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cldusulas abusivas.
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The purely financial nature of credit contracts entails distinctive features that set
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economic realities and that effectively address the core tasks of Contract law in
credit agreements, including those linked to consumer protection and unfair
contract terms.
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1. Introducciéon’

Cualquiera que haya observado la litigacion civil espanola de los dltimos quince anos podra
facilmente observar como los contratos de financiaciéon -los de hipoteca, de forma destacada-
han sido protagonistas de distintas oleadas de reclamaciones judiciales que atin hoy persisten?.
Este ha sido uno de los fenémenos mas importantes y costosos para el Derecho privado, la
administracion de justicia y, en definitiva, para el bienestar econémico del pais en los dltimos
anos. Desde luego, también en otros paises europeos la litigacion en materia de crédito ha
alcanzado niveles elevados 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 cldusulas abusivas en contratos con consumidores—, los
contratos de financiacién hipotecaria en un punado de paises —Espana, Hungria, Polonia— han
jugado un papel muy destacado como impulsores de las cuestiones prejudiciales que han dado
ocasion al Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) para elaborar su prolija y a menudo
tortuosa jurisprudencia interpretando la Directiva de clausulas abusivas en contratos con
consumidores. Con todo, es dudoso que la magnitud y las consecuencias de todo ello alcancen
los graves tintes que han tenido para nosotros.

Creemos que buena parte —aunque no la totalidad, pues otros factores institucionales han tenido
también su papel- de las dudas y perplejidades que los tribunales y los analistas juridicos han
mostrado en estos anos en cuanto al modo de afrontar las numerosisimas demandas en este
sector se explican en cierta medida por la falta de atencién prestada a los rasgos basicos de los
contratos de crédito en términos econdmicos. Es claro que el sustrato material del conflicto
juridico viene dado por operaciones o transacciones econémicas. Tomar seriamente en cuenta
los elementos esenciales de las mismas en el plano econdmico y sus implicaciones pareceria,
intuitivamente, aconsejable como medida para entender mas cabalmente como afrontar los
problemas contractuales planteados y cémo ofrecer soluciones juridicas sensatas a las
controversias del presente y con ello orientar adecuadamente los contratos, la conducta de los
contratantes y las disputas que vendran en el futuro en el sector del crédito. Ademads, las
caracteristicas econdmicas singulares de los contratos de crédito van a permitir, como

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

Agradecemos el apoyo financiero del Ministerio de Ciencia e Innovacion 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 Platform» financiados por el Ministerio
de Ciencia e Innovacion, la Agencia Estatal de Investigacion y el Fondo Europeo de Desarrollo Regional.

2 Desde su creacién en junio de 2017, los juzgados especializados en clausulas abusivas hipotecarias recibieron,
hasta el final del primer trimestre de 2023, un total de 797.191 demandas (fuente: CGPJ). A este nimero hay que
sumar las anteriores y posteriores a estas fechas y las presentadas en otros érganos, pues no en todas las provincias
han operado estos juzgados especializados durante todos esos anos. Esta carga de los juzgados se ha trasladado a
las Audiencias y al propio Tribunal Supremo, que lleva anos dedicando un porcentaje elevado de sus sentencias a
la contratacién hipotecaria. Sin animo de exagerar, este fenémeno de litigacion sobre los contratos de crédito
hipotecario no tiene parangén en el ambito comparado, ni siquiera en aquellos paises del Este de Europa en que
también se ha producido tras la crisis financiera una oleada de reclamaciones judiciales en el &mbito crediticio,
singularmente en relacién con los créditos en divisa: véase, GOMEZ POMAR/CANUDAS PERARNAU, «La naturaleza de
los contratos de financiacién y su incidencia en los problemas contractuales relativos a la restitucion e integracion
de lagunas derivadas de abusividad: el caso de los préstamos en divisa en Europa», InDret, vol. 2, 2023.

*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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elaboraremos en este trabajo, que la variedad de conceptos y soluciones juridicas, existentes y
propuestas, para las patologias o problemas en el nacimiento, desarrollo y ejecucién de las
relaciones de crédito, sean susceptibles de una radical simplificacién que necesariamente
desdibuja perfiles y fronteras entre categorias conceptuales y alternativas de tratamiento
juridico.*

El punto de partida para entender los contratos de crédito es bien sencillo. Los agentes
econdmicos, independientemente de su naturaleza, tamano y actividad (tanto individuos como
entidades, empresas o gobiernos), piden crédito -dinero anticipado- esencialmente para realizar
acciones de inversién o de consumo en ese momento y que no serian factibles de otra manera
dados sus flujos ordinarios de ingresos o rentas®. Otros agentes econémicos, que disponen de
dinero para realizar el anticipo de los fondos requeridos toman la decisiéon financiera de
concederlos a cambio de una remuneracién dineraria que, a la vista de todas las circunstancias y
alternativas disponibles, les resulta provechosa. De aqui resulta un intercambio intertemporal
de flujos de dinero entre quien recibe crédito y es financiado y quien da crédito financiando a la
contraparte. De este simple esquema se derivan importantes implicaciones econémicas, pero
también juridicas, cuya elaboracion constituye el nicleo de este trabajo.

La estructura del articulo es la siguiente: en la seccién 2 se examinan las caracteristicas
especiales de la configuracién juridica de los contratos de crédito como intercambios de flujos de
dinero que se insertan en mercados de seleccion. En la seccién 3 se presentan los rasgos
principales que resumen la trascendencia juridica de las caracteristicas propias de los contratos
de crédito. Finalmente, la seccién 4 cierra el articulo con unas breves conclusiones.

4Notese que nuestra perspectiva, que aproxima los distintos remedios o modos de intervencién sobre los contratos
de crédito, no estd inspirada por un propédsito sistematizador, que persigue ofrecer un tratamiento unitario a
categorias proximas de efectos juridicos (restitucion, sea cual sea su origen, indemnizacién de dafos, cualquiera
que constituya su fundamento). Nuestro intento estd inspirado en la idea de que, funcionalmente, la intervencién
sobre los contratos de crédito entrana siempre una modificacién del montante y el tiempo de los flujos de dinero
pactados. La simplificacién o resistematizacion que resulta no es un objetivo buscado con afan de coherencia
sistematica, sino la consecuencia natural de las propiedades unificadoras de las propiedades econémicas de los
contratos de crédito.

Esta clase de inspiracion late, por ejemplo, en propuestas como la de HELLWEGE (HELLWEGE, Die Riickabwicklung
gegenseitiger Vertrige als einheitliches Problem, Mohr Siebeck, 2004, p. 521 y ss. y HELLWEGE, «Effects of
Termination and Restitution», en JANSEN y ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, Oxford
University Press, 2018, pp. 1375 ss.), quien aboga por un enfoque unificado para la resolucién de contratos fallidos
por motivos conceptuales y sistematicos. Segin HELLWEGE, la existencia de multiples regimenes de restitucion
puede generar problemas de coordinacién, por lo que propone un modelo unificado que no solo simplificaria el
proceso, sino que también permitiria una mejor adaptacion a las consideraciones politicas subyacentes en cada
caso. Este enfoque busca restaurar a las partes a su estado anterior al contrato, con independencia de la causa de
la terminacién, y aborda de manera integral aspectos como la asignaciéon de riesgos y la valoracién de las
prestaciones recibidas. En contraste, nuestra aproximacién subraya la importancia —también para las cuestiones
de restitucién de contratos bilaterales— de la naturaleza y objeto del contrato, de tal manera que cualquier
solucién juridica aplicada a un contrato de crédito sustancialmente comporta, aunque en distinta forma, la
modificacion del tiempo y la cuantia de los flujos monetarios pactados en el contrato.

S Anticipar la inversién 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, 2010. Para las empresas, los fundamentos de la
contratacién de crédito en TIROLE, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, 2006.
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2. Contratos de crédito, naturaleza puramente financiera y mercados de
seleccion

A lo largo de la historia, las cuestiones ligadas a los contratos de crédito y mas en general a la
idea de financiacién o anticipo de liquidez, se han visto relegadas dentro del Derecho privado y
del régimen de las obligaciones y contratos. Probablemente, este papel marginal es el producto
de la incidencia acumulada de distintos factores. Uno de ellos, sin duda, remite a la notable
hostilidad, religiosa, cultural y juridica, con que muchas sociedades en el pasado han
contemplado la actividad de financiar con interés. A ello se anade que la formacién de los modos
de pensar, los conceptos y las reglas juridicas sobre el entorno contractual y el crédito que han
prevalecido histéricamente, y ain perviven, se han desarrollado a espaldas® de la teoria
econdmica y financiera, y por tanto han quedado radicalmente desacompasados en relacién con
las visiones cominmente aceptadas en el mundo de la economia y las finanzas.

Desde luego, el factor histérico tiene importancia no desdefable. El Derecho es una disciplina
que en su propio ntucleo cultural encierra una valoracién ferviente y en ocasiones reverencial, de
la tradicion y el pasado. Por ello, no es sorprendente que en el &mbito del crédito y su regulaciéon
juridica no haya logrado desprenderse por completo de las actitudes prevalentes en el pasado.
Ello ha contribuido a mantener y consolidar una comprension defectuosa de la naturaleza y
funcién de la financiacién y el crédito.

Las raices histoéricas del rechazo se pueden reconducir a la tajante y severa condena de la usura,
entendida no como la exigencia de intereses abusivos o leoninos a personas necesitadas de
dinero sino como cualquier obtencién de lucro a consecuencia del préstamo de dinero. Este
sentido amplio de usura como equivalente a interés en el crédito es el que ha permeado toda la
aproximacioén a los contratos de financiacién durante siglos. Y esta vision dominé no solo los
discursos de moralistas y te6logos, sino también se tradujo en la legislacién positiva. Las leyes,
en Espana y en otros paises de nuestra tradicién, han condenado severisimamente la posibilidad
de pactar intereses -en cualquier importe- por conceder crédito, llegando a imponer graves penas
a quienes percibian intereses por prestar dinero.

Concretamente en Espana esta actitud restrictiva perduré hasta bien entrado el siglo XIX. Solo
con la Ley de 14 de marzo de 1856 se autorizo la libertad de contratacion en materia de interés
sobre cualquier cantidad prestada o anticipada. Alin en ese momento se mantenian limites
legales al interés convencional, reflejando una herencia normativa que se prolonga hasta hoy.
De hecho, es llamativo tanto el Cédigo Civil (articulo 1755) como el Cédigo de Comercio (articulo
314) espafoles presuponen, salvo pacto expreso, la gratuidad del préstamo. En otros
ordenamientos juridicos, como el aleman, el italiano o el portugués, de manera opuesta se
presume su cardcter oneroso.

El Derecho de la UE también tiene normalizada la idea de la financiacién como un intercambio
contractual en que el interés -el «precio» de la financiacién- y asocia la existencia de interés con

¢ Cierto es que el Derecho de obligaciones y contratos como disciplina intelectual y su reflejo en reglas y soluciones
juridicas es muy anterior a la economia como ciencia social y a las finanzas como sector especializado dentro de
la misma. Pero tampoco en las udltimas décadas, en las que la teoria econdémica y financiera han alcanzado
importantes cotas de desarrollo, ha cambiado la tradicional actitud juridica de desinterés hacia lo que la economia
podia aportar a la comprensién y tratamiento juridico de un fenémeno, como es el contractual, y singularmente
el de los contratos de crédito, que es intrinsecamente «econémico».
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la naturaleza misma de los contratos de crédito, como se evidencia en las Directivas 2008/487
(articulo 2.2.f) y 2014/178 (articulo 3.c). La mas reciente Directiva 2023/2225°, aunque establece
ciertas exclusiones relativas a créditos sin interés, no elimina completamente su aplicacion a
contratos en que no media interés por la financiacién concedida (articulos 2.2.d, 2.2.h y 2.5).

Sin embargo, la sombra del pasado es alargada. Por otra parte, como ya se ha apuntado, el
desarrollo incluso reciente de la reflexiéon de Derecho privado ha seguido discurriendo por cauces
bien alejados del conocimiento econémico y financiero. En el caso espanol, no es aventurado
considerar que predomina una aplicacién rigida e inflexible de las reglas y principios del Derecho
de contratos y del Derecho de consumo, muy alejada de la realidad econdmica. Esta rigidez se
une a una actitud desconfiada, cuando no hostil, hacia la funcién social del crédito y la
financiacién. Estas aproximaciones ignoran en gran medida la naturaleza y complejidad
econémico-financiera de los contratos de crédito y con ello dificultan el funcionamiento
eficiente del mercado de crédito y exacerban sus problemas y sus manifestaciones patolodgicas,
como prueba entre nosotros la masiva litigacién en materia hipotecaria.

Como ya se advirtié en la introduccion de este trabajo, sin una comprensién adecuada de las
caracteristicas econémicas de estos contratos es dificil disefar y aplicar una politica juridica
adecuada para abordar los problemas contractuales del crédito.

Vamos a centrarnos en dos caracteristicas especialmente relevantes de los contratos de crédito,
cuya trascendencia juridica —diferenciada- intentaremos argumentar que es grande. Primero, la
naturaleza puramente monetaria de las conductas de las partes —de las obligaciones
contractuales asumidas por los contratantes, si se prefiere- en virtud del contrato. En segundo
lugar, la idea del mercado de crédito como mercado de seleccidn.

En primer lugar, el rasgo econémico més importante, al menos por lo que atane al Derecho de
contratos, es la caracterizacion de los contratos de crédito como transacciones financieras o
monetarias. Esto puede parecer obvio, pero en gran medida se pasa por alto cuando se analizan
juridicamente los contratos de crédito y se les aplican los conceptos y las soluciones del Derecho
de contratos.

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 comprador, que permite que los bienes
y servicios pasen de un agente econémico (el productor u oferente) a otro diferente (el
comprador, el cliente) que puede suponerse o presumirse que los valora mas, mejorando asi el
bienestar conjunto de los contratantes —pues de lo contrario no ocurriria voluntariamente la
transaccion, y el contrato se funda en la voluntad comdin-. Un contrato de crédito implica
esencialmente un intercambio en el tiempo de flujos de dinero entre las partes. En el esquema
mas sencillo de contrato de crédito el prestamista proporciona al prestatario una suma de dinero
ahora, y el prestatario promete realizar en favor del prestamista un flujo de pagos monetarios en

" Directiva 2008/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los contratos de
crédito al consumo y por la que se deroga la Directiva 87/102/CEE del Consejo.

8 Directiva 2014/17/UE 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/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n. ° 1093/2010.

° Directiva (UE) 2023/2225 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de octubre de 2023, relativa a los contratos
de crédito al consumo y por la que se deroga la Directiva 2008/48/CE.
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el futuro, a menudo un futuro lejano (bien sea un pago de una sola vez al llegar la fecha de
amortizacion o, como es mas habitual, una serie de pagos peridédicos por una serie de semanas,
meses 0 anos).

Este intercambio de flujos monetarios tiene implicaciones para ambas partes. Para el prestamista
supone una inversion de su dinero quien, en condiciones ideales, la adoptara siempre y cuando
el valor neto presente de la inversion, dada la informacion y las expectativas de desenvolvimiento
del contrato y de las alternativas de que dispone en ese momento, sea positivo. A su vez, para el
prestatario supone el otorgamiento de financiacién, esto es, el anticipo o disposicion inmediata
de dinero del que no dispone de otro modo. Y la financiacién recibida por el prestatario le permite
a este llevar a cabo decisiones de inversién o de consumo que no podria afrontar en ese momento
dado el curso de sus ingresos.

Es claro, a la vista de lo anterior, que las acciones —principales y caracterizadoras del contrato!°-
de las partes en virtud de una relacién contractual de crédito tienen naturaleza puramente
monetaria: son solo transferencias de dinero y no implican bienes!! o servicios'? de los que los
agentes econdmicos obtengan un valor intrinseco. La vision dominante y extendida en la teoria
econdmica considera que el dinero no es un bien ni un servicio del que los seres humanos
obtengan un valor intrinseco o una utilidad. Sin embargo, de acuerdo con la visién comdn y muy

10 Sin duda pueden existir y con frecuencia existen en la realidad otras acciones designadas como obligadas en el
contrato, generalmente para el prestatario, pero que tienen caracter accesorio o complementario de las acciones
puramente monetarias de las partes: obligaciones de ofrecer informaciéon sobre la situacion financiera y contable
-muy habituales en los contratos de crédito a empresas-, cumplimiento de ciertos parametros o ratios financieros,
mantenimiento de ciertos activos o de celebrar ciertos contratos combinados con el de crédito (como los
vinculados o combinados a que hace referencia el art. 17 de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los
contratos de crédito inmobiliario).

1 Puede encontrarse un resumen de la teoria econémica en KIYOTAKI/WRIGHT, «<On Money as a Medium of
Exchange», Journal of Political Economy, vol. 97-4, 1989, p. 927; KIYOTAKI/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
filoséficos del dinero.

Sin duda, la teoria econdémica 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 papel 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 econémica de los contratos de crédito para una serie de cuestiones de Derecho de contratos. También
cabe mencionar que lo anterior no excluye que las preocupaciones distributivas sean relevantes 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.

En cambio, defiende el dinero como bien, LOPEZ, El dinero y las obligaciones de dinero, Marcial Pons, 2024,
pp. 179 ss.

12 Eventualmente, un prestamista en una operacién de crédito puede prestar asesoramiento financiero o de
inversion o algiin otro servicio (de estudio y concesién de una solicitud de contratacién o, en otros planos, de
pago, de depésito o de otro tipo) al prestatario, por lo que el contrato incluira un componente de servicio adicional
al mero anticipo de dinero. Sin embargo, estos servicios, aunque se relacionan con el elemento financiero
fundamental del anticipo de liquidez, son tipicamente accesorios en la inmensa mayoria de los casos y ademas no
estan presentes en buen nimero de 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 inversion no engloba determinadas
operaciones de cambio de divisas efectuadas por una entidad de crédito en virtud de cldusulas de un contrato de
préstamo denominado en divisas.
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mayoritariamente aceptada en la teoria econémica'3, el dinero desempena varias funciones clave
en el funcionamiento de una sociedad econémicamente evolucionada: 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, para determinar la contraprestaciéon de bienes y
servicios y puede utilizarse como depdsito —mds que como fuente intrinseca— de valor econémico
(junto a otros activos, indiscutiblemente, pues el dinero no es ni de lejos el tinico repositorio de
valor y riqueza empleado en una sociedad, incluso en las economias monetarias desarrolladas
del presente).

En este sentido, el dinero asume una pluralidad de papeles de gran importancia en la vida
econdmica de las sociedades, pero como entidad debe mantenerse (econémica pero también
juridicamente) conceptual y practicamente diferenciada de los bienes y servicios de toda clase
que satisfacen directamente las necesidades, preferencias y gustos de los agentes econémicos. Y
la contratacién que supone intercambio de dinero tiene por ello caracteristicas diferenciales
respecto de la que se refiere a bienes y servicios que los sujetos producen, intercambian y
transmiten. La naturaleza distinta a la monetaria de al menos una de las acciones o prestaciones
caracterizadoras de esos contratos —producir un bien, tangible o intangible, ejecutar un servicio,
entregar un bien, etc. — determina que la panoplia de intervenciones juridicas sobre el contrato
cuando el plan previsto por los contratantes, por una u otra razén, no se desenvuelve
enteramente segun lo deseado y pactado no pueda limitarse —a diferencia de lo que sucede en los
contratos meramente financieros— en un reajuste de flujos de dinero.

Por ello, cuando se tratan de construir representaciones (bien conocidas, incluso mas alla de la
teoria econdmica stricto sensu) de la funcién de utilidad del dinero de los individuos, hemos de
ser conscientes de que son eso, meras representaciones simplificadas de las preferencias sobre
las distintas cestas de consumo de toda clase de bienes y servicios (que el sujeto puede adquirir
con dinero).

En otras palabras, y utilizando la terminologia de MARKOVITS y SCHWARTZ, un contrato puramente
financiero solo afecta a derechos sobre el valor y no a los derechos sobre las cosas (o acciones)!.

13 MANKIW, Principles of Economics, 8* ed., Cengage Publishing, 2017, pp. 605 y ss.; AWREY, Beyond Banks.
Technology, Regulation, and the Future of Money, Princeton University Press, 2024, cap. 1. Esta concepcion del
dinero y sus funciones, hoy asentada en la teoria econdmica, no es ni mucho menos nueva, pues procede
esencialmente de JEVONS, Money and the Mechanism of Exchange, Appleton and Company, 1875, cap. 3. Sin
embargo, la influencia de esta visién prevalente en la economia sobre la reflexién y la regulacion juridica de los
contratos de crédito ha sido, de manera acaso sorprendente, practicamente nula.

4 MARKOVITS/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 econémico 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 afirmacién en el texto es, sin embargo,
independiente de la de MARKOVITS Yy SCHWARTZ (véase, MARKOVITS/SCHWARTZ, pp. 33 ss.), en el sentido de 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 o consistente en el pago de una suma
de dinero. Esto es cierto en el caso de los contratos puramente financieros, pero no necesariamente en otros

65



InDret 4.2025 Fernando Gémez Pomar y Sheila Canudas Perarnau

Desde luego, esta simple caracterizacion de los contratos de crédito —cuyo objeto es
exclusivamente dinero— no es una panacea o una férmula milagrosa que pueda iluminar y dar
respuesta a todas las cuestiones relevantes sobre el crédito y los mercados de crédito. Por
ejemplo, caracterizar el crédito como un mercado puramente financiero no permite explicar y
predecir las magnitudes de equilibrio (precios y volimenes de crédito) con independencia de su
relacién con otros factores o variables de naturaleza no financiera®.

Sin embargo, y esto es de especial importancia para el Derecho privado y el Derecho de contratos,
de esa caracterizacién de los contratos de crédito como intercambio en el tiempo de flujos de
dinero se deriva una consecuencia importante: la naturaleza financiera de la actuacién de las
partes introduce notables y dutiles cauces de flexibilidad para el disefio 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 abordar de forma mas sencilla
y eficaz algunas actuaciones ligadas a las consecuencias juridicas que, segin el Derecho de
contratos, han de seguir ante ciertas contingencias o cuestiones contractuales. Como
senaldbamos mas arriba, esto es asi a diferencia de lo que sucede con contratos en los que, si bien
alguna de las prestaciones es monetaria —y en la mayoria de los contratos en una economia
monetarizada, una de las prestaciones es dineraria— sin embargo el intercambio no es puramente
financiero y existen acciones de las partes de notable relevancia que implican y tocan
directamente a activos reales: bienes existentes, inputs para producir bienes, recursos reales,
también los humanos, precisos para fabricar, transportar o entregar bienes o preparar y ejecutar
servicios. Esta «realidad» de las conductas que constituyen el contenido del contrato o parte de
él es el elemento determinante para hacer mas compleja y problematica la aplicacion de las
soluciones y remedios contractuales a las distintas vicisitudes del contrato.

No es la naturaleza de intercambio monetario del contrato de crédito la inica nota relevante para
entender mejor esta clase de contratos y orientar su tratamiento juridico. La segunda dimension
importante que hay que tener en cuenta es que los contratos de crédito operan en mercados de
seleccion. Un mercado de seleccién'® es aquel en el que las empresas que atienden el mercado no
solo estan interesadas —como ocurre de ordinario en los mercados de bienes y servicios— en
vender mds unidades y cada una al precio mds alto posible. En los mercados de seleccion los
operadores econdémicos también se preocupan de manera destacada por otra dimensién de la
contratacion: 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

contratos que, referidos a bienes y servicios, aunque las partes no hayan dejado constancia necesariamente de que
las pretensiones de las partes no se refieren a las cosas o servicios en si, y por tanto pueden traducirse siempre en
su valor monetario.

15 Por ejemplo, en el crédito hipotecario, la evidencia empirica (MIAN/SUFI, «House Prices, Home Equity-Based
Borrowing, and the US Household Leverage Crisis», American Economic Review, vol. 101-5, 2011; AHLFELDT et al.,
«Housing-Consumption Channel of Mortgage Demand», Working Paper, CESifo, 2024) indica que el mercado de
vivienda y el mercado de crédito hipotecario se influencian reciprocamente. Cuando el precio de la vivienda sube
-por falta de oferta, por ejemplo, o por incremento de la poblacion que busca vivienda- aumenta la demanda de
crédito hipotecario, esto es, los hogares demandan créditos mas elevados. Esto no tendria que ser asi de forma
inevitable; por ejemplo, las familias podrian aumentar su demanda de viviendas mas pequenas o de peor calidad,
sin incrementar su demanda de crédito para acceder a la vivienda. A la vez, si aumenta la demanda de crédito —
por caida de tipos de interés, incremento de competencia bancaria o relajacion de los estandares de concesion de
crédito- la demanda de vivienda aumenta, pues las familias pueden financiar compras a precios mas altos.

16 Véase, EINAV/FINKELSTEIN/MAHONEY, «The IO of selection markets», en HO/HORTAGSU/LIZZERI (eds.), Handbook
of Industrial Organization, vol. 5, Elsevier (online edition), 2021.
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resultaran para el vendedor. Los resultados —beneficios y pérdidas y su importe— para la empresa
derivados de celebrar y realizar su prestacion en un cierto contrato no dependen inicamente de
sus funciones de costes de produccién y distribucién —cuanto le cuesta preparar y realizar su
prestacion- y de sus ingresos seglin los términos del contrato —el precio previsto—, sino que
también se ven afectados decisivamente por quién es la contraparte.

De hecho, en los mercados de seleccidn, el elemento «idiosincratico» asociado al contratante
individual constituye en muchos casos la mayor parte del coste del contrato para la empresa,
pues los demas ingredientes (costes de publicidad, de contratacidn, de prestacion, etc.) son
tipicamente reducidos por cada contrato. Asi, las empresas deben preocuparse por «seleccionar»
a uno u otro consumidor y desearian quedarse solo con aquellos que les suponen menores costes.
De ahi la etiqueta de «mercado de seleccion»'.

El crédito que se concede a consumidores (y el crédito en general) se enmarca con claridad en
esta categoria®®. A los prestamistas no les importa inicamente firmar el mayor nimero posible
de contratos de crédito, sino que les interesa seleccionar como prestatarios a aquellos con
mayores probabilidades de devolver el préstamo con puntualidad, y excluir a aquellos con mas
alto riesgo de impagar'’. El impago, es evidente, comporta costes para el prestamista: de cobro,
de ejecucion en caso de préstamos hipotecarios, legales, en definitiva, un saldo financiero
negativo en el préstamo. El impago puede incluso convertir el contrato en una operacién a

7 Que un consumidor arroje al final costes altos o bajos a la empresa no es observable al contratar, por lo que
existe informacién asimétrica. Esta asimetria de informacién sobre las caracteristicas relevantes que inciden en
términos esperados sobre el coste del contrato para la empresa tiene como consecuencia los problemas de
seleccion adversa: los «peores» riesgos contratan mas, los precios suben y los «mejores» riesgos son expulsados
del mercado. La evidencia empirica sobre estos efectos es nutrida. Véase, EINAV/FINKELSTEIN, «Empirical analyses
of selection and welfare in insurance markets: a self-indulgent survey», The Geneva Risk and Insurance Review,
vol. 48, 2023, pp. 167 ss.

Para afrontar esos problemas es frecuente que las empresas empleen en la seleccién de la contraparte factores
observables estadisticamente correlacionados con las caracteristicas de interés (en el caso de los contratos de
crédito, variables como la edad, los ingresos, el patrimonio, el endeudamiento existente, el historial crediticio,
etc.). En los contratos de crédito también se acude a los seguros de amortizacion del crédito, lo que desplaza en
parte el problema de seleccion del potencial prestamista al asegurador. Lo anterior, desde luego, no excluye que
en los mercados de seleccion (y en los demas mercados, dicho sea de paso) las empresas estén interesadas en
identificar ciertos rasgos de sus contrapartes que les permitan maximizar beneficios seleccionando o dirigiendo
sus ofertas a consumidores méas vulnerables, mas manipulables o que simplemente estén dispuestos a pagar mas
por el contrato. Pero eso no quita que, en los mercados de seleccidon, ademas de estas motivaciones «indeseables»
para seleccionar a la contraparte estén presentes también las ligadas a la reduccion de costes para las empresas
que operan en ellos por haber seleccionado adecuadamente a las contrapartes contractuales y no presentar estas
riesgos excesivos o injustificados.

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

1 Un impago puede producirse, qué duda cabe, en todas o casi todas las relaciones contractuales. Sin embargo, es
un problema mucho mas grave en un contrato de préstamo, especialmente cuando el crédito es a largo plazo,
como el crédito inmobiliario: normalmente el prestamista transmite por adelantado el importe total del capital
prestado a cambio de recibir a 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 interaccion
—en un suministro continuado o peridédico de bienes y servicios del que puede surgir el crédito a quien ha de pagar
por tales bienes o servicios, la generacion de crédito que puede resultar impagado tiene lugar no una vez, sino
varias o muchas a lo largo del tiempo-. Asimismo, en estos entornos de interacciones contractuales reiteradas,
esta bien comprobado que las sanciones relacionales o basadas en la reciprocidad (si el cliente no paga las
cantidades pendientes, el proveedor dejara de suministrar bienes o servicios que el cliente necesita) reducen
claramente los incentivos a incumplir: GANUZA/GOMEZ POMAR, «Designing relational sanctions in buyer-supplier
relationships», Journal of Economics and Management Strategy, 2021, p. 1.
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pérdida para el prestamista, de modo que la inversiéon de dinero que para el prestamista ha
supuesto conceder el crédito sea una inversiéon con retorno negativo, algo que cualquier sujeto
racional hubiera preferido no hacer.

Esto hace que la seleccién adversa sea una caracteristica omnipresente y fundamental —y una
fuente de ineficiencia— en el mercado crediticio. Ello afecta naturalmente al precio, como
variable enddgena (no determinada puramente por factores externos) mas relevante del
contrato, pero también puede afectar a las demas condiciones financieras del mismo: duracién
del préstamo, cuantia de la financiacién, ratio préstamo/valor, denominacién en moneda
nacional o extranjera, etc. Todo lo anterior pone de relieve la importancia de las cuestiones de
seleccion en los mercados de crédito.

La caracterizacion anterior no significa que los prestamistas tengan siempre los incentivos
adecuados para tomar las decisiones apropiadas sobre la seleccién de prestatarios. Aunque es
obvio que los oferentes de crédito tienen interés en realizar tareas de seleccién de los
prestatarios, pues los primeros asumen costes, acaso muy elevados, de una inadecuada elecciéon
de contrapartes contractuales, hay buenas razones para pensar que los incentivos privados de los
prestamistas a la hora de realizar la seleccién de personas que recibiran financiacién no
coinciden con los incentivos que serian ideales teniendo en cuenta el bienestar de todos los
interesados y, en dltimo extremo, el bienestar social. Puede haber factores macroeconémicos
(una politica monetaria laxa por parte del banco central o autoridad monetaria, la existencia de
expectativas sesgadas al alza sobre el valor futuro de las garantias), microeconémicos (la mayor
competencia en el mercado de crédito, la presencia de estimaciones o percepciones erroneas
sobre los riesgos de impago de la poblacion de solicitantes de crédito o de ciertos grupos dentro
de ella, la incidencia del riesgo moral -falta de prevencién suficiente frente a eventos negativos-
en los prestamistas originado por la posibilidad de transferir los efectos negativos de los riesgos
asociados a los impagos a través del mercado secundario hacia inversores poco avisados), asi
como razones institucionales y regulatorias (deficiencias en el marco normativo y la supervision
efectiva sobre la evaluacién de la solvencia que hacen las entidades de crédito, el apoyo publico
implicito al sector financiero y su solvencia que puede inducir a politicas agresivas y expansivas
de concesion de crédito por los prestamistas) que afecten negativamente a la calidad de la
«seleccion» por parte de los prestamistas. Los resultados seran -ain mdas- gravemente
ineficientes en presencia de este conjunto de elementos que minan los incentivos y la eficacia de
la adecuada seleccion de riesgos de crédito.

Estas razones explican y permiten justificar la eficiencia de imponer a las entidades activas en la
concesion de crédito deberes legales de examinar la solvencia y la capacidad de repago de los
prestatarios. Si actuando Unicamente en su propio interés los concedentes de crédito ya tuvieran
los incentivos y la motivacion necesarios para seleccionar adecuadamente a quienes solicitan
crédito, la imposicion de estos deberes legales de examen y evaluacién serian esencialmente
redundantes o superfluos.
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3. La trascendencia juridica de los rasgos singulares de los contratos de
crédito

3.1. Su encuadre como contratos de crédito

No es nuestra pretensién en este trabajo explorar en su totalidad y de forma exhaustiva el
conjunto de consecuencias o aplicaciones juridicas que la adecuada caracterizaciéon de los
contratos de crédito hace posible. En particular, no vamos a analizar todas las implicaciones del
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 dafios como remedios por incumplimiento). Pero si es relevante subrayar que
las caracteristicas ya senaladas de los contratos de crédito —canalizacién de financiacién al
prestatario y el caracter de mercado de seleccion que singulariza a los mercados de crédito-
resultan de gran importancia, tanto conceptual como préctica.

La «seleccién» inherente a la contratacién de crédito tiene efectos directos sobre las personas,
afectando en gran medida su acceso a bienes esenciales, como la vivienda. Es igualmente
determinante para acceder a los recursos necesarios para emprender y desarrollar actividades
econdmicas. Pero la seleccion de prestatarios no solo condiciona el acceso al crédito y, con €l, a
bienes o actividades de enorme importancia. La financiacién que se obtiene por medio de la
contratacion de crédito supone un endeudamiento de quien recibe aquella. Y el endeudamiento
asumido puede alcanzar niveles que comprometen el bienestar futuro del prestatario,
especialmente en situaciones en que circunstancias sobrevenidas reducen los ingresos o generan
o incrementan costes y gastos. El sobreendeudamiento es un fenémeno real y de graves
consecuencias econdmicas y sociales.

En Espana, este problema ha sido en anos pasados particularmente acuciante. A las
consecuencias del reventén de la burbuja inmobiliaria e hipotecaria y a las crisis financiera y
econdémica que la siguieron, se anadian hasta hace bien pocos anos los tintes mas dramaticos que
sumaba la ausencia entre nosotros de mecanismos de fresh start que mitigaran los efectos del
sobreendeudamiento. Ahora, los concursos de persona fisica y la eventual exoneracion de pasivo
que puede acompanarlos desempenan un papel muy relevante en cuanto a la canalizacién ex post
de las consecuencias del exceso de endeudamiento de los individuos. Tanto es asi que estos
concursos constituyen la inmensa mayoria de los instados ante los tribunales. En 2024, se
declararon 41.0992° concursos en Espana, de los cuales 35.510 lo fueron de personas fisicas,
frente a 5.589 de personas juridicas. Antes de la introduccién del mecanismo de segunda
oportunidad, el nimero de concursos de persona fisica era, en términos absolutos, relativos y
comparados con otros paises de nuestro entorno, insignificante — de manera esperable, pues no
habia ventajas, pero si costes, asociados a la decisién de los consumidores o los auténomos de
solicitar el concurso voluntario —. En 2014, en una situacién en la que el sobreendeudamiento
alcanzaba niveles mas elevados, antes de la introduccién de la posibilidad de exoneracién de
deuda, por obra del Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda
oportunidad, reduccién de la carga financiera y otras medidas de orden social, habia
aproximadamente 700 concursos de consumidores y 180 de empresarios individuales.

2 Datos obtenidos de la Estadistica del procedimiento concursal recopilada por el Colegio de Registradores de la
Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles de Espana (Estadisticas Concursales).
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Pero los contratos de crédito y su doble vertiente de contrato de financiacién y mercado de
seleccion, ademds de proyectarse sobre la realidad social y econémica de forma intensa,
condiciona numerosas cuestiones juridicas fundamentales relacionadas con los mismos, directa
e indirectamente. El impacto de los rasgos caracteristicos de este tipo de contratos sobre la
configuracion y los efectos de estos elementos juridicos constituye el nicleo del presente
analisis.

Hay varios de ellos que queremos destacar. Para comenzar, la importancia de las cuestiones de
«selecciény», sobre distintas dimensiones del régimen juridico del crédito y ain mas alld: la
trascendencia y el sentido de la evaluaciéon de la solvencia o probabilidad de repago del
prestatario, las especialidades normativas sobre no discriminacién en relaciones contractuales y
la proteccién de datos personales?!' en el ambito de la contratacién de crédito??.

En primer lugar, la evaluacién de la solvencia del potencial prestatario es un aspecto crucial en
el régimen europeo del crédito al consumo?® y, muy destacadamente, en la mas reciente version
de la normativa europea en la materia, la Directiva 2023/2225%. Para comprender cabalmente y
evaluar criticamente las medidas adoptadas al respecto es necesario considerar la trascendencia
y la finalidad que la dimensién de seleccion tiene para el funcionamiento de los mercados de
crédito.

La Directiva 2023/2225 establece en su articulo 18 la obligacién de los prestamistas de evaluar la
solvencia en interés del consumidor, con el objetivo de prevenir el préstamo irresponsable y el
endeudamiento excesivo. Esta evaluacion ha de basarse en informacién pertinente y exacta, asi
como en circunstancias financieras y econémicas adecuadas a la naturaleza, duracién, valor y
riesgos del contrato. Ademas, la evaluacién de solvencia no puede incluir las categorias de datos
previstas en el articulo 9.1 del RGPD?%, como el origen étnico o racial, las opiniones politicas, las
convicciones religiosas o filosoficas, la afiliacion sindical, los datos genéticos, biométricos, de
salud, vida u orientacion sexuales, o los recabados de redes sociales. El examen previo de
solvencia debe ajustarse a procedimientos documentados y, en caso de utilizar algoritmos, el
solicitante tiene derecho a una explicacién clara de la l6gica y riesgos del sistema, asi como a
expresar su opinioén y solicitar una revisién?. Si la evaluacién no revela que es probable que el

2 La conexion del uso de datos personales en la evaluacién crediticia es una cuestién esencial en el
funcionamiento de los mercados de crédito, y lo serd mds con el previsible incremento del empleo de sistemas
algoritmicos -generalmente de mayor capacidad predictiva pero también con sesgos mds dificiles de detectar
desde fuera- en esa tarea. Pero abordar estas cuestiones excede con mucho del propdsito de este trabajo.

22 Sobre el credit scoring, evaluacion de solvencia y datos personales, véase, CAMPOS RIVERA, «Tratamiento de datos
para credit scoring y uso secundario de datos. Examen desde la presuncién de compatibilidad del art. 5.1.b RGPD»,
Revista Juridica de la Universidad Autonoma de Madrid, vol. 50, 2024, pp. 37 ss.

B EI TJUE ha subrayado la importancia de la obligacién de evaluar la solvencia en el crédito al consumo: Sentencias
del TJUE de 10 de junio de 2021, Ultimo Portfolio Investment (Luxembourg), C-303/20, de 11 de enero de 2024,
Nakorny, C-755/22 y de 24 de octubre de 2024, Horyzont, C-339/23.

2 Directiva (UE) 2023/2225 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de octubre de 2023, relativa a los
contratos de crédito al consumo y por la que se deroga la Directiva 2008/48/CE.

% Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de abril de 2016 relativo a la proteccién
de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos datos
y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE.

% El Anexo III. 5 b) del Reglamento (UE) 2024/1689 del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de junio de 2024
por el que se establecen normas armonizadas en materia de inteligencia artificial y por el que se modifican los
Reglamentos (CE) n.o 300/2008, (UE) n.o 167/2013, (UE) n.o 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 y (UE)
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prestatario atienda a los pagos previstos en el contrato —asi lo expresa, enfaticamente, el
expositivo (55) de la Directiva—, el prestamista no concedera el préstamo.

Por otro lado, el articulo 19 de la Directiva 2023/2225 establece los criterios que deben cumplir
las bases de datos utilizadas en estas evaluaciones, incluyendo requisitos de contenido, acceso
transnacional europeo y exactitud de datos. Asimismo, otorga derechos de informacién,
reclamacion e impugnacion al solicitante de crédito al consumo en relacién con la evaluacion
sustentada en el uso de bases de datos, que no podra fundamentarse exclusivamente en su
historial crediticio.

Por lo que toca al crédito inmobiliario, la Directiva 2014/17 regula la evaluacién de la solvencia
de manera algo menos exigente en sus articulos 18 y 20: la evaluacién se formula en términos
mas atenuados y no se especifica que deba realizarse en interés del consumidor (el expositivo
(55) no aclara la finalidad Unica o prioritaria de la evaluacion). Ahora bien, deben tenerse en
cuenta factores pertinentes para determinar la probabilidad de cumplimiento futuro y solo se
puede solicitar informacion proporcionada y limitada a lo necesario?’. En este sentido, se permite
dar un peso relevante a la valoracion del inmueble que constituye la garantia, siempre que no se
base predominantemente en esa valoraciéon?. También en este instrumento la evaluacién debe
ajustarse a procedimientos estipulados, actualizados y documentados, y el prestamista no habra
de conceder el préstamo si los resultados no revelan que es probable que el prestatario atienda a
los pagos previstos en el contrato?.

Aunque la contratacién de crédito se inserta en un mercado de seleccién, en el cual los
prestamistas poseen en general incentivos a vigilar la solvencia para reducir sus costes o cubrirse
frente a los efectos negativos del impago mediante seguros de amortizacion, ya hemos indicado
que hay buenas razones econémicas que abonan la imposicién de deberes legales de evaluacion
adicionales a los que derivan del propio interés de los prestamistas en realizar una seleccién de
prestatarios que maximice sus ingresos y reduzca sus pérdidas. El elemento esencial se relaciona
con la constatacién de que los prestamistas no soportan todos los costes del sobreendeudamiento
de los prestatarios, por lo que sus incentivos a tomar medidas para detectarlo y reducirlo son
menores a los 6ptimos desde el punto de vista del bienestar social y, sin medidas legales de
refuerzo, se evaluaria menos de lo socialmente deseable.

Es dudoso, con todo, que se pueda afirmar, a pesar de las proclamaciones de la Directiva
2023/2225 en ese sentido, que la evaluacion se hace inicamente para prevenir las consecuencias
perjudiciales para el consumidor del endeudamiento excesivo. Si ese fuera el objetivo exclusivo
del régimen de la Directiva, uno esperaria que se hubieran introducido explicitamente medidas

2019/2144 y las Directivas 2014/90/UE, (UE) 2016/797 y (UE) 2020/1828 clasifica los sistemas de IA utilizados para
evaluar la solvencia como de alto riesgo, excepto aquellos destinados a detectar fraudes financieros.

27 En este texto no se excluyen expresamente ciertos datos del proceso de evaluacion (tan solo se remite a que la
informacion relativa al consumidor se recabara y verificara sin perjuicio de la Directiva 95/46, antecedente del
RGPD).

2 Se indica en el expositivo (55) que el alto valor de la garantia «no debe constituir por lo general una condicién
suficiente para conceder el crédito».

¥ En este sentido, la Sentencia del TJUE de 6 de junio de 2019, Michel Schyns, C-58/18 entiende obiter que existe
un deber de no conceder el crédito en caso de evaluacion que arroja que la probabilidad de impago es inferior a la
probabilidad de pago, pero el contraste entre los expositivos (55) de la Directiva 2023/2225 y (57) de la Directiva
2014/17 es claro.
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que comprobadamente sirven para reducir ese sobreendeudamiento. Por ejemplo, se habrian
adoptado reglas u orientaciones sobre niveles maximos de endeudamiento permitido® y se
habria autorizado explicitamente el uso de todos los factores comprobables ligados al riesgo de
sobreendeudamiento, sean cuales sean y vengan de donde vengan3!. Asimismo, se habria
promovido -con las cautelas pertinentes, desde luego- el uso de modelos de IA para la evaluaciéon
de la solvencia, pues hay ya nutrida evidencia acerca de su mayor poder predictivo de la
probabilidad de insolvencia que los modelos estadisticos tradicionales o las herramientas
simples de credit scoring32.

Por otro lado, si los objetivos de la evaluacion de la solvencia estuvieran exclusivamente
relacionados con la prevencion de las consecuencias perjudiciales para el consumidor del
endeudamiento excesivo, se daria un peso inferior a la consideracién de los activos del
prestatario (en el crédito hipotecario, al valor del inmueble dado en garantia), pues esos
elementos, si bien pueden mejorar la probabilidad de repago del crédito -permitirdn mas
facilmente una refinanciacién, con el mismo o distinto prestamista-, suponen consecuencias
mads negativas para el consumidor si el impago se termina produciendo®®.

Del mismo modo, la maximizacion de la protecciéon del prestatario frente a los riesgos de
sobreendeudamiento traeria consigo, igualmente, que en la evaluacién de solvencia se diera un
peso a la existencia de seguros de amortizacion, los cuales cubren tipicamente el fallecimiento,
la incapacidad o enfermedad y el desempleo, principales factores involuntarios de impago del
crédito por los consumidores y que, de este modo, protegen a estos de los escenarios mas
probables de sobreendeudamiento. En este sentido, el articulo 18.4 de la Orden EHA/2899/2011
prevé que la suscripcion de seguros de amortizacién de créditos no sustituya, en ningtn caso, la

% Nos referimos a limites o condiciones relativos, entre otros, al peso que representa ese préstamo concreto en la
renta del prestatario (loan-to-income ratio) o todos sus préstamos (debt-to-income ratio), el endeudamiento
maximo que puede obtenerse en funcidn del valor de las garantias aportadas (loan-to-value ratio o loan-to-price,
seglin se utilice el valor de tasacion del inmueble o el valor de la transaccién) o la parte de la renta disponible que
debe destinar el prestatario al pago de su deuda de ese préstamo concreto (loan-service-to-income ratio) o de todos
sus préstamos (debt-service-to-income ratio). Las Directivas 2023/2225 y 2014/17 (expositivos (54) y (55),
respectivamente) autorizan a los EEMM a preverlas como orientaciones, pero la falta de imposicién indica que se
preocupan de no cercenar, mediante criterios rigidos y generales, el acceso de los consumidores al crédito y no
solo de minimizar el riesgo de sobreendeudamiento de los consumidores.

51 La evidencia sugiere que muchos datos adicionales accesibles online mejoran la prediccién de probabilidad de
impago. Véase, ALBANESI/VAMOSSY, «Predicting Consumer Default: A Deep Learning Approach», Working Paper,
National Bureau of Economic Research, 2019; BERG et al., «<On the Rise of FinTechs: Credit Scoring Using Digital
Footprints», The Review of Financial Studies, vol. 33(7), 2020, pp. 2845 ss.

2 Véase, ALBANESI/VAMOSSY, «Credit Scores: Performance and Equity», Working Paper, National Bureau of
Economic Research, 2024; ALONSO-ROBISCO y CARBO, «Inteligencia artificial y finanzas: una alianza estratégica»,
Banco de Espariia, Documentos Ocasionales, vol. 2222, 2022, que con datos anonimizados de 75.000 operaciones
de crédito de Banco Santander demuestran el notable avance en poder predictivo de las herramientas de ML
respecto de los modelos tradicionales de evaluacion de la solvencia y estiman que el despliegue de aquellos
modelos supondria un ahorro en coste de provisiones regulatorias por insolvencia de un 17% . Una posicion mas
critica acerca del uso de este tipo de herramientas en la evaluacion de la solvencia puede encontrarse en TIGGES
et al., «<Who gets the money? A qualitative analysis of fintech lending and credit scoring through the adoption of
Al and alternative data», Technological Forecasting and Social Change, vol. 205, 2024.

% Por ejemplo, el articulo 18.3 de la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios en linea con el articulo 11.3 de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los
contratos de crédito inmobiliario, establece que en los créditos o préstamos con garantia real, los criterios para
determinar la concesién o no del crédito deben fundamentarse, preferentemente, en la capacidad estimada del
cliente para hacer frente a sus obligaciones de pago previstas a lo largo de la vida del crédito o préstamo, y no
exclusivamente en el valor esperado de la garantia.
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necesaria y completa evaluacién de la solvencia del cliente y de su capacidad para cumplir con
sus obligaciones de pago por sus propios medios. Ademads, el expositivo (57) de la
Directiva 2014/17 prevé que la capacidad del prestamista de transferir parte del riesgo crediticio
a un tercero no debe llevarle a ignorar las conclusiones de la evaluacién y a dar crédito a un
consumidor con pocas posibilidades de devolverlo.

Asimismo, si se intentara exclusivamente el prevenir las consecuencias perjudiciales para los
consumidores derivadas del endeudamiento excesivo, se habria enfatizado la exigencia de
evaluacion en aquellos casos en que son mas débiles los incentivos interesados del prestamista
para evaluar la solvencia con el fin de reducir sus propios costes. Cuanto mayor es el importe
adelantado sin posibilidad posterior de reducir costes por impago, mas elevado es el incentivo
del prestamista, mirando solo a su interés propio, a seleccionar al prestatario. Al contrario,
cuanta menor es la exposicion inicial del prestamista, mas facil es cortar las pérdidas por impago
y cuanto mayor peso tienen los intereses en el coste financiero del crédito para el consumidor,
menor es el incentivo que seleccionar (como ocurre con las tarjetas revolving, los préstamos a
corto plazo o los descubiertos en cuenta’*).

En definitiva, la obligacién de evaluar la solvencia tiene como objetivo principal reducir el
sobreendeudamiento a niveles aceptables, pero no necesariamente minimizar a toda costa los
riesgos y los efectos adversos asociados al endeudamiento excesivo de los consumidores. De
hecho, el propdsito exclusivo o claramente dominante de minimizar el coste del
sobreendeudamiento para el consumidor puede tener como contrapartida el restringir
seriamente el acceso al crédito del conjunto de los consumidores y singularmente la provision de
crédito a los segmentos de poblacién con riesgo de impago mas elevado. Es claro que, en esto,
como en tantas cosas, hay dos platos en la balanza, y los objetivos de facilitar el acceso al crédito
y la prevencion del sobreendeudamiento apuntan con frecuencia en direcciones opuestas.

Por otro lado, la evaluacién de la solvencia esta muy lejos de tener un impecable valor predictivo,
pues es inevitable que este proceso genere falsos positivos (personas con bajo riesgo de
sobreendeudamiento que aparecen como de alto riesgo) y falsos negativos (personas con alto
riesgo mal clasificadas como de bajo riesgo)>°.

En cuanto a la discriminacién de precios y, en general, condiciones contractuales en el crédito,
la obligacién legal de evaluar la solvencia no impide al prestamista incluir en el contrato de
financiacién términos y cldusulas contractuales distintas para los prestatarios en funcién del
resultado de dicha evaluacién y del nivel de riesgo que se ha estimado en cada caso. Por el

% En este sentido, la Orden EHA/2899/2011 en el articulo 18.2.e establece algunos criterios singulares para las
tarjetas revolving, pero sin niveles de exigencia particularmente mas elevados.

% La evidencia indica que los modelos tradicionales (usando datos puramente financieros y sin IA) de estimacién
de riesgo de crédito de consumidores tienen valor predictivo entre un 60 y un 70%: véase, BERG et al., The Review
of Financial Studies, 2020. El valor predictivo se obtiene mirando a pares de solicitantes de crédito, uno de los
cuales efectivamente cumplié y el otro en realidad impagé, y viendo con cuanta frecuencia el primero tuvo un
mejor resultado de evaluacién que el segundo. Esto es muy relevante juridicamente a la hora de aplicar sanciones
o consecuencias de Derecho privado por cumplimiento defectuoso de la obligacién de evaluar la solvencia, pues
el riesgo de sesgo retrospectivo (el deudor ha incumplido, ergo se evalu6é mal su solvencia) no es despreciable.
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contrario, tan solo veda conceder el crédito si la probabilidad estimada de incumplir flujos de
pagos es mayor que la de cumplir3e.

Es un resultado elemental de la economia financiera que las tasas de retorno de una inversién
dependen del riesgo de no recuperar lo invertido, de modo que la tasa de retorno (intereses®’)
prevista en un préstamo se correlaciona positivamente con el riesgo de impago. Asi, la tasa de
retorno para el prestamista en un préstamo con probabilidad de impago igual a 49,9% ha de ser
mayor que si esa probabilidad fuera igual al 1%. Aqui es donde puede entrar en juego la
legislacion antidiscriminacién en relaciones de Derecho privado en relacién con los contratos de
crédito.

La Directiva 2023/2225 contiene ahora, especificamente para el crédito al consumo, un mandato
de no discriminacidn. El articulo 6 de la Directiva establece que las condiciones para la obtencién
de crédito no pueden discriminar a los consumidores por razén de nacionalidad o lugar de
residencia o por cualquier factor de los incluidos en el articulo 21 de la Carta de los Derechos
Fundamentales de la UE®. Ahora bien, la prohibiciéon de discriminacién no impide ofrecer
diferentes condiciones de acceso al crédito cuando estén debidamente justificadas por criterios
objetivos®.

% En este sentido, el expositivo (54) de la Directiva 2023/2225 indica que la evaluacion positiva se debe entender
sin perjuicio de la libertad contractual del prestamista en la concesién de crédito (la contratacién y sus
condiciones). Por otro lado, el articulo 18.6 de la Orden EHA/2899/2011 establece que la evaluacién de la solvencia
prevista en este articulo se realizara sin perjuicio de la libertad de contratacion que, en sus aspectos sustantivos
y con las limitaciones que pudieran emanar de otras disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre las
entidades y los clientes, y en ningtn caso afectara a su plena validez y eficacia.

57 Los intereses se pactan en concepto del precio por el uso y disfrute de dicho dinero y, a su vez, del coste de la
privacion de su uso y de la «prima de riesgo» soportada por el acreedor, esto es, la incertidumbre que implica
cualquier operacién econdémica, puesto que la parte acreedora no tiene certeza acerca de si el futuro deudor sera
0 no un buen pagador. Un mayor desarrollo sobre el concepto de los intereses puede encontrarse en FRANK,
Microeconomia y conducta, McGraw Hill, 1992, p. 12; JIMENEZ VARGAS-MACHUCA, «Indemnizacién de danos en las
obligaciones dinerarias», en GARCIA LONG (ed.), Estudios sobre los remedios en el derecho privado: perspectivas desde
el derecho contractual nacional y comparado, Instituto Pacifico, 2022, pp. 295 ss.

%8 La lista es extensa: sexo, raza, color, origenes étnicos o sociales, caracteristicas genéticas, lengua, religiéon o
convicciones, opiniones politicas o de cualquier otro tipo, pertenencia a una minoria nacional, patrimonio,
nacimiento, discapacidad, edad u orientacién sexual. Como luego veremos, las mas problematicas en el &mbito
del crédito son, probablemente, en relacién con las caracteristicas de funcionamiento de este mercado como
mercado de seleccién, el patrimonio, la edad y la discapacidad.

% En el ambito espanol, la Ley 15/2022, de 12 de julio, integral para la igualdad de trato y la no discriminacion,
prohibe explicitamente cualquier trato desigual basado en caracteristicas personales como el origen racial, la
religién, la orientacion sexual, la discapacidad, la edad o el estado de salud, entre otras (articulos 2.1, 2.2, 2.3y
4.2). La norma también contempla excepciones cuando las diferencias de trato estan justificadas de forma
razonable y persiguen un propoésito legitimo, como mejorar las condiciones de vida de grupos vulnerables o
facilitar su acceso a bienes y servicios esenciales. Sin embargo, el test de justificacién es mas exigente que el del
articulo 6 (2) de la Directiva 2023/2225.

En idéntico sentido, el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas
medidas de respuesta a las consecuencias econémicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la
reconstruccién de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la
Unidén Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacién de la vida
familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecuciéon y cumplimiento del Derecho de
la Unién Europea, ha introducido una disposicién adicional inica en el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes complementarias prohibiendo la exclusion del acceso a la contratacion a los consumidores
por padecer VIH/SIDA o por haber padecido cancer en periodo anterior a los Gltimos 5 anos. No se mencionan
otras condiciones de salud.
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Acaso cabria preguntarse si es posible que los financiadores utilicen factores como la edad o el
estado de salud para evaluar el riesgo de impago antes de conceder un crédito, o si legitimamente
pueden ajustarse el precio o las garantias adicionales en funcién de los ingresos, estatus
socioeconémico o, a fortiori, de la condicién de salud y expectativa de vida. La respuesta es
compleja. En la Directiva 2023/2225, los datos relativos a la salud no pueden emplearse en la
evaluacion de solvencia (articulo 18.3), mientras que la Directiva 2014/17 no contiene una
exclusion expresa, por lo que la respuesta depende de si se considera un «factor pertinente para
verificar las perspectivas de cumplimiento» (articulo 18.1) o informacién «proporcionada relativa a
las circunstancias econdémicas del consumidor» (articulo 20.1). En cuanto a la edad, el
expositivo (55) de la Directiva 2014/17 se refiere a la consideracién de futuras eventualidades
durante la vigencia del contrato de crédito propuesto, por ejemplo, la reduccion de ingresos que
se produce cuando el plazo del crédito se alarga hasta la jubilacion, y el articulo 11.1 de la LCCI
prevé que se valorara el nivel esperado de ingresos a percibir tras la jubilacién, en el caso de que
se estime que una parte sustancial del crédito o préstamo se continde reembolsando una vez
finalizada la vida laboral. Esto sin duda abre la puerta a que los prestamistas consideren la edad
en relacién con la percepciéon de ingresos, pero no resuelve el caso de los prestatarios mas
jovenes, cuyo historial crediticio suele ser mas corto y menos fiable. De hecho, una critica
habitual a las evaluaciones de solvencia que emplean bases de datos crediticias es la relativa a su
escaso contenido y fiabilidad en relacién con los jévenes.

Por lo que se refiere al ajuste de las condiciones contractuales al riesgo de impago en funcién de
la edad o el estado de salud, parece que si seria posible (a salvo lo prohibido en la disposicién
adicional Ginica del TRLGDCU) la diferenciacién o adaptacion al riesgo de impago, al menos si se
puede justificar objetivamente la incidencia de aquellos factores en ese riesgo. En idéntico
sentido, la disposicion adicional quinta de la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro,
introducida por el RDL 5/2023, prohibe la imposicién de condiciones mas onerosas por razén de
tener VIH/SIDA o por otras condiciones de salud, salvo que se encuentren fundadas en causas
justificadas, proporcionadas y razonables que se hallen documentadas previa y objetivamente.

Por otro lado, la consideracién de los ingresos, activos y otras caracteristicas socioecondémicas
del prestatario para moldear el precio y otras condiciones del contrato parece que responderia a
la 16gica y naturaleza de la operacién econémica de financiacién que se realiza.

Ahora bien, esta tltima conclusién no es del todo incontestable. El trato diferenciado no podria
ampararse en el objetivo de prevenir el sobreendeudamiento (el mayor retorno para el
prestamista asociado al mayor riesgo que suponga un cierto prestatario incrementa el propio
riesgo en lugar de mitigarlo). La discriminaciéon de precios en el crédito basada en el riesgo
crediticio plantea interrogantes sobre su justificacién objetiva como practica orientada a
alcanzar una finalidad legitima a través de medios adecuados, necesarios y proporcionados.
Resulta especialmente controvertido a estos efectos la determinacion de si el mantenimiento de
una tasa esperada de retorno de la inversion, justificada por el riesgo crediticio, puede
considerarse una finalidad legitima en ausencia de una norma con rango de ley que la ampare: el
articulo 18.6 de la Orden EHA/2899/2011, pese a regular aspectos relacionados, carece de dicho
rango legal; la LCCI no contempla una disposiciéon similar, y las Directivas europeas no
proporcionan una cobertura explicita que sustente esta practica, lo que deja abierta la discusion
sobre su fundamento juridico y proporcionalidad.
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3.2. Los contratos de crédito como intercambios intertemporales de flujos de dinero

Como se ha avanzado en apartados anteriores, los contratos de crédito son en su esencia un
intercambio de flujos de dinero. Esto los diferencia de manera notable de los contratos por los
que se intercambian bienes o servicios de otra naturaleza (tangible o intangible, fungible o
infungible, etc.).

En el esquema mas simple y habitual de contrato de crédito (el préstamo, con o sin garantia), el
prestamista cambia una entrega inmediata de dinero (el capital prestado) por flujos periédicos
de efectivo durante el periodo de amortizacion del préstamo. Esta ordenacién del importe y
secuencia temporal de flujos supone, naturalmente, que recibe financiacion el prestatario —quien
con el anticipo de fondos puede abordar las decisiones de consumo o inversién que no tendria a
su alcance dada su riqueza e ingresos— y que el prestamista percibe una remuneracion -los
intereses y, en su caso, comisiones—por la financiacion otorgada al prestatario.

Esta simple caracterizacion del contrato de crédito tiene consecuencias juridico-contractuales
relevantes, en especial desde la perspectiva de cdmo el contrato se ve afectado por las distintas
vicisitudes a las cuales las reglas y principios del Derecho de contratos otorgan virtualidad para
desencadenar efectos relevantes para el contrato. Comprobémoslo en algiin dmbito mas
concreto.

El régimen juridico contractual (en Espafia y en los demas paises) prevé la privacién de eficacia
del contrato como consecuencia de una serie de hechos o circunstancias que pueden acaecer
desde la génesis hasta la consumacién del contrato, e incluso tras ella: el ejercicio de un derecho
de desistimiento, la resolucién y la invalidez, por citar solo algunas de las modalidades de
ineficacia contractual. Con algunas excepciones, todos ellos pueden resultar en que el contrato
y sus prestaciones tengan que deshacerse, es decir, que las partes devuelvan lo que han recibido
como consecuencia de la relacion 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. Con ello, se
trata, en principio, de colocar en la situaciéon en la que se encontraban antes de celebrar el
contrato. La situacion ex ante suele constituir el punto de referencia para hacer operativa la
privacién de eficacia de un contrato’, aunque ciertas variantes son posibles en cuanto a su
plasmacion concreta o a determinados efectos concomitantes.

Cuando se trata de un contrato ordinario que implica el intercambio de bienes y servicios por un
precio (mds atn cuando el intercambio es en especie por otros bienes y servicios), el proceso de
«deshacer» lo realizado para alcanzar la situacién previa al contrato se enfrenta a importantes
retos: los servicios no pueden devolverse en especie, o solo con notable dificultad y de modo muy
imperfecto; los bienes objeto del contrato y que fueron entregados en virtud de este pueden
haberse destruido, revendido o hallarse en manos de adquirentes de buena fe; esos mismos
bienes pueden haberse deteriorado, depreciado por el uso o por obsolescencia, pueden haber
dado lugar a gastos de conservacidon o haber recibido la inversién de recursos con el fin de
aumentar su valor*!, etc. Ademas, muchas de estas complicaciones no son susceptibles de
respuestas generalizables, ya que las soluciones oportunas para los distintos escenarios

40Véase, HELLWEGE, en JANSEN/ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws, 2018, pp. 1393 ss.

4'Véase, en varios de ellos, HELLWEGE, en JANSEN/ZIMMERMANN (eds.), Commentaries on European Contract Laws,
Oxford University Press, 2018, pp. 1401 ss.y 1417 ss.
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planteables se ven afectadas de manera crucial por factores idiosincrasicos relacionados con los
bienes o servicios en particular, las caracteristicas y naturaleza de las partes, el comportamiento
concreto de los contratantes, asi como por los rasgos y singularidades del entorno de
contratacion de que se trate. Por otro lado, la restituciéon en especie de un bien no puede
«cancelarse» o compensarse de forma satisfactoria, en todo o en 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 restituciéon de prestaciones
tras la pérdida de eficacia de un contrato sea casi siempre un &mbito reconocidamente complejo,
criptico casi, dentro del Derecho de contratos y del Derecho privado en general. Lo es en Espana,
donde el Cadigo Civil contiene varios regimenes restitutorios en casos de ineficacia contractual
mas otro general de liquidacion de estados posesorios y la jurisprudencia del Tribunal Supremo
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
alternativas de interpretacion y solucién abiertamente dispares. La comparacién entre distintos
instrumentos internacionales, como el DCFR y el CESL, son buena muestra de la falta de un
marco compartido de soluciones.

Muchas de estas dificultades, sin embargo, se disuelven o al menos se atentian notablemente
cuando las actuaciones de ambas partes son puramente monetarias, dado que entonces el
contrato simplemente implica intercambios de cantidades de dinero en determinados momentos
temporales entre prestamista y prestatario*’. Las cuestiones problemadticas ligadas a la
imposibilidad de restitucién, la destruccién y la adquisicion por terceros inmunes a las
pretensiones de restitucion in natura estan, por definicién, fuera de discusion.

La depreciacion si puede resultar relevante en este ambito (en forma de reduccién del poder
adquisitivo del dinero), pero es relativamente facil de abordar y resolver de forma general y
uniforme mediante la adicién del mecanismo de revaloracion adecuado, ya que la depreciaciéon
del dinero no es, al contrario de lo que ocurre con los bienes, un fenémeno de caracter
idiosincratico, singular sino, precisamente al contrario, uno de caracter macroeconémico,
general para el conjunto de la economia y que afecta a todos los agentes econémicos que operan
en ella.

Los costes de oportunidad (o valor de uso, si se prefiere) del dinero también pueden abordarse
razonablemente de forma a la vez amplia y sensata, ya que no es dificil llegar a calculos
generalmente aceptables para medir tales costes de oportunidad para todos los casos que
suceden en un momento y lugar determinados. Ademds, dado que las obligaciones de restitucion

42 No pretendemos afirmar que nunca haya factores de complicacién. Por ejemplo, considerando los préstamos
hipotecarios a consumidores, el vencimiento anticipado o la resolucién 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 vy, lo que es
mads 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 indemnizacién del consumidor por las
consecuencias del impago y la resolucion del contrato cuando las causas subyacentes de los mismos puedan
atribuirse al prestamista. Estas cuestiones se desarrollan con mas detalle en estas paginas.
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son puramente monetarias, se cancelaran o compensaran por las cantidades concurrentes y solo
serd necesario realizar unidireccionalmente un pago por la cantidad resultante de una parte a la
otra, sin entrega en sentido opuesto. En definitiva, todo el complejo proceso de deshacer el
contrato se limita a determinar qué cantidad de dinero ha de pagar «ahora» (en el momento de
adoptarse la decisién) un contratante al otro.

La relacion contractual de crédito consiste de manera fundamental en un determinado esquema
de ordenacién en el tiempo y en su cuantia de los flujos de dinero entre las partes en el contrato.
El resto de las cuestiones tiene una trascendencia subordinada o, en todo caso, de menor relieve
respecto de aquella ordenacién de flujos monetarios. Todas las vicisitudes «<anormales» —esto es,
todo aquel evento, suceso o circunstancia que se separe del cumplimiento regular del contrato
seglin lo previsto en el plan de flujos monetarios que contiene el contrato— que puedan afectar
al contrato de crédito no son sino alteraciones temporales y/o de cuantia en el intercambio
pactado en el contrato. Por ejemplo, si el prestatario incumple el contrato y el prestamista lo
resuelve o lo hace vencer anticipadamente, el flujo de cuotas periédicas programado inicialmente
e incumplido por el prestatario se habrd de reemplazar (en principio al menos) por un pago
inmediato a la fecha de efectos de la resolucién, a cargo del prestatario y en favor del prestamista,
consistente en el importe total debido menos la reduccién de intereses que supone la menor
duracion de la financiacidon que lleva aparejado el vencimiento anticipado, a lo que se deberan
anadir los intereses de demora que procedan hasta el efectivo abono por el deudor. Todo ello es
simplemente una alteraciéon del importe y el tiempo de los flujos monetarios a cargo del
prestatario.

Algo muy parecido sucede con la nulidad total del contrato de préstamo y sus efectos
restitutorios. La restitucion ex articulo 1303 CC supone que los flujos fijados en el contrato se
sustituyen por uno inmediato a cargo del prestatario consistente en el capital recibido mas los
intereses legales del capital desde que este se recibié hasta que se produce el pago al prestamista,
y otro a cargo del prestamista consistente en el total de cuotas percibidas del prestatario mas los
intereses legales de las mismas desde que se percibieron hasta su pago al prestatario. Estos pagos,
que han de ser simultdneos (articulo 1308 CC), se compensan en la cantidad concurrente y uno
de los contratantes habra de hacer un pago al otro por la cantidad neta que resulte. Si la nulidad
fuera solo parcial, un ejercicio parecido de alteracion de los pagos inicialmente previstos debiera
producirse, ahora dirigido a hacer que los flujos de dinero entre las partes sean los que se
hubieran producido en ausencia de la cldusula nula (con o sin integracion de la laguna que deja
la misma, segin que nos hallemos fuera o dentro del alcance de la Directiva 93/13 y de la
jurisprudencia Kdsler del TJUE y su progenie).

En definitiva, cualquier intervencion juridica sobre un contrato de crédito no supone otra cosa
que alterar (en su importe y/o en su tiempo de abono) el intercambio de flujos de dinero previsto
en el contrato. En particular, cualquier consecuencia juridica que suponga «deshacer» la eficacia
normal del contrato segln sus términos no representa sino establecer un flujo de pagos distinto
al ordenado en el contrato, que habra de corresponderse con el objetivo correspondiente al
fundamento o motivo de ineficacia del contrato (resolucién por incumplimiento, ejercicio de un
derecho de desistimiento, nulidad parcial, nulidad total, estas Gltimas segin cual sea, a su vez,
la causa de nulidad) que sea de aplicacion en cada caso. Ese distinto fundamento de la necesidad
de reajustar en tiempo y cuantia el esquema de flujos de dinero sera relevante para fijar el cuanto
y el cudndo del reajuste, pero no es relevante para el qué, pues siempre operard como una
alteracion del esquema contractual de pagos monetarios entre las partes.
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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 lo que
se conoce, por influencia de la nomenclatura en inglés, como una «aceleracion» del préstamo, es
decir, la sustitucién del calendario de pagos acordado por el pago inmediato de una suma de
dinero que es el equivalente financiero (en valor presente) de lo que el prestamista debia recibir
desde entonces segun lo previsto en el préstamo —con las consecuencias accesorias procedentes,
en su caso, como los intereses de demora-.

En otras palabras, cualquier pérdida de eficacia de un contrato puramente financiero con la
restitucién de cantidades impuesta a las partes funcionalmente (es decir, en términos de sus
resultados para las partes interesadas) se traduce necesariamente en una alteraciéon o
intervencion 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 ha de pagar, cuanto y cudndo. 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 cual 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 dimension
importante en la decision juridica reside, en dltima instancia, en como determinar la cantidad
neta adecuada, lo que, a su vez, depende de los elementos u objetivos juridicamente relevantes
que se deseen incluir en dicho célculo, y del peso que se atribuya a cada uno de ellos.

En definitiva, en los contratos puramente financieros, las vicisitudes que afectan a la continuidad
del contrato —y otras mas—giran en torno a quién ha de ser el deudor neto del pago actual que ha
de hacerse y cudl es el importe de ese pago actual. Esto nos lleva a cuestionar, en relacién con el
régimen de las clausulas no negociadas en contratos con consumidores, la separacion radical que
el TJUE ha construido entre el cardcter abusivo de una clausula contractual en un contrato
financiero con consumidores y las consecuencias derivadas de la adaptaciéon o revisién del
contrato, incluso cuando ambas podrian conducir exactamente al mismo resultado.

En efecto, el TJUE, en una larga lista de pronunciamientos, la gran mayoria de ellos referidos a
contratos de crédito, ha elaborado una densa jurisprudencia que limita la facultad de los 6rganos
jurisdiccionales nacionales de modificar en cualquier manera 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. Solo deshacer por completo el contrato en lo afectado por la clausula
abusiva —lo que puede comportar, segiin el caso, la nulidad parcial o la nulidad total del
contrato- le parece al TJUE compatible con la Directiva 93/13 y con el principio de efectividad y
la necesaria disuasién de las practicas empresariales de insertar clausulas abusivas en los

43 Al tratarse de una relacion contractual duradera, la resolucion ha de entenderse con efectos ex nunc. Asi lo ha
establecido el Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) con caracter general en las Sentencias nim. 164/2002, de 28 de
febrero (ES:TS:2002:1430) y nim. 646/2014, de 24 de noviembre (ES:TS:2014:5696). En la misma linea, el Tribunal
Supremo, en las Sentencias nim. 39/2021, de 2 de febrero (Pleno) (ES:TS:2021:233) y ndm. 3763/2025, de 21 de
julio (ES:TS:2025:3763) asimila sustancialmente la resolucién del contrato de préstamo por impago con el
vencimiento anticipado del articulo 1129 del Cédigo Civil. En este sentido igualmente, CRUZ RIVERO, «Resoluciéon
y vencimiento anticipado en el contrato de préstamo bancario», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, vol. 171,
2023.
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contratos con consumidores. Lo que se le ha escapado al Tribunal es que, en estos contratos, la
modificacién nominalmente tal y la restitutio in integrum —sea sobre los efectos de la clausula
nula o sobre los del contrato nulo en su totalidad- no son dos especies distintas, sino meramente
dos modalidades de la alteracién o modificacién de los tiempos y cuantias de los flujos de dinero
pactados en el contrato. Lo comprobamos con mdas detenimiento.

En virtud de esa aludida jurisprudencia, el TJUE ha declarado repetida y enfaticamente que, en
presencia de una clausula 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 comparaciéon con la simple y
completa eliminacién de la clausula abusiva, la adaptaciéon 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 calculo 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 obligaciéon de abstenerse de utilizar clausulas abusivas®. Esto debilitaria los
incentivos a no insertar cldusulas abusivas en un contrato de consumo: Sentencias del TJUE
Banco Esparniol de Crédito, Abanca y Bank BPH*.

Esta desconfianza en cuanto a la intervencion 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
explicito6 el TJUE en el asunto Abanca.

Asi, cuando en un contrato celebrado con un consumidor (incluido un contrato de crédito con
consumidores) se encuentra una clausula abusiva, el contrato debe seguir existiendo, sin otra
modificacion que no sea la consistente en la supresion total de dicha clausula, en la medida en
que, de conformidad con las normas del Derecho nacional en cuestién, el contrato pueda
efectivamente subsistir como contrato juridicamente vinculante sin la clausula afectada.

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 Unicamente 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

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

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

4 El TJUE parece equiparar necesariamente una adaptacion o intervencion sobre el contrato que contiene una
clausula abusiva con la concesion de un peso sustancial a los intereses de la empresa, y la eliminacién pura y
simple de la cldusula abusiva sin ninguna medida de acompanamiento como una solucidén necesariamente
protectora de los intereses del consumidor. A continuacién, mostraremos por qué este enfoque no se halla
tedricamente bien fundado: es perfectamente posible que un tribunal ajuste o modifique una clausula o el contrato
en su conjunto tras la eliminacion de una cldusula 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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uso de dicha clausula -y, por tanto, la facultad del juez de imponer medidas equivalentes, o
incluso disposiciones legislativas de caracter general, no dara lugar a la excepcién-, siempre que
el elemento en cuestion consista en una obligacion contractual independiente, susceptible de ser
sometida a un examen individualizado de su caracter abusivo.

La segunda comprende situaciones en las cuales, a tenor de las disposiciones del Derecho
nacional de aplicacion, el contrato no podria pervivir tras la supresion 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 restitucion del importe
recibido en virtud del contrato que no puede subsistir-. En este caso, ademas 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, esta permitido por la Directiva 93/13, no puede
alcanzar a las disposiciones nacionales de caracter general que establezcan clausulas 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 concreta®.

Con el debido respeto al TJUE, esta posicion respecto a como deben proceder los tribunales una
vez se ha identificado y eliminado una cldusula abusiva de un contrato no resulta convincente y
su fundamento tedrico, aunque fuera solo a la vista de lo que ya hemos argumentado en este
trabajo, es mas que cuestionable. Lo es incluso aun compartiendo la preocupacién -
perfectamente legitima— 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.

El primer argumento critico frente a la doctrina jurisprudencial del TJUE reside en que, mds alla
del ambito del control abstracto de clausulas abusivas, la alternativa patrocinada por el TJUE -
esto es, suprimir la clausula abusiva, pero mantener vivo el contrato sin el menor cambio o
ajuste— es un oximoron. Cuando un consumidor se enfrenta a un efecto juridico adverso derivado
de una clausula 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 aplicacién de la cldusula han surgido en la realidad o
es muy probable que lo hagan. La anulacién de la cldusula abusiva es un buen punto de partida
(para el consumidor, ya que de lo contrario habria preferido mantener la clausula en el contrato),

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

4 Aprovechando esta via, el Tribunal Supremo, en relacién con los préstamos en divisa, por su parte, indica en la
Sentencia de 24 de mayo de 2022 que en el ordenamiento espafiol «[...] es posible la subsistencia del contrato de
préstamo hipotecario con la supresion de las cldusulas 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 sustitucion de las clausulas abusivas por la regulacién contractual del préstamo en euros es, segtin 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.

81



InDret 4.2025 Fernando Gémez Pomar y Sheila Canudas Perarnau

pero no es la estacién de llegada. La situaciéon anteriormente regulada por la cldusula abusiva
estd ahi, y no puede descartarse ni dejarse huérfana de solucién, en el vacio. Debe haber alguna
solucién en términos de acciones o efectos para una o ambas partes, pues de lo contrario la
relaciéon en lo que a esa circunstancia o dimension se refiere quedaria condenada a un limbo. La
Unica alternativa a ese limbo es que el contrato no pueda subsistir (bajo la categoria de la nulidad
total u otra modalidad de ineficacia) sin la clausula abusiva. Con ello se daria respuesta, no a la
contingencia concreta antes cubierta por la clausula abusiva, sino a toda la relacién. Pero se
trataria de una solucién «externa» al contrato, que conduciria necesariamente a las partes a la
situacién anterior a la celebraciéon del contrato a través de las consecuencias restitutorias
asociadas a la nulidad.

Pero si, como acertadamente en este punto piensa el TJUE, las soluciones «por 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 reclamacién o defensa de abusividad planteada
por el consumidor contra la cldusula- simplemente no es una opcién viable. Se puede
argumentar razonablemente acerca de como encontrar el contenido de esa solucién, pero no
sobre la necesidad de disponer de alguna solucion.

Pondremos un ejemplo. Pensemos en una cldusula de dafos 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
cardcter abusivo de la clausula de danos 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 aplicacion
estricta de la Directiva 93/13 y de la jurisprudencia del TJUE, invalida la clausula 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 cldusula 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
Cadigo Civil de Cataluna, en su caso) que determinan los efectos juridicos del incumplimiento,
mas especificamente, la indemnizacion de dafios y perjuicios por incumplimiento. Obsérvese que
el recurso a las normas legales supletorias no estaria amparado en nuestro ejemplo por la
«excepcion 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 cldusula 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 cldusula de liquidacién de danos 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 cldusulas abusivas sean

50 BEN-SHAHAR, «Fixing Unfair Contracts», Stanford Law Review, vol. 73, 2011, pp. 869, 896 ss.
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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 indemnizacién que se aplicaria en ausencia de una
clausula penal o liquidatoria de danos y perjuicios, tal vez el incentivo para no utilizar dicha
clausula no sea lo suficientemente poderoso.

Sin embargo, las normas legales supletorias y la cldusula minimamente tolerable no agotan las
alternativas para llenar el vacio dejado por la clausula abusiva reclamando alguna solucién a la
situacién 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 liquidaciéon 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 obstdculos que hagan practicamente imposible o
excesivamente dificil la reparacién de la clausula abusiva, la soluciéon adecuada puede situarse
en un lugar u otro dentro de esa horquilla, eventualmente en los extremos de esta. Por ejemplo,
imaginemos que la indemnizacién media de dafos y perjuicios por incumplimiento de los
consumidores de esa clase en aplicaciéon de las normas legales supletorias sobre dafios y
perjuicios por incumplimiento es de 40 (la clausula minimamente tolerable, recuérdese, era de
50, cifra ligeramente superior a lo que arrojaria la aplicacién 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 dafnos 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.

Desde hace tiempo la literatura juridica de inspiraciéon econémica ha estudiado la existencia de
diversas alternativas para determinar la asignacion o el resultado contractual cuando se anula
una cldusula abusiva®®. Y la tarea de encontrar una solucién atractiva, como veremos a
continuacion, se simplifica en las relaciones puramente financieras, como son los contratos de
crédito. Esto nos conduce directamente al segundo de los argumentos criticos con la doctrina
jurisprudencial del TJUE, que se conecta con la naturaleza propia de los contratos de crédito
como esquemas de ordenacion en el tiempo de flujos de dinero, los cuales pueden en principio
verse alterados con relativa facilidad en virtud de las distintas categorias de intervencién sobre
el contrato y su eficacia y atendiendo a los objetivos perseguidos por el sistema juridica por medio
de cada una de esas categorias en un cierto escenario contractual.

Como ya sabemos, esta aproximacién reposa en el hecho de que el contrato de crédito se
compone esencialmente —aunque no siempre exclusivamente- de atributos contractuales que

51 En términos estrictamente 16gicos, no existe un limite inferior igual a cero, por lo que es tedricamente
imaginable un pago negativo en concepto de indemnizacién de danos 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.

52 Véase, BEN-SHAHAR, Stanford Law Review, vol. 73, 2011, 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/ZAMIR, «Substituting Invalid Contract Terms: Theory and Preliminary Empirical Findings», Law & Social
Inquiry, vol. 48(3), 2023, p. 1.
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son de naturaleza directamente monetaria 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 o modificacion 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 més dificil en
el caso de las clausulas que no son financieras, aquellos términos del contrato que rigen la
calidad, la cantidad, el plazo de entrega, las caracteristicas o cualquier otra dimensién atinente
a algun bien o servicio que se supone que proporcionara un valor a quien lo adquiere en virtud
del contrato.

Una vez mas, queremos insistir en que nuestro mensaje no es el 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 necesariamente una tarea herctlea, de
modo que resulte imposible colmar el vacio generado por la calificacion de abusiva de la clausula
en cuestion®s. Se trata 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, requiere menos informacién y resulta globalmente mas satisfactoria en el dmbito de
los contratos de crédito. Y esto incluye también la ponderacién 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 cldusula abusiva. Todos los elementos y dimensiones
que, dada la finalidad subyacente al motivo que justifica la intervencién juridica pueden
encontrar acomodo en el proceso de determinaciéon del nuevo (o modificado, si se prefiere)
esquema de flujos monetarios entