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Sumario

Las caracteristicas econdmicas de los contratos de crédito y, senialadamente, su
naturaleza de intercambio puramente financiero, asi como la importancia del
elemento de la “seleccién” del deudor, desemperian un papel muy destacado para
iluminar -y, en buena medida, simplificar- los problemas de Derecho de contratos
a los que se enfrentan los contratos de financiacion con consumidores. En
particular, las cuestiones de ineficacia y restitucion, asi como el modo de
completar el contrato tras la declaracion de abusividad de una cldusula, se
traducen generalmente en un problema de determinacion de quién ha de pagar y
cudnto. Con esta perspectiva, tratamos de explicar algunas cuestiones relativas a
la contratacion de préstamos en divisa, todavia pendientes de solucion por el TTUE
en cuanto a ciertos aspectos de la aplicacion de la Directiva 93/13.

Abstract

The economic features of credit agreements, and most notably the purely financial
nature of the exchange involved, and the important role of selection issues as to
the borrower, may contribute to illuminate -and, to a large extent, to simplify-
some of the contractual problems in consumer finance. Most notably, in what
pertains to undoing the agreements and restitution to the ex ante situation, as well
as to completion of the contract following a finding of unfairness of a standard
term. We use this approach to explore pending issues of foreign currency loans,
especially those pending decision by the CJEU in connection with Directive 93/13.

Title: How to defining features fo financial contracts influence Restitution and
Gap-filling in Unfair Contract Terms: The Case of Foreign Currency Loans in
Europe
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1. Introducciéon*

Cualquiera que haya observado la litigacion civil espafola de los Gltimos quince afnos podra
facilmente observar como los contratos de financiacion -hipotecaria, en primer lugar- han sido
protagonistas. También en otros paises europeos la litigacion 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 periodo
-la Directiva 93/13!, sobre clausulas abusivas en contratos con consumidores- los contratos de
financiacién hipotecaria en un punado de paises -Espana, Hungria, 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 juridicos han mostrado en estos afnos en cuanto al modo de afrontar las numerosisimas
demandas en este sector se explican en cierta medida por la falta de atencion prestada a los
rasgos basicos de los contratos de financiaciéon en términos econémicos. Es claro que el sustrato
material del conflicto juridico viene dado por operaciones o transacciones econémicas. Tener en
cuenta los elementos esenciales de las mismas en el plano econémico parece, intuitivamente,
que debiera ayudar a entender mas cabalmente cémo afrontar los problemas contractuales
planteados y cémo ofrecer soluciones juridicas sensatas a las controversias del presente y con
ello orientar adecuadamente la conducta futura de los contratantes que vendran.

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 Espana la litigacién en esta materia -
que auin 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 cuestion-. 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 econémica de la contratacion subyacente entendemos que puede ser Util para las
dificultades que atuin perviven en este concreto sector de la los contratos de crédito. A la vez,
podemos ilustrar, en un segmento relevante de esta contratacién financiera, de qué manera
atender a los rasgos econémicos basicos de las operaciones de financiacién ilumina el camino
para ofrecer soluciones juridicas provechosas.

El punto de partida es que los agentes econémicos, independientemente de su naturaleza (tanto
individuos como entidades, empresas o gobiernos), piden crédito esencialmente para anticipar

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

Es preciso advertir que el primer autor del trabajo elaboré un informe juridico 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 articulo no estan influidas por dicho asunto, en cuyo resultado final no
tenemos ningun tipo de interés directo o indirecto.

Agradecemos el apoyo financiero del Ministerio de Ciencia e Innovacidon espanol con cargo a los proyectos
PID2021-1263540B-100/MICIN/AEI/10.13039/501100011033/FEDER, UE, sobre “Responsabilidad contractual y
extracontractual de las plataformas en linea” y PID2021-127258NA 100/AEI/10.13039/501100011033, UE
RYC2018-026249-1, sobre "iConsumers: Protecting Consumers in Digital Platforms" financiados por el Ministerio
de Ciencia e Innovacion, la Agencia Estatal de Investigacion y el Fondo Europeo de Desarrollo Regional.

! Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las clausulas abusivas en los contratos celebrados
con consumidores.
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acciones de inversiébn o consumo que no serian factibles de otra manera dados sus flujos
ordinarios de ingresos o rentas?.

Un fenémeno no infrecuente en los contratos de crédito y financiacién 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 economias emergentes en Africa, Asia y América
Latina, pero también en Europa, conciertan préstamos en délares estadounidenses o en euros,
ya que no podrian obtener financiacién, 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 devalie con respecto a la moneda
extranjera a la que estd vinculado el préstamo.

Las empresas, incluso las de gran tamano, también suelen endeudarse en moneda extranjera,
desde el punto de vista de la ubicacién 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 estan
expuestas a riesgos de tipo cambio por otras razones®. También pueden intentar beneficiarse o
especular con los diferenciales de tipos de interés endeudandose en divisas de bajo rendimiento
e invirtiendo en divisas de mayor rendimiento. Esto se conoce cominmente 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 actual“. Mas
alld del animo de especular con oportunidades de ganancia, una evidente razén para el
endeudamiento en divisas por parte de las empresas reside en beneficiarse de unas condiciones
de préstamo mas favorables o de un mejor acceso al crédito respecto de lo que seria factible en
la moneda propia de la empresa prestataria.

Quiza de manera mas sorprendente, los hogares también se endeudan en divisas en muchos
entornos geograficos y temporales. En Asia, América Latina y Europa Central y Oriental, el
endeudamiento en divisas por parte de los consumidores es un fendmeno generalizado: una
fraccion notable de los mercados de crédito a los hogares en esos paises esta dominada por el
endeudamiento en una o en varias divisas®. También en otros paises de la UE, aunque con una

2 Anticipar la inversion o el consumo es uno de los principales objetivos de la contratacién (junto con otros como
la transferencia de bienes y servicios para que sean disfrutados por el comprador que presumiblemente los valora
mas que el precio pagado por ellos, o la asignacion o redistribucion 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, 22 ed., Foundation Press, New York, 2010. Para las empresas, los
fundamentos de la contratacion de crédito en TIROLE, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press,
Princeton-Oxford, 2006.

5 También pueden utilizar para ello contratos a plazo o derivados: BEKAERT y HODRICK, International Financial
Management, 22 ed., Prentice Hall, 2012, p. 218.

* BEKAERT y HODRICK, International Financial Management, pp. 227-229.

S 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. GYONGYOSI, RARIGA y VERNER, «The anatomy of consumption
in a household foreign currency debt crisis», Working Paper n°® 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 devaluacién de las monedas locales (Argentina, Perti, Uruguay, pero también los Estados Balticos,
Azerbaiyan, Grecia e Islandia).

DUBEL 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 japoneses®.

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 extranjera’ (ambos,
“préstamos en divisa”)?.

Desde el punto de vista juridico, nuestro trabajo girara esencialmente en torno a las
consecuencias de la aplicacién de la Directiva 93/13 a los préstamos en divisa, aunque también
abordamos otras cuestiones contractuales. No nos ocupamos sistematicamente de las

los paises de Europa Central y Oriental en la primera década de este siglo. Varios trabajos explican con detalle el
proceso en algunas de estas economias. Para Hungria, véase GYONGYOSI, RARIGA y VERNER, Working Paper n® 2733,
European Central Bank, 2022, GYONGYOSI, ONGENA y SCHINDELE, «The impact of monetary conditions on bank
lending to households», Working Paper n° 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, volimenes 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 espanoles, algunas entidades de crédito espafiolas o que
operaban en Espana han ofrecido financiacién hipotecaria en divisa a determinados segmentos del mercado
hipotecario residencial. Ello ha dado lugar, como es notorio, a una litigacién relevante sobre la base de la
abusividad de la clausula de denominacién del préstamo en moneda distinta al euro. Aunque estos litigios no han
alcanzado las dimensiones experimentadas por otras clausulas 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 evolucion de los préstmos en divisas en Espainia puede encontrarse en DE BLAS JAVALOYAS,
«La hipoteca multidivisa», en FORTEA y CASTILLO DEL CARMEN (eds.), Jurisprudencia sobre hipotecas y contratos
bancarios y financieros: Andlisis de la jurisprudencia reciente sobre préstamos, créditos, cldusulas de préstamos
hipotecarios, contratos bancarios, tarjetas, productos financieros y usura, Tirant lo Blanch, 2019, pp. 457-492.

Algo parecido a Espana puede decirse de Francia, donde algunos préstmos en divisas concedidos a consumidores
franceses por entidades financieras han llegado a la Cour de Cassation.

" 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 consider6 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 exclusién contenida en el articulo 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 distincion.

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 atencidn de los juristas europeos: FAZEKAS, «The consumer credit crisis
and unfair contract terms regulation - Before and after Késler», Journal of European Consumer and Market Law, vol.
6,2017, p. 99 (para el caso hingaro); 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 WIEWIOROWSKA-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 conexion entre estas y otras cuestiones del Derecho de consumo y la concepcion de la libertad
contractual en algunos de esos paises, 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 2014/17°, y especialmente su articulo 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 niicleo del andlisis 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 juridicos
pueden desplegar (y despliegan) a fin de abordar las dimensiones problematicas de los préstamos
en divisa (como debe configurarse la futura contratacién de estos préstamos y cémo debe
actuarse sobre la “herencia recibida” de préstamos en divisa concertados anteriormente).
Insistimos en nuestra firme conviccién de que solo con una comprensién adecuada de las
consecuencias de las alternativas, dada la sustancia financiera del contrato en vigor, se pueden
encontrar soluciones juridicas sensatas.

El trabajo se estructura de este modo: en la seccién 2 se presenta una sintesis de los factores
explicativos del endeudamiento en moneda extranjera de los hogares, con especial atencién a
Europa Central y Oriental, que ha sido el entorno mas estudiado recientemente en Europa. En la
seccion 3 se examinan las caracteristicas 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
juridicas- el contrato y encontrar soluciones a las lagunas derivadas del caracter abusivo de una
clausula no negociada. En la seccién 4 se presenta una taxonomia de los enfoques normativos
del Derecho de contratos para abordar los préstamos en divisa a consumidores. La seccién 5
analiza en detalle como 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 cldusula abusiva en el funcionamiento del mecanismo de
tipos de cambio (pero no porque la clausula que denomina o indexa un préstamo a una moneda
extranjera sea abusiva). Finalmente, la seccién 6 ofrece una rapida conclusién.

