar la operacion con un
coste-beneficio repartido equitativamente entre
ambas.

La posibilidad de diversificacion de las divisas
es otra de las ventajas asimiladas a los contratos
de swaps. Las operaciones de permuta financiera
ofrecen a los prestatarios la alternativa de cobertu-
ra del riesgo inherente al cambio de divisas.
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Un criterio de prudencia en la valoracion del
pasivo de cualquier empresa aconseja que, Si se
tiene una parte importante del mismo valorada en
una sola divisa, se diversifique el riesgo posible
de cambio de ésta a diversas divisas, con el fin de
evitar perdidas importantes.

Los swaps proporcionan, por tanto, la posibili-
dad de que, con un coste minimo efectivo, se con-
siga dicha cobertura.

Otra de las ventajas consideradas como muy po-
sitivas de los swaps es la de conseguir la inmovi-
lizacion del beneficio respecto de los tipos de inte-
rés o plusvalias en divisas generadas por la propia
operacion. Aqui los beneficios se crearian como
consecuencia de la depreciacién de una divisa por
comparacion a la otra o por una subida del tipo de
interés relativo a los términos de la deuda existente.

Por ultimo, otra cualidad inherente a un swap es
la de poder lograr un cierto equilibrio entre ingresos
y pagos en moneda extranjera. El riesgo resultante
del cambio de divisas puede limitarse asi a través
de la creacion de una deuda semejante en lamisma
moneda que contrarreste el crédito.

En este sentido, sus pasivos pueden ser swap-
ped (cambiados) en la misma moneda o monedas
en que tenga sus créditos en divisas.

El swap permite también la obtencion de fondos
en una divisa distinta sin que disminuya la capaci-
dad futura de la empresa en cuestion para conse-
guir créditos en esa misma moneda, en el mercado
de capitales.

En definitiva, una operacion de permuta financie-
ra puede resultar la forma mejor de limitar el riesgo
a medio y largo plazo, especialmente util cuando
se barajan cantidades importantes de credito.

3. Elementos que intervienen

Existen dos protagonistas fundamentales en
este tipo de operaciones: 1) los usuarios finales,
y 2) los intermediarios.

1) El usuario final es aquel que se compromete
a intercambiar su posicion de divisas o de tipos de
interés.

Los integrantes de este apartado suelen ser ban-
cos, empresas de todo el mundo, companias de
seguros, organismos estatales, etcétera.

2) El intermediario es el que interviene en la
operacion swap con el objetivo de percibir comisio-
nes y obtener beneficios.

Los intermediarios mas importantes en la actua-

lidad, en este mercado de swaps, son los denomi-
nados money-centre banks americanos, los princi-
pales bancos mercantiles y de inversion del Reino
Unido y de Estados Unidos, asi como las mayores
companias de titulos de Japon.

Cada vez es mas frecuente el hecho de que
usuarios finales de alto prestigio y elevada cualifi-

_ cacion realicen este tipo de operaciones sin inter-

mediarios, directamente con otros usuarios finales
del mismo estilo.

Una entidad financiera puede jugar diversos pa-
peles en una operacion de permuta financiera:

1) localizar a un partner adecuado;

2) actuar como intermediario financiero;
3) ayudar a facilitar la documentacion, y
4) realizar funciones de asesoramiento.

IV. CLASES

Existen tres tipos fundamentales de contratos
de permuta financiera: los swaps de tipos de inte-
rés, los swaps de divisas y los swaps mixtos de
intereses y divisas.

1. Swaps de tipos de interés

Los contratos de swaps de tipos de interés son
aquéllos en los que las partes intervinientes se
comprometen a pagarse entre si, en momentos
futuros, los intereses devengados sobre deudas
que tienen cada uno de ellos contraidas, respecti-
vamente, con terceros ajenos ala operacion swap.

Las caracteristicas fundamentales de este tipo
de contratos son las siguientes:

a) Las partes contratantes son dos prestatarios
sin relacion preexistente entre ellos.

b) Los dos prestatarios mencionados deciden
hacerse cada uno los pagos del otro con el fin de
atender a los costes de financiacion del préstamo
concertado por el contrario.

