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1. Introducción∗ 
 
Cualquiera que haya observado la litigación civil española de los últimos quince años podrá 
fácilmente observar como los contratos de financiación -hipotecaria, en primer lugar- han sido 
protagonistas. También en otros países europeos la litigación en materia de crédito ha sido 
importante tras la crisis financiera del 2007-2008 y la posterior crisis de deuda en nuestro 
continente. En lo que toca a la pieza destacada del Derecho contractual europeo de este período 
-la Directiva 93/131, sobre cláusulas abusivas en contratos con consumidores- los contratos de 
financiación hipotecaria en un puñado de países -España, Hungría, Polonia- han jugado un papel 
muy destacado. 
 
Creemos que buena parte -aunque no toda- de las dudas y perplejidades que los tribunales y los 
analistas jurídicos han mostrado en estos años en cuanto al modo de afrontar las numerosísimas 
demandas en este sector se explican en cierta medida por la falta de atención prestada a los 
rasgos básicos de los contratos de financiación en términos económicos. Es claro que el sustrato 
material del conflicto jurídico viene dado por operaciones o transacciones económicas. Tener en 
cuenta los elementos esenciales de las mismas en el plano económico parece, intuitivamente, 
que debiera ayudar a entender más cabalmente cómo afrontar los problemas contractuales 
planteados y cómo ofrecer soluciones jurídicas sensatas a las controversias del presente y con 
ello orientar adecuadamente la conducta futura de los contratantes que vendrán. 
 
Esto es lo que nos proponemos en este trabajo, empleando como campo de pruebas el de los 
contratos de préstamo en divisa a los hogares. Aunque en España la litigación en esta materia -
que aún colea, como muestran algunos casos del Tribunal Supremo ya entrado el 2023- en buena 
medida parece encarrilada por la doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo -bien o mal, es 
otra cuestión-. En cambio, en el plano europeo, las incertidumbres persisten gravemente, a pesar 
de los numerosos pronunciamientos del TJUE sobre estos contratos. Ofrecer un enfoque ajustado 
a la naturaleza económica de la contratación subyacente entendemos que puede ser útil para las 
dificultades que aún perviven en este concreto sector de la los contratos de crédito. A la vez, 
podemos ilustrar, en un segmento relevante de esta contratación financiera, de qué manera 
atender a los rasgos económicos básicos de las operaciones de financiación ilumina el camino 
para ofrecer soluciones jurídicas provechosas. 
 
El punto de partida es que los agentes económicos, independientemente de su naturaleza (tanto 
individuos como entidades, empresas o gobiernos), piden crédito esencialmente para anticipar 

 
∗ Fernando Gómez Pomar (fernando.gomez@upf.edu). Sheila Canudas Perarnau (sheilacanudas@gmail.com).  

Es preciso advertir que el primer autor del trabajo elaboró un informe jurídico independiente sobre cuestiones de 
Derecho de la UE por encargo de la parte demandada en el asunto C-520/21, pendiente en este momento ante el 
TJUE. Las opiniones expresadas en este artículo no están influidas por dicho asunto, en cuyo resultado final no 
tenemos ningún tipo de interés directo o indirecto.  

Agradecemos el apoyo financiero del Ministerio de Ciencia e Innovación español con cargo a los proyectos 
PID2021‐126354OB-I00/MICIN/AEI/10.13039/501100011033/FEDER, UE, sobre “Responsabilidad contractual y 
extracontractual de las plataformas en línea” y PID2021-127258NA I00/AEI/10.13039/501100011033, UE 
RYC2018-026249-I, sobre "iConsumers: Protecting Consumers in Digital Platforms" financiados por el Ministerio 
de Ciencia e Innovación, la Agencia Estatal de Investigación y el Fondo Europeo de Desarrollo Regional.  
1 Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las cláusulas abusivas en los contratos celebrados 
con consumidores. 
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acciones de inversión o consumo que no serían factibles de otra manera dados sus flujos 
ordinarios de ingresos o rentas2.   
 
Un fenómeno no infrecuente en los contratos de crédito y financiación es que el prestatario 
contraiga un préstamo denominado en divisas (esto es, en moneda que, para el prestatario, es 
“extranjera”). Por ejemplo, los Estados de las economías emergentes en África, Asia y América 
Latina, pero también en Europa, conciertan  préstamos en dólares estadounidenses o en euros, 
ya que no podrían obtener financiación, o solo en condiciones notablemente peores, en sus 
monedas locales. Sin embargo, esto implica el riesgo de que la moneda local -en la que esos 
gobiernos obtienen al menos una gran parte de sus ingresos- se devalúe con respecto a la moneda 
extranjera a la que está vinculado el préstamo. 
 
Las empresas, incluso las de gran tamaño, también suelen endeudarse en moneda extranjera, 
desde el punto de vista de la ubicación de su centro principal de intereses o incluso de su mercado 
o mercados primarios en términos de ingresos. A veces lo hacen para cubrirse contra el riesgo de 
tipo de cambio que afecta a sus ingresos, cuando realizan operaciones en distintas divisas o están 
expuestas a riesgos de tipo cambio por otras razones3. También pueden intentar beneficiarse o 
especular con los diferenciales de tipos de interés endeudándose en divisas de bajo rendimiento 
e invirtiendo en divisas de mayor rendimiento. Esto se conoce comúnmente como "carry trade", 
y se basa en el supuesto de que mediante dicha estrategia es posible ganar el descuento a plazo 
cuando el tipo de cambio al contado futuro sea igual al tipo de cambio al contado actual4. Más 
allá del ánimo de especular con oportunidades de ganancia, una evidente razón para el 
endeudamiento en divisas por parte de las empresas reside en beneficiarse de unas condiciones 
de préstamo más favorables o de un mejor acceso al crédito respecto de lo que sería factible en 
la moneda propia de la empresa prestataria. 
 
Quizá de manera más sorprendente, los hogares también se endeudan en divisas en muchos 
entornos geográficos y temporales. En Asia, América Latina y Europa Central y Oriental, el 
endeudamiento en divisas por parte de los consumidores es un fenómeno generalizado: una 
fracción notable de los mercados de crédito a los hogares en esos países está dominada por el 
endeudamiento en una o en varias divisas5. También en otros países de la UE, aunque con una 

 
2 Anticipar la inversión o el consumo es uno de los principales objetivos de la contratación (junto con otros como 
la transferencia de bienes y servicios para que sean disfrutados por el comprador que presumiblemente los valora 
más que el precio pagado por ellos, o la asignación o redistribución de riesgos a los que se enfrenta al menos 
alguno de los contratantes). Véase, SHAVELL y KAPLOW, «Contracting», en JACKSON, KAPLOW, SHAVELL, VISCUSI y 
COPE, Analytical Methods for Lawyers, 2ª ed., Foundation Press, New York, 2010. Para las empresas, los 
fundamentos de la contratación de crédito en TIROLE, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, 
Princeton-Oxford, 2006. 
3 También pueden utilizar para ello contratos a plazo o derivados: BEKAERT y HODRICK, International Financial 
Management, 2ª ed., Prentice Hall, 2012, p. 218. 
4 BEKAERT y HODRICK, International Financial Management, pp. 227-229. 
5 RANCIERE, TORNELL y VAMVAKIDIS, «Currency mismatch, systemic risk and growth in Emerging Europe», Economic 
Policy, vol. 25, 2010, p. 597 proporcionan datos sobre el endeudamiento en divisas de los hogares en América 
Latina, Oriente Medio y Europa Central y Oriental. GYÖNGYÖSI, RARIGA y VERNER, «The anatomy of consumption 
in a household foreign currency debt crisis», Working Paper nº 2733, European Central Bank, 2022 describen una 
serie de episodios de elevados niveles de endeudamiento en divisas de los hogares que provocaron graves efectos 
debido a la devaluación de las monedas locales (Argentina, Perú, Uruguay, pero también los Estados Bálticos, 
Azerbaiyán, Grecia e Islandia). 

DÜBEL y WALLEY, «Regulation of Foreign Currency Mortgage Loans: The Case of Transition Countries in Central 
and Eastern Europe», Working Paper, The World Bank, 2010 ofrecen un amplio panorama de las crisis de divisas en 
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incidencia mucho menor que en Europa Central y Oriental, algunos consumidores han 
concertado hipotecarios en francos suizos o yenes japoneses6. 
 
En lo que sigue, dado que el riesgo cambiario para los prestatarios es el mismo, no distinguiremos 
entre préstamos a consumidores denominados en una moneda extranjera determinada y 
préstamos realizados en moneda local pero indexados a la misma moneda extranjera7 (ambos, 
“préstamos en divisa”)8.  
 
Desde el punto de vista jurídico, nuestro trabajo girará esencialmente en torno a las 
consecuencias de la aplicación de la Directiva 93/13 a los préstamos en divisa, aunque también 
abordamos otras cuestiones contractuales. No nos ocupamos sistemáticamente de las 

 
los países de Europa Central y Oriental en la primera década de este siglo. Varios trabajos explican con detalle el 
proceso en algunas de estas economías. Para Hungría, véase GYÖNGYÖSI, RARIGA y VERNER, Working Paper nº 2733, 
European Central Bank, 2022, GYÖNGYÖSI, ONGENA y SCHINDELE, «The impact of monetary conditions on bank 
lending to households», Working Paper nº 2114, Institute for the World Economy, University of Kiel, 2019. Para 
Bulgaria, BROWN, KIRSCHENMANN y ONGENA, «Bank Funding, Securitization, and Loan Terms: Evidence from 
Foreign Currency Lending», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 46-7, 2014, p. 1501. Para Austria, BEER, 
ONGENA y PETER, «Borrowing in foreign currency: Austrian households as carry traders», Journal of Banking and 
Finance, vol. 34-9, 2010, p. 2198. 
6 Austria y Grecia han tenido, por razones distintas, volúmenes sustanciales -aunque no dominantes, ni mucho 
menos- de préstamos en divisas a consumidores. Por otro lado, aunque en términos agregados estos préstamos 
no han sido generalizados entre prestatarios hipotecarios españoles, algunas entidades de crédito españolas o que 
operaban en España han ofrecido financiación hipotecaria en divisa a determinados segmentos del mercado 
hipotecario residencial. Ello ha dado lugar, como es notorio, a una litigación relevante sobre la base de la 
abusividad de la cláusula de denominación del préstamo en moneda distinta al euro. Aunque estos litigios no han 
alcanzado las dimensiones experimentadas por otras cláusulas en préstamos hipotecarios, lo cierto es que han 
dado lugar a numerosas sentencias del Tribunal Supremo -de las que nos ocuparemos en el cuerpo del trabajo-. 
Un amplio resumen de la evolución de los préstmos en divisas en España puede encontrarse en DE BLAS JAVALOYAS, 
«La hipoteca multidivisa», en FORTEA y CASTILLO DEL CARMEN (eds.), Jurisprudencia sobre hipotecas y contratos 
bancarios y financieros: Análisis de la jurisprudencia reciente sobre préstamos, créditos, cláusulas de préstamos 
hipotecarios, contratos bancarios, tarjetas, productos financieros y usura, Tirant lo Blanch, 2019, pp. 457-492.  

Algo parecido a España puede decirse de Francia, donde algunos préstmos en divisas concedidos a consumidores 
franceses por entidades financieras han llegado a la Cour de Cassation. 
7 En términos funcionales, no hay ninguna diferencia significativa entre un crédito denominado en una moneda 
extranjera y uno indexado a la misma moneda extranjera. Sin embargo, el TJUE consideró que "[...] los contratos 
de crédito indexados a divisas extranjeras no pueden tratarse de la misma manera que los contratos de crédito en divisas 
extranjeras [...]": Sentencia TJUE de 30 de septiembre de 2017, Andriciuc, C-186/16 (apartado 40, esencialmente a 
efectos de la exclusión contenida en el artículo 4, apartado 2, de la Directiva 93/13; véase, el apartado 41 de 
Andriciuc y el apartado 51 de las conclusiones del AG Wahl de 27 de abril de 2017 en este mismo asunto). 

En la literatura, ESPOSITO, «Dziubak is a Fundamentally Wrong Decision: Superficial Reasoning, Disrespectful of 
National Courts, Lowers the Level of Consumer Protection», European Review of Contract Law, vol. 16-4, 2020, p. 
547 parece abogar por ampliar el alcance de esta distinción. 
8 Los préstamos en divisas en las jurisdicciones de Europa Central y Oriental no solo han despertado el interés de 
los economistas, también han llamado la atención de los juristas europeos: FAZEKAS, «The consumer credit crisis 
and unfair contract terms regulation - Before and after Kásler», Journal of European Consumer and Market Law, vol. 
6, 2017, p. 99 (para el caso húngaro); MISCENIC, «Currency Clauses in CHF Credit Agreements: A ‘Small Wheel’ in 
the Swiss Loans’ Mechanism», Journal of European Consumer and Market Law, vol. 9, 2020, p. 226 (para Croacia); 
HABDAS, «Implementing the Mortgage Credit Directive 2014/17 in Poland. Challenges and Dilemmas», en 
ANDERSON y ARROYO (eds.), The Impact of the Mortgage Credit Directive in Europe. Contrasting Views From Member 
States, Europa Law Publishing, 2017, pp. 402-408, y WIEWIÓROWSKA-DOMAGALSKA, «Unfair Contract Terms in CHF 
Mortgage Loan», Journal of European Consumer and Market Law, vol. 9, 2020, p. 206 (sobre el caso polaco). 

Un examen de la conexión entre estas y otras cuestiones del Derecho de consumo y la concepción de la libertad 
contractual en algunos de esos países, singularmente en Polonia, en GROCHOWSKI, «Lost in Transition? Freedom 
of Contract in Poland and the Central European Experience», MWP 2020/08, European University Institute, 2020 
y GROCHOWSKI, «Freedom of Contract on Crossroads. The Struggle over the Concept of Contract Liberty in 20th 
Century Poland», Osteuropa-Recht 1/2020, 2020, p. 34.  
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disposiciones de la Directiva 2014/179, y especialmente su artículo 23 sobre préstamos en 
moneda extranjera, excepto cuando se caracterizan los diversos enfoques para regular los 
préstamos en divisas con herramientas del Derecho de contratos. El núcleo del análisis concecta 
con la importancia de la naturaleza puramente financiera de los contratos de crédito para 
comprender de manera satisfactoria las diversas herramientas que los ordenamientos jurídicos 
pueden desplegar (y despliegan) a fin de abordar las dimensiones problemáticas de los préstamos 
en divisa (cómo debe configurarse la futura contratación de estos préstamos y cómo debe 
actuarse sobre la “herencia recibida” de préstamos en divisa concertados anteriormente). 
Insistimos en nuestra firme convicción de que solo con una comprensión adecuada de las 
consecuencias de las alternativas, dada la sustancia financiera del contrato en vigor, se pueden 
encontrar soluciones jurídicas sensatas. 
 