2. Los factores que explican los préstamos en divisa a consumidores

Sigue siendo un fenémeno desconcertante que los consumidores, en nimero no despreciable,
decidan endeudarse en moneda extranjera, incluso cuando el sector financiero esté 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 demas, el
acceso al crédito en moneda doméstica no es manifiestamente imposible o excesivamente
costoso para los consumidores?

Se podrian aducir explicaciones conductuales (sesgos cognitivos y de conducta): puede haber una
serie de rasgos del comportamiento que justifiquen por qué los consumidores se sienten atraidos
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,
-0 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 apreciacién de la moneda extranjera con
respecto a la local, y por lo tanto, al aumento de la carga financiera del préstamo en divisa en

° 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) n° 1093/2010.
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comparaciéon con uno alternativo en moneda nacional'®. Ademads, los consumidores pueden
mostrarse excesivamente optimistas en cuanto a la evolucién posterior de sus ingresos y activos,
subestimando asi el impacto negativo que el ulterior aumento de la carga financiera del préstamo
en divisas tendra sobre su bienestar futuro!!.

Pueden influir factores relacionados con la informacién relativa al contrato y sus implicaciones:
normalmente los consumidores carecen de informacién relevante para evaluar la existencia y la
magnitud del riesgo de tipo de cambio!?, a menos que el prestamista le facilite especificamente
dicha informacién. Silos consumidores perciben errdneamente -porque lo infravaloran- el riesgo
de depreciaciéon de la moneda local, si existen diferenciales de inflacién entre el pais del
prestatario y el de la moneda en la que estd denominado o indexado el préstamo, un préstamo
en divisa puede ser una herramienta atractiva para suavizar el perfil de amortizacién efectiva del
préstamo. Tomar prestado en una moneda local en que la inflacién es alta seria caro inicialmente
-limitando asi el importe inicial del préstamo que los prestamistas pondran a disposicién del
prestatario-, pero se volvera (incluso bruscamente, si la inflacién es muy alta) mas asequible a
medida que aumenten la inflacién y los salarios, reduciendo asi 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 inflacién, el coste real para el prestatario de un préstamo en moneda
nacional y de un préstamo en divisas serd equivalente, pero ese coste se distribuiria mas
uniformemente a lo largo del tiempo, lo que permitiria al prestatario tomar prestado un importe
mayor al principio!®. Naturalmente, si el riesgo de una devaluacion real de la moneda local es
superior a la estimacién inicial del consumidor, la carga real de la deuda del préstamo en divisas
puede ser mucho mayor de lo previsto. También serd mayor en términos relativos, en
comparacion con la alternativa en moneda nacional. Mal informados sobre el riesgo de tipo de
cambio, los consumidores pediran demasiados préstamos en divisas y en cantidades excesivas.

También se podria encontrar una motivacion especulativa moviendo la demanda de préstamos
en divisas. Una parte de los consumidores de determinados paises 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 paises o divisas. Estos consumidores
estarian apostando por la persistencia de las tendencias actuales en los tipos de cambio reales.
Esto equivaldria a la estrategia de carry trade mencionada anteriormente para las empresas que
se endeudan en una divisa con tipo real bajo para comprar activos (depdsitos, acciones, activos
inmobiliarios) en el pais con la divisa con tipo real alto!“.

10 La evidencia indica que, en algunos paises de Europa Central y Oriental, la mayoria de la poblacién no previd la
repentina depreciacion de sus monedas frente al euro y, mas aun, frente al franco suizo.

11 GYONGYOSI, RARIGA y VERNER, Working Paper n° 2733, European Central Bank, 2022 muestra para Hungria que,
tras la considerable depreciacion del forint con respecto al franco suizo y el consiguiente aumento de la carga de
la deuda para los consumidores que habian contraido préstamos en francos suizos (alrededor del 97% de los que
tenian préstamos en divisas), los niveles de impago de los préstamos aumentaron considerablemente y el gasto
de consumo disminuyé notablemente para los prestatarios con préstamos en divisas en comparacién con los
prestatarios con préstamos en moneda nacional.

12 BECKMANN y SIXT, «Foreign currency borrowing and knowledge about exchange rate risk», Working Paper,
Qesterreichische National Bank, 2015 muestran empiricamente que un mejor conocimiento del riesgo de
depreciacion reduce la demanda de préstamos en divisas.

13 DUBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, p. 18.

4 En Austria parece haber evidencia de que este tipo de motivacién subyace en el comportamiento de los
prestatarios: DUBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, p. 16. Para Espana, existe evidencia
anecdotica de que la demanda (modesta en términos agregados) de hipotecas en divisas en Espafa 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 modificacién obligatoria de las condiciones del préstamo impuesta a posteriori- de modo que
las peores consecuencias de la devaluacion de la moneda local resultaran a la postre, al menos
parcialmente, compartidas con el contribuyente o con los prestamistas?®.

Se ha argumentado también convincentemente cémo, en ciertas condiciones, los préstamos en
divisa pueden ser deseables para consumidores racionales y bien informados cuando tienen
limitaciones financieras'®. Incluso cuando los hogares son conscientes del riesgo de depreciacion
de la moneda local frente a la moneda elegida en el préstamo en divisa, el endeudamiento en
moneda extranjera permitiria a los consumidores con restricciones en el acceso al crédito aplazar
los pagos de sus préstamos en términos reales. De este modo, podrian endeudarse mas a lo largo
del tiempo. Este resultado de equilibrio dependeria del cumplimiento de una serie de
condiciones, a saber: que los tipos en moneda extranjera sean mas atractivos que los tipos en
moneda nacional'’ (debido a diferencias en la inflacién o en las condiciones macroeconémicas o
politicas), que los hogares estén expuestos a limites o restricciones en su capacidad financiera y
de endeudamiento -y, por tanto, desean endeudarse mas de lo que les permitirian sus activos y
sus ingresos previstos-, que el endeudamiento es a largo plazo, por lo que la acumulacién de
deuda es significativa en términos de la cantidad de deuda que puede mantenerse, y que el nuevo
endeudamiento estaria limitado por los activos que el prestatario podria utilizar como garantia
del préstamo. Si estas condiciones se cumplen -y parecen coincidir con una amplia gama de
circunstancias y hogares de paises en los que se observan altos niveles de endeudamiento en
moneda extranjera- no seria necesario recurrir a explicaciones relacionadas con sesgos de
comportamiento, estrategias especulativas, miopia sobre el riesgo de depreciacién de la moneda
local, riesgo moral y factores similares, para dar sentido al fenémeno observado de una amplia
demanda de préstamos en divisas en una economia.

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, tendran mejor acceso o menores costes de financiacién, en la moneda
extranjera que se utilizaria 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 financiacién 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 espanol de 9 de febrero de
2021 y de 20 de julio de 2021, el Tribunal se negé a invalidar las cldusulas en divisas del contrato de préstamo por
su falta de transparencia sustantiva en presencia de pruebas de que los prestatarios poseian y gestionaban
activamente depésitos 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: GYONGYOSI 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.

7 Hay pruebas claras de estos diferenciales de tipos para Europa Central y Oriental: ROSENBERG y TIRPAK,
«Determinants of Foreign Currency Borrowing in the New Member States of the EU», Working Paper, International
Monetary Fund, 2008; CSAJBOK, HUDECZ y TAMASI, «Foreign currency borrowing of households in new EU member
States», Occasional Paper n°® 2010/87, Hungarian Central Bank, 2010; BANAI, KIRALY 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
titulizacién ulterior de los préstamos en divisas en comparacién con los préstamos en moneda
local nacional.

En el caso europeo, y singularmente para Europa Central y Oriental -la regién europea que
experiment6 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
paises's. La entrada de bancos extranjeros y la intensificacién de la competencia en la concesion
de préstamos!®, junto con unas regulacién relativamente poco intensa y eficaz en relacién con la
contratacion de hipotecas, que no frenaron politicas agresivas de oferta de crédito para promover
e inducir los préstamos en divisa?® 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 politicas 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 hipotecario?'.

En resumen, no parece que exista una Unica teoria explicativa para el fenémeno de la
contratacion de deuda hipotecaria en moneda extranjera por los consumidores. Ni siquiera en
relaciéon con fenémenos acotados -la aparicion y persistencia de segmentos sociales de hogares
con nutrida presencia de préstamos en divisas en Europa Central y Oriental durante los anos
previos a la crisis financiera- las explicaciones monocausales no parecen resultar satisfactorias.
Incluso ni siquiera dentro de un mismo pais y en un episodio concreto podemos atribuir todo el
peso a un solo factor. Del lado de la demanda, elementos de diversa indole (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 (politicas
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 subvencion del crédito hipotecario,
politica monetaria de los paises) 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 GYONGYOSI, ONGENA y SCHINDELE, Working Paper n° 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 paises, no encuentran pruebas de que los bancos extranjeros
tuvieran tasas mas elevadas de préstamos en divisas a los consumidores (aunque si era el caso con respecto a los
clientes empresariales). Una evaluacién mixta (pero que apunta al hecho de que la entrada de bancos extranjeros
fue un catalizador relevante de la propagacion de los préstamos en divisas) en DUBEL y WALLEY, Working Paper,
The World Bank, 2010, pp. 21 ss.

2 DUBEL y WALLEY, Working Paper, The World Bank, 2010, pp. 24-26.

21 Este parece haber sido el caso de Hungria: GYONGYOSI, RARIGA y VERNER, Working Paper n® 2733, European Central
Bank, 2022, p. 8; GYONGYOSI, ONGENA y SCHINDELE, Working Paper n° 2114, Institute for the World Economy,
University of Kiel, 2019, p. 8; GYONGYOSI y VERNER, Working Paper, Kiel Institute for the World Economy, 2020, p. 6.
Un analisis de las politicas de subvenciones en otros paises, como la Reptiblica Checa, Letonia y Polonia, en DUBEL
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 -quiza
gravemente perjudiciales, si la afectacién social es extendida e intensa- para la situacién
financiera y el bienestar de la poblacién. Lo que es predecible, sin duda, es que si el nivel de deuda
en moneda extranjera por parte de los consumidores deja de ser anecddtico, una evolucion
adversa -para la moneda local de los consumidores- del tipo de cambio va a generar una demanda
de soluciones por parte de los sistemas juridicos. Esa demanda serd mas apremiante cuanto
mayor sea el nivel de deuda en divisa y cuanto mds intenso sea el revés en el tipo de cambio. En
el caso europeo, como veremos, ello ha llevado a soluciones nacionales “idiosincraticas” en
algunos paises y también a la busqueda 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 juridicos, entendemos que es imprescindible comprender las
caracteristicas econdmicas relevantes de los contratos de crédito con consumidores.