¢) Los intereses se calculan sobre bases dis-
tintas.

d) Se produce una permuta de flujos de pagos
de intereses.

e) Los intereses se calculan sobre deudas con-
traidas por cada uno de los intervinientes con un
tercero ajeno a la operacion swap.

f) La cuantia de la deuda contraida por cada
uno es idéntica.
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g) Los respectivos pagos de intereses se pro-
ducen en momentos posteriores al de la firma del
contrato.

h) La divisa utilizada es la misma para ambas
corrientes de pagos.

i) No se produce, en ningun caso, permuta de
las respectivas amortizaciones del principal de las
deudas contraidas por cada una de las partes con
sus respectivos acreedores.

) En el momento del vencimiento de cada pe-
riodo de pago de intereses, se produce un solo
flujo, neto, hacia la parte contratante que haya sa-
lido mas favorecida como consecuencia de las va-
riaciones de los tipos de interés respectivos.

Lo que se pretende conseguir, en definitiva, con
este tipo de swaps es una variacion en la estructura
financiera de la deuda contraida.

Se trata de lograr, en Ultima instancia, que las
necesidades que pueda tener una empresa en un
momento determinado sean satisfechas haciéndo-
las coincidir con las de otra empresa, en sentido
distinto.

Veamos esto mas detalladamente con un ejem-
plo:

Supongamos que una empresa necesita con-
traer una deuda a tipo de interés fijo, ya que en
esos momentos le puede convenir no correr ries-
gos cara a una posible excesiva volatilidad de los
tipos de interés en un momento dado; emite, por
tanto, un empréstito a tipo variable, lo cual si le es
viable, y posteriormente permuta el pago de estos
intereses con otra empresa que tiene concertado
un préstamo con un tercero a tipo fijo, comprome-
tiéndose, a su vez, nuestra primera empresa al
pago de estos intereses a tipo fijo, que es precisa-
mente lo que su situacion financiera le aconsejaba
hacer.

Los contratos de swaps de tipo de interés pue-
den, a su vez, subclasificarse del siguiente modo:

A) Coupon swap.
B) Basisswap.
C) Zerocoupon swap.
D) Interestrate swap reversal.
E) Swapscon limites:
Rate caps.
Floor-ceiling swaps.
Mini-max swaps (collars).
F) Swaption.
G) Roller-coaster swap.
H) Drawdown swap o accreting swap.
l) Amortising swap.
J) Seasonal swapy saw tooth swap.

A) El coupon swap es precisamente la opera-
cion descrita anteriormente al explicar de forma
genérica el concepto de sawp de intereses.

En la jerga anglosajona se le denomina coupon
swap para resaltar la caracteristica fundamental
de esta operacion, esto es, el intercambio de flujos
de pagos de intereses (cupones), independiente-
mente del pago del principal del crédito en cues-
tion.

Hay que senalar que este tipo de operacion es
el méas utilizado en la actualidad. La proporcion
viene a ser de un 75 por 100 respecto del total de
las operaciones swaps realizadas.

Como ya indicdbamos anteriormente, con los
coupon swaps se permutan unos flujos de intere-
ses a tipo fijo con otros a tipo flotante o variable;
esto es precisamente lo que suele denominarse
plain-vanilla.

A partir de 1982 se empieza a consolidar un im-
portante mercado de este tipo de swaps en Esta-
dos Unidos, donde las instituciones financieras es-
tan mucho mas preocupadas por contraer deudas
a tipo fijo, y las entidades de ahorro, en hacerlo a
tipo variable.

En Espana también existe un mercado de este
tipo en pesetas, aunque es bastante unidireccional,
es decir, que es dificil encontrar contratantes que
paguen a tipo de interés variable, ya que todos
prefieren contraer deudas a tipo fijo por temor a
una excesiva volatilidad de los tipos de interés (6).

La técnica swap en general, y el coupon swap
en particular, permite a las empresas cuyo rating
es bajo, o al menos no el exigido para poder acce-
der a determinadas fuentes de financiacion consi-
deradas como muy selectivas, el poder tener acce-
so a éstas.

B) Basis swap. En este tipo de contratos swap,
los tipos de intereses swapped son variables en
ambos casos, aunque la base de referencia o me-
canismo de variacion es diferente; por ejemplo, uno
de ellos se calculara sobre el MIBOR y el otro sobre
el tipo de interés preferencial.