El trabajo se estructura de este modo: en la sección 2 se presenta una síntesis de los factores 
explicativos del endeudamiento en moneda extranjera de los hogares, con especial atención a 
Europa Central y Oriental, que ha sido el entorno más estudiado recientemente en Europa. En la 
sección 3 se examinan las características especiales de los contratos de crédito y la forma en que 
estas influyen en el funcionamiento de los instrumentos contractuales pertinentes para hacer 
frente a los problemas de los préstamos en divisas: “deshacer” -en sus diversas variantes 
jurídicas- el contrato y encontrar soluciones a las lagunas derivadas del carácter abusivo de una 
cláusula no negociada. En la sección 4 se presenta una taxonomía de los enfoques normativos 
del Derecho de contratos para abordar los préstamos en divisa a consumidores. La sección 5 
analiza en detalle cómo debe aplicarse la Directiva 93/13 en el contexto de los litigios sobre 
préstamos en divisas en los que los contratos han sido declarados nulos en su conjunto como 
consecuencia de la presencia de una cláusula abusiva en el funcionamiento del mecanismo de 
tipos de cambio (pero no porque la cláusula que denomina o indexa un préstamo a una moneda 
extranjera sea abusiva). Finalmente, la sección 6 ofrece una rápida conclusión. 
 

2. Los factores que explican los préstamos en divisa a consumidores 
 
Sigue siendo un fenómeno desconcertante que los consumidores, en número no despreciable, 
decidan endeudarse en moneda extranjera, incluso cuando el sector financiero está dispuesto, al 
menos en cierta medida, a conceder crédito también en moneda nacional, al menos hasta cierto 
punto. ¿Qué puede explicar que en ciertos momentos y lugares una parte significativa del 
mercado crediticio esté dominada por préstamos en moneda extranjera cuando, por lo demás, el 
acceso al crédito en moneda doméstica no es manifiestamente imposible o excesivamente 
costoso para los consumidores? 
 
Se podrían aducir explicaciones conductuales (sesgos cognitivos y de conducta): puede haber una 
serie de rasgos del comportamiento que justifiquen por qué los consumidores se sienten atraídos 
por el endeudamiento en moneda extranjera incluso cuando el endeudamiento en moneda local 
no es inviable. En primer lugar, los consumidores pueden manifestarse sustancialmente ciegos, 
-o al menos propensos a subestimarlos- ante riesgos que pueden tener lugar en el futuro, tal vez 
incluso en un futuro lejano, tales como el riesgo de apreciación de la moneda extranjera con 
respecto a la local, y por lo tanto, al aumento de la carga financiera del préstamo en divisa en 

 
9 Directiva 2014/17/EU del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de febrero de 2014 sobre los contratos de crédito 
celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se modifican las Directivas 
2008/48/EC y 2013/36/EU y el Reglamento (EU) nº 1093/2010. 
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comparación con uno alternativo en moneda nacional10. Además, los consumidores pueden 
mostrarse excesivamente optimistas en cuanto a la evolución posterior de sus ingresos y activos, 
subestimando así el impacto negativo que el ulterior aumento de la carga financiera del préstamo 
en divisas tendrá sobre su bienestar futuro11. 
 
Pueden influir factores relacionados con la información relativa al contrato y sus implicaciones: 
normalmente los consumidores carecen de información relevante para evaluar la existencia y la 
magnitud del riesgo de tipo de cambio12, a menos que el prestamista le facilite específicamente 
dicha información. Si los consumidores perciben erróneamente -porque lo infravaloran- el riesgo 
de depreciación de la moneda local, si existen diferenciales de inflación entre el país del 
prestatario y el de la moneda en la que está denominado o indexado el préstamo, un préstamo 
en divisa puede ser una herramienta atractiva para suavizar el perfil de amortización efectiva del 
préstamo. Tomar prestado en una moneda local en que la inflación es alta sería caro inicialmente 
-limitando así el importe inicial del préstamo que los prestamistas pondrán a disposición del 
prestatario-, pero se volverá (incluso bruscamente, si la inflación es muy alta) más asequible a 
medida que aumenten la inflación y los salarios, reduciendo así la carga real del reembolso del 
préstamo. Si el tipo de cambio entre la moneda local y la moneda extranjera solo refleja la 
diferencia en las tasas de inflación, el coste real para el prestatario de un préstamo en moneda 
nacional y de un préstamo en divisas será equivalente, pero ese coste se distribuiría más 
uniformemente a lo largo del tiempo, lo que permitiría al prestatario tomar prestado un importe 
mayor al principio13. Naturalmente, si el riesgo de una devaluación real de la moneda local es 
superior a la estimación inicial del consumidor, la carga real de la deuda del préstamo en divisas 
puede ser mucho mayor de lo previsto. También será mayor en términos relativos, en 
comparación con la alternativa en moneda nacional. Mal informados sobre el riesgo de tipo de 
cambio, los consumidores pedirán demasiados préstamos en divisas y en cantidades excesivas. 
 
También se podría encontrar una motivación especulativa moviendo la demanda de préstamos 
en divisas. Una parte de los consumidores de determinados países puede creer que existen 
diferenciales de tipos de interés entre los préstamos nacionales y los préstamos en divisas 
basados en las diferencias de los tipos reales de los dos países o divisas. Estos consumidores 
estarían apostando por la persistencia de las tendencias actuales en los tipos de cambio reales. 
Esto equivaldría a la estrategia de carry trade mencionada anteriormente para las empresas que 
se endeudan en una divisa con tipo real bajo para comprar activos (depósitos, acciones, activos 
inmobiliarios) en el país con la divisa con tipo real alto14. 

 
10 La evidencia indica que, en algunos países de Europa Central y Oriental, la mayoría de la población no previó la 
repentina depreciación de sus monedas frente al euro y, más aún, frente al franco suizo. 
11 GYÖNGYÖSI, RARIGA y VERNER, Working Paper nº 2733, European Central Bank, 2022 muestra para Hungría que, 
tras la considerable depreciación del forint con respecto al franco suizo y el consiguiente aumento de la carga de 
la deuda para los consumidores que habían contraído préstamos en francos suizos (alrededor del 97% de los que 
tenían préstamos en divisas), los niveles de impago de los préstamos aumentaron considerablemente y el gasto 
de consumo disminuyó notablemente para los prestatarios con préstamos en divisas en comparación con los 
prestatarios con préstamos en moneda nacional. 
12 BECKMANN y SIXT, «Foreign currency borrowing and knowledge about exchange rate risk», Working Paper, 
Oesterreichische National Bank, 2015 muestran empíricamente que un mejor conocimiento del riesgo de 
depreciación reduce la demanda de préstamos en divisas. 
13 DÜBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, p. 18. 
14 En Austria parece haber evidencia de que este tipo de motivación subyace en el comportamiento de los 
prestatarios: DÜBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, p. 16. Para España, existe evidencia 
anecdótica de que la demanda (modesta en términos agregados) de hipotecas en divisas en España estuvo 
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Desde el punto de vista de la demanda pueden concurrir problemas de riesgo moral: los 
prestatarios pueden contratar en divisa en la confianza de la futura ayuda gubernamental -o de 
la modificación obligatoria de las condiciones del préstamo impuesta a posteriori- de modo que 
las peores consecuencias de la devaluación de la moneda local resultaran a la postre, al menos 
parcialmente, compartidas con el contribuyente o con los prestamistas15.  
 
Se ha argumentado también convincentemente cómo, en ciertas condiciones, los préstamos en 
divisa pueden ser deseables para consumidores racionales y bien informados cuando tienen 
limitaciones financieras16. Incluso cuando los hogares son conscientes del riesgo de depreciación 
de la moneda local frente a la moneda elegida en el préstamo en divisa, el endeudamiento en 
moneda extranjera permitiría a los consumidores con restricciones en el acceso al crédito aplazar 
los pagos de sus préstamos en términos reales. De este modo, podrían endeudarse más a lo largo 
del tiempo. Este resultado de equilibrio dependería del cumplimiento de una serie de 
condiciones, a saber: que los tipos en moneda extranjera sean más atractivos que los tipos en 
moneda nacional17 (debido a diferencias en la inflación o en las condiciones macroeconómicas o 
políticas), que los hogares estén expuestos a límites o restricciones en su capacidad financiera y 
de endeudamiento -y, por tanto, desean endeudarse más de lo que les permitirían sus activos y 
sus ingresos previstos-, que el endeudamiento es a largo plazo, por lo que la acumulación de 
deuda es significativa en términos de la cantidad de deuda que puede mantenerse, y que el nuevo 
endeudamiento estaría limitado por los activos que el prestatario podría utilizar como garantía 
del préstamo. Si estas condiciones se cumplen -y parecen coincidir con una amplia gama de 
circunstancias y hogares de países en los que se observan altos niveles de endeudamiento en 
moneda extranjera- no sería necesario recurrir a explicaciones relacionadas con sesgos de 
comportamiento, estrategias especulativas, miopía sobre el riesgo de depreciación de la moneda 
local, riesgo moral y factores similares, para dar sentido al fenómeno observado de una amplia 
demanda de préstamos en divisas en una economía. 
 
Sin duda, también puede haber factores influyentes que operan del lado de la oferta. Los 
prestamistas pueden preferir orientar a los prestatarios hacia préstamos en divisas debido a que 
los primeros, a su vez, tendrán mejor acceso o menores costes de financiación, en la moneda 
extranjera que se utilizaría para financiar los préstamos a los consumidores. Esta preferencia de 
los prestamistas por ofrecer préstamos en divisas puede explicarse por distintos motivos: la 
presencia de bancos extranjeros que reciben su financiación en moneda extranjera de sus 

 
impulsada, al menos inicialmente, por determinados prestatarios con acceso a activos en el extranjero por motivos 
profesionales o empresariales. Por ejemplo, en las sentencias del Tribunal Supremo español de 9 de febrero de 
2021 y de 20 de julio de 2021, el Tribunal se negó a invalidar las cláusulas en divisas del contrato de préstamo por 
su falta de transparencia sustantiva en presencia de pruebas de que los prestatarios poseían y gestionaban 
activamente depósitos en diversas divisas. 
15 RANCIERE, TORNELL y VAMVAKIDIS, Economic Policy, vol. 25, 2010, p. 597. Existen pruebas sobre el uso real de 
estas medidas ex post: GYÖNGYÖSI y VERNER, «Financial Crisis, Creditor-Debtor Conflict, and Populism», Working 
Paper, Kiel Institute for the World Economy, 2020. 
16 KOLASA, «Equilibrium Foreign Currency Mortgages», Working Paper, International Monetary Fund, 2021. 
17 Hay pruebas claras de estos diferenciales de tipos para Europa Central y Oriental: ROSENBERG y TIRPÁK, 
«Determinants of Foreign Currency Borrowing in the New Member States of the EU», Working Paper, International 
Monetary Fund, 2008; CSAJBÓK, HUDECZ y TAMÁSI, «Foreign currency borrowing of households in new EU member 
States», Occasional Paper nº 2010/87, Hungarian Central Bank, 2010; BANAI, KIRÁLY y NAGY, «The demise of the 
halcyon days in Hungary: foreign and local banks before and after the crisis», en Bank of International Settlements 
(ed.), The global crisis and financial intermediation in emerging market economies, p. 195. 
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empresas matrices, por la tenencia de activos en moneda extranjera o por un mejor acceso a la 
titulización ulterior de los préstamos en divisas en comparación con los préstamos en moneda 
local nacional.  
 
En el caso europeo, y singularmente para Europa Central y Oriental -la región europea que 
experimentó antes de la gran crisis financiera el mayor crecimiento del crédito en divisas a los 
hogares- hay evidencia que muestra que algunas instituciones financieras desviaron a 
solicitantes de préstamos en moneda nacional hacia préstamos en divisa en determinados 
países18. La entrada de bancos extranjeros y la intensificación de la competencia en la concesión 
de préstamos19, junto con unas regulación relativamente poco intensa y eficaz en relación con la 
contratación de hipotecas, que no frenaron políticas agresivas de oferta de crédito para promover 
e inducir los préstamos en divisa20 también se han mencionado como factores de oferta que han 
contribuido a aumentar las tasas de endeudamiento en divisas de los consumidores de Europa 
Central y Oriental. Incluso las políticas gubernamentales incoherentes relativas a las 
subvenciones a los préstamos en moneda nacional con el fin de fortalecer un mercado 
hipotecario local pueden haber sido contraproducentes, o haberse vuelto insostenibles, y por lo 
tanto haber ayudado -inadvertidamente- a acrecentar el segmento en moneda extranjera del 
mercado hipotecario21. 
 
En resumen, no parece que exista una única teoría explicativa para el fenómeno de la 
contratación de deuda hipotecaria en moneda extranjera por los consumidores. Ni siquiera en 
relación con fenómenos acotados -la aparición y persistencia de segmentos sociales de hogares 
con nutrida presencia de préstamos en divisas en Europa Central y Oriental durante los años 
previos a la crisis financiera- las explicaciones monocausales no parecen resultar satisfactorias. 
Incluso ni siquiera dentro de un mismo país y en un episodio concreto podemos atribuir todo el 
peso a un solo factor. Del lado de la demanda, elementos de diversa índole (conductuales, 
informativos, especulativos, incentivos para incrementar el volumen de la deuda disponible por 
parte de prestatarios con restricciones crediticias) han estado presentes en medida variable en 
cada caso. Pero parecen haber interactuado con factores del lado de la oferta (políticas 
empresariales y beneficios de los prestamistas ligados a la oferta crediticia en divisa, fuerte 
competencia y entrada de nuevos oferentes en el sector bancario, escasos controles regulatorios 
a las estrategias crediticias, programas gubernamentales de subvención del crédito hipotecario, 
política monetaria de los países) para generar determinados niveles de endeudamiento en divisas 
de los consumidores.  

 
18 Véase para Bulgaria, BROWN, KIRSCHENMANN y ONGENA, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 56-7, 2014, p. 
1501. 
19 GYÖNGYÖSI, ONGENA y SCHINDELE, Working Paper nº 2114, Institute for the World Economy, University of Kiel, 
2019, p. 9. En contra, BROWN y DE HAAS, «Foreign banks in emerging Europe», Economic Policy, 2012, p. 59 basados 
en datos de encuestas realizadas a 193 bancos de 20 países, no encuentran pruebas de que los bancos extranjeros 
tuvieran tasas más elevadas de préstamos en divisas a los consumidores (aunque sí era el caso con respecto a los 
clientes empresariales). Una evaluación mixta (pero que apunta al hecho de que la entrada de bancos extranjeros 
fue un catalizador relevante de la propagación de los préstamos en divisas) en DÜBEL y WALLEY, Working Paper, 
The World Bank, 2010, pp. 21 ss. 
20 DÜBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, pp. 24-26. 
21 Este parece haber sido el caso de Hungría: GYÖNGYÖSI, RARIGA y VERNER, Working Paper nº 2733, European Central 
Bank, 2022, p. 8; GYÖNGYÖSI, ONGENA y SCHINDELE, Working Paper nº 2114, Institute for the World Economy, 
University of Kiel, 2019, p. 8; GYÖNGYÖSI y VERNER, Working Paper, Kiel Institute for the World Economy, 2020, p. 6. 
Un análisis de las políticas de subvenciones en otros países, como la República Checa, Letonia y Polonia, en DÜBEL 
y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, pp. 23-24. 
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Estos niveles de crédito de los hogares en divisa pueden revelarse perjudiciales a posteriori -quizá 
gravemente perjudiciales, si la afectación social es extendida e intensa- para la situación 
financiera y el bienestar de la población. Lo que es predecible, sin duda, es que si el nivel de deuda 
en moneda extranjera por parte de los consumidores deja de ser anecdótico, una evolución 
adversa -para la moneda local de los consumidores- del tipo de cambio va a generar una demanda 
de soluciones por parte de los sistemas jurídicos. Esa demanda será más apremiante cuanto 
mayor sea el nivel de deuda en divisa y cuanto más intenso sea el revés en el tipo de cambio. En 
el caso europeo, como veremos, ello ha llevado a soluciones nacionales “idiosincráticas” en 
algunos países y también a la búsqueda de soluciones por parte de los tribunales nacionales y el 
TJUE bajo el manto protector de la Directiva 93/13. 
 