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

Como ya se advirti6é en la introduccion, sin una comprension adecuada de las caracteristicas
econdémicas de los contratos es dificil disenar y aplicar una politica juridica sélida para abordar
los problemas contractuales del crédito a consumidores -en divisa, desde luego, pero no solo
aqui. Vamos a dos caracteristicas relevantes: el crédito al consumo como mercado de selecciéon y
la naturaleza financiera de las acciones o conductas de las partes -de las obligaciones, si se
prefiere- en virtud del contrato.

La primera dimensién importante que hay que tener en cuenta es que los contratos de crédito al
consumo tienen lugar en un mercado de seleccién. Un mercado de seleccion?? es aquel en el que
las empresas que atienden el mercado no solo estan interesadas en vender mas, y al precio mas
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 disposicién a pagar,
sino también en lo costosos que resultaran para el vendedor. Los costes del contrato para la
empresa no dependen Gnicamente de los costes de produccién y distribucion, sino que también
influye decisivamente quién es la contraparte. Asi pues, las empresas deben preocuparse por
"seleccionar" a uno u otro consumidor. De ahi la etiqueta de "mercado de seleccién”.

El crédito al consumo (y el crédito en general) pertenece directamente a esta categoriaZ. A los
prestamistas no les importa tinicamente firmar el mayor nimero posible de contratos de crédito,
sino que les interesa seleccionar como prestatarios a los que tienen mas probabilidades de
devolver el préstamo, y excluir a los que tienen mas probabilidades de impagar?*, ya que el

22 Véase, EINAV, FINKELSTEIN y MAHONEY, «The IO of selection markets», en HO, HORTAGSU y LIZZERI (eds.),
Handbook of Industrial Organization, vol. 5, Elsevier (online edition), 2021.

% No es el crédito el tinico ejemplo, desde luego. El seguro es el otro caso paradigmatico de mercado de seleccion.
Una excelente y asequible introduccién al seguro como mercado de seleccién en EINAV, FINKELSTEIN y FISMAN,
Risky Business. Why Insurance Fails and What to Do About It, Yale University Press, 2022.

2 El impago puede producirse, qué duda cabe, en todas o casi todas las relaciones contractuales. Sin embargo, es
un problema mucho més 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 ejecucién en caso de préstamos
hipotecarios, legales, un saldo financiero negativo en el préstamo. El impago puede incluso
convertir el contrato en una operacién perdedora para el prestamista. Esto hace que la seleccion
adversa sea una caracteristica omnipresente y fundamental -y fuente de ineficiencia- en el
mercado crediticio. Esto afecta naturalmente al precio, como variable endégena (no determinada
puramente por factores externos) mas relevante del contrato, pero también puede afectar a las
demas condiciones financieras del mismo: duracién del préstamo, ratio préstamo/valor,
denominacién en moneda nacional o extranjera, etc. Todo ello pone de relieve la importancia de
las cuestiones de seleccidon en los mercados de crédito.

Sin duda, la caracterizacién anterior no significa que los prestamistas tengan siempre los
incentivos adecuados para tomar decisiones apropiadas sobre la seleccién de prestatarios. Puede
haber factores macroeconémicos (politica monetaria flexible, expectativas sobre el valor futuro
de las garantias), microeconémicos (mayor competencia en el mercado, percepcion errénea 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
supervisién inadecuados de la evaluacion de la solvencia, apoyo publico implicito que induce a
conceder préstamos agresivos y expansivos) que afecten negativamente a la calidad de la
"seleccion” por parte de los prestamistas y den lugar a resultados -atin mds- gravemente
ineficientes.

Pero hay otro rasgo econémico aun mas importante que este, al menos por lo que atane al
Derecho de contratos. Lo mdas importante, a efectos juridicos, es la caracterizacién 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 econdémico a otro diferente (el comprador) que puede suponerse
o presumirse que los valora mas -pues de lo contrario no ocurriria voluntariamente la
transaccion, y el contrato se funda en la voluntad comun-. 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 interaccién -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 dejara de suministrar bienes o servicios).
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solo transferencias de dinero y no implican bienes? o servicios? de los que los agentes
econdémicos obtengan un valor intrinseco.

Utilizando la terminologia 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)?’.

De tal caracterizacién se deriva una consecuencia importante. La naturaleza financiera de la
actuacién de las partes introduce notables y utiles cauces de flexibilidad para el diseno y
aplicacién de determinadas soluciones del Derecho de contratos a los problemas que aquejan al
proceso contractual. Esta caracteristica de los contratos de crédito permite acometer de forma
mas sencilla y eficaz algunas complicadas tareas que el Derecho de contratos ordena como
consecuencias juridicas ante algunas contingencias y cuestiones contractuales.

% La vision dominante y extendida en la teoria econémica considera que el dinero no es un bien ni un servicio del
que los consumidores obtengan un valor intrinseco o una utilidad. Sin embargo, el dinero desempena varias

funciones clave en el funcionamiento de una sociedad minimamente evolucionada en términos econdmicos: el
papel de medio de pago de bienes y servicios en una economia (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 depésito -més que como fuente intrinseca- de valor.
Las representaciones bien conocidas (incluso mas alla de la economia) de la funcién 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 teoria econémica 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 mas referencias, PEACOCK, «The
Ontology of Money», Cambridge Journal of Economics, vol. 41-5, 2017, p. 1471 se interesa por los enfoques
filosoficos del dinero.

Sin duda, la teoria econémica sobre el dinero es muy consciente del hecho de que sus funciones econémicas
dependen esencialmente de las creencias colectivas -reforzadas o no por el apoyo del Estado- sobre su funcién
como medio de intercambio y depésito 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 Util y factible para explorar las implicaciones de la
naturaleza econdmica 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 desempenen un papel en el
andlisis, ya que la falta de valor intrinseco del dinero no se traduce en la ausencia de diferencias interpersonales
en las preferencias por cestas de bienes y servicios.

% Eventualmente, un prestamista en una operaciéon de crédito puede prestar asesoramiento financiero o de
inversion o algun otro servicio (de estudio y concesion de una solicitud de contratacién, o, en otros planos, de
pago, de dep6sito o de otro tipo) al prestatario, por lo que el contrato incluird una componente de servicio. Sin
embargo, estos servicios financieros son accesorios en la mayoria de los casos y no estan presentes en todos los
contratos de crédito. A titulo ilustrativo, el TJUE en su sentencia de 3 de diciembre de 2015, Banif Plus Bank Zrt.,
C-312/14, considerd que el articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido
de que un servicio o actividad de inversién no engloba determinadas operaciones de cambio de divisas efectuadas
por una entidad de crédito en virtud de clausulas 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 propdsito del dinero no es, de hecho, ser una mercancia en
absoluto, sino mds bien ser un indice de las relaciones de intercambio entre todas las demds mercancias. Es decir, el
dinero es una criatura de los precios; y el valor del dinero estd constituido por los precios. En realidad, este punto se
presupone en el pensamiento econdmico moderno, que trata el dinero no como un bien independiente, sino como el
vector de los precios relativos de todos los demds bienes de una economia. Esta idea también puede expresarse en
términos de nuestra teoria 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]. Ademds, el valor del dinero se construye a su vez a partir de los términos de intercambio de todas las mercancias
reales de la economia cuyos intercambios el dinero contabiliza y facilita". Nuestra afirmacion 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 nitidamente 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 juridicas
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 distincién entre cumplimiento
forzoso e indemnizacién de danos como remedios por incumplimiento). En su lugar, nos
centraremos en aquellas dimensiones mas estrechamente vinculadas a la interaccién entre los
préstamos en divisas y la Directiva 93/13.

Uno de ellos esta relacionado con la pérdida de eficacia del contrato. El Derecho de contratos
(en Espana y en los demds paises) prevén la privacion de eficacia del contrato como
consecuencia de una serie de hechos o circunstancias que pueden acaecer, desde la génesis a la
consumacién del contrato, incluso tras ella: el ejercicio del derecho de desistimiento, la
resolucion y la invalidez, por citar solo los casos mds 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
relacién contractual que es invalida, 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 situacion en la que se encontraban antes de celebrar el contrato.
La situacion ex ante suele constituir el punto de referencia para hacer operativa la
privaciéon de eficacia de un contrato?, aunque ciertas variaciones son posibles en cuanto a
su plasmacion concreta o a ciertos efectos concomitantes.

Cuando se trata de un contrato ordinario que implica el intercambio de bienes y servicios por un
precio (mas aun 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 dificilmente 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 conservacion
o inversiones para aumentar su valor®?, etc. Ademas, muchas de estas complicaciones no son
susceptibles de respuestas generalizables, ya que se ven afectadas de manera crucial por
factores idiosincrasicos relacionados con los bienes o servicios en particular, Ilas
partes contratantes y su comportamiento concreto, asi como por el entorno de
contratacion. Por otro lado, la devolucién de un bien o un servicio en especie no puede
“cancelarse” en todo o parte con la obligacién reciproca de devolver el dinero pagado como
precio del contrato.

No es de extranar, a la vista de las complicaciones apuntadas, que la restitucion de prestaciones
tras la pérdida de eficacia sea casi siempre un ambito criptico y complejo del Derecho de
contratos y del Derecho privado en general. Lo es en Espana, donde el Codigo Civil contiene
varios regimenes restitutorios en casos de ineficacia contractual més otro general de liquidacién
de estados posesorios y la jurisprudencia no ha tenido la habilidad -que habria habido que
calificar de portentosa, en honor a la verdad- de armonizar y articular de manera coherente
los distintos regimenes. Pero también en otros sistemas juridicos 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.

» 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 atentian 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 prestatario®. Las cuestiones de imposibilidad de restitucién,
destruccién y adquisicién por terceros inmunes estdn, por definicién, fuera de foco. La
depreciacion puede estar en juego aqui (en forma de reducciéon del poder adquisitivo del
dinero), pero es facil de abordar y resolver de forma general y uniforme mediante la
adiciéon del mecanismo de revaloracion adecuado, ya que la depreciacién del dinero no es, al
contrario de lo que ocurre con los bienes, idiosincratica, sino un fenémeno general en una
economia. Los costes de oportunidad (o valor de uso, si se prefiere) del dinero también pueden
abordarse razonablemente de forma sensata, ya que no es dificil llegar a calculos generalmente
aceptables de dichos costes de oportunidad para todos los casos que se dan en un momento y
lugar determinados. Ademas, dado que las obligaciones de restitucién son monetarias, se
cancelarian o compensarian por las cantidades concurrentes y solo seria necesario realizar un
pago unidireccional por la cantidad pendiente de una parte a la otra. En definitiva, todo se
limitard a determinar qué cantidad de dinero ha de pagar “ahora” (en el momento de adoptarse la
decision) 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 cancelaciéon, el vencimiento anticipado o la
resolucién’!, asi como la invalidez -en sus diversas formas- solo requiere alterar (en el
tiempo y en la cuantia) el flujo de pagos® en virtud del acuerdo y sustituirlo por otro que

% No queremos decir que no haya nunca factores de complicacion. Por ejemplo, considerando los
préstamos hipotecarios a consumidores, el vencimiento anticipado o la resolucion 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 mas importante, pueden abordarse -de forma mas sencilla, anadiriamos- en los
contratos puramente financieros incluyendo en los célculos para determinar la cantidad de dinero que acabaria
sustituyendo al intercambio de flujos de dinero previsto en el contrato, los componentes relativos a la
indemnizacion del consumidor por las consecuencias del impago y la resoluciéon del contrato cuando las
causas subyacentes de los mismos puedan atribuirse al prestamista. Estas cuestiones se desarrollardn con mas
detalle en las paginas siguientes.

51 Recientemente, en los dictamenes 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 resoluciéon 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 integramente 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 aplicacion. Quizas habria que
establecer unos limites al momento del ejercicio del derecho de desistimiento cuando el consumidor no ha
recibido la informacién pertinente para hacer uso del mismo, y evitar desistimientos alejados en el tiempo de la
relacién relevante. Pero esto no tiene nada que ver, a nuestro juicio, con una supuesta distincion tedrica a priori
entre desistimiento -0 cancelacidon- y resolucion. Ambos son instrumentos orientados a obtener determinados
fines en favor de una de las partes contratantes y que se realizan precisamente deshaciendo un contrato
véalidamente celebrado.

52 Esto no significa que dicha alteracion sea necesariamente facil de afrontar por ambas partes, especialmente
cuando el deudor neto que ha de pagar con caracter 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 operacién de financiacién
(una refinanciacion del préstamo que se quiere deshacer, si se prefiere) sobre ese importe. En algunos casos, ello
se vera facilitado por el hecho de que, en el contexto de la financiacién hipotecaria, el consumidor dispone ahora
de un activo de capital (el inmueble adquirido con el contrato de crédito inicial) que podria utilizarse como
garantia para la nueva financiacién (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 depreciaciéon 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
esta aplicando en ese caso. Como veremos mas adelante, ese importe podria incluir, cuando
sea necesario y/o deseable, la indemnizacién de los danos 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 "penalizacién” 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 resolucién por
incumplimiento o impago del prestatario adopte la forma de vencimiento anticipado, de una
"aceleracién” del préstamo, es decir, la sustitucién 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 debia 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 restitucion
de cantidades impuesta a las partes es funcionalmente (es decir, en términos de resultados para
las partes interesadas) indistinguible de una alteracién o intervencién 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 cuanto. En otras palabras,
deshacer el contrato -cualquiera que sea la conducta que lo provoca o la figura juridica que
canalice la patologia contractual o el remedio juridico- supone, ni mas ni menos, que decidir
cudl 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 mas al otro en concepto de restitucién, tras
considerar todas las circunstancias pertinentes)- La dimensién importante en la decision
juridica reside, en dltima instancia, en cémo determinar la cantidad neta adecuada, lo que,
a su vez, depende de los elementos que se desee incluir en dicho calculo, 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
relacion con el régimen de las cldusulas no negociadas en contratos con consumidores, la
separacion radical que el TJUE ha construido entre el caracter abusivo de una clausula
contractual en un contrato financiero con consumidores y las consecuencias derivadas de
la adaptaciéon o revision del contrato, incluso cuando ambas podrian 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 6rganos jurisdiccionales nacionales de modificar el contenido de un contrato
en presencia de una clausula contractual que infrinja lo dispuesto en la Directiva 93/13 y que
deba considerarse abusiva.

cualquier caso, el calculo del importe pertinente que haya de pagarse por un contratante al otro también podria
tener en cuenta estos factores (por ejemplo, mediante la compensacién al consumidor por los costes de
refinanciacion) a fin de permitir que la refinanciacién sea realmente viable para el consumidor.
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A este respecto, el TJUE ha declarado que, en presencia de una cldusula abusiva, el juez nacional
tiene prohibido adaptar el contrato revisando el contenido de la clausula abusiva®. Segin el
TJUE, si los tribunales tuvieran la facultad de revisar el contenido de las clausulas consideradas
abusivas, quedaria en entredicho la consecucién de los objetivos de la Directiva 93/13, ya que, en
comparacion con la simple y completa eliminacién de la clausula abusiva, la adaptacion del
contrato no enviaria una senal negativa suficientemente enérgica a las empresas para que eviten
en lo venidero la insercion de clausulas abusivas. Las empresas que hagan un céalculo de utilidad
acerca de si les compensa infringir o no la prohibicién de emplear cldusulas abusivas podrian
anticipar que, incluso si la clausula abusiva fuera declarada nula, el contrato podria 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 obligacién de abstenerse de utilizar cldusulas abusivas®. Esto
debilitaria los incentivos a no insertar cldusulas abusivas en un contrato de consumo: Sentencias
del TJUE Banco Espariol de Crédito, Abanca y Bank BPH>.

Esta desconfianza en cuanto a la intervencién a posteriori de los tribunales nacionales sobre el
contrato que contiene una clausula abusiva se extiende también a la eliminacién de solo una
parte (la que contiene el elemento abusivo) y a la pervivencia del resto de la clausula, tal y como
explicit6 el TJUE en el asunto Abanca.

Asi, cuando en un contrato celebrado con un consumidor (incluido un contrato de crédito con
consumidores, sea en moneda nacional o extranjera) se encuentra una clausula abusiva, el
contrato debe seguir existiendo, sin mas modificacién que la resultante de la supresién total de
dicha clausula, en la medida en que, de conformidad con las normas del Derecho nacional en
cuestion, el contrato pueda efectivamente subsistir como contrato juridicamente vinculante sin
la clausula en cuestion.

Esta posicion es tan firme y rigurosa que parece que tan solo existen dos excepciones
explicitamente permitidas por el TJUE. Una (recogida en la Sentencia Bank BPH) se refiere a
situaciones en las que, si el juez nacional suprime tGnicamente el elemento abusivo de una
clausula contractual (y no la totalidad de la clausula), el objetivo disuasorio perseguido por la
Directiva 93/13 queda garantizado por las disposiciones legislativas nacionales que regulan el
uso de dicha clausula -y, por tanto, la facultad del juez de imponer medidas equivalentes, o
incluso disposiciones legislativas de caracter general no daran lugar a la excepcion-, siempre que
el elemento en cuestién consista en una obligacidn contractual independiente, susceptible de ser
sometida a un examen individualizado de su caracter abusivo.

% Sentencias del TJUE,14 de junio de 2012, Banco Espaiiol de Crédito, C-618/10, 7 de agosto de 2018, Banco
Santander, C-96/16 y C-94/17.

% Sentencias del TJUE, Banco Espaiiol de Crédito, de 26 de marzo de 2019, Abanca, C-70/17, y de 29 de abril de
2021, Bank BPH, C-19/20.

55 El TJUE parece equiparar necesariamente una adaptacion o intervencion sobre el contrato que contiene una
clausula abusiva con la concesién de un peso sustancial a los intereses de la empresa, y la eliminacion pura y
simple de la clausula abusiva sin ninguna medida de acompafiamiento como necesariamente protectora de los
intereses del consumidor. A continuacién mostraremos por qué este enfoque es reduccionista y no se halla
teéricamente bien fundado: es perfectamente posible que un tribunal ajuste o modifique una clausula o el contrato
en su conjunto tras la eliminacién de una clausula abusiva con el objetivo de favorecer los intereses del
consumidor y también es perfectamente posible que dejar el contrato intacto (aparentemente), salvo por la
supresion total de la clausula 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 aplicacién, el contrato no podria pervivir tras la supresién de la clausula abusiva,
suponiendo esto que el consumidor quedaria expuesto a consecuencias particularmente
desfavorables -como el tener que hacer frente de inmediato a una restituciéon del importe
recibido en virtud del contrato que no puede subsistir-. En este caso, ademds de suprimir la
clausula 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 contrato?.

Sin embargo, el TJUE también ha dejado claro®” que este recurso al derecho supletorio, incluso
en las circunstancias en las que, en principio, estad permitida por la Directiva 93/13, no puede
alcanza a las disposiciones nacionales de cardcter general que establezcan cldusulas implicitas 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
especificamente esa materia concreta3s.

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

Fuera del ambito del control abstracto de cldusulas abusivas, la alternativa patrocinada por el
TJUE -esto es, suprimir la clausula abusiva pero mantener vivo el contrato sin el menor cambio
0 ajuste- es un oximoron. Cuando un consumidor se enfrenta a un efecto juridico adverso
derivado de una cldusula determinada y alega el caracter abusivo de dicha cldusula como defensa
(o, alternativamente, cuando trata de obtener un efecto juridico favorable impedido por la
clausula), es precisamente porque las condiciones de aplicacion de la clausula han surgido en la
realidad o es muy probable que lo hagan. La anulacién de la clausula abusiva es un buen punto
de partida (para el consumidor, ya que de lo contrario habria preferido mantener la clausula en
el contrato), pero no es la estacién de llegada. La situacion anteriormente regulada por la clausula
abusiva esta ahi, y no puede descartarse ni dejarse huérfana de solucidn, en el vacio. Debe haber
alguna solucién en términos de acciones o efectos para una o ambas partes, pues de lo contrario
la relacién en lo que a esa circunstancia o dimensién se refiere quedaria condenada a un limbo.
La tnica alternativa a ese limbo es que el contrato no pueda subsistir (nulidad o categoria similar)
sin la clausula abusiva. Con ello se daria respuesta, no a la contingencia concreta antes cubierta
por la clausula abusiva, sino a toda la relacion. Pero se trataria de una solucién "fuera del

% Sentencias del TJUE de 30 de abril de 2014, Kdsler y Kdslerné Rdbai, C-26/13 y su progenie.
57 Sentencia del TJUE de 3 de octubre de 2019, Dziubak, C-260/18.