En 1985, la Australian Development Corporation
(AICD) realizd uno de los primeros swaps de este
tipo, estableciéndose la posibilidad de pagar en
cualquiera de los tres tipos de interés variable es-
tablecidos: LIBOR a uno, tres o seis meses (7).

C) Zero coupon swap. En este tipo de swaps,
se permutan intereses a tipo de interés fijo por
otros calculados a tipo variable; en este sentido,
es idéntico al coupon swap.
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Ahora bien, aqui existen flujos de pagos de inte-
reses periodicos a lo largo de la vida del swap
unicamente por lo que a los de tipo variable se
refiere, ya que, respecto de los de tipo fijo, sélo se
efectlia un Unico pago al vencimiento de la opera-
cion swap.

En este tipo de operaciones existe un cierto ries-
go crediticio mayor para la parte contratante que
realiza los pagos de intereses a tipo flotante, logi-
camente, ya que para la otra parte sélo se da la
obligacion de hacer un Unico pago, y ademas esta
fijado de antemano (8).

D) Interest rate swap reversal. Este concepto
de swap conlleva la posibilidad de transferir el pro-
pio swap y percibir por él el tipo interno de retorno
de cash-flow, a tipo fijo a nivel de mercado (9).

Existe un mercado secundario de swaps cada
vez mas desarrollado, donde puede realizarse esta
reversion de los swaps.

E) Swaps con limites: rate caps, floor-ceiling
swaps y mini-max swaps (collars). Este tipo de con-
tratos pretende ofrecer una cierta proteccion ante
una posible excesiva volatilidad de los tipos de
interés.

Se trata de un coupon swap, esto es, permuta
de pagos a tipo fijo por tipo flotante al que se le
establece una serie de limites.

En el caso de que la proteccién se ofrezca esta-
bleciéndose un tope al limite superior que pueda
alcanzar el tipo flotante, el swap se denomina
«cap».

Por el contrario, si el limite establecido es como
tope inferior, el swap en cuestion se llama «floor».

Si se establecen dos limites al tipo de interés
variable, uno superior y otro inferior, el swap resul-
tante se denomina «collar».

Cuando los tipos se mueven dentro de los limites
establecidos, los pagos se realizan a tipo variable;
en cuanto que se superen dichos limites, los pagos
de intereses se realizaran a tipo fijo.

El «cap» y el «floor» tienen la peculiaridad de que
debe ser pagada una comision por parte del paga-
dor a tipo variable, es decir, del mismo que se
protege de una excesiva volatilidad de los tipos.

En el «collar», sin embargo, no es necesario pa-
gar dicha comision, ya que se trata de un «cap» y
de un «floor» superpuestos, quedando, por tanto,
ambos contratantes asegurados.

El contrato «cap» fue introducido por primera
vez por Merrill Linch y el «collar» por Goldman
Sachs.

F) Swaptions. Este tipo de contrato swap impli-
ca una opcién sobre un swap; la compra de esta
opcion da derecho al titular de la misma a de-
cidir, durante un determinado periodo de tiempo,
si desea realizar una operacion swap o no, al
tipo de interés fijado de antemano y mediante el
pago de una prima.

Existen dos tipos de opcidn: aquélla en la que
el comprador ponga, en caso de ejercer su opcion
de swap, los intereses a tipo variable y los reciba
a tipo fijo o viceversa.

Por otro lado, se puede distinguir entre dos tipos
de swaptions, segin que la opcion pueda ejercerse
en cualquier momento del periodo opcional (op-
cion a la americana) o al término del mismo (opcién
a la europea) (10).

Esta variante de coupon swap nace en 1985, en
el mercado franceés.

G) Roller-coaster swap. Se trata de un coupon
swap en el que varia la cuantia del nocional princi-
pal sobre el que se calculan los intereses en funcion
de un plan preestablecido.

H) Drawdown swap o accreting swap. Los
swaps de intereses, como ya sabemos, se estable-
cen sobre una base respecto de la cual se realizan
los célculos de los flujos de intereses a permutar.
Este tipo de swaps supone que dicha base va en
sentido creciente.

Esta clase de swaps se utiliza cuando el importe
del préstamo cuyo riesgo va a cubrirse mediante
el mismo, debe crecer con el tiempo.