Antes de abordar esos instrumentos jurídicos, entendemos que es imprescindible comprender las 
características económicas relevantes de los contratos de crédito con consumidores. 
 

3. Contratos de crédito, mercados de selección y naturaleza puramente 
financiera 

 
Como ya se advirtió en la introducción, sin una comprensión adecuada de las características 
económicas de los contratos es difícil diseñar y aplicar una política jurídica sólida para abordar 
los problemas contractuales del crédito a consumidores -en divisa, desde luego, pero no solo 
aquí. Vamos a dos características relevantes: el crédito al consumo como mercado de selección y 
la naturaleza financiera de las acciones o conductas de las partes -de las obligaciones, si se 
prefiere- en virtud del contrato. 
 
La primera dimensión importante que hay que tener en cuenta es que los contratos de crédito al 
consumo tienen lugar en un mercado de selección. Un mercado de selección22 es aquel en el que 
las empresas que atienden el mercado no solo están interesadas en vender más, y al precio más 
alto posible, sino que también se preocupan por con quién contratan. En un mercado de este tipo 
los consumidores no solo difieren -como suele suponerse en los mercados de consumo- en la 
“intensidad de su demanda por el bien o servicio”, en otras palabras, en su disposición a pagar, 
sino también en lo costosos que resultarán para el vendedor. Los costes del contrato para la 
empresa no dependen únicamente de los costes de producción y distribución, sino que también 
influye decisivamente quién es la contraparte. Así pues, las empresas deben preocuparse por 
"seleccionar" a uno u otro consumidor. De ahí la etiqueta de "mercado de selección". 
 
El crédito al consumo (y el crédito en general) pertenece directamente a esta categoría23. A los 
prestamistas no les importa únicamente firmar el mayor número posible de contratos de crédito, 
sino que les interesa seleccionar como prestatarios a los que tienen más probabilidades de 
devolver el préstamo, y excluir a los que tienen más probabilidades de impagar24, ya que el 

 
22 Véase, EINAV, FINKELSTEIN y MAHONEY, «The IO of selection markets», en HO, HORTAÇSU y LIZZERI (eds.), 
Handbook of Industrial Organization, vol. 5, Elsevier (online edition), 2021. 
23 No es el crédito el único ejemplo, desde luego. El seguro es el otro caso paradigmático de mercado de selección. 
Una excelente y asequible introducción al seguro como mercado de selección en EINAV, FINKELSTEIN y FISMAN, 
Risky Business. Why Insurance Fails and What to Do About It, Yale University Press, 2022. 
24 El impago puede producirse, qué duda cabe, en todas o casi todas las relaciones contractuales. Sin embargo, es 
un problema mucho más grave en un contrato de préstamo, especialmente cuando el crédito es a largo plazo, dado 
que normalmente el prestamista aporta por adelantado el importe total del capital prestado a cambio de recibir a 
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impago comporta costes para el prestamista: de cobro, de ejecución en caso de préstamos 
hipotecarios, legales, un saldo financiero negativo en el préstamo. El impago puede incluso 
convertir el contrato en una operación perdedora para el prestamista. Esto hace que la selección 
adversa sea una característica omnipresente y fundamental -y fuente de ineficiencia- en el 
mercado crediticio. Esto afecta naturalmente al precio, como variable endógena (no determinada 
puramente por factores externos) más relevante del contrato, pero también puede afectar a las 
demás condiciones financieras del mismo: duración del préstamo, ratio préstamo/valor, 
denominación en moneda nacional o extranjera, etc. Todo ello pone de relieve la importancia de 
las cuestiones de selección en los mercados de crédito. 
 
Sin duda, la caracterización anterior no significa que los prestamistas tengan siempre los 
incentivos adecuados para tomar decisiones apropiadas sobre la selección de prestatarios. Puede 
haber factores macroeconómicos (política monetaria flexible, expectativas sobre el valor futuro 
de las garantías), microeconómicos (mayor competencia en el mercado, percepción errónea de 
los riesgos de impago, riesgo moral de los prestamistas derivado de la transferencia de riesgos en 
el mercado secundario a inversores poco avisados) e institucionales y regulatorios (marco y 
supervisión inadecuados de la evaluación de la solvencia, apoyo público implícito que induce a 
conceder préstamos agresivos y expansivos) que afecten negativamente a la calidad de la 
"selección" por parte de los prestamistas y den lugar a resultados -aún más- gravemente 
ineficientes. 
 
Pero hay otro rasgo económico aun más importante que este, al menos por lo que atañe al 
Derecho de contratos. Lo más importante, a efectos jurídicos, es la caracterización de los 
contratos de crédito como transacciones financieras. Esto puede parecer obvio, pero en gran 
medida se pasa por alto cuando se analizan y aplican soluciones del Derecho de los contratos a 
los de crédito. 
 
Un contrato de crédito no es una transferencia ordinaria de bienes o servicios por parte de un 
vendedor o proveedor a cambio de dinero pagado por el vendedor, que permite que esos bienes 
y servicios pasen de un agente económico a otro diferente (el comprador) que puede suponerse 
o presumirse que los valora más -pues de lo contrario no ocurriría voluntariamente la 
transacción, y el contrato se funda en la voluntad común-. Un contrato de crédito implica 
esencialmente un intercambio de flujos financieros entre las partes. El prestamista proporciona 
una suma de dinero ahora, y el prestatario promete un flujo de pagos en el futuro, a menudo un 
futuro lejano. Las acciones de las partes en virtud del contrato son de naturaleza financiera. Son 

 
largo plazo un flujo de pagos del prestatario. En el contexto comercial habitual, el crédito es solo a corto plazo y 
los riesgos se ven claramente atenuados por la naturaleza repetida de la interacción -el suministro de bienes y 
servicios del que puede surgir el crédito tiene lugar no una vez, sino varias o muchas a lo largo del tiempo- y por 
las sanciones relacionales o basadas en la reciprocidad (si el cliente no paga las cantidades pendientes, el 
proveedor dejará de suministrar bienes o servicios). 
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solo transferencias de dinero y no implican bienes25 o servicios26 de los que los agentes 
económicos obtengan un valor intrínseco.  

Utilizando la terminología de Markovits y Schwartz, un contrato financiero solo afecta a los 
derechos sobre el valor y no a los derechos sobre las cosas (o acciones)27. 

De tal caracterización se deriva una consecuencia importante. La naturaleza financiera de la 
actuación de las partes introduce notables y útiles cauces de flexibilidad para el diseño y 
aplicación de determinadas soluciones del Derecho de contratos a los problemas que aquejan al 
proceso contractual. Esta característica de los contratos de crédito permite acometer de forma 
más sencilla y eficaz algunas complicadas tareas que el Derecho de contratos ordena como 
consecuencias jurídicas ante algunas contingencias y cuestiones contractuales.   

25 La visión dominante y extendida en la teoría económica considera que el dinero no es un bien ni un servicio del 
que los consumidores obtengan un valor intrínseco o una utilidad. Sin embargo, el dinero desempeña varias 
funciones clave en el funcionamiento de una sociedad mínimamente evolucionada en términos económicos: el 
papel de medio de pago de bienes y servicios en una economía (al menos de los que se intercambian por dinero en 
los mercados y fuera de ellos), sirve de numerario (unidad de cuenta) para comparar entre cestas de consumo 
alternativas de bienes y servicios, y puede utilizarse como depósito -más que como fuente intrínseca- de valor. 
Las representaciones bien conocidas (incluso más allá de la economía) de la función de utilidad del dinero de los 
individuos son eso, meras representaciones simplificadas de las preferencias sobre distintas cestas de consumo 
de bienes y servicios (que uno puede adquirir con dinero). 

Puede encontrarse un resumen de la teoría económica en KIYOTAKI y WRIGHT, «On Money as a Medium of 
Exchange», Journal of Political Economy, vol. 97-4, 1989, p. 927; KIYOTAKI y WRIGHT, «A Contribution to the Pure 
Theory of Money», Journal of Economic Theory, vol. 53.2, 1991, p. 215. Para más referencias, PEACOCK, «The 
Ontology of Money», Cambridge Journal of Economics, vol. 41-5, 2017, p. 1471 se interesa por los enfoques 
filosóficos del dinero.  

Sin duda, la teoría económica sobre el dinero es muy consciente del hecho de que sus funciones económicas 
dependen esencialmente de las creencias colectivas -reforzadas o no por el apoyo del Estado- sobre su función 
como medio de intercambio y depósito de valor. 

Aunque los supuestos sobre las principales funciones del dinero pueden matizarse o relajarse en determinados 
contextos, creemos que proporcionan un punto de partida útil y factible para explorar las implicaciones de la 
naturaleza económica de los contratos de crédito para una serie de cuestiones de Derecho del contrato. También 
cabe mencionar que lo anterior no excluye que las preocupaciones distributivas desempeñen un papel en el 
análisis, ya que la falta de valor intrínseco del dinero no se traduce en la ausencia de diferencias interpersonales 
en las preferencias por cestas de bienes y servicios. 
26 Eventualmente, un prestamista en una operación de crédito puede prestar asesoramiento financiero o de 
inversión o algún otro servicio (de estudio y concesión de una solicitud de contratación, o, en otros planos, de 
pago, de depósito o de otro tipo) al prestatario, por lo que el contrato incluirá una componente de servicio. Sin 
embargo, estos servicios financieros son accesorios en la mayoría de los casos y no están presentes en todos los 
contratos de crédito. A título ilustrativo, el TJUE en su sentencia de 3 de diciembre de 2015, Banif Plus Bank Zrt., 
C-312/14, consideró que el artículo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido
de que un servicio o actividad de inversión no engloba determinadas operaciones de cambio de divisas efectuadas
por una entidad de crédito en virtud de cláusulas de un contrato de préstamo denominado en divisas.
27 MARKOVITS y SCHWARTZ, «Who Owns What? Re-thinking Remedies in Private Law», Working Paper, Yale Law 
School, 2022, pp. 37-38. Como ellos mismos explican, "el propósito del dinero no es, de hecho, ser una mercancía en 
absoluto, sino más bien ser un índice de las relaciones de intercambio entre todas las demás mercancías. Es decir, el 
dinero es una criatura de los precios; y el valor del dinero está constituido por los precios. En realidad, este punto se 
presupone en el pensamiento económico moderno, que trata el dinero no como un bien independiente, sino como el 
vector de los precios relativos de todos los demás bienes de una economía. Esta idea también puede expresarse en 
términos de nuestra teoría de los derechos: poseer un ET [derecho a una cosa o conducta de alguien] en una 
suma de dinero es una imposibilidad conceptual; el dinero simplemente es - constitutivamente - un EV [derecho al 
valor]. Además, el valor del dinero se construye a su vez a partir de los términos de intercambio de todas las mercancías 
reales de la economía cuyos intercambios el dinero contabiliza y facilita". Nuestra afirmación en el texto es, sin 
embargo, independiente de la de Markovits y Schwartz (véase, MARKOVITS y SCHWARTZ, pp. 33 ss), en el sentido 
que los derechos de origen contractual -excepto cuando las partes los han definido nítidamente en forma de 
ET- deben caracterizarse siempre como protegidos por un remedio de responsabilidad. 
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No es esta la sede para explorar en su totalidad y en profundidad la gama de aplicaciones jurídicas 
de este grado adicional de libertad que permite la naturaleza financiera del contrato y de las 
prestaciones que este contempla (por ejemplo, en cuanto a la distinción entre cumplimiento 
forzoso e indemnización de daños como remedios por incumplimiento). En su lugar, nos 
centraremos en aquellas dimensiones más estrechamente vinculadas a la interacción entre los 
préstamos en divisas y la Directiva 93/13. 

Uno de ellos está relacionado con la pérdida de eficacia del contrato. El Derecho de contratos 
(en España y en los demás países) prevén la privación de eficacia del contrato como 
consecuencia de una serie de hechos o circunstancias que pueden acaecer, desde la génesis a la 
consumación del contrato, incluso tras ella: el ejercicio del derecho de desistimiento, la 
resolución y la invalidez, por citar solo los casos más importantes. Con algunas excepciones, 
todos ellos pueden acabar implicando que el contrato y sus prestaciones tengan que 
deshacerse, es decir, que las partes devuelvan lo que han recibido como consecuencia de la 
relación contractual que es inválida, ha sido resuelta o de la que una parte se ha 
retirado en virtud de una facultad legal o contractualmente otorgada, de forma que se 
coloque a las partes en la situación en la que se encontraban antes de celebrar el contrato. 
La situación ex ante suele constituir el punto de referencia para hacer operativa la 
privación de eficacia de un contrato28, aunque ciertas variaciones son posibles en cuanto a 
su plasmación concreta o a ciertos efectos concomitantes. 

Cuando se trata de un contrato ordinario que implica el intercambio de bienes y servicios por un 
precio (más aún cuando el intercambio es en especie por otros bienes y servicios), el proceso de 
“deshacer” lo realizado para alcanzar el statu quo ex ante se enfrenta a importantes retos: los 
servicios difícilmente pueden devolverse en especie; los bienes pueden haberse destruido, 
revendido o hallarse en manos de adquirentes de buena fe. Pueden haberse 
deteriorado, depreciado por el uso o por obsolescencia, haber supuesto gastos de conservación 
o inversiones para aumentar su valor29, etc. Además, muchas de estas complicaciones no son 
susceptibles de respuestas generalizables, ya que se ven afectadas de manera crucial por 
factores idiosincrásicos relacionados con los bienes o servicios en particular, las 
partes contratantes y su comportamiento concreto,  así como por el entorno de 
contratación. Por otro lado, la devolución de un bien o un servicio en especie no puede 
“cancelarse” en todo o parte con la obligación recíproca de devolver el dinero pagado como 
precio del contrato.  

No es de extrañar, a la vista de las complicaciones apuntadas, que la restitución de prestaciones 
tras la pérdida de eficacia sea casi siempre un ámbito críptico y complejo del Derecho de 
contratos y del Derecho privado en general. Lo es en España, donde el Código Civil contiene 
varios regímenes restitutorios en casos de ineficacia contractual más otro general de liquidación 
de estados posesorios y la jurisprudencia no ha tenido la habilidad -que habría habido que 
calificar de portentosa, en honor a la verdad- de armonizar y articular de manera coherente 
los distintos regímenes. Pero también en otros sistemas jurídicos de nuestro entorno es este un 
sector plagado de incertidumbres y de interpretaciones dispares. 