8 Aprovechando esta via, el Tribunal Supremo, en relacion con los préstamos en divisa, por su parte, indica en la
Sentencia de 24 de mayo de 2022, que en el ordenamiento espanol “[..] es posible la subsistencia del contrato de
préstamo hipotecario con la supresion de las cldausulas relativas a divisas, al sustituirse las cldusulas abusivas por el
régimen contractual previsto en el contrato que permite que el capital y las cuotas de amortizacion se fijen también en
euros”. Esta sustitucién de las clausulas abusivas por la regulacién contractual del préstamo en euros es, segun el
propio Tribunal, compatible con la jurisprudencia del TJUE, dado que en el caso objeto de estudio la supresion de
las clausulas relativas a las divisas suponia la aplicacion del régimen previsto para la fijacién del capital y de las
cuotas en euros.
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contrato”, que conduciria necesariamente a las partes a la situacion anterior a la celebracion 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 solucién a la circunstancia que nos
ocupa -la que genera la reclamacion o defensa de abusividad planteada por el consumidor
contra la cldusula- simplemente no es una opcién viable. Se puede argumentar
razonablemente acerca de cémo encontrar el contenido de esa solucién, pero no sobre la
necesidad de disponer de alguna solucion.

Pondremos un ejemplo. Pensemos en una clausula de dafnos y perjuicios en un contrato que fija
una cantidad de 100 que debera pagar el consumidor en caso de incumplimiento por su parte. El
consumidor incurre en incumplimiento y la empresa le demanda. El consumidor suscita el
caracter abusivo de la clausula de dafnos y perjuicios, y el tribunal nacional considera que, en
efecto, es abusiva, ya que cualquier importe superior a 50 debe considerarse una indemnizacién
desproporcionadamente elevada en perjuicio del consumidor. Asi pues, el tribunal, en aplicaciéon
estricta de la Directiva 93/13 y de la jurisprudencia del TJUE, invalida la cldusula de danos 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 juridicos nacionales cuando hay
nulidad parcial que afecta a una clausula contractual) es sustituir la clausula por las normas
juridicas por defecto que rigen la materia. En nuestro ejemplo, las normas del Cédigo Civil (o del
Cédigo civil de Cataluiia, en su caso) que determinan los efectos juridicos del incumplimiento,
mas especificamente, la indemnizacién de dafios y perjuicios por incumplimiento. Obsérvese que
el recurso a las normas legales supletorias no estaria amparado en nuestro ejemplo por la
“excepcién Kdsler”, ya que aqui no existe el riesgo de que el contrato no pueda seguir existiendo
validamente sin la clausula abusiva, y nada indica a priori que el consumidor se vea
especialmente perjudicado por la eventual invalidez del contrato.

Otra posibilidad seria reducir la clausula contractual de liquidacién de la indemnizacién a lo que
Omri Ben-Shahar denomina "el minimo limite tolerable"*°. En nuestro ejemplo, se trataria 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 clausula de liquidacién de dafos y perjuicios entre en el
territorio de lo abusivo.

El TJUE, comprensiblemente en algunos casos, desconfia de que ambas formas de completar el
acuerdo dejado sin efecto en el punto anteriormente cubierto por las clausulas 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 estan sujetos los
Estados miembros, en virtud del articulo 8 ter de la Directiva 93/13, para hacer cumplir las
obligaciones establecidas por la Directiva. Si la posicién de repliegue de la empresa una vez que
el tribunal haya constatado el cardcter abusivo de la cldusula es disfrutar de una pena
convencional minimamente tolerable, o de la indemnizacion que se aplicaria en ausencia de una
clausula penal o liquidatoria de dafios y perjuicios, tal vez el incentivo para no utilizar dicha
clausula no sea lo suficientemente poderoso.

% 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 clausula minimamente tolerable no agotan las
alternativas para llenar el vacio dejado por la cldusula abusiva reclamando alguna solucién a la
situacion en la que se encuentran realmente las partes. En nuestro ejemplo, existe una horquilla
entre 0% y 50 para una cuantia viable de la clausula de liquidacién de dafos y perjuicios. En
funcién del peso que se conceda al efecto disuasorio y también al principio de efectividad, de
modo que el consumidor no se enfrente a obstaculos que hagan practicamente imposible o
excesivamente dificil la reparacion de la clausula abusiva, la solucién adecuada puede situarse
en un lugar u otro dentro de esa horquilla, eventualmente en los extremos de la misma. Por
ejemplo, imaginemos que la indemnizacién media de dafos y perjuicios por incumplimiento de
los consumidores de esa clase en aplicacion de las normas legales supletorias sobre danos y
perjuicios por incumplimiento es de 40 (la cldusula minimamente tolerable, recuérdese,
era de 50, cifra ligeramente superior a lo que arrojaria la aplicaciéon de las reglas legales de
determinacién de la indemnizacién procedente). Si la solucién prevista por el Derecho
contractual nacional o por los tribunales nacionales es una liquidacién de los dafios 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 proteccién juridica efectiva de los
consumidores.

Durante anos se ha estudiado en la literatura la existencia de diversas alternativas para
determinar la asignacion o el resultado contractual cuando se anula una clausula abusiva*'. Y la
tarea de encontrar una solucién atractiva, como veremos a continuacioén, se simplifica en las
relaciones puramente financieras, como los contratos de crédito.

La razéon de la afirmaciéon 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 adaptaciéon de un contrato de crédito existente que pierde una clausula
por ser abusiva suele requerir la modificacién de cldusulas que son puramente financieras o
para las que es plausible encontrar un equivalente financiero. Esto es mas dificil en el caso de
las cldusulas que no son financieras, sino que rigen la calidad, la cantidad, el plazo de
entrega y las caracteristicas de algin bien o servicio que se supone que proporciona un valor
subjetivo a un adquirente.

Una vez mas, no se pretende transmitir el mensaje de que encontrar una solucién adecuada
cuando el vacio dejado en un contrato tras una declaracion de abusividad afecta a una clausula
no financiera de un contrato no financiero sea una tarea herctlea, de modo que resulte imposible
colmar el vacio generado por la calificaciéon de abusiva de la cldusula en cuestiéon??. Se trata

40 En términos estrictamente légicos, no existe un limite inferior igual a cero, por lo que es tedricamente
imaginable un pago negativo en concepto de indemnizacion de dafos y perjuicios. Esto significaria que la empresa

habria de pagar una cantidad al consumidor en caso de impago de este, lo que es un resultado dificil
de digerir juridicamente.

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, GOMEZ 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 opcidon penalizadora, una moderada y una minimamente
tolerable, se refiere a una clausula abiertamente no financiera (una clausula de no competencia).
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simplemente de senalar que el proceso necesario para hallar la solucién que ha de regir en la
circunstancia regulada por la cldusula abusiva es generalmente menos exigente en el dmbito
de los contratos de crédito. Y esto incluye también la ponderacion de los factores pertinentes
planteados por el TJUE en este ambito, a saber, el efecto disuasorio para las empresas a fin
de que no inserten cldusulas abusivas y la oportunidad efectiva y real para el consumidor de
encontrar tutela juridica efectiva frente a la clausula abusiva. Si se desea, también se podria
eventualmente dar entrada a consideraciones distributivas, es decir, de asegurar que el
consumidor obtenga una cierta fraccién del excedente generado por la interaccién, 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 cldusula que se
declara abusiva. Tanto por razones interpretativas (de la Directiva 93/13) como tedricas.

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

La segunda razon 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 cldusulas 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
politica distributiva o redistributiva a través de normas juridico-privadas. Acaso se podria confiar
en que una legislacion de proteccién del consumidor especifica para cada sector y grupo pudiera
perseguir e implementar una cierta una politica distributiva. Dificilmente se puede pensar que
ello sea posible a través de una herramienta tan amplia y general como la Directiva 93/13 y la
legislacion civil nacional que la ha traspuesto en los distintos estados de la UE.

En nuestro entorno, dado que los resultados de la mayoria 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 estan 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
contratacion de consumo. Con esto en mente, es momento de volver a las analizar las
alternativas de politica juridica relativas a los préstamos a consumidores en divisas.

4 Sentencias del TJUE de 3 de junio de 2010, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, C-484/08 y Kdsler.

654



InDret 2.2023 Fernando Gomez Pomar y Sheila Canudas Perarnau

4. Vias de intervencién 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 exposiciéon de los consumidores al riesgo de
tipo de cambio, cuando se produce una devaluacién relevante de la moneda nacional, significa
que la carga de la deuda que gravita sobre ellos se elevara*. Por tanto, la capacidad de los
prestatarios para hacer frente al servicio corriente de la deuda con sus ingresos disminuird y, en
consecuencia, aumentardn -mucho o poco, dependerd 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 afectaran negativamente al valor de los activos de los préstamos
para los prestamistas y, por tanto, reduciran su solvencia como entidades financieras.
Al final, pueden producirse consecuencias nefastas de caracter macroeconémico, como
la inestabilidad financiera y la disminucién 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 mds saludables
puede resultar una opcién atractiva. Gobiernos de distintos paises la han puesto en practica en
diferentes ocasiones.

En cuanto a las medidas de Derecho de contratos*, los ordenamientos juridicos pueden bien
recurrir a una regulaciéon especifica de los préstamos en divisas o bien apoyarse en las
herramientas generales contractuales para abordar las cuestiones problematicas 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
informacién precontractual adicional (Punto 3. Principales caracteristicas del préstamo en la
Ficha Europea de Informacién Normalizada o FEIN contenida en el Anexo II), y en el articulo 23
un deber méas amplio de informacién 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 opcién 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) algin
otro acuerdo para limitar la exposicion al riesgo de tipo de cambio del consumidor durante la
vida del préstamo.