Para ello, se fijara el contrato swap teniendo en
cuenta las directrices del préstamo en cuestion,
esto es, la base sobre la que se aplicaran los tipos
ira aumentando en la medida necesaria para que
los pagos sucesivos a permutar cubran suficiente-
mente el crédito principal, es decir, el swap se
adaptara a las necesidades de aquél (11).

I) Amortising swap. Se utiliza este swap cuando
lo que se pretende es justamente lo contrario del
caso anterior, esto es: disminuir los flujos de pagos
a permutar.

Se utilizara el amortising swap para adecuar es-
tas corrientes de pago de intereses a un préstamo
principal de reembolso decreciente; para ello, el
swap se debera pactar en funcién de los capitales
vivos en cada momento.

J) Seasonal swap y saw tooth swap. Aqui nos
encontramos ante el denominado swap oscilante,
bien sea como consecuencia de la necesidad de
fijar una base nocional del préstamo principal, aun-
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que varie en relacion con la estacionalidad del ne-
gocio (seasonal swap) o bien como consecuencia
de otras causas (saw tooth swap).

2. Swaps de divisas y mixtos

Los swaps de divisas tienen antecedentes mas
lejanos que los de intereses, como es el caso de
los mencionados parallel loan y los back-to-back
loan.

A pesar de ello, los swaps de divisas no estan
tan extendidos como los de intereses. Como ya
vimos anteriormente, este tipo de swaps no abarca
mas de una cuarta parte del total de las operacio-
nes swap.

No obstante, parece ser que en el momento pre-
sente se observa un cierto auge de este tipo de
contratos, como consecuencia de la creciente fuer-
za de las divisas europeas y del yen con respecto
al dolar.

Los contratos swaps de divisas que se realizan
con mas frecuencia son los de dolar contra francos
suizos, yenes, marcos alemanes, libras esterlinas
y ddlares canadienses. Aunque debido a la fuerza
gue estan tomando estas Ultimas divisas, se con-
ciertan cada vez mas contratos swaps entre ellas.

Entre las caracteristicas de este tipo de contra-
tos cabe destacar, como diferencia respecto de
los contratos swaps de tipos de interés vistos an-
teriormente, que los flujos de pagos periodicos per-
mutados se componen, en este caso, de la parte
de amortizacion del principal del préstamo, asi
como de los intereses del mismo.

Podemos hacer, asimismo, una subclasificacion
de este tipo de swaps, estando entre las figuras
mas destacadas de éstos, los siguientes:

A) Fix to fix swaps.
B) Circus swap o cross currency swap.
C) Floating to floating swap.

A) Fix to fix swaps. Este tipo de contratos supo-
ne el intercambio entre dos empresas de unas de-
terminadas deudas que tienen contraidas con ter-
ceros en distintas divisas.

La peculiaridad de esta operacion reside en que
se intercambiara la amortizacién del principal y de
los intereses calculados sobre el mismo a tipo fijo
para ambos casos.

B) Circus swap o cross currency swap. Aqui
se intercambia tanto la divisa como los intereses
calculados a tipo fijo unos y los de la contrapartida
atipo variable sobre el LIBOR (aunque tltimamente

se dan swaps de este tipo indiciados sobre otras
bases tales como el MIBOR, PIBOR, etcétera.

C) Floating to floating swap. Es un tipo de per-
muta financiera exactamente igual a la anterior, con
la Unica diferencia de que ambos tipos de interés
son flotantes respecto de bases distintas.

V. TRIBUTACION

1. Situacién normativa actual

Una vez detallada la clasificacion mas extendida
de las operaciones de permuta financiera, vamos
a estudiar su tratamiento tributario en el sistema
fiscal espanol.

Es importante tener en cuenta, antes de aden-
trarnos en dicho analisis, que entre las caracteris-
ticas de estas operaciones se encuentra la de una
practica inexistencia de normativa fiscal que regule
la materia; algo que, evidentemente, no resulta de-
masiado positivo cara a un buen desarrollo del
mercado de swaps.

El ordenamiento juridico espafol solamente se
ocupa de este tipo de operaciones en la Resolu-
cion de 17 de febrero de 1984, de la Direccion
General de Tributos, sobre presentacién de decla-
raciones globales respecto de rentas obtenidas sin
mediacion de establecimiento permanente por no
residentes.