28 Véase, HELLWEGE, «Restitution», en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, 
Oxford University Press, Oxford, 2018, pp. 1393 ss. 
29 Véase, en varios de ellos, HELLWEGE, «Restitution» (pp. 1401 ss) y «Appendix I to Art. 9:306. Benefits and 
Expenses» (pp. 1417 ss), en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, Oxford 
University Press, Oxford, 2018. 
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Muchas de estas dificultades, sin embargo, se disuelven o al menos se atenúan notablemente 
cuando las actuaciones de ambas partes son puramente financieras, dado que entonces 
el contrato simplemente implica intercambios de cantidades de dinero en ciertos momentos 
entre prestamista y prestatario30. Las cuestiones de imposibilidad de restitución, 
destrucción y adquisición por terceros inmunes están, por definición, fuera de foco. La 
depreciación puede estar en juego aquí (en forma de reducción del poder adquisitivo del 
dinero), pero es fácil de abordar y resolver de forma general y uniforme mediante la 
adición del mecanismo de revaloración adecuado, ya que la depreciación del dinero no es, al 
contrario de lo que ocurre con los bienes, idiosincrática, sino un fenómeno general en una 
economía. Los costes de oportunidad (o valor de uso, si se prefiere) del dinero también pueden 
abordarse razonablemente de forma sensata, ya que no es difícil llegar a cálculos generalmente 
aceptables de dichos costes de oportunidad para todos los casos que se dan en un momento y 
lugar determinados. Además, dado que las obligaciones de restitución son monetarias, se 
cancelarían o compensarían por las cantidades concurrentes y solo sería necesario realizar un 
pago unidireccional por la cantidad pendiente de una parte a la otra. En definitiva, todo se 
limitará a determinar qué cantidad de dinero ha de pagar “ahora” (en el momento de adoptarse la 
decisión) un contratante al otro.

En resumen, en el caso de un contrato puramente financiero, la falta de eficacia del contrato 
como consecuencia del desistimiento, la cancelación, el vencimiento anticipado o la 
resolución31, así como la invalidez -en sus diversas formas- solo requiere alterar (en el 
tiempo y en la cuantía)  el  flujo  de  pagos32  en  virtud  del  acuerdo y sustituirlo por otro que 

30 No queremos decir que no haya nunca factores de complicación. Por ejemplo, considerando los 
préstamos hipotecarios a consumidores, el vencimiento anticipado o la resolución del contrato en caso de 
impago por parte del prestatario puede suponer costes para el consumidor, ya que a los particulares no les es 
indiferente verse sometidos a tensiones financieras y enfrentarse a procedimientos judiciales que pueden acabar 
con el consumidor perdiendo la vivienda o, al menos, teniendo que hacer frente de inmediato al pago de una suma 
de dinero al prestamista. Estas cuestiones, sin embargo, también pueden surgir en otros entornos 
contractuales y, lo que es más importante, pueden abordarse -de forma más sencilla, añadiríamos- en los 
contratos puramente financieros incluyendo en los cálculos para determinar la cantidad de dinero que acabaría 
sustituyendo al intercambio de flujos de dinero previsto en el contrato, los componentes relativos a la 
indemnización del consumidor por las consecuencias del impago y la resolución del contrato cuando las 
causas subyacentes de los mismos puedan atribuirse al prestamista. Estas cuestiones se desarrollarán con más 
detalle en las páginas siguientes. 
31 Recientemente, en los dictámenes del AG Hogan en los asuntos acumulados Volkswagen Bank y otros, C-33/20, 
C-155/20, y C-187/20 y del AG Collins en los asuntos acumulados VK contra BMW Bank y otros, C-38/21, C-47/21, y 
C-232/21, se sostiene que el desistimiento y la resolución de un contrato de crédito al consumo deben 
distinguirse claramente, lo que lleva a que el derecho de desistimiento nunca pueda ejercerse cuando el contrato 
de crédito ha sido ejecutado íntegramente por las partes. La diferencia no radica en el término técnico, sino en las 
condiciones para aplicar uno u otro y en las consecuencias -para las partes- de tal aplicación. Quizás habría que 
establecer unos límites al momento del ejercicio del derecho de desistimiento cuando el consumidor no ha 
recibido la información pertinente para hacer uso del mismo, y evitar desistimientos alejados en el tiempo de la 
relación relevante. Pero esto no tiene nada que ver, a nuestro juicio, con una supuesta distinción teórica a priori 
entre desistimiento -o cancelación- y resolución. Ambos son instrumentos orientados a obtener determinados 
fines en favor de una de las partes contratantes y que se realizan precisamente deshaciendo un contrato 
válidamente celebrado.
32 Esto no significa que dicha alteración sea necesariamente fácil de afrontar por ambas partes, especialmente 
cuando el deudor neto que ha de pagar con carácter inmediato es el consumidor prestatario. Los consumidores 
pueden tener dificultades para efectuar el pago inmediato al prestamista del importe debido -una vez fijado este-. 
Sin embargo, este pago inmediato supone esencialmente tener que acudir a una nueva operación de financiación 
(una refinanciación del préstamo que se quiere deshacer, si se prefiere) sobre ese importe. En algunos casos, ello 
se verá facilitado por el hecho de que, en el contexto de la financiación hipotecaria, el consumidor dispone ahora 
de un activo de capital (el inmueble adquirido con el contrato de crédito inicial) que podría utilizarse como 
garantía para la nueva financiación (pensemos en el caso de invalidez de un primer contrato de préstamo). En 
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tenga en cuenta los factores relevantes (el anticipo en los pagos, sin duda, pero también 
la eventual depreciación y los posibles costes de oportunidad, entre otros) con la vista 
puesta en los objetivos que el Derecho de contratos persigue con la falta de eficacia que se 
está aplicando en ese caso. Como veremos más adelante, ese importe podría incluir, cuando 
sea necesario y/o deseable, la indemnización de los daños y perjuicios sufridos por una de las 
partes como consecuencia de las acciones que dieron lugar a la necesidad de “deshacer” el 
contrato y, eventualmente, una "penalización" contractual con efectos disuasorios para 
prevenir que se incurra en el futuro en las conductas que dan origen a la falta de eficacia del 
contrato. 

En este sentido, no es casualidad que, en los contratos de préstamo, la resolución por 
incumplimiento o impago del prestatario adopte la forma de vencimiento anticipado, de una 
"aceleración" del préstamo, es decir, la sustitución del calendario de pagos acordado a lo largo 
del tiempo por el pago inmediato de una suma de dinero que es el equivalente financiero (en 
valor presente) de lo que el prestamista debía recibir originalmente en virtud del préstamo -con 
las consecuencias accesorias procedentes, en su caso, como los intereses de demora-. 

En otras palabras, la pérdida de eficacia de un contrato puramente financiero con la restitución 
de cantidades impuesta a las partes es funcionalmente (es decir, en términos de resultados para 
las partes interesadas) indistinguible de una alteración o intervención en el flujo de intercambios 
monetarios entre prestamista y prestatario que afecte al momento y a las cantidades de dinero 
implicadas. En ambos casos, se trata simplemente de fijar quién y cuánto. En otras palabras, 
deshacer el contrato -cualquiera que sea la conducta que lo provoca o la figura jurídica que 
canalice la patología contractual o el remedio jurídico- supone, ni más ni menos, que decidir 
cuál es la cantidad adecuada de dinero que debe pagar en un momento determinado -
generalmente, el “hoy”- el deudor  neto en virtud del contrato financiero -el prestamista o 
el prestatario, dependiendo de quién deba más al otro en concepto de restitución, tras 
considerar todas las circunstancias pertinentes)- La dimensión importante en la decisión 
jurídica reside, en última instancia, en cómo determinar la cantidad neta adecuada, lo que, 
a su vez, depende de los elementos que se desee incluir en dicho cálculo, y del peso que se 
atribuya a cada uno de ellos.  

En definitiva, en los contratos puramente financieros, todo gira en torno a quién es el deudor 
neto del pago actual y cual es el importe de ese pago actual. Esto nos lleva a cuestionar, en 
relación con el régimen de las cláusulas no negociadas en contratos con consumidores, la 
separación radical que el TJUE ha construido entre el carácter abusivo de una cláusula 
contractual en un contrato financiero con consumidores y las consecuencias derivadas de 
la adaptación o revisión del contrato, incluso cuando ambas podrían conducir exactamente 
al mismo resultado. 

En efecto, el TJUE, en una serie de sentencias, ha elaborado una densa jurisprudencia que limita 
la facultad de los órganos jurisdiccionales nacionales de modificar el contenido de un contrato 
en presencia de una cláusula contractual que infrinja lo dispuesto en la Directiva 93/13 y que 
deba considerarse abusiva. 

cualquier caso, el cálculo del importe pertinente que haya de pagarse por un contratante al otro también podría 
tener en cuenta estos factores (por ejemplo, mediante la compensación al consumidor por los costes de 
refinanciación) a fin de permitir que la refinanciación sea realmente viable para el consumidor. 
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A este respecto, el TJUE ha declarado que, en presencia de una cláusula abusiva, el juez nacional 
tiene prohibido adaptar el contrato revisando el contenido de la cláusula abusiva33. Según el 
TJUE, si los tribunales tuvieran la facultad de revisar el contenido de las cláusulas consideradas 
abusivas, quedaría en entredicho la consecución de los objetivos de la Directiva 93/13, ya que, en 
comparación con la simple y completa eliminación de la cláusula abusiva, la adaptación del 
contrato no enviaría una señal negativa suficientemente enérgica a las empresas para que eviten 
en lo venidero la inserción de cláusulas abusivas. Las empresas que hagan un cálculo de utilidad 
acerca de si les compensa infringir o no la prohibición de emplear cláusulas abusivas podrían 
anticipar que, incluso si la cláusula abusiva fuera declarada nula, el contrato podría no obstante 
ser adaptado, en la medida necesaria, por el juez nacional de forma que se salvaguarde el interés 
de la empresa que ha infringido la obligación de abstenerse de utilizar cláusulas abusivas34. Esto 
debilitaría los incentivos a no insertar cláusulas abusivas en un contrato de consumo: Sentencias 
del TJUE Banco Español de Crédito, Abanca y Bank BPH35.  
 
Esta desconfianza en cuanto a la intervención a posteriori de los tribunales nacionales sobre el 
contrato que contiene una cláusula abusiva se extiende también a la eliminación de solo una 
parte (la que contiene el elemento abusivo) y a la pervivencia del resto de la cláusula, tal y como 
explicitó el TJUE en el asunto Abanca. 
 
Así, cuando en un contrato celebrado con un consumidor (incluido un contrato de crédito con 
consumidores, sea en moneda nacional o extranjera) se encuentra una cláusula abusiva, el 
contrato debe seguir existiendo, sin más modificación que la resultante de la supresión total de 
dicha cláusula, en la medida en que, de conformidad con las normas del Derecho nacional en 
cuestión, el contrato pueda efectivamente subsistir como contrato jurídicamente vinculante sin 
la cláusula en cuestión. 
 
Esta posición es tan firme y rigurosa que parece que tan solo existen dos excepciones 
explícitamente permitidas por el TJUE. Una (recogida en la Sentencia Bank BPH) se refiere a 
situaciones en las que, si el juez nacional suprime únicamente el elemento abusivo de una 
cláusula contractual (y no la totalidad de la cláusula), el objetivo disuasorio perseguido por la 
Directiva 93/13 queda garantizado por las disposiciones legislativas nacionales que regulan el 
uso de dicha cláusula -y, por tanto, la facultad del juez de imponer medidas equivalentes, o 
incluso disposiciones legislativas de carácter general no darán lugar a la excepción-, siempre que 
el elemento en cuestión consista en una obligación contractual independiente, susceptible de ser 
sometida a un examen individualizado de su carácter abusivo. 
 

 
33 Sentencias del TJUE,14 de junio de 2012, Banco Español de Crédito, C-618/10, 7 de agosto de 2018, Banco 
Santander, C-96/16 y C-94/17. 
34 Sentencias del TJUE, Banco Español de Crédito, de 26 de marzo de 2019, Abanca, C-70/17, y de 29 de abril de 
2021, Bank BPH, C-19/20. 
35 El TJUE parece equiparar necesariamente una adaptación o intervención sobre el contrato que contiene una 
cláusula abusiva con la concesión de un peso sustancial a los intereses de la empresa, y la eliminación pura y 
simple de la cláusula abusiva sin ninguna medida de acompañamiento como necesariamente protectora de los 
intereses del consumidor. A continuación mostraremos por qué este enfoque es reduccionista y no se halla 
teóricamente bien fundado: es perfectamente posible que un tribunal ajuste o modifique una cláusula o el contrato 
en su conjunto tras la eliminación de una cláusula abusiva con el objetivo de favorecer los intereses del 
consumidor y también es perfectamente posible que dejar el contrato intacto (aparentemente), salvo por la 
supresión total de la cláusula abusiva, sea en realidad perjudicial para los intereses del consumidor. 
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La segunda comprende situaciones en las cuales, a tenor de las disposiciones del derecho 
nacional de aplicación, el contrato no podría pervivir tras la supresión de la cláusula abusiva, 
suponiendo esto que el consumidor quedaría expuesto a consecuencias particularmente 
desfavorables -como el tener que hacer frente de inmediato a una restitución del importe 
recibido en virtud del contrato que no puede subsistir-. En este caso, además de suprimir la 
cláusula abusiva, el tribunal nacional puede evitar la invalidez del contrato en su conjunto 
mediante el recurso a la norma dispositiva nacional prevista para esa contingencia o 
circunstancia de la vida del contrato36.  

Sin embargo, el TJUE también ha dejado claro37 que este recurso al derecho supletorio, incluso 
en las circunstancias en las que, en principio, está permitida por la Directiva 93/13, no puede 
alcanza a las disposiciones nacionales de carácter general que establezcan cláusulas implícitas o 
complementarias procedentes de los principios generales del Derecho de contratos o de otras 
fuentes para completar el contrato. Solo cabe acudir a disposiciones legales supletorias que rigen 
específicamente esa materia concreta38.  

Con el debido respeto al TJUE, esta posición respecto a cómo deben proceder los tribunales una 
vez se ha identificado y eliminado una cláusula abusiva de un contrato no resulta convincente, 
incluso compartiendo la preocupación por no debilitar el efecto disuasorio de los remedios o 
reacciones del Derecho privado contra el uso de cláusulas contractuales abusivas en los contratos 
celebrados con consumidores. 

Fuera del ámbito del control abstracto de cláusulas abusivas, la alternativa patrocinada por el 
TJUE -esto es, suprimir la cláusula abusiva pero mantener vivo el contrato sin el menor cambio 
o ajuste- es un oxímoron. Cuando un consumidor se enfrenta a un efecto jurídico adverso
derivado de una cláusula determinada y alega el carácter abusivo de dicha cláusula como defensa
(o, alternativamente, cuando trata de obtener un efecto jurídico favorable impedido por la
cláusula), es precisamente porque las condiciones de aplicación de la cláusula han surgido en la
realidad o es muy probable que lo hagan. La anulación de la cláusula abusiva es un buen punto
de partida (para el consumidor, ya que de lo contrario habría preferido mantener la cláusula en
el contrato), pero no es la estación de llegada. La situación anteriormente regulada por la cláusula 
abusiva está ahí, y no puede descartarse ni dejarse huérfana de solución, en el vacío. Debe haber
alguna solución en términos de acciones o efectos para una o ambas partes, pues de lo contrario
la relación en lo que a esa circunstancia o dimensión se refiere quedaría condenada a un limbo.
La única alternativa a ese limbo es que el contrato no pueda subsistir (nulidad o categoría similar) 
sin la cláusula abusiva. Con ello se daría respuesta, no a la contingencia concreta antes cubierta
por la cláusula abusiva, sino a toda la relación. Pero se trataría de una solución "fuera del

36 Sentencias del TJUE de 30 de abril de 2014, Kásler y Káslerné Rábai, C-26/13 y su progenie. 
37 Sentencia del TJUE de 3 de octubre de 2019, Dziubak, C-260/18. 
38 Aprovechando esta vía, el Tribunal Supremo, en relación con los préstamos en divisa, por su parte, indica en la 
Sentencia de 24 de mayo de 2022, que en el ordenamiento español “[..] es posible la subsistencia del contrato de 
préstamo hipotecario con la supresión de las cláusulas relativas a divisas, al sustituirse las cláusulas abusivas por el 
régimen contractual previsto en el contrato que permite que el capital y las cuotas de amortización se fijen también en 
euros”. Esta sustitución de las cláusulas abusivas por la regulación contractual del préstamo en euros es, según el 
propio Tribunal, compatible con la jurisprudencia del TJUE, dado que en el caso objeto de estudio la supresión de 
las cláusulas relativas a las divisas suponía la aplicación del régimen previsto para la fijación del capital y de las 
cuotas en euros. 
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contrato", que conduciría necesariamente a las partes a la situación anterior a la celebración del 
contrato a través de las consecuencias restitutorias asociadas a la nulidad. 