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

4 Por lo general, esto también activaria el derecho del prestamista a solicitar garantias adicionales, ya que
]a relacion préstamo-valor de la garantia se habria incrementado.

4 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 relacién 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 visién general
de tales medidas en Europa Central y Oriental, tanto antes como después de la crisis financiera, DUBEL 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 mas intensamente que las disposiciones de la Directiva 2014/174°.

Entre las medidas legales que proporcionan una mayor proteccién se podrian encontrar
prohibiciones absolutas o cualificadas de los préstamos en divisa a los consumidores. Por
ejemplo, los Estados miembros podrian restringir la oferta de préstamos en divisa a determinadas
categorias de consumidores, en funciéon de la localizacion de sus ingresos o activos, o
condicionarla al cumplimiento de determinados criterios de sofisticacion financiera. Asi, el
articulo L313-64*" del Code de la consommation, prohibe 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 relacién con los préstamos en divisa se podrian establecer determinados
limites en cuanto al servicio de la deuda por los consumidores, la relacién préstamo-valor o la
exposicion al riesgo de tipo de cambio, o podrian prohibirse los préstamos en divisas no
amortizables -una figura que fue popular en el caso austriaco en relacién con las hipotecas en
francos suizos-. Una vez establecidas estas disposiciones, en caso de infraccién entrarian en vigor
tanto las consecuencias generales del Derecho de contratos relativas a los contratos contrarios a
la ley como las clausulas ilegales de un contrato, que conducen a la nulidad total o parcial.

También podrian encontrarse clausulas contractuales estindar que pudieran considerarse
abusivas en relacién con esas disposiciones protectoras (tanto en lo que respecta a la falta de
transparencia sustantiva como a la abusividad stricto sensu), y serian entonces aplicables las
consecuencias previstas en la normativa nacional derivada de la Directiva 93/13. Es probable que
también por esta via el resultado final fuera la nulidad del contrato, ya que probablemente las
clausulas en cuestion revestirian el caracter de definitorias del objeto esencial y el contrato no
podria subsistir sin ellas. Por cierto, cabe mencionar que esta tarea se veria 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 anos acumulandose en una serie de
paises, cabe esperar que exista un volumen considerable de contratos de deuda en divisas que
preceden a esas medidas legales restrictivas de la contratacién financiera en divisas con
consumidores. Dado que los problemas econémicos y sociales vinculados a esa herencia
acumulada pueden ser graves, cabe esperar que los paises 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 juridicos pueden crear derechos excepcionales a la devolucién
de los préstamos en divisa en moneda local, a tipos de conversién especificados, pueden

4 Por ejemplo, la Ley 5/2019, de 15 de marzo, de contratos de crédito inmobiliario, que incorpora la Directiva
2014/17 al ordenamiento juridico espanol, refuerza el nivel de proteccién otorgado por la propia Directiva al (i)
hacer obligatoria para el prestamista la opcion 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 relacién con un préstamo en divisa, el consumidor tiene derecho a considerar que la
denominacién en divisa no es vinculante y a transformar el contrato de crédito en divisa en uno en moneda
nacional con efectos retroactivos a la ejecucion del contrato de préstamo. Un estudio mas detallado sobre el tema,
en relacién con la Directiva 2014/17 puede encontrarse en ALVAREZ MORENO, «Préstamos hipotecarios en moneda
extranjera y su regulacion en la Directiva 2014/17», en DIAZ ALABART (dir.), La proteccion 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 disposicion se introdujo en marzo de 2016, pero una muy similar se aprob6 antes de la Directiva 2014/17,
en julio de 2013, como articulo 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 mds ventajosas para el consumidor, o también es posible que introduzcan
con caracter retroactivo limites a la exposiciéon de los hogares al riesgo de cambio®. Estas
medidas y otras de orientacion similar proporcionarian una forma de "reparto del riesgo" entre
prestamista y prestatario en relacion con el menor valor de los ingresos previstos del prestatario
y el valor del activo garantizado que ha producido la devaluacién de la moneda local.

Estas medidas y otras andlogas no estdn prohibidas por la legislacién de la UE. De hecho, la
Directiva 2014/17 probablemente no seria aplicable por razones temporales a la mayoria de los
contratos afectados por las normas de desgravacion ex post, ya que el articulo 43 de la Directiva
estipula que no se aplicaria a los contratos de crédito existentes antes del 21 de marzo de 2016.
No obstante, existe una limitacion derivada de la Directiva 93/13, ya que el TJUE en la Sentencia
Dunai*® ha declarado que tales medidas legislativas especificas no pueden privar a los
consumidores de la totalidad de los derechos que les confiere la Directiva 93/13%,

Algunos ordenamientos juridicos, 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 Espafa, donde el Tribunal Supremo ha abordado la cuestion desde la éptica de
la transparencia sustantiva de las clausulas no negociadas ligada a la Directiva 93/13°'. En una
serie de sentencias®?, el Tribunal Supremo ha considerado que las cldusulas contractuales que
determinaban la denominacién en divisas del préstamo no satisfacian el nivel de transparencia
material exigido para las clausulas estandarizadas por la Directiva 93/13, ya que la clausula en si
misma, a falta de informacién mds detallada® sobre la magnitud y las consecuencias del riesgo

48 Sobre el programa hiingaro de reembolso anticipado de 2011, BALOGH, GEREBEN, KARVALITS y PULAI, «Foreign
currency tenders in Hungary: a tailor-made instrument for a unique challenge», Paper n° 73, Bank of International

Settlements, 2013, pp. 158-160. Sobre la conversion 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.

4 Sentencia del TJUE, 14 de marzo de 2019, Dunai, C-118/17.

50 Si bien el articulo 7, apartado 1, de la Directiva 93/13 no se opone a que los Estados miembros recurran a la
legislacion para poner fin a la utilizacién de cldusulas 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 articulo 6, apartado 1, de dicha Directiva.

El hecho de que determinadas clausulas contractuales hayan sido, por via legislativa, declaradas abusivas y nulas
y sustituidas por nuevas clausulas, con el fin de permitir la subsistencia del contrato controvertido, no puede tener
como consecuencia “el debilitamiento de la proteccién garantizada a los consumidores": Dunai, apartados 42 y 43,
Banco BPH, apartados 77y 78.

51 En Francia, en ocasiones la Cour de cassation también ha anulado préstamos en divisas apoyandose en la falta
de informacion adecuada en posesion 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 recaia 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 analisis 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 ALVAREZ LATA, «Control de transparencia y préstamos multidivisa», Cuadernos Civitas de
Jurisprudencia Civil, vol. 119, 2022.

% 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 cldusulas multidivisa superan el control de transparencia siempre que se acredite que: “el
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de tipo de cambio, no permitia al consumidor tomar una decisién informada de celebrar el
contrato con la posibilidad de representar las consecuencias juridicas y econdmicas efectivas
derivadas del contrato de crédito®. Como consecuencia, anulé por abusiva la cldusula que
denominaba el préstamo en moneda extranjera®>.

En esta jurisprudencia, el Tribunal Supremo no ha entendido que, dada la importancia decisiva
de la denominacién del préstamo para la posicion juridica y econémica de las partes, el contrato
de crédito no podia subsistir con arreglo al Derecho espanol sin la clausula considerada abusiva.
En consecuencia, el Alto Tribunal sostuvo que el prestatario debia devolver el importe del capital
aportado por el prestamista, segtin el calendario de cuotas inicialmente previsto, aunque en la
moneda de curso legal (euro) de la jurisdiccién pertinente (Espana). Eso no fue todo. A pesar de
que su siguiente movimiento no estaba amparado por las excepciones a la prohibicion estricta
de ajustar el contrato tras una declaracion de abusividad abierta por Kdsler (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
clausula cuando se anula la parte abusiva y las medidas legales especificas garantizan la
disuasién del uso de ese tipo de clausulas abusivas), el Tribunal Supremo también ha procedido
a reemplazar el indice 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
pequena fraccion de los préstamos hipotecarios que crecieron masivamente en Espafna 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 fluctuacion de la moneda en que se referencia el préstamo
puede influir en el importe de las cuotas periddicas de amortizacion; y (ii) que también puede influir en la cantidad que
haya que amortizar en total, lo que supone que puede acabar pagdndose mds capital del recibido”. En ambas
sentencias se reitera que el requisito de transparencia material se ve superado cuando de la valoracién conjunta
de la prueba se desprende que la informacién proporcionada era suficiente y ficilmente comprensible. Sobre los
deberes precontractuales de informacién, véase, NAVAS NAVARRO, «Hipoteca multidivisa. Deberes
precontractuales de informacion y error vicio. Perfil experto del cliente», Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil,
vol. 99, 2015.

5% Esta jurisprudencia del Tribunal Supremo espafol 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.

%* Desde un punto de vista terico, cuando una cldusula estdndar no es transparente materialmente, el problema
no es el caracter abusivo del contenido de la clausula, de los derechos y obligaciones de las partes que derivan de
ella, sino la dificultad, o incluso la incapacidad, del consumidor para evaluar cual era la mejor oferta global para
él (incluida la alternativa de no contratar en absoluto). En consecuencia, el remedio que en teoria pareceria mas
adecuado a la naturaleza del problema en cuestion seria que las clausulas no transparentes se vieran reemplazadas
por un contenido que proporcionara al consumidor el mismo bienestar que le habria 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 (contrafactico) en el que el consumidor hubiera podido elegir la mejor
alternativa. Asi, si una clausula no es materialmente transparente y tiene un impacto en el bienestar de los
consumidores, el remedio tedricamente mas eficiente seria darle al consumidor el equivalente en términos de
bienestar que habria obtenido con la mejor alternativa disponible que el consumidor podria haber evaluado y
elegido adecuadamente en el momento de contratar. Esto implica que las deficiencias de transparencia sustantiva
en las clausulas estandar deberian recibir una solucion diferente a la de las clausulas abusivas por su contenido.
Las primeras solo darian lugar a la restitucion 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 posicién 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 legislacion de la UE sobre
clausulas abusivas, y sobre la transparencia sustantiva mas en concreto deberia arrojar algunas dudas sobre
el atractivo teorico de una serie de soluciones elaboradas por el TJUE y los tribunales nacionales.
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mayoria de los prestatarios en situacion similar que contrataron sus préstamos en euros*®, ya que
se les liberd 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 informacién adecuada sobre el riesgo de tipo de cambio que los
prestatarios asumian al tomar prestado en moneda extranjera y para garantizar la eficacia de la
proteccién del consumidor en este contexto. Aun asi, 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 cldusula de denominacién del préstamo en
divisa. Asimismo, para los prestamistas, quiza 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 clausulas
en moneda extranjera sin una informacion suficientemente clara y completa sobre el riesgo de
tipo de cambio. En todo caso, no es necesariamente facil ofrecer una conclusion firme a este
respecto.