La norma cuarta de esta Resolucion establece
que se consideran incluidas en la misma:

Las operaciones en virtud de las cuales, una
persona o entidad prestataria acuerda con otra la
permuta, en términos de equivalencia financiera,
de los intereses y de las amortizaciones de una
operacion de préstamo en moneda extranjera,
manteniendo la situacion de sus respectivos
acreedores.

Como puede observarse, no todo tipo de permu-
ta financiera aparece contemplada en esta defini-
cion de swap dada por la citada Resolucién. De
tal modo que las operaciones de permuta financie-
ra se encuadran dentro de las realizadas entre no
residentes.

Los contratos de swaps de intereses quedan ex-
cluidos, por tanto, de aquéllas; es decir, nuestra
actual normativa fiscal no se ocupa de ellos en
tanto en cuanto que se realicen entre residentes
en territorio espanol y en moneda nacional.

Las operaciones de permuta financiera se liqui-
daran con absoluta independencia —sigue dicien-
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do la norma cuarta en cuestion— de la operacion
principal a la que afectan, en cada una de las
fechas en que han de realizarse los pagos efecti-
vos, por la diferencia entre el importe de éstos y
el de los pagos equivalentes derivados de la ope-
racion principal.

En este sentido, la citada norma cuarta lo tnico
que hace es reconocer el caracter, ya comentado
a lo largo del presente estudio, de las operaciones
swap como independientes de la operacién princi-
pal cuyo riesgo vienen a cubrir, en el caso de ser
un swap de cobertura de riesgos, o cuyas condicio-
nes van a potenciar el caracter especulativo del
mismo, en su caso.

Elapartado 3.7 de lanorma de referencia estable-
ce que:

[...] podran presentarse liquidaciones anuales
por estas operaciones cuando se dan todos y
cada uno de los siguientes requisitos:

a) Que el prestatario espanol asuma expresa-
mente la condicion de representante del no resi-
dente con el que se realice la permuta.

b} Que las transferencias al exterior se realicen
netas del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas o sobre Sociedades correspondiente, al
tipo general senalado para los no residentes en
territorio espanol sin establecimiento permanente
en el mismo.

¢) Que se autorice tal presentacion de liquida-
ciones anuales, previa solicitud ajustada [...] a la
que debera adjuntarse copia del contrato de la
operacion principal y de la permuta financiera.

Desde luego, parece evidente que la norma cuar-
ta comentada no sélo no viene a aclarar la natura-
leza fiscal de estos rendimientos —aparte del tema
polémico de que una resolucion (como la del caso
comentado) no tenga rango normativo suficiente
como para aclarar y determinar aspectos funda-
mentales de los tributos que, por supuesto, debe-
rian serlo por Ley—, sino que de su contenido se
desprenden varias matizaciones que pueden com-
plicar ain mas la comprension de dicha naturaleza
fiscal, matizaciones que pasamos a comentar.

En una primera lectura, se desprende que la na-
turaleza de tales rendimientos puede tener el cali-
ficativo de rendimientos del capital mobiliario, ya
que, como se ve en la letra b) del apartado tercero
de la norma en cuestion, se esta haciendo una
clara referencia a la retencion que debera ser apli-
cada sobre dichos rendimientos, asi como a la re-
lacion existente entre la operacion principal y la
operacion swap.

En este sentido, conviene repasar lo dispuesto
en torno a este concepto en nuestro ordenamiento

juridico; el articulo primero de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, de Régimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros, define asi tales rendimientos:

A los efectos del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y del Impuesto sobre Socie-
dades tendran la consideracion de rendimientos
del capital mobiliario las contraprestaciones de
todo tipo, dinerarias o en especie, satisfechas por
la captacion o utilizacion de capitales ajenos, in-
cluidas las primas de emision y de amortizacion
y las contraprestaciones obtenidas por los partici-
pes no gestores en las cuentas en participacion,
créditos participativos y operaciones analogas.

De tal modo que el factor determinante parece
ser el de la utilizacién de capitales ajenos, esto es,
la cesion de un determinado capital que dé lugar
a una contraprestacion.

En el contrato de permuta financiera no se da
dicha cesion de capitales, ya que lo Unico que se
produce es un flujo de pagos entre dos prestata-
rios, sin afectar para nada al contenido del contrato
de la operacion principal de los respectivos présta-
mos, que son los que suponen tal utilizacién o cap-
tacion de recursos ajenos, y que, por tanto, darian
lugar a tales rendimientos de capital mobiliario.