Pero si, como acertadamente piensa el TJUE, las soluciones "fuera del contrato" suelen ser menos 
deseables, sobre todo para el consumidor, no dar ninguna solución a la circunstancia que nos 
ocupa -la que genera la reclamación o defensa de abusividad planteada por el consumidor 
contra la cláusula- simplemente no es una opción viable. Se puede argumentar 
razonablemente acerca de cómo encontrar el contenido de esa solución, pero no sobre la 
necesidad de disponer de alguna solución. 

Pondremos un ejemplo. Pensemos en una cláusula de daños y perjuicios en un contrato que fija 
una cantidad de 100 que deberá pagar el consumidor en caso de incumplimiento por su parte. El 
consumidor incurre en incumplimiento y la empresa le demanda. El consumidor suscita el 
carácter abusivo de la cláusula de daños y perjuicios, y el tribunal nacional considera que, en 
efecto, es abusiva, ya que cualquier importe superior a 50 debe considerarse una indemnización 
desproporcionadamente elevada en perjuicio del consumidor. Así pues, el tribunal, en aplicación 
estricta de la Directiva 93/13 y de la jurisprudencia del TJUE, invalida la cláusula de daños y 
perjuicios. ¿Y ahora qué? El consumidor ha incumplido el contrato y ese es un dato de la 
realidad que no se puede hacer desaparecer. Hay que hacer algo. Pero ¿qué? 

Una alternativa (la tradicional en muchos ordenamientos jurídicos nacionales cuando hay 
nulidad parcial que afecta a una cláusula contractual) es sustituir la cláusula por las normas 
jurídicas por defecto que rigen la materia. En nuestro ejemplo, las normas del Código Civil (o del 
Código civil de Cataluña, en su caso) que determinan los efectos jurídicos del incumplimiento, 
más específicamente, la indemnización de daños y perjuicios por incumplimiento. Obsérvese que 
el recurso a las normas legales supletorias no estaría amparado en nuestro ejemplo por la 
“excepción Kásler”, ya que aquí no existe el riesgo de que el contrato no pueda seguir existiendo 
válidamente sin la cláusula abusiva, y nada indica a priori que el consumidor se vea 
especialmente perjudicado por la eventual invalidez del contrato. 

Otra posibilidad sería reducir la cláusula contractual de liquidación de la indemnización a lo que 
Omri Ben-Shahar denomina "el mínimo límite tolerable"39. En nuestro ejemplo, se trataría de un 
importe de la pena convencional igual a 50, dado el supuesto de que los tribunales nacionales 
fijan en 50 el umbral para que una cláusula de liquidación de daños y perjuicios entre en el 
territorio de lo abusivo. 

El TJUE, comprensiblemente en algunos casos, desconfía de que ambas formas de completar el 
acuerdo dejado sin efecto en el punto anteriormente cubierto por las cláusulas abusivas sean 
compatibles con el efecto disuasorio de la Directiva 93/13, al menos si no computamos la eficacia 
preventiva de las sanciones efectivas, proporcionadas y disuasorias a las que están sujetos los 
Estados miembros, en virtud del artículo 8 ter de la Directiva 93/13, para hacer cumplir las 
obligaciones establecidas por la Directiva. Si la posición de repliegue de la empresa una vez que 
el tribunal haya constatado el carácter abusivo de la cláusula es disfrutar de una pena 
convencional mínimamente tolerable, o de la indemnización que se aplicaría en ausencia de una 
cláusula penal o liquidatoria de daños y perjuicios, tal vez el incentivo para no utilizar dicha 
cláusula no sea lo suficientemente poderoso. 

39 BEN-SHAHAR, «Fixing Unfair Contracts», Stanford Law Review, vol. 73, 2011, pp. 869, 896 ss. 
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Sin embargo, las normas legales supletorias y la cláusula mínimamente tolerable no agotan las 
alternativas para llenar el vacío dejado por la cláusula abusiva reclamando alguna solución a la 
situación en la que se encuentran realmente las partes. En nuestro ejemplo, existe una horquilla 
entre 040 y 50 para una cuantía viable de la cláusula de liquidación de daños y perjuicios. En 
función del peso que se conceda al efecto disuasorio y también al principio de efectividad, de 
modo que el consumidor no se enfrente a obstáculos que hagan prácticamente imposible o 
excesivamente difícil la reparación de la cláusula abusiva, la solución adecuada puede situarse 
en un lugar u otro dentro de esa horquilla, eventualmente en los extremos de la misma. Por 
ejemplo, imaginemos que la indemnización media de daños y perjuicios por incumplimiento de 
los consumidores de esa clase en aplicación de las normas legales supletorias sobre daños y 
perjuicios por incumplimiento es de 40 (la cláusula mínimamente tolerable, recuérdese, 
era de 50, cifra ligeramente superior a lo que arrojaría la aplicación de las reglas legales de 
determinación de la indemnización procedente). Si la solución prevista por el Derecho 
contractual nacional o por los tribunales nacionales es una liquidación de los daños y perjuicios 
por importe de 20, ello bien puede satisfacer las preocupaciones relativas al efecto 
disuasorio de la Directiva 93/13 y a las exigencias de protección jurídica efectiva de los 
consumidores. 

Durante años se ha estudiado en la literatura la existencia de diversas alternativas para 
determinar la asignación o el resultado contractual cuando se anula una cláusula abusiva41. Y la 
tarea de encontrar una solución atractiva, como veremos a continuación, se simplifica en las 
relaciones puramente financieras, como los contratos de crédito. 

La razón de la afirmación anterior estriba de nuevo en que el contrato de crédito se 
compone esencialmente -aunque no exclusivamente- de atributos contractuales que son de 
naturaleza directamente financiera o para los que es factible estimar un equivalente 
en términos monetarios. A diferencia de otros contratos que implican la transferencia de 
bienes y servicios, la adaptación de un contrato de crédito existente que pierde una cláusula 
por ser abusiva suele requerir la modificación de cláusulas que son puramente financieras o 
para las que es plausible encontrar un equivalente financiero. Esto es más difícil en el caso de 
las cláusulas que no son financieras, sino que rigen la calidad, la cantidad, el plazo de 
entrega y las características de algún bien o servicio que se supone que proporciona un valor 
subjetivo a un adquirente. 

Una vez más, no se pretende transmitir el mensaje de que encontrar una solución adecuada 
cuando el vacío dejado en un contrato tras una declaración de abusividad afecta a una cláusula 
no financiera de un contrato no financiero sea una tarea hercúlea, de modo que resulte imposible 
colmar el vacío generado por la calificación de abusiva de la cláusula en cuestión42. Se trata 

40 En términos estrictamente lógicos, no existe un límite inferior igual a cero, por lo que es teóricamente 
imaginable un pago negativo en concepto de indemnización de daños y perjuicios. Esto significaría que la empresa 
habría de pagar una cantidad al consumidor en caso de impago de este, lo que es un resultado difícil 
de digerir jurídicamente. 
41 Véase, BEN-SHAHAR, Stanford Law Review, vol. 73, 201, p. 869; BEN-SHAHAR, «A Bargaining Power Theory of 
Default Rules», Columbia Law Review, vol. 109, 2011, p. 396; GÓMEZ POMAR, «¿Qué hacemos con los créditos 
hipotecarios impagados y vencidos? El Tribunal Supremo ante la Sentencia Abanca del TJUE», InDret, vol. 2, 2019, 
p. 4; KATZ y ZAMIR, «Substituting Invalid Contract Terms: Theory and Preliminary Empirical Findings», Law & 
Social Inquiry, 2022, p.1.
42 Por ejemplo, uno de los casos explorados experimentalmente por KATZ y ZAMIR, Law & Social Inquiry, 2022, 
pp.11 ss, al proporcionar a los sujetos opciones sobre una opción penalizadora, una moderada y una mínimamente 
tolerable, se refiere a una cláusula abiertamente no financiera (una cláusula de no competencia). 
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simplemente de señalar que el proceso necesario para hallar la solución que ha de regir en la 
circunstancia regulada por la cláusula abusiva es generalmente menos exigente en el ámbito 
de los contratos de crédito. Y esto incluye también la ponderación de los factores pertinentes 
planteados por el TJUE en este ámbito, a saber, el efecto disuasorio para las empresas a fin 
de que no inserten cláusulas abusivas y la oportunidad efectiva y real para el consumidor de 
encontrar tutela jurídica efectiva frente a la cláusula abusiva. Si se desea, también se podría 
eventualmente dar entrada a consideraciones distributivas, es decir, de asegurar que el 
consumidor obtenga una cierta fracción del excedente generado por la interacción, o incluso 
objetivos redistributivos (transferir riqueza de una parte a la otra en base a objetivos 
distributivos generales). 

Sin embargo, albergamos dudas acerca del peso de las cuestiones distributivas en el contexto de 
completar un contrato que lo necesita debido a la presencia de una cláusula que se 
declara abusiva. Tanto por razones interpretativas (de la Directiva 93/13) como teóricas. 

La jurisprudencia del TJUE ha dejado meridianamente claro que el sistema de protección definido 
por la Directiva 93/13 se basa en la idea de que el consumidor se encuentra en una posición de 
debilidad frente a la empresa, tanto en términos de poder de negociación como de nivel de 
conocimientos, y que el objetivo es restablecer la situación de igualdad entre las partes del 
contrato43. Esto parece implicar que los instrumentos de protección desplegados por la Directiva 
93/13 tienen como objetivo igualar las condiciones de la interacción contractual entre empresa 
y consumidor, sin el objetivo definido de que una proporción del excedente contractual 
corresponda al consumidor, y mucho menos proporcionar un canal general para transferir 
riqueza de los propietarios de las empresas a la población consumidora. 

La segunda razón radica en la cobertura horizontal y global de las disposiciones de la Directiva 
93/13, en el sentido de que se aplican a todos los mercados de consumo de todos los bienes y 
servicios y a todos los entornos contractuales, siempre que se utilicen cláusulas no negociadas. 
En otras palabras, es una herramienta uniforme, esencialmente invariable con respecto a los 
factores y circunstancias de la realidad que generalmente hacen factible, viable y/o deseable, una 
política distributiva o redistributiva a través de normas jurídico-privadas. Acaso se podría confiar 
en que una legislación de protección del consumidor específica para cada sector y grupo pudiera 
perseguir e implementar una cierta una política distributiva. Difícilmente se puede pensar que 
ello sea posible a través de una herramienta tan amplia y general como la Directiva 93/13 y la 
legislación civil nacional que la ha traspuesto en los distintos estados de la UE. 

En nuestro entorno, dado que los resultados de la mayoría de las acciones contractuales en un 
contrato de crédito son monetarios, la tarea de determinar lo bien o lo mal que les va a la empresa 
y al consumidor con las opciones alternativas que los tribunales pueden utilizar para completar 
el contrato, cuando están legalmente facultados para ello, resulta comparativamente menos 
exigente. 

En suma, los contratos de crédito -y los contratos de crédito con consumidores, tanto en 
moneda nacional como extranjera- presentan algunas propiedades distintivas respecto de los 
contratos ordinarios que canalizan el intercambio de bienes y servicios en cuanto a la forma 
de abordar algunos problemas relevantes del Derecho de contratos y del Derecho de la 
contratación de consumo. Con esto en mente, es momento de volver a las analizar las 
alternativas de política jurídica relativas a los préstamos a consumidores en divisas. 

43 Sentencias del TJUE de 3 de junio de 2010, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, C-484/08 y Kásler. 
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4. Vías de intervención sobre los préstamos en divisa

El endeudamiento en divisas de los consumidores puede acarrear consecuencias negativas para 
los afectados y para la sociedad en su conjunto. La exposición de los consumidores al riesgo de 
tipo de cambio, cuando se produce una devaluación relevante de la moneda nacional, significa 
que la carga de la deuda que gravita sobre ellos se elevará44. Por tanto, la capacidad de los 
prestatarios para hacer frente al servicio corriente de la deuda con sus ingresos disminuirá y, en 
consecuencia, aumentarán -mucho o poco, dependerá de los niveles de endeudamiento en 
divisas- los impagos y las ejecuciones hipotecarias. Esto es obviamente perjudicial para los 
prestatarios que han de devolver sus créditos en divisa.  

A su vez, estas consecuencias afectarán negativamente al valor de los activos de los préstamos 
para los prestamistas y, por tanto, reducirán su solvencia como entidades financieras. 
Al final, pueden producirse consecuencias nefastas de carácter macroeconómico, como 
la inestabilidad financiera y la disminución del consumo y la demanda, dado el estrés 
financiero al que se pueda llegar a enfrentar una parte importante de los hogares. Dadas 
estas consecuencias poco atractivas de los elevados niveles de endeudamiento en moneda 
extranjera, el recurso a medidas legales y regulatorias (sobre las entidades financieras) 
para intentar rebajar el endeudamiento de alto riesgo en divisa hasta niveles más saludables 
puede resultar una opción atractiva. Gobiernos de distintos países la han puesto en práctica en 
diferentes ocasiones. 

En cuanto a las medidas de Derecho de contratos45, los ordenamientos jurídicos pueden bien 
recurrir a una regulación específica de los préstamos en divisas o bien apoyarse en las 
herramientas generales contractuales para abordar las cuestiones problemáticas de aquellos. 

En el Derecho de la UE, se pueden encontrar medidas reguladoras ad hoc para los préstamos en 
divisas, pero también el uso de instrumentos generales (Directiva 93/13 y las normas nacionales 
en las que se basa la Directiva para alcanzar sus objetivos). La Directiva 2014/17 prevé cierta 
información precontractual adicional (Punto 3. Principales características del préstamo en la 
Ficha Europea de Información Normalizada o FEIN contenida en el Anexo II), y en el artículo 23 
un deber más amplio de información postcontractual sobre el riesgo de tipo de cambio unido a 
dos de protecciones alternativas destinadas a reducir el riesgo de tipo de cambio asumido por el 
prestatario: (i) la opción del prestatario de convertir (con efectos ex nunc y no ex tunc) el préstamo 
en divisa en uno en moneda nacional en cualquier momento de la vida del préstamo y (ii) algún 
otro acuerdo para limitar la exposición al riesgo de tipo de cambio del consumidor durante la 
vida del préstamo. 