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

Por ultimo, el uso de instrumentos generales del Derecho de contratos podria 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 Espana. Segtin el resumen facilitado por el
AG Collins en su Opinién 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 desplomé en detrimento de este
altimo, muchos consumidores demandaron a los prestatarios basdndose en el caracter
abusivo de las clausulas contractuales que regian el tipo concreto al que la divisa local y
la divisa extranjera se convertirian la una en la otra al efectuar un desembolso o pago.

Un ntmero importante de casos se han resuelto por los tribunales polacos con el resultado de
que dichas clausulas contractuales deben considerarse abusivas y, por tanto, deben suprimirse
del contrato de crédito. Asimismo, la posicién mayoritaria de los tribunales polacos ha sido, a
diferencia de lo sucedido en Espana, que sin dicha clausula el propio contrato no podria subsistir
con arreglo al Derecho polaco.

Para entender el contexto de la litigacion polaca hay que tener en cuenta una
cuestion fundamental. Al contrario de lo que ha ocurrido en los litigios espanoles, no es la
clausula que determina que el préstamo se denomine en moneda extranjera la que se ha
considerado abusiva, sino que lo ha sido una cldusula accesoria relativa al tipo concreto que se
utilizaria en cada desembolso o pago para convertir una divisa en la otra y viceversa la que ha
sido tachada de abusiva. Asi pues, de haberse mantenido el contrato de crédito tras la
supresion de la clausula declarada abusiva, las partes seguirian estando ante un préstamo en
divisas en el que el prestatario estd sometido al riesgo de tipo de cambio, si bien los contornos
menores de dicho riesgo no podrian determinarse -salvo que se completara de algiin modo el
desfase- dada la supresion de la clausula redactada para regular ese punto concreto del
contrato.

% Sin embargo, como ya se ha senalado, cuando el Tribunal Supremo estaba convencido de la motivacién
especulativa del préstamo en divisas, generalmente se ha negado a anular la clausula de denominacién 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 problemaética de los
préstamos en divisas, la cuestion 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 caracter abusivo de una clausula suelo sin la
cual, con arreglo a dicho Derecho nacional, el contrato no podria seguir existiendo. Esta es una
cuestién intrincada que abordamos de inmediato.

5. Abusividad y restitucidn en contratos de crédito

En el plano del Derecho de la UE, el andlisis debe partir de la observacién de que la Directiva
93/13 no aborda directamente la nulidad o anulacién de un contrato (de préstamos en divisas o
de otro tipo) como efecto juridico vinculado a la constatacién del caracter abusivo de una o varias
clausulas contractuales.

El TJUE ha establecido que la determinacién de la posibilidad que el contrato siga existiendo en
ausencia de las clausulas consideradas abusivas va mas alla del contenido y del ambito de
aplicaciéon 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 determinacién 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 podria argumentar que la nulidad de la
totalidad del contrato no es un remedio, efecto juridico o sancién en virtud de la Directiva
93/13: Joros®” y Bank BPH.

Lo anterior no implica que, a pesar de que el principal remedio de la Directiva 93/13 sea la
supresioén de la cldusula considerada abusiva y la subsistencia del contrato con el resto de
clausulas y condiciones -no abusivas-, el Derecho de la UE de cldusulas abusivas sea ajeno a los
efectos protectores que la nulidad de todo el contrato puede suponer para el consumidor®. Ello
ha llevado al TJUE a considerar que la Directiva 93/13 exige que no se impida a los érganos
jurisdiccionales nacionales declarar la nulidad de la totalidad del contrato cuando una clausula
se considera abusiva y el contrato no puede seguir existiendo (Dunai y GT*®) o, de otro modo,
permitir que se restablezca la situaciéon de hecho y de derecho de que habria disfrutado el
consumidor de no existir la clausula abusiva (OTP Jelzdlogbank).

Al mismo tiempo, parece claro que la nulidad de todo el contrato a raiz de la constataciéon del
caracter abusivo de una clausula puede producir consecuencias indeseables para el consumidor,
ya que la nulidad suele ir acompanada de la reintegracion del statu quo anterior a la celebracién
del contrato por las partes. Esto implica normalmente la restitucién de lo que el consumidor
habia recibido. El TJUE, sin duda, es muy consciente de estas consecuencias: Kdsler, Abanca y

57 Sentencia del TJUE, 30 de mayo de 2013, J6rds, C-397/11.

58 Tal vez esto resulte especialmente claro en el contexto de los préstmos en divisas, en los que la supresién de
una cldusula 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 demads, seguiria haciendo recaer
sobre el prestatario el riesgo de tipo de cambio del préstamo, mientras que la nulidad de todo el préstamo en
divisas tendria como consecuencia que el consumidor quedaria liberado de dicho riesgo al quedar el acuerdo como
tal privado de efectos juridicos desde su inicio -tendria 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 implicitamente 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 Jelzdlogbank (Sentencia del TJUE de 2 de septiembre de 2021, OTP
Jelzdlogbank Zrt., C-932/19).

% Sentencia del TJUE, 5 de junio de 2019, GT, C-38/17.
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Gomez del Moral®. Esto ha llevado al TJUE a declarar que cuando el contrato no puede subsistir
sin las clausulas abusivas, las consecuencias desfavorables para el consumidor derivadas de la
nulidad o anulacién 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 reciprocos de las partes: Banca B°'.

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 nimero 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 celebracién del contrato nulo. Esto
tiene lugar normalmente a través de un proceso de invalidacién de los actos contractuales que
hubieran tenido lugar y de eliminacion 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 invalido, suele conllevar reclamaciones de restitucién que
permiten a las partes volver a la situacion que existia antes del acuerdo®. Esta posicién general
subyace en la normativa de Francia®, Alemania®, Italia® y Espafia®, aunque los mecanismos
técnicos mediante los que se instrumentaliza el regreso a la situacién previa al contrato nulo
difieren de sistema a sistema. En lo que sigue, centraremos la argumentaciéon de nuevo en los
contratos de crédito.

En el contexto de la restitucién (en sus diversas manifestaciones técnicas) tras la nulidad de un
contrato, se percibe como natural y coherente con el pleno restablecimiento de la situacion
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 cémo pueda llegar a cuantificarse
ese coste por parte el tribunal) del uso de dichos fondos. Sin este elemento, las partes no
regresarian a su situacion original anterior al contrato. Sin duda, la restitutio in integrum como
principio rector la encontramos igualmente, en virtud de la aplicacién de los criterios del Derecho
de contratos general, como criterio rector en cuanto a los efectos restitutorios por la supresion
de una clausula abusiva. El TJUE fue muy explicito al respecto en el asunto Gutiérrez Naranjo®.

% Sentencia del TJUE, 3 de marzo de 2020, Gémez del Moral, C-125/18.
¢! Sentencia del TJUE, 25 de noviembre de 2020, Banca B, C-269/19.

2 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.

% FAGES, Droit des obligations, 7% ed., LGD], 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 TERRE, Droit civil. Les obligations, 22 ed.,
Dalloz, Paris, 1975, p. 355.

% HELLWEGE, «Restitution», en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, Oxford
University Press, Paris, 2018, p. 1394; LOOSCHELDERS, Schuldrecht. Besonderer Teil, 2 ed., Carl Heymanns,
Koln/Berlin/Miinchen, 2008, p. 320.

% VITALONE y DEL BIANCO GIOVANNELLA, Gli effetti della nullita del contratto, Giuffré, Milano, 2016, pp. 109-110; D1
MARZO, La nullita del contratto, 22 ed., CEDAM, Padova, 2008, pp. 1066 ss.

% CARRASCO PERERA, Derecho de contratos, 32 ed., Civitas/Thomson Reuters, Cizur Menor, 2021, pp. 778-779;
DELGADO ECHEVERRIA y PARRA LUCAN, Las nulidades de los contratos, Dykinson, Madrid, 2005, pp. 227 ss.

7 Sentencia del TJUE, 21 de diciembre de 2016, Gutiérrez Naranjo, asuntos acumulados C-154/15, C-307/15y C-

308/15. La misma posicién puede encontrarse en casos posteriores, como Sziber (decision del TJUE, 31 de mayo
de 2018, C-483/16) y DV'y MA (decisién del TJUE, 12 de enero de 2023, C-395/21).
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La plena reintegracion 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, cémo terminara el proceso.

En primer lugar, porque puede haber otros factores que influyan en cudl debe ser el resultado del
proceso de deshacer lo acaecido en virtud del contrato nulo. Por ejemplo, las normas generales
de restitucion por nulidad pueden encontrar excepciones relevantes en el caso de contratos
contrarios al orden publico o, como ocurre en Espana, contratos con causa ilicita 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 pretension independiente por danos y perjuicios o mediante una alteraciéon en el modo de
operar de las normas de restitucion). Y recuérdese que los contratos de crédito son precisamente
aquellos en los que la privacién de eficacia al contrato con restitucién reciproca de prestaciones
es funcionalmente indistinguible de la simple y llana determinacién 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 especificas del Derecho de la UE: cuando las disposiciones
nacionales sobre restitucion tras la nulidad deban aplicarse en casos que inicialmente entran en
el ambito de aplicacién de las normas de la UE, deberdn tenerse debidamente en cuenta los
principios de equivalencia y efectividad®, asi como los requisitos derivados de la consecucion
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 Opinién de 16 de febrero de 2023 sobre el
asunto C-520/21, tiene razén al trazar una linea divisoria entre la posicién de restitucion (o la
posicién 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 posicion del consumidor no esta
sujeta al escrutinio en cuanto a la satisfaccién 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 cldusula estdndar abusiva en el contrato. Ello debe extenderse naturalmente a las
consecuencias que se derivan, en virtud del Derecho nacional, de la presencia de la cldusula
abusiva (nulidad del contrato y necesidad de deshacer la relacion contractual). En cuanto al
principio de efectividad, la posicién del consumidor tras constatarse la existencia de una clausula
abusiva que llevaria aparejada la nulidad del entero contrato y la restitucién de prestaciones no
puede enfrentarse a obstdculos significativos, de naturaleza cualitativa y cuantitativa, a exigir
reparacion con arreglo a la Directiva 93/13.

Lo contrario ocurre con el prestamista. Su posicion tras la restitucion por efecto de la invalidez
del contrato basada en la abusividad de la clausula (en términos propios de la naturaleza
financiera del contrato: su posicién 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 clausula abusiva en sus contratos con los consumidores. El
TJUE ha declarado que la reduccién de una sancién al empresario que infringe el deber de no usar
clausulas abusivas -por ejemplo, la pérdida, total o parcial, de los intereses de una suma de dinero

% 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- pondria en peligro el efecto disuasorio de la Directiva 93/13 y
deberia ser rechazada: Sentencias Le Crédit Lyonnais y Home Credit Slovakia®.

Ademas de ajustar los términos de las pretensiones de restitucion (que configuran el valor actual
de la posicién financiera) del prestamista en atencién al efecto disuasorio y al principio de
efectividad de la Directiva 93/13, también podrian ponderarse otros factores vinculados a la
compensacion -cuando se estime oportuna- concedida al consumidor por las consecuencias
negativas derivadas de la ruptura de toda la relacion crediticia y a las dificultades relativas a la
necesidad de obtener nueva financiacion 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 caracter
inmediato el importe nominal del préstamo inicialmente concedido al consumidor, soportando
asi toda la pérdida financiera asociada al riesgo de tipo de cambio, al riesgo de depreciacion
(inflacién) y al coste de oportunidad de los fondos concedidos al consumidor. De hecho, el TJUE
ha declarado que un 6rgano jurisdiccional nacional, en un asunto en el que estan en juego las
consecuencias de la presencia de una clausula abusiva, no debe abstenerse de declarar la nulidad
del contrato aunque, como consecuencia de ello, la empresa no perciba remuneracién 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 econdémicas, y que disuadir el uso de cldusulas abusivas por parte de
las empresas no equivale a dar ventajas o beneficios al consumidor afectado: Auto S c. AA, C-
566/217,

Sin embargo, lo que resulta totalmente inverosimil es que este resultado final, en el que el
prestamista se limita a percibir el importe nominal del préstamo, sea siempre el Gnico resultado
que tiene debidamente en cuenta los factores antes mencionados y, por tanto, el tinico resultado
compatible con la interpretacién de la Directiva 93/13, como cuestién de derecho, y sin una
investigacion 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-520/217.

¢ 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 posicién del TJUE se expreso bajo el supuesto de que la "sanciéon” que no podia ser
rebajada habia sido determinada por el Derecho nacional para esas circunstancias, y no era en si 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 proporcion fijada por el Tribunal, era la sancién impuesta por el articulo L311-48 del Code de la
consommation, por no haberse evaluado correctamente la capacidad de reembolso del prestatario en un préstamo
al consumo.

0 Auto del TJUE 7.12.2022, Sv. AA, C-566/21.

"LEn el apartado 62 de sus conclusiones, el Abogado General Collins parece rechazar la idea de que si la restitucion
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 erroneo. Es obvio que si A recibe de B
en la fecha 1 una cantidad de dinero X, y en la fecha 2 (quizas 10 anos mas 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 anulacién ex tunc. Una vez mads, este no es el caso. Cuando
hay que restituir cantidades monetarias tras la anulacién de un contrato, con base en el Derecho contractual
general (en virtud de distintas doctrinas, es cierto, segiin el sistema juridico: normas juridicas especificas de
restitucion contractual, cobro de lo indebido, enriquecimiento injusto) el deudor de la restitucién tiene que pagar
algun interés, en un cierto importe (de nuevo, los ordenamientos juridicos pueden diferir en la fijacion: a veces se
determina legalmente, en otros casos es el que comprende la depreciacion y el coste de oportunidad, o el interés
ordinario en una economia durante el periodo pertinente). Pero que de manera universal se restituya solo y
Unicamente el importe nominal recibido supondria comprometer gravemente la restitutio in integrum.
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Basta un contraejemplo para refutar que, como cuestién 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 adquisicion de
una vivienda. El importe del préstamo es de 100. El consumidor no ha realizado ningtn pago al
prestamista en virtud del préstamo. El consumidor ha comprado una vivienda con el importe del
préstamo recibido. En el periodo 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 cldusula 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 pretension
restitutoria en favor del consumidor) con efecto inmediato. ;Cudl deberia ser el importe
adecuado? Teniendo en cuenta todos los factores pertinentes (efecto disuasorio, principio de
efectividad, indemnizacién por los posibles dafos y perjuicios al consumidor, dificultades para
obtener refinanciacion para efectuar el pago inmediato) es dificil imaginar que el importe de 100
que debe pagar el consumidor sea la tinica solucién 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 materializé en una
pérdida del 40% en este ejemplo), que el consumidor no parece, al menos de manera ostensible,
haber sufrido ninglin perjuicio claro y que una operaciéon de refinanciacién parece
razonablemente facil, dada la evolucién de los precios de la vivienda.

Probablemente, una solucién por la que el consumidor tenga que devolver 100 mads el tipo de
interés general de esa economia 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
insercion de una clausula abusiva, tiene que hacer frente ahora al riesgo de tipo de cambio que
imaginaba que se habia trasladado al consumidor. Esto, por si mismo, parece cubrir o superar
cualquier ganancia que la clausula accesoria abusiva hubiera podido proporcionar. En cuanto al
consumidor, deshacerse del riesgo de tipo de cambio -que resulté catastrofico dadas las
circunstancias- es un incentivo considerable para reclamar contra la clausula abusiva, dado que
al reclamar el cardcter abusivo de la clausula accesoria de determinacién del tipo de cambio
acabara eliminando este para el consumidor. Los danos al consumidor y los costes de obtener
nueva financiacién no parecen alterar sustancialmente la conclusién anterior.

Es cierto que ninguna solucién mecanicista puede funcionar adecuadamente cuando hay que
ponderar adecuadamente una serie de factores: efecto disuasorio, principio de efectividad,
compensacion de los posibles perjuicios a los consumidores por la ineficacia de la operacion y
facilitacion razonable de la refinanciacién de las cantidades que el consumidor haya de pagar al
prestamista. Tal vez la ilusién de seguridad juridica esté detrds de la propuesta extrema y
exclusivista del dictamen del AG Collins. Dudamos que, por facil que parezca -tanto en su
aplicaciébn como en sus consecuencias distributivas- sea una solucién sensata para las
complejidades juridicas de las consecuencias de la nulidad de los préstamos en divisa.

Aln menos atractiva parece como planteamiento general de los efectos de la nulidad de todo el
contrato tras una declaracion de abusividad. El hecho de que se trate de contratos puramente
financieros facilita que formas mas matizadas de determinar el momento y la cuantia de los pagos
reciprocos entre las partes para poner fin a la relacion ofrezcan una via mas prometedora para
encontrar soluciones razonables.

6. Conclusiones
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Los contratos de financiacién a consumidores juegan un papel esencial en la economia de un pais
y suponen también operaciones de notable complejidad y, con frecuencia, pueden afectar
seriamente al bienestar econdmico de quienes los realizan. En Espana, conocemos bien las
consecuencias negativas de los excesos crediticios y también el alto precio econémico y social
que hay que pagar por ellos. También el sistema juridico y la administracién de justicia se ven
gravemente afectados por sus efectos de litigacién masiva y persistente. Nosotros atin estamos
recuperandonos de todo lo que pasé.

Entender los rasgos econdmicos esenciales de los contratos de crédito a consumidores es
fundamental para no repetir los errores del pasado y pensar en mejores soluciones juridicas para
los problemas contractuales que perviven -y surgirdn otros nuevos- en este sector de la
contratacion. Los préstamos hipotecarios en divisas -entre nosotros, pero también en otros
contextos cercanos, como en Europa Central y Oriental-, aunque no son un fenémeno tnico 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 juridicas, tanto a nivel tedrico como practico. Ofrece,
ademds, un campo interesante para ilustrar coémo las propiedades econdémicas
fundamentales de los contratos de crédito pueden iluminar -y simplificar- el tratamiento de
problemas contractuales complejos.

Hemos querido destacar dos caracteristicas econdmicas: el crédito es un mercado de seleccion y
un contrato de crédito no es mas que un intercambio de flujos de dinero organizado en el tiempo.
Contrariamente a una creencia popular en la comunidad juridica, esto no complica la tarea del
jurista contractual, sino que la facilita en dimensiones importantes. Un contrato financiero
puede ser mas dificil 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 esta familiarizado. Pero es mas facil 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 relacion con el endeudamiento en divisas, el conjunto de herramientas que los
ordenamientos juridicos pueden desplegar para abordar los problemas contractuales afectados
no es ilimitado, pero tampoco decepcionante. Tanto para el futuro como mirando hacia
atrds (el stock de contratos anteriores) hay instrumentos potencialmente eficaces, pero no es
de extranar que los ordenamientos juridicos europeos se hayan basado en la legislacién sobre
clausulas abusivas para abordar algunos de los elementos problematicos de los préstamos en
divisas. Dada su cobertura universal y abstracta, la Directiva 93/13 parece a menudo la
solucién para todo en cuanto a la proteccién 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 mas alla de los
contornos que el legislador de la UE previ6 inicialmente. También proporciona una via atractiva
para los tribunales nacionales que se sienten presionados a proporcionar alivio en un gran
nimero de casos cuando un legislador reticente no es 4gil en su tarea de afrontar la
resolucién de importantes conflictos sociales y econémicos. Este parece ser el caso de algunos
paises de Europa central y oriental en relacién con los préstamos en divisas. También fue el
caso de Espana, 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 investigacion
honesta de los fundamentos econémicos y juridicos de la contratacién con consumidores -y de
la contratacion de créditos en general, por supuesto- puede uno atreverse a ofrecer soluciones.
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