La norma cuarta de la citada Resolucion estable-
ce, por ultimo, en su apartado cuarto:

No se extenderan a las operaciones de permuta
financiera las bonificaciones e incentivos fisca-
les de que disfrute la operacion principal a que
afecten.

Para determinados sectores, esto ha supuesto
tradicionalmente un freno a la expansion de los
contratos swap en Espanfa. Ahora bien, si se tiene
en cuenta que las operaciones de financiacion in-
ternacional con derecho a bonificacién van siendo
cada vez mas limitadas —es decir, se aplican uni-
camente a operaciones de refinanciacion de otras
operaciones bonificadas con anterioridad—, no tie-
ne mayor trascendencia dicho efecto.

En definitiva, la mencionada norma, en su apar-
tado cuarto, lo Unico que hace es poner de ma-
nifiesto, una vez mas, la independencia existente
entre la operacion principal del préstamo y la ope-
racion de permuta financiera.

Una vez eliminada la posibilidad de que los ren-
dimientos derivados de las operaciones de per-
muta financiera sean del capital mobiliario, cabe
preguntarse si son rendimientos de la actividad
empresarial o incrementos o disminuciones patri-
moniales.

La diferencia entre calificarles como de un tipo
o del otro es de suma importancia.
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En primer lugar, el tipo de gravamen variara en
virtud de la calificacion gque le demos: asi, segun
dispone el Real-Decreto Ley 7/1989, de 29 de di-
ciembre, sobre medidas urgentes en materia pre-
supuestaria, financiera y tributaria, sera del 25 por
100 en el caso de rendimientos de la actividad
empresarial, para no residentes, y del 35 por 100
cuando se trate de incrementos de patrimonio, que
es el establecido para éstos con caracter general
en el Impuesto de Sociedades, incluso para no
residentes.

En segundo lugar, la definicion dada para uno u
otro en nuestro sistema fiscal conduce a diferentes
connotaciones. Asi se entendera por incremento o
disminucion de patrimonio, segun el articulo 15 de
la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades:

Las variaciones en el valor del patrimonio del
sujeto pasivo que se pongan de manifiesto con
ocasion de cualquier alteracion en la composicion
de aquel.

Por otro lado, el articulo 5.2 de la misma Ley
define asi los rendimientos de la actividad empre-
sarial:

Aquéllos que, procediendo del trabajo perso-
nal y del capital conjuntamente, o de uno solo de
estos factores, supongan por parte del sujeto pa-
sivo la ordenacion por cuenta propia de los me-
dios de produccion y de recursos humanos o de
uno de ambos con la finalidad de intervenir en la
produccion o distribucién de bienes o servicios.

Y afnade el apartado segundo del articulo 8.° del
Real Decreto 2631/1982, de 15 de octubre, por el
que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades:

En particular, se incluiran entre dichos rendi-
mientos los provenientes de actividades agricolas,
ganaderas, forestales, pesqueras, industriales, de
construccion, comerciales, de servicios, extracti-
vas, mineras, profesionales y artisticas.

En ambos casos, puede tener cabida la idea de
«riesgo», idea que va intimamente ligada a la ope-
racion swap. De tal modo que lo que, en nuestra
opinién, va a determinar que tal operacion se en-
cuadre en un concepto fiscal u otro va a venir de
la idea de habitualidad en ese tipo de operaciones.

Si, por el contrario, la ganancia o pérdida que se
produce para una de las partes (que no realiza este
tipo de operaciones como parte de su negocio fi-
nanciero) tiene el caracter de ocasionalidad para
su perceptor, nos encontraremos ante variaciones
de tipo patrimonial.

Con el fin de profundizar algo mas en esta dife-
renciacion entre uno y otro tipo de rendimientos,
podemos hacer otra clasificacion de las operacio-
nes swap: aquéllas que son de cobertura de ries-
gos de la operacion principal y aquéllas que son
unicamente especulativas.

Por lo que se refiere a las primeras, cabe pun-
tualizar que no se trata de operaciones habituales
respecto de las empresas que las realizan, sino
que, por el contrario, tienen un caracter totalmente
ocasional, en el sentido de que van a cubrir una
determinada operacion en un momento dado de
especial riesgo en los mercados financieros, etcé-
tera.