Dado que la Directiva 2014/17 es una Directiva de armonización mínima (salvo en lo que se 
refiere al formato y contenido de la FEIN y al cálculo de la TAE), se permite a los Estados 

44 Por lo general, esto también activaría el derecho del prestamista a solicitar garantías adicionales, ya que 

la relación préstamo-valor de la garantía se habría incrementado. 

45 Naturalmente, los gobiernos también pueden hacer uso de medidas reguladoras de la actividad crediticia de las 
instituciones financieras, sin intervenir en el contrato de crédito como tal, en su desarrollo y resultados. Por 
ejemplo, pueden imponer topes al servicio de la deuda o a la relación préstamo-valor de los préstamos en divisa 
que los bancos puedan comercializar, con el fin de reducir el sobreendeudamiento en divisas. Pueden limitar el 
crecimiento de la cartera de préstamos en divisa de los bancos, o subvencionar el endeudamiento en moneda local. 
Se trata sin duda de medidas importantes y potencialmente eficaces, pero como son ajenas al Derecho de 
contratos, no las analizaremos en este trabajo, cuyo objeto es de naturaleza contractual. Para una visión general 
de tales medidas en Europa Central y Oriental, tanto antes como después de la crisis financiera, DÜBEL y WALLEY, 
Working Paper, The World Bank, 2010,  pp. 51 ss. 
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miembros mantener o introducir medidas normativas que protejan a los consumidores en los 
préstamos en divisas más intensamente que las disposiciones de la Directiva 2014/1746.  
 
Entre las medidas legales que proporcionan una mayor protección se podrían encontrar 
prohibiciones absolutas o cualificadas de los préstamos en divisa a los consumidores. Por 
ejemplo, los Estados miembros podrían restringir la oferta de préstamos en divisa a determinadas 
categorías de consumidores, en función de la localización de sus ingresos o activos, o 
condicionarla al cumplimiento de determinados criterios de sofisticación financiera. Así, el 
artículo L313-6447 del Code de la consommation, prohíbe que sea el prestatario quien soporte el 
riesgo de tipo de cambio excepto cuando el prestatario declara que recibe su principal fuente de 
ingresos o posee activos relevantes en la moneda extranjera elegida por el contrato. 
 
De manera similar, en relación con los préstamos en divisa se podrían establecer determinados 
límites en cuanto al servicio de la deuda por los consumidores, la relación préstamo-valor o la 
exposición al riesgo de tipo de cambio, o podrían prohibirse los préstamos en divisas no 
amortizables -una figura que fue popular en el caso austríaco en relación con las hipotecas en 
francos suizos-. Una vez establecidas estas disposiciones, en caso de infracción entrarían en vigor 
tanto las consecuencias generales del Derecho de contratos relativas a los contratos contrarios a 
la ley como las cláusulas ilegales de un contrato, que conducen a la nulidad total o parcial.  
 
También podrían encontrarse cláusulas contractuales estándar que pudieran considerarse 
abusivas en relación con esas disposiciones protectoras (tanto en lo que respecta a la falta de 
transparencia sustantiva como a la abusividad stricto sensu), y serían entonces aplicables las 
consecuencias previstas en la normativa nacional derivada de la Directiva 93/13. Es probable que 
también por esta vía el resultado final fuera la nulidad del contrato, ya que probablemente las 
cláusulas en cuestión revestirían el carácter de definitorias del objeto esencial y el contrato no 
podría subsistir sin ellas. Por cierto, cabe mencionar que esta tarea se vería facilitada por la 
naturaleza financiera del intercambio y las obligaciones de las partes en virtud del contrato. 
 
Evidentemente, dado que los préstamos en divisas llevaban años acumulándose en una serie de 
países, cabe esperar que exista un volumen considerable de contratos de deuda en divisas que 
preceden a esas medidas legales restrictivas de la contratación financiera en divisas con 
consumidores. Dado que los problemas económicos y sociales vinculados a esa herencia 
acumulada pueden ser graves, cabe esperar que los países también recurran a medidas 
reguladoras ad hoc ex post que modifiquen las condiciones o prevean soluciones adicionales para 
los préstamos en divisas ya celebrados.  
 
Por ejemplo, los ordenamientos jurídicos pueden crear derechos excepcionales a la devolución 
de los préstamos en divisa en moneda local, a tipos de conversión especificados, pueden 

 
46 Por ejemplo, la Ley 5/2019, de 15 de marzo, de contratos de crédito inmobiliario, que incorpora la Directiva 
2014/17 al ordenamiento jurídico español, refuerza el nivel de protección otorgado por la propia Directiva al (i) 
hacer obligatoria para el prestamista la opción del consumidor de convertir el préstamo en divisas en un préstamo 
en moneda nacional en cualquier momento de la vida del contrato y (ii) disponer que si el prestamista incumple 
todas sus obligaciones en relación con un préstamo en divisa, el consumidor tiene derecho a considerar que la 
denominación en divisa no es vinculante y a transformar el contrato de crédito en divisa en uno en moneda 
nacional con efectos retroactivos a la ejecución del contrato de préstamo. Un estudio más detallado sobre el tema, 
en relación con la Directiva 2014/17 puede encontrarse en ÁLVAREZ MORENO, «Préstamos hipotecarios en moneda 
extranjera y su regulación en la Directiva 2014/17», en DÍAZ ALABART (dir.), La protección del consumidor en los 
créditos hipotecarios, Editorial Reus, Madrid, 2015. Sobre la Ley 5/2019, CARRASCO PERERA, «Préstamos 
inmobiliarios en moneda extranjera», en CARRASCO PERERA (ed.), Comentario a la Ley de Contratos de Crédito 
Inmobiliario, Thomson Reuters - Aranzadi, Cizur Menor, 2019, pp. 548 ss. 
47 Esta disposición se introdujo en marzo de 2016, pero una muy similar se aprobó antes de la Directiva 2014/17, 
en julio de 2013, como artículo L312-3-1. 
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directamente reconvertir el préstamo en divisas en un préstamo nacional a tipos favorables -por 
debajo de los del mercado-, pueden sustituir determinadas condiciones financieras del contrato 
existente por otras más ventajosas para el consumidor, o también es posible que introduzcan 
con carácter retroactivo límites a la exposición de los hogares al riesgo de cambio48. Estas 
medidas y otras de orientación similar proporcionarían una forma de "reparto del riesgo" entre 
prestamista y prestatario en relación con el menor valor de los ingresos previstos del prestatario 
y el valor del activo garantizado que ha producido la devaluación de la moneda local.  

Estas medidas y otras análogas no están prohibidas por la legislación de la UE. De hecho, la 
Directiva 2014/17 probablemente no sería aplicable por razones temporales a la mayoría de los 
contratos afectados por las normas de desgravación ex post, ya que el artículo 43 de la Directiva 
estipula que no se aplicaría a los contratos de crédito existentes antes del 21 de marzo de 2016. 
No obstante, existe una limitación derivada de la Directiva 93/13, ya que el TJUE en la Sentencia 
Dunai49 ha declarado que tales medidas legislativas específicas no pueden privar a los 
consumidores de la totalidad de los derechos que les confiere la Directiva 93/1350.  

Algunos ordenamientos jurídicos, a su vez, han recurrido a instrumentos generales del Derecho 
de contratos para hacer frente a los préstamos en divisas. Por ejemplo, algunos han optado 
por abordar los préstamos en divisas cuestionando su base informativa.  

Este es el caso de España, donde el Tribunal Supremo ha abordado la cuestión desde la óptica de 
la transparencia sustantiva de las cláusulas no negociadas ligada a la Directiva 93/1351. En una 
serie de sentencias52, el Tribunal Supremo ha considerado que las cláusulas contractuales que 
determinaban la denominación en divisas del préstamo no satisfacían el nivel de transparencia 
material exigido para las cláusulas estandarizadas por la Directiva 93/13, ya que la cláusula en sí 
misma, a falta de información más detallada53 sobre la magnitud y las consecuencias del riesgo 

48 Sobre el programa húngaro de reembolso anticipado de 2011, BALOGH, GEREBEN, KARVALITS y PULAI, «Foreign 
currency tenders in Hungary: a tailor-made instrument for a unique challenge», Paper nº 73, Bank of International 
Settlements, 2013, pp. 158-160. Sobre la conversión croata de préstamos a consumidores en francos suizos en 
préstamos denominados en euros o en kunas croatas, FISCHER y YESIN, «Foreign Currency Loan Conversions and 
Currency Mismatches», Working Paper, Swiss National Bank, 2019, pp. 12-14. 
49 Sentencia del TJUE, 14 de marzo de 2019, Dunai, C-118/17. 
50 Si bien el artículo 7, apartado 1, de la Directiva 93/13 no se opone a que los Estados miembros recurran a la 
legislación para poner fin a la utilización de cláusulas abusivas en los contratos celebrados con los consumidores 
por vendedores o proveedores, no es menos cierto que el legislador debe respetar, en este contexto, las exigencias 
derivadas del artículo 6, apartado 1, de dicha Directiva. 

El hecho de que determinadas cláusulas contractuales hayan sido, por vía legislativa, declaradas abusivas y nulas 
y sustituidas por nuevas cláusulas, con el fin de permitir la subsistencia del contrato controvertido, no puede tener 
como consecuencia “el debilitamiento de la protección garantizada a los consumidores": Dunai, apartados 42 y 43, 
Banco BPH, apartados 77 y 78. 
51 En Francia, en ocasiones la Cour de cassation también ha anulado préstamos en divisas apoyándose en la falta 
de información adecuada en posesión de los consumidores: Cour de cassation, Chambre civile 1, 29 mars 2017, 15-
27.231. Sin embargo, otras sentencias no han considerado defectuosos los préstamos en divisa por motivos 
informativos y han optado por anularlos por considerar que su naturaleza y contenido eran abusivos, dado que 
todo el riesgo de tipo de cambio recaía sobre el consumidor: Cour de cassation, Chambre civile 1, 29 mars 2017, 
16-13.050.
52 Sentencias del Tribunal Supremo de 15 de noviembre de 2017, 31 de octubre de 2018, 16 de marzo de 2021, 10 
de noviembre de 2022 y 10 de abril de 2023. Para un análisis sobre este control de transparencia por parte 
del Tribunal Supremo, véanse, NAVAS NAVARRO, «Hipoteca multidivisa. No se trata de un instrumento 
financiero complejo. Nulidad parcial por falta de transparencia», Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, vol. 
106, 2018 y ÁLVAREZ LATA, «Control de transparencia y préstamos multidivisa», Cuadernos Civitas de 
Jurisprudencia Civil, vol. 119, 2022. 
53 En las recientes Sentencias del Tribunal Supremo de 20 de septiembre de 2022 y de 28 de marzo de 2023 se ha 
considerado que las cláusulas multidivisa superan el control de transparencia siempre que se acredite que: “el 
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de tipo de cambio, no permitía al consumidor tomar una decisión informada de celebrar el 
contrato con la posibilidad de representar las consecuencias jurídicas y económicas efectivas 
derivadas del contrato de crédito54. Como consecuencia, anuló por abusiva la cláusula que 
denominaba el préstamo en moneda extranjera55.  

En esta jurisprudencia, el Tribunal Supremo no ha entendido que, dada la importancia decisiva 
de la denominación del préstamo para la posición jurídica y económica de las partes, el contrato 
de crédito no podía subsistir con arreglo al Derecho español sin la cláusula considerada abusiva. 
En consecuencia, el Alto Tribunal sostuvo que el prestatario debía devolver el importe del capital 
aportado por el prestamista, según el calendario de cuotas inicialmente previsto, aunque en la 
moneda de curso legal (euro) de la jurisdicción pertinente (España). Eso no fue todo. A pesar de 
que su siguiente movimiento no estaba amparado por las excepciones a la prohibición estricta 
de ajustar el contrato tras una declaración de abusividad abierta por Kásler (recurrir a las 
disposiciones legales supletorias cuando sea necesario para evitar la nulidad de todo el contrato 
con consecuencias negativas para el consumidor) y Bank PBH (es posible no suprimir toda la 
cláusula cuando se anula la parte abusiva y las medidas legales específicas garantizan la 
disuasión del uso de ese tipo de cláusulas abusivas), el Tribunal Supremo también ha procedido 
a reemplazar el índice al que estaban referenciados los tipos de interés variable en el préstamo 
en divisas por el EURIBOR. 

El resultado final del litigio sobre los préstamos en divisas es que los consumidores (una muy 
pequeña fracción de los préstamos hipotecarios que crecieron masivamente en España entre 
1998 y 2007) que contrataron una hipoteca en divisas acabaron pagando menos que la gran 

prestatario pudiera ser consciente de que: (i) el riesgo de fluctuación de la moneda en que se referencia el préstamo 
puede influir en el importe de las cuotas periódicas de amortización; y (ii) que también puede influir en la cantidad que 
haya que amortizar en total, lo que supone que puede acabar pagándose más capital del recibido”. En ambas 
sentencias se reitera que el requisito de transparencia material se ve superado cuando de la valoración conjunta 
de la prueba se desprende que la información proporcionada era suficiente y fácilmente comprensible. Sobre los 
deberes precontractuales de información, véase, NAVAS NAVARRO, «Hipoteca multidivisa. Deberes 
precontractuales de información y error vicio. Perfil experto del cliente», Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, 
vol. 99, 2015. 
54 Esta jurisprudencia del Tribunal Supremo español ha sido muy criticada: CARRASCO PERERA, «Préstamos 
inmobiliarios en moneda extranjera», en CARRASCO PERERA (ed.), Comentario a la Ley de Contratos de Crédito 
Inmobiliario, Thomson Reuters - Aranzadi, Cizur Menor, 2019, pp. 521 ss. 
55 Desde un punto de vista teórico, cuando una cláusula estándar no es transparente materialmente, el problema 
no es el carácter abusivo del contenido de la cláusula, de los derechos y obligaciones de las partes que derivan de 
ella, sino la dificultad, o incluso la incapacidad, del consumidor para evaluar cuál era la mejor oferta global para 
él (incluida la alternativa de no contratar en absoluto). En consecuencia, el remedio que en teoría parecería más 
adecuado a la naturaleza del problema en cuestión sería que las cláusulas no transparentes se vieran reemplazadas 
por un contenido que proporcionara al consumidor el mismo bienestar que le habría otorgado la mejor oferta 
disponible en el mercado en el momento de celebrar el contrato entre las que fueran suficientemente 
transparentes y, por tanto, en un escenario (contrafáctico) en el que el consumidor hubiera podido elegir la mejor 
alternativa. Así, si una cláusula no es materialmente transparente y tiene un impacto en el bienestar de los 
consumidores, el remedio teóricamente más eficiente sería darle al consumidor el equivalente en términos de 
bienestar que habría obtenido con la mejor alternativa disponible que el consumidor podría haber evaluado y 
elegido adecuadamente en el momento de contratar. Esto implica que las deficiencias de transparencia sustantiva 
en las cláusulas estándar deberían recibir una solución diferente a la de las cláusulas abusivas por su contenido. 
Las primeras solo darían lugar a la restitución si la mejor alternativa realmente ofrecida no superara tampoco 
e independientemente el control de calidad a posteriori en cuanto al fondo. Somos perfectamente conscientes de 
que esta posición no es compatible con la jurisprudencia del TJUE (aunque si con el texto de la Directiva 93/13, 
que no se pronuncia sobre nada de esto). Pero el malestar en cuanto al estado de la legislación de la UE sobre 
cláusulas abusivas, y sobre la transparencia sustantiva más en concreto debería arrojar algunas dudas sobre 
el atractivo teórico de una serie de soluciones elaboradas por el TJUE y los tribunales nacionales. 
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mayoría de los prestatarios en situación similar que contrataron sus préstamos en euros56, ya que 
se les liberó del riesgo de tipo de cambio, pero mantuvieron el tipo de interés favorable en sus 
contratos. Tal vez esto era necesario para disuadir a las entidades financieras de ofrecer 
préstamos en divisas sin la información adecuada sobre el riesgo de tipo de cambio que los 
prestatarios asumían al tomar prestado en moneda extranjera y para garantizar la eficacia de la 
protección del consumidor en este contexto. Aun así, cabe preguntarse si para los prestatarios 
en divisas, verse liberados del riesgo de cambio, incluso al precio de enfrentarse a un tipo de 
interés ligeramente superior por un préstamo en euros, no era un incentivo suficiente para 
demandar al banco por la falta de transparencia de la cláusula de denominación del préstamo en 
divisa. Asimismo, para los prestamistas, quizá el hecho de que un activo (el flujo de pagos 
previsto del prestatario) que figuraba en su balance como denominado en la moneda extranjera 
se devaluara en euros en términos reales era suficiente desincentivo para evitar insertar cláusulas 
en moneda extranjera sin una información suficientemente clara y completa sobre el riesgo de 
tipo de cambio. En todo caso, no es necesariamente fácil ofrecer una conclusión firme a este 
respecto. 

Otro factor que ha de tenerse en cuenta es la selección adversa, ya que intervenciones ex post en 
un contrato de crédito como las realizadas por el Tribunal Supremo en los préstamos en divisas 
agravan selección adversa (recordemos que el crédito es un mercado de selección). Esto es 
especialmente cierto en países o en circunstancias donde existen grandes disparidades entre 
prestatarios y en cómo afectan a los costes para los prestamistas (por ejemplo, en un entorno de 
alta inflación, al que esperemos poder sustraernos). 

Por último, el uso de instrumentos generales del Derecho de contratos podría adoptar la forma 
que parece haber dominado los litigios polacos sobre préstmos en divisas que, en algunos 
aspectos relevantes, ha sido distinta a la seguida en España. Según el resumen facilitado por el 
AG Collins en su Opinión en el asunto Arkadiusz Szczesniak c. Bank M. y otros (C-520/21), 
cuando el tipo de cambio entre el franco suizo (la divisa extranjera dominante en los préstamos 
en divisas en el mercado polaco) y el zloty polaco se desplomó en detrimento de este 
último, muchos consumidores demandaron a los prestatarios basándose en el carácter 
abusivo de las cláusulas contractuales que regían el tipo concreto al que la divisa local y 
la divisa extranjera se convertirían la una en la otra al efectuar un desembolso o pago. 

Un número importante de casos se han resuelto por los tribunales polacos con el resultado de 
que dichas cláusulas contractuales deben considerarse abusivas y, por tanto, deben suprimirse 
del contrato de crédito. Asimismo, la posición mayoritaria de los tribunales polacos ha sido, a 
diferencia de lo sucedido en España, que sin dicha cláusula el propio contrato no podría subsistir 
con arreglo al Derecho polaco.  

Para entender el contexto de la litigación polaca hay que tener en cuenta una 
cuestión fundamental. Al contrario de lo que ha ocurrido en los litigios españoles, no es la 
cláusula que determina que el préstamo se denomine en moneda extranjera la que se ha 
considerado abusiva, sino que lo ha sido una cláusula accesoria relativa al tipo concreto que se 
utilizaría en cada desembolso o  pago para convertir una divisa en la otra y viceversa la que ha 
sido tachada de abusiva. Así pues, de haberse mantenido el contrato de crédito tras la 
supresión de la cláusula declarada abusiva, las partes seguirían estando ante un préstamo en 
divisas en el que el prestatario está sometido al riesgo de tipo de cambio, si bien los contornos 
menores de dicho riesgo no podrían determinarse -salvo que se completara de algún modo el 
desfase- dada la supresión de la cláusula redactada para regular ese punto concreto del 
contrato. 

56 Sin embargo, como ya se ha señalado, cuando el Tribunal Supremo estaba convencido de la motivación 
especulativa del préstamo en divisas, generalmente se ha negado a anular la cláusula de denominación en divisa, 
por lo que el crédito original en divisas se ha mantenido vivo. 
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Como consecuencia del modo en que los tribunales polacos han abordado la problemática de los 
préstamos en divisas, la cuestión de Derecho de la UE que se plantea se enmarca en el efecto de 
segundo orden de la Directiva 93/13 sobre la forma en que el Derecho nacional de un Estado 
miembro regula las consecuencias restitutorias derivadas de la nulidad de un contrato de 
consumo cuando el fundamento de la nulidad es el carácter abusivo de una cláusula suelo sin la 
cual, con arreglo a dicho Derecho nacional, el contrato no podría seguir existiendo. Esta es una 
cuestión intrincada que abordamos de inmediato. 

5. Abusividad y restitución en contratos de crédito

En el plano del Derecho de la UE, el análisis debe partir de la observación de que la Directiva 
93/13 no aborda directamente la nulidad o anulación de un contrato (de préstamos en divisas o 
de otro tipo) como efecto jurídico vinculado a la constatación del carácter abusivo de una o varias 
cláusulas contractuales. 

El TJUE ha establecido que la determinación de la posibilidad que el contrato siga existiendo en 
ausencia de las cláusulas consideradas abusivas va más allá del contenido y del ámbito de 
aplicación de la Directiva 93/13, y se deja a las legislaciones nacionales de los Estados 
miembros, siempre que los criterios y el resultado de dicha determinación no sean 
incompatibles con los objetivos de la Directiva 93/13, y con el Derecho de la UE en general 
(Dunai, Dziubak, y Bank BPH). En consecuencia, se podría argumentar que la nulidad de la 
totalidad del contrato no es un remedio, efecto jurídico o sanción en virtud de la Directiva 
93/13: Jőrös57 y Bank BPH. 

Lo anterior no implica que, a pesar de que el principal remedio de la Directiva 93/13 sea la 
supresión de la cláusula considerada abusiva y la subsistencia del contrato con el resto de 
cláusulas y condiciones -no abusivas-, el Derecho de la UE de cláusulas abusivas sea ajeno a los 
efectos protectores que la nulidad de todo el contrato puede suponer para el consumidor58. Ello 
ha llevado al TJUE a considerar que la Directiva 93/13 exige que no se impida a los órganos 
jurisdiccionales nacionales declarar la nulidad de la totalidad del contrato cuando una cláusula 
se considera abusiva y el contrato no puede seguir existiendo (Dunai y GT59) o, de otro modo, 
permitir que se restablezca la situación de hecho y de derecho de que habría disfrutado el 
consumidor de no existir la cláusula abusiva (OTP Jelzálogbank).  

Al mismo tiempo, parece claro que la nulidad de todo el contrato a raíz de la constatación del 
carácter abusivo de una cláusula puede producir consecuencias indeseables para el consumidor, 
ya que la nulidad suele ir acompañada de la reintegración del statu quo anterior a la celebración 
del contrato por las partes. Esto implica normalmente la restitución de lo que el consumidor 
había recibido. El TJUE, sin duda, es muy consciente de estas consecuencias: Kásler, Abanca y 

57 Sentencia del TJUE, 30 de mayo de 2013, Jőrös, C-397/11. 
58 Tal vez esto resulte especialmente claro en el contexto de los préstmos en divisas, en los que la supresión de 
una cláusula abusiva -por ejemplo, un mecanismo no suficientemente objetivo y equilibrado para determinar el 
tipo de cambio para los pagos del prestatario-, dejando intacto el contrato por lo demás, seguiría haciendo recaer 
sobre el prestatario el riesgo de tipo de cambio del préstamo, mientras que la nulidad de todo el préstamo en 
divisas tendría como consecuencia que el consumidor quedaría liberado de dicho riesgo al quedar el acuerdo como 
tal privado de efectos jurídicos desde su inicio -tendría que restituir lo percibido en moneda nacional inicialmente, 
no el mayor valor en moneda nacional que el importa nominal en divisas de entonces representa ahora-. Esto 
parece recorrer implícitamente los apartados 42-45 de la Sentencia Dziubak, el apartado 60 de la Sentencia Bank 
BPH y los apartados 40-42 de la Sentencia OTP Jelzálogbank (Sentencia del TJUE de 2 de septiembre de 2021, OTP 
Jelzálogbank Zrt., C-932/19). 
59 Sentencia del TJUE, 5 de junio de 2019, GT, C-38/17. 
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Gómez del Moral60. Esto ha llevado al TJUE a declarar que cuando el contrato no puede subsistir 
sin las cláusulas abusivas, las consecuencias desfavorables para el consumidor derivadas de la 
nulidad o anulación de todo el contrato, y en particular el deber inmediato del consumidor de 
hacer frente a los pagos al prestamista, deben tenerse en cuenta, también a la vista de las 
disposiciones del Derecho nacional, para restablecer el equilibrio efectivo entre los derechos y 
obligaciones recíprocos de las partes: Banca B61. 

No es una sorpresa, cualquiera que sea el grado de conocimiento del Derecho contractual 
comparado en la materia, que las regulaciones contractuales de los Estados miembros pueden 
diferir, y de hecho difieren ampliamente, en cuanto a las consecuencias de la nulidad de un 
contrato. Buen número de legislaciones nacionales de los Estados de la UE comparten un punto 
de partida general en cuanto a las consecuencias de la nulidad: el efecto ex tunc o retroactivo, 
que implica el restablecimiento del statu quo anterior a la celebración del contrato nulo. Esto 
tiene lugar normalmente a través de un proceso de invalidación de los actos contractuales que 
hubieran tenido lugar y de eliminación de sus consecuencias (excepto cuando pueden estar en 
juego los intereses de terceros). Esto, a su vez, cuando se han intercambiado prestaciones y pagos 
entre las partes en virtud del contrato inválido, suele conllevar reclamaciones de restitución que 
permiten a las partes volver a la situación que existía antes del acuerdo62. Esta posición general 
subyace en la normativa de Francia63, Alemania64, Italia65 y España66, aunque los mecanismos 
técnicos mediante los que se instrumentaliza el regreso a la situación previa al contrato nulo 
difieren de sistema a sistema. En lo que sigue, centraremos la argumentación de nuevo en los 
contratos de crédito. 

En el contexto de la restitución (en sus diversas manifestaciones técnicas) tras la nulidad de un 
contrato, se percibe como natural y coherente con el pleno restablecimiento de la situación 
original que la parte que ha recibido fondos de la otra parte deba pagar al proveedor original de 
los fondos el coste de oportunidad (independientemente de cómo pueda llegar a cuantificarse 
ese coste por parte el tribunal) del uso de dichos fondos. Sin este elemento, las partes no 
regresarían a su situación original anterior al contrato. Sin duda, la restitutio in integrum como 
principio rector la encontramos igualmente, en virtud de la aplicación de los criterios del Derecho 
de contratos general, como criterio rector en cuanto a los efectos restitutorios por la supresión 
de una cláusula abusiva. El TJUE fue muy explícito al respecto en el asunto Gutiérrez Naranjo67. 

60 Sentencia del TJUE, 3 de marzo de 2020, Gómez del Moral, C-125/18. 
61 Sentencia del TJUE, 25 de noviembre de 2020, Banca B, C-269/19. 
62 HELLWEGE, «Effect of Avoidance», en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, 
Oxford University Press-Oxford, 2018, pp. 724-725; LEHMANN, «Restitution», en SCHULZE (ed.), Common European 
Sales Law. Commentary, Beck/Hart/Nomos, Oxford, 2012, p. 680; ZIMMERMANN, «Restitutio in Integrum: The 
Unwinding of Failed Contracts under the Principles of European Contract Law, the Unidroit Principles and the 
Avant-projet d’un Code Européen des Contrats», Uniform Law Review, 2005, p. 721. 
63 FAGES, Droit des obligations, 7ª ed., LGDJ, Paris, 2017, pp. 185-186, para el derecho tras la reforma del Code Civil. 
El punto de partida era idéntico antes de la reforma de 2016: WEILL y TERRÉ, Droit civil. Les obligations, 2ª ed., 
Dalloz, Paris, 1975, p. 355. 
64 HELLWEGE, «Restitution», en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, Oxford 
University Press, Paris, 2018, p. 1394; LOOSCHELDERS, Schuldrecht. Besonderer Teil, 2ª ed., Carl Heymanns, 
Köln/Berlin/München, 2008, p. 320. 
65 VITALONE y DEL BIANCO GIOVANNELLA, Gli effetti della nullità del contratto, Giuffré, Milano, 2016, pp. 109-110; DI 

MARZO, La nullità del contratto, 2ª ed., CEDAM, Padova, 2008, pp. 1066 ss. 
66 CARRASCO PERERA, Derecho de contratos, 3ª ed., Civitas/Thomson Reuters, Cizur Menor, 2021, pp. 778-779; 
DELGADO ECHEVERRÍA y PARRA LUCÁN, Las nulidades de los contratos, Dykinson, Madrid, 2005, pp. 227 ss. 
67 Sentencia del TJUE, 21 de diciembre de 2016, Gutiérrez Naranjo, asuntos acumulados C-154/15, C-307/15 y C-
308/15. La misma posición puede encontrarse en casos posteriores, como Sziber (decisión del TJUE, 31 de mayo 
de 2018, C-483/16) y DV y MA (decisión del TJUE, 12 de enero de 2023, C-395/21). 
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La plena reintegración de las respectivas posiciones de las partes antes del contrato es un punto 
de partida compartido en varios Derechos de los Estados miembros. Naturalmente, esto no 
significa que el punto de partida sea necesariamente el punto final. Hay varias consideraciones 
que van a influir, acaso de forma notable, cómo terminará el proceso. 

En primer lugar, porque puede haber otros factores que influyan en cuál debe ser el resultado del 
proceso de deshacer lo acaecido en virtud del contrato nulo. Por ejemplo, las normas generales 
de restitución por nulidad pueden encontrar excepciones relevantes en el caso de contratos 
contrarios al orden público o, como ocurre en España, contratos con causa ilícita o con causa 
torpe. O puede que una de las partes (y no ambas) sea la culpable de la causa de nulidad, y esto 
pueda tener consecuencias para el flujo neto de pagos entre las partes (ya sea sobre la base de 
una pretensión independiente por daños y perjuicios o mediante una alteración en el modo de 
operar de las normas de restitución). Y recuérdese que los contratos de crédito son precisamente 
aquellos en los que la privación de eficacia al contrato con restitución recíproca de prestaciones 
es funcionalmente indistinguible de la simple y llana determinación del tiempo y la cantidad neta 
que una parte tiene que pagar a la otra para "liquidar todo el asunto". 

En segundo lugar, hay consideraciones específicas del Derecho de la UE: cuando las disposiciones 
nacionales sobre restitución tras la nulidad deban aplicarse en casos que inicialmente entran en 
el ámbito de aplicación de las normas de la UE, deberán tenerse debidamente en cuenta los 
principios de equivalencia y efectividad68, así como los requisitos derivados de la consecución 
efectiva de los objetivos protectores y disuasorios de las normas pertinentes de la UE, en 
particular, a los efectos que nos ocupan, de la Directiva 93/13. 

A este respecto, el Abogado General Collins, en su Opinión de 16 de febrero de 2023 sobre el 
asunto C-520/21, tiene razón al trazar una línea divisoria entre la posición de restitución (o la 
posición financiera neta actual final, como su equivalente funcional) del consumidor y del 
prestamista a la luz de los requisitos de la Directiva 93/13. La posición del consumidor no está 
sujeta al escrutinio en cuanto a la satisfacción de cualquier efecto disuasorio, ya que la Directiva 
93/13 se basa en el supuesto de que el consumidor no es responsable en absoluto de la existencia 
de una cláusula estándar abusiva en el contrato. Ello debe extenderse naturalmente a las 
consecuencias que se derivan, en virtud del Derecho nacional, de la presencia de la cláusula 
abusiva (nulidad del contrato y necesidad de deshacer la relación contractual). En cuanto al 
principio de efectividad, la posición del consumidor tras constatarse la existencia de una cláusula 
abusiva que llevaría aparejada la nulidad del entero contrato y la restitución de prestaciones no 
puede enfrentarse a obstáculos significativos, de naturaleza cualitativa y cuantitativa, a exigir 
reparación con arreglo a la Directiva 93/13. 

Lo contrario ocurre con el prestamista. Su posición tras la restitución por efecto de la invalidez 
del contrato basada en la abusividad de la cláusula (en términos propios de la naturaleza 
financiera del contrato: su posición financiera neta actual) no debe ser tan favorable como para 
que pueda resultar menoscabado el efecto disuasorio de la Directiva 93/13 frente a las decisiones 
de los prestamistas de insertar una cláusula abusiva en sus contratos con los consumidores. El 
TJUE ha declarado que la reducción de una sanción al empresario que infringe el deber de no usar 
cláusulas abusivas -por ejemplo, la pérdida, total o parcial, de los intereses de una suma de dinero 

68 Véase, en general, LENAERTS, «National Remedies for Private Parties in the Light of the EU Law Principles of 
Equivalence and Effectiveness», Irish Jurist, vol. 46, 2011, p. 13; CAFAGGI y IAMICELI, «The Principles of 
Effectiveness, Proportionality and Dissuasiveness in the Enforcement of EU Consumer Law: The Impact of a Triad 
on the Choice of Civil Remedies and Administrative Sanctions», European Review of Private Law, vol. 25, 2017, p. 
575. 
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concedida a un consumidor- pondría en peligro el efecto disuasorio de la Directiva 93/13 y 
debería ser rechazada: Sentencias Le Crédit Lyonnais y Home Credit Slovakia69. 

Además de ajustar los términos de las pretensiones de restitución (que configuran el valor actual 
de la posición financiera) del prestamista en atención al efecto disuasorio y al principio de 
efectividad de la Directiva 93/13, también podrían ponderarse otros factores vinculados a la 
compensación -cuando se estime oportuna- concedida al consumidor por las consecuencias 
negativas derivadas de la ruptura de toda la relación crediticia y a las dificultades relativas a la 
necesidad de obtener nueva financiación para hacer frente a los pagos inmediatos de las 
cantidades adeudadas al prestamista. 

Una vez ponderadas debidamente todas esas dimensiones, puede resultar que el prestamista, una 
vez declarada la nulidad de todo el contrato de crédito, solo tenga derecho a percibir con carácter 
inmediato el importe nominal del préstamo inicialmente concedido al consumidor, soportando 
así toda la pérdida financiera asociada al riesgo de tipo de cambio, al riesgo de depreciación 
(inflación) y al coste de oportunidad de los fondos concedidos al consumidor. De hecho, el TJUE 
ha declarado que un órgano jurisdiccional nacional, en un asunto en el que están en juego las 
consecuencias de la presencia de una cláusula abusiva, no debe abstenerse de declarar la nulidad 
del contrato aunque, como consecuencia de ello, la empresa no perciba remuneración alguna por 
los servicios prestados al consumidor: Sentencia DV y MA. Sin embargo, el TJUE también ha 
enfatizado que la Directiva 93/13 pretende proteger los intereses y el bienestar del consumidor, 
pero no procurarle ventajas económicas, y que disuadir el uso de cláusulas abusivas por parte de 
las empresas no equivale a dar ventajas o beneficios al consumidor afectado: Auto S c. AA, C-
566/2170.  

Sin embargo, lo que resulta totalmente inverosímil es que este resultado final, en el que el 
prestamista se limita a percibir el importe nominal del préstamo, sea siempre el único resultado 
que tiene debidamente en cuenta los factores antes mencionados y, por tanto, el único resultado 
compatible con la interpretación de la Directiva 93/13, como cuestión de derecho, y sin una 
investigación detallada de la incidencia de dichos factores, como propone el Abogado General 
Collins en los apartados 61 a 64 de sus conclusiones en el asunto C-520/2171.  

69 Sentencias del TJUE, 27.3.2014, Le Crédit Lyonnais, C-565/12 y 9.11.2016, Home Credit Slovakia, C-42/15. Debe 
advertirse, sin embargo, que la posición del TJUE se expresó bajo el supuesto de que la "sanción" que no podía ser 
rebajada había sido determinada por el Derecho nacional para esas circunstancias, y no era en sí misma un efecto 
de segundo orden de la propia normativa de la UE. En el caso francés, la pérdida de los intereses, en su totalidad 
o en la proporción fijada por el Tribunal, era la sanción impuesta por el artículo L311-48 del Code de la
consommation, por no haberse evaluado correctamente la capacidad de reembolso del prestatario en un préstamo
al consumo.
70 Auto del TJUE 7.12.2022, S v. AA, C-566/21. 
71 En el apartado 62 de sus conclusiones, el Abogado General Collins parece rechazar la idea de que si la restitución 
por el consumidor se limita estrictamente al importe nominal del préstamo original, ello equivale para el 
consumidor a haber recibido un préstamo sin intereses. Esto es claramente erróneo. Es obvio que si A recibe de B 
en la fecha 1 una cantidad de dinero X, y en la fecha 2 (quizás 10 años más tarde) A tiene que devolver solo X, A 
ha disfrutado de un préstamo sin intereses (tanto en términos nominales como reales) de B. El Abogado General 
argumenta que esta es la consecuencia normal de la anulación ex tunc. Una vez más, este no es el caso. Cuando 
hay que restituir cantidades monetarias tras la anulación de un contrato, con base en el Derecho contractual 
general (en virtud de distintas doctrinas, es cierto, según el sistema jurídico: normas jurídicas específicas de 
restitución contractual, cobro de lo indebido, enriquecimiento injusto) el deudor de la restitución tiene que pagar 
algún interés, en un cierto importe (de nuevo, los ordenamientos jurídicos pueden diferir en la fijación: a veces se 
determina legalmente, en otros casos es el que comprende la depreciación y el coste de oportunidad, o el interés 
ordinario en una economía durante el período pertinente). Pero que de manera universal se restituya solo y 
únicamente el importe nominal recibido supondría comprometer gravemente la restitutio in integrum. 

663



InDret 2.2023     Fernando Gómez Pomar y Sheila Canudas Perarnau 

Basta un contraejemplo para refutar que, como cuestión de derecho, restringir todos los pagos 
del consumidor estrictamente al importe nominal del préstamo es el resultado correcto. 
Pensemos en un préstamo en divisas concedido a un consumidor para financiar la adquisición de 
una vivienda. El importe del préstamo es de 100. El consumidor no ha realizado ningún pago al 
prestamista en virtud del préstamo. El consumidor ha comprado una vivienda con el importe del 
préstamo recibido. En el período intermedio, el tipo de cambio de la moneda nacional se ha 
deteriorado (digamos, un 40%), pero los precios locales de la vivienda han subido un 25%. El 
contrato de préstamo se declara nulo, al detectarse una cláusula abusiva en la forma de 
determinar el importe en la moneda extranjera. El Tribunal tiene que determinar la cantidad de 
dinero que el consumidor tiene que pagar al prestamista (puesto que el prestamista no ha 
recibido nada en este ejemplo, no hay necesidad, en principio, de pensar en una pretensión 
restitutoria en favor del consumidor) con efecto inmediato. ¿Cuál debería ser el importe 
adecuado? Teniendo en cuenta todos los factores pertinentes (efecto disuasorio, principio de 
efectividad, indemnización por los posibles daños y perjuicios al consumidor, dificultades para 
obtener refinanciación para efectuar el pago inmediato) es difícil imaginar que el importe de 100 
que debe pagar el consumidor sea la única solución adecuada en estas circunstancias. Hay que 
tener en cuenta que, por el mero hecho de la nulidad de todo el contrato, se ha liberado 
directamente al consumidor del riesgo de tipo de cambio (riesgo que se materializó en una 
pérdida del 40% en este ejemplo), que el consumidor no parece, al menos de manera ostensible, 
haber sufrido ningún perjuicio claro y que una operación de refinanciación parece 
razonablemente fácil, dada la evolución de los precios de la vivienda. 

Probablemente, una solución por la que el consumidor tenga que devolver 100 más el tipo de 
interés general de esa economía durante el plazo en que el prestatario haya disfrutado de la suma 
inicial recibida como préstamo no parece poner en peligro los objetivos de la Directiva 93/13 ni 
suponer una carga indebida para el consumidor. El prestamista, como consecuencia directa de la 
inserción de una cláusula abusiva, tiene que hacer frente ahora al riesgo de tipo de cambio que 
imaginaba que se había trasladado al consumidor. Esto, por sí mismo, parece cubrir o superar 
cualquier ganancia que la cláusula accesoria abusiva hubiera podido proporcionar. En cuanto al 
consumidor, deshacerse del riesgo de tipo de cambio -que resultó catastrófico dadas las 
circunstancias- es un incentivo considerable para reclamar contra la cláusula abusiva, dado que 
al reclamar el carácter abusivo de la cláusula accesoria de determinación del tipo de cambio 
acabará eliminando este para el consumidor. Los daños al consumidor y los costes de obtener 
nueva financiación no parecen alterar sustancialmente la conclusión anterior. 

Es cierto que ninguna solución mecanicista puede funcionar adecuadamente cuando hay que 
ponderar adecuadamente una serie de factores: efecto disuasorio, principio de efectividad, 
compensación de los posibles perjuicios a los consumidores por la ineficacia de la operación y 
facilitación razonable de la refinanciación de las cantidades que el consumidor haya de pagar al 
prestamista. Tal vez la ilusión de seguridad jurídica esté detrás de la propuesta extrema y 
exclusivista del dictamen del AG Collins. Dudamos que, por fácil que parezca -tanto en su 
aplicación como en sus consecuencias distributivas- sea una solución sensata para las 
complejidades jurídicas de las consecuencias de la nulidad de los préstamos en divisa.  

Aún menos atractiva parece como planteamiento general de los efectos de la nulidad de todo el 
contrato tras una declaración de abusividad. El hecho de que se trate de contratos puramente 
financieros facilita que formas más matizadas de determinar el momento y la cuantía de los pagos 
recíprocos entre las partes para poner fin a la relación ofrezcan una vía más prometedora para 
encontrar soluciones razonables. 

6. Conclusiones
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Los contratos de financiación a consumidores juegan un papel esencial en la economía de un país 
y suponen también operaciones de notable complejidad y, con frecuencia, pueden afectar 
seriamente al bienestar económico de quienes los realizan. En España, conocemos bien las 
consecuencias negativas de los excesos crediticios y también el alto precio económico y social 
que hay que pagar por ellos. También el sistema jurídico y la administración de justicia se ven 
gravemente afectados por sus efectos de litigación masiva y persistente. Nosotros aún estamos 
recuperándonos de todo lo que pasó.  

Entender los rasgos económicos esenciales de los contratos de crédito a consumidores es 
fundamental para no repetir los errores del pasado y pensar en mejores soluciones jurídicas para 
los problemas contractuales que perviven -y surgirán otros nuevos- en este sector de la 
contratación. Los préstamos hipotecarios en divisas -entre nosotros, pero también en otros 
contextos cercanos, como en Europa Central y Oriental-, aunque no son un fenómeno único en 
la historia financiera reciente, ofrecen lecciones ilustrativas para quienes se interesan por el 
funcionamiento fluido y productivo de los mercados de crédito a los hogares. También 
ha planteado interesantes cuestiones jurídicas, tanto a nivel teórico como práctico. Ofrece, 
además, un campo interesante para ilustrar cómo las propiedades económicas 
fundamentales de los contratos de crédito pueden iluminar -y simplificar- el tratamiento de 
problemas contractuales complejos. 

Hemos querido destacar dos características económicas: el crédito es un mercado de selección y 
un contrato de crédito no es más que un intercambio de flujos de dinero organizado en el tiempo. 
Contrariamente a una creencia popular en la comunidad jurídica, esto no complica la tarea del 
jurista contractual, sino que la facilita en dimensiones importantes. Un contrato financiero 
puede ser más difícil de entender para un consumidor en términos de los costes y beneficios que 
se derivan de él que un intercambio regular de dinero por un bien o un servicio tangible, al 
menos si se trata de bienes y servicios con los que está familiarizado. Pero es más fácil para el 
Derecho de contratos y para los tribunales intervenir sobre el contrato financiero una vez que se 
constata que algo ha ido mal. 

En relación con el endeudamiento en divisas, el conjunto de herramientas que los 
ordenamientos jurídicos pueden desplegar para abordar los problemas contractuales afectados 
no es ilimitado, pero tampoco decepcionante. Tanto para el futuro como mirando hacia 
atrás (el stock de contratos anteriores) hay instrumentos potencialmente eficaces, pero no es 
de extrañar que los ordenamientos jurídicos europeos se hayan basado en la legislación sobre 
cláusulas abusivas para abordar algunos de los elementos problemáticos de los préstamos en 
divisas. Dada su cobertura universal y abstracta, la Directiva 93/13 parece a menudo la 
solución para todo en cuanto a la protección contractual del consumidor. 

No pretendemos negar que ha demostrado ser un poderoso instrumento en manos del TJUE, 
dispuesto a explorar todas las posibilidades de la Directiva 93/13, incluso mucho más allá de los 
contornos que el legislador de la UE previó inicialmente. También proporciona una vía atractiva 
para los tribunales nacionales que se sienten presionados a proporcionar alivio en un gran 
número de casos cuando un legislador reticente no es ágil en su tarea de afrontar la 
resolución de importantes conflictos sociales y económicos. Este parece ser el caso de algunos 
países de Europa central y oriental en relación con los préstamos en divisas. También fue el 
caso de España, durante la década anterior, para hacer frente a las consecuencias del boom 
inmobiliario e hipotecario de la primera década del siglo. 

Creemos que es prudente no esperar de la Directiva 93/13 lo que sus capacidades naturales para 
abordar los problemas de los mercados de consumo no pueden dar. La doctrina y los tribunales 
que utilicen este instrumento para tratar aspectos complicados relacionados con los contratos 
de consumo deben proceder con cautela. También con conciencia de las limitaciones del 
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instrumento y de lo que se requiere para hacer un buen uso del mismo en pro del bienestar social. 
Como suele ocurrir con las cuestiones complejas de Derecho privado, solo tras una investigación 
honesta de los fundamentos económicos y jurídicos de la contratación con consumidores -y de 
la contratación de créditos en general, por supuesto- puede uno atreverse a ofrecer soluciones. 
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