De tal modo que las plusvalias o minusvalias
puestas de manifiesto en el momento de cada flujo
de pagos tendran la consideracion de incrementos
o disminuciones patrimoniales, siempre que el per-
ceptor de los rendimientos positivos 0 negativos
haya realizado la operacion swap con la finalidad
de cubrirse de riesgos; por el contrario, la otra par-
te que haya intervenido en esta misma operacion
—por ejemplo, con una finalidad especulativa—
tendra, en términos generales, unos rendimientos
negativos, o positivos en este caso, que serian
considerados como propios de su actividad em-
presarial, actividad que suele ser el negocio ban-
cario, ya que son especialmente las entidades
bancarias las que adoptan este tipo de actividad
especulativa.

Una calificacion juridico-tributaria compleja, tal
y como ha quedado apuntado, plantea, sin embar-
go, ciertos problemas vinculados a la dificultad,
para determinados supuestos, de decantarse a fa-
vor de uno u otro concepto tributario: incremento
o disminucién de patrimonio y rendimiento del ca-
pital mobiliario, asi como a la diversidad del tra-
tamiento fiscal correspondiente, a nuestro ordena-
miento tributario, a dichos conceptos objeto de
imposicion personal en nuestro pais.

2. Lineas directrices para la determinacion
del tratamiento fiscal

Como ya vimos anteriormente, la nota funda-
mental a destacar en este tipo de operaciones es
la de que aparecen reflejadas en contrato indepen-
diente del de la operacion principal, cuyo riesgo
vienen a cubrir y que, en definitiva, motiva al swap.

Una vez hecha esta puntualizacion, cabe decir

que los rendimientos que pueden darse en una
operacion de permuta financiera son los siguientes:

1. Las comisiones de intermediacion del banco
que medie en la operacion.
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2. Los intereses del préstamo principal que
sustenta la operacion de permuta en si misma.

3. Los rendimientos intrinsecamente ligados al
swap de divisas, al swap de intereses o al mixto;
es decir, las posibles pérdidas o ganancias produ-
cidas por las oscilaciones de la moneda en cues-
tion o por la variacion de los tipos de interés, o por
ambos factores.

Respecto del primer apartado, como ya senala-
bamos en el punto anterior, cabe decir que dichos
rendimientos deberan ser tratados fiscalmente
como rendimientos de la actividad empresarial de
mediacion bancaria.

Ahora bien, en este caso habria que distinguir
entre la residencia o no residencia en territorio es-
panol del banco intermediario de la operacion.

En el caso de que el banco sea residente, tales
rendimientos deben ser considerados como los ha-
bituales de su actividad empresarial, y como tales
sujetos al impuesto personal respectivo y, por tan-
to, al impuesto sobre sociedades.

Cuando el perceptor de las comisiones de inter-
mediacion en una operacion de permuta financiera
no sea residente en territoric espanol, tales rendi-
mientos se consideraran propios de la actividad
empresarial del perceptor y, en el caso de existir
convenio de doble imposicion internacional entre
Espana y el pais de residencia de dicho perceptor,
tales rendimientos tributaran en ese pais y al tipo
establecido en tal convenio.

Si no existe convenio entre Espana y el pais de
residencia del perceptor, se produciria una primera
tributacion en Espana al tipo establecido de un 25
por 100, y con posterioridad el rendimiento sera
gravado de acuerdo con la normativa vigente en
el pais de origen del contribuyente.

Por lo que respecta al segundo apartado —esto
es, los intereses del préstamo principal—, no existe
ninguna duda en cuanto a la calificacion tributaria
de tales rendimientos: se trata de rendimientos del
capital mobiliario sujetos a retencion.

Por altimo, los rendimientos intrinsecamente li-
gados a la operacién de permuta financiera, reco-
gidos en el tercer apartado, son los mas problema-
ticos por lo que a la delimitacion de su naturaleza
fiscal se refiere.

Como ya vimos en el epigrafe anterior, pueden
existir dos tipos de intencionalidades en la ope-
racion swap: la de cobertura de riesgo de la opera-
cion principal o/y una de caracter especulativo.

De tal modo que los rendimientos puestos de

manifiesto como saldo neto de los flujos de pagos
y cobros realizados entre los intervinientes en la
operacion de permuta pueden ser considerados,
en principio, como rendimientos de la actividad
empresarial o variaciones patrimoniales, segun la
distinta motivacion de los contratantes.

Es decir, si los participantes en el swap se cubren
ambos de sus respectivos riesgos, 0 solo uno de
ellos, tales rendimientos pueden ser considerados
como variaciones patrimoniales, ya que este tipo
de operacion (cobertura de riesgos) no constituye
el objeto habitual de esa empresa, sino que es una
actividad que se realiza de forma ocasional, o al
menos como actividad atipica para la empresa, en
el mismo orden de valores que las dotaciones a la
provision de cualquier tipo de riesgo.

Si, por el contrario, la motivacion de ambos con-
tratantes, o de uno solo de ellos, es la de la es-
peculacion, y suponemos que ésta sea la actividad
principal de la empresa que lo realiza, los rendi-
mientos generados en cada flujo de pagos y cobros
de la operacién swap podrian considerarse como
rendimientos de la actividad empresarial.

Todo ello debe entenderse con las salvedades
que, respecto de una calificacién tributaria plural
(rendimientos del capital mobiliario versus incre-
mentos o disminuciones de patrimonio), han que-
dado apuntadas en estas mismas paginas, y que
podrian llevar al legislador o intérprete en materia
tributaria a adoptar un principio de calificacién uni-
ca mas facilmente aplicable.

Asimismo, aqui cabe diferenciar entre los rendi-
mientos obtenidos por residentes en territorio es-
panol y no residentes sin establecimiento perma-
nente en él.

En el caso de perceptores o pagadores residen-
tes, tributaran a un 35 por 100 en el impuesto sobre
sociedades, tanto si se consideran tales rendimien-
tos como propios de la actividad empresarial o
como incrementos de patrimonio.

Cuando los participantes de la operacion swap
no sean residentes en Espafa ni actlien mediante
establecimiento permanente, pero sean residentes
de pais con el que Espafa haya firmado convenio
para evitar la doble imposicion internacional, no se
producira tributacion en Espafa, sino que tales
rendimientos tributaran en el pais de origen del
perceptor segun los términos del convenio.

Para el caso de que el perceptor de los rendi-
mientos sea residente en un pais con el que Espana
no haya firmado convenio de doble imposicion in-
ternacional, se produciria, como vimos anterior-
mente en el caso de la mediacion bancaria, una
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primera tributacion en Espana y, posteriormente,
en el pais de origen del perceptor, tributaria segun
la normativa fiscal vigente.

Esto es, a rasgos generales, lo que cabe decir
en cuanto a la imposicion directa.

Por lo que se refiere a la imposicion indirecta,
podemos decir que, en virtud de lo dispuesto en
el niumero 18 apartado 1 del articulo 8 de la Ley
30/1985, de 2 de agosto, del Impuesto sobre el
Valor Anadido, las operaciones de permuta finan-
ciera estaran exentas de dicho impuesto cuales-
quiera que sea la persona o entidad que las realice.

Por otro lado, el articulo 3.3 de la citada Ley,
establece la no sujecién a la modalidad de transmi-
siones patrimoniales onerosas de aquellas opera-
ciones que estén sujetas al IVA.

En definitiva, puede decirse que las operaciones
de permuta financiera no soportan carga tributaria
efectiva en Espafa por imposicion indirecta.

NOTAS

(1) Palabra usada en castellano para definir lo que es inter-
nacionalmente conocido como operacion swap.

(2) Cea Garcia (1990).

(3) Cremades Sanz-Pastor (1985), pag. 24.

(4) Alfonso Soto (1990), pag. 438.

(5) Paul Maloy, Origins and developments of the swap Mar-
ket (Definitions and types of swaps), pag. 17.

(6) Pregel, Sufol y Nueno (1989), pag. 93.
(7) Costa Ran y Font Vilalta (1990), pag. 252.

(8) Diez de Castro y Mascarenias Pérez-Ifigo (1989), pagi-
na 1.978.

(9) Costa Ran y Font Vilalta (1990), pag. 254.
(10) [Ibidem, pag. 256.
(11) Cea Garcia (1990), pag. 26.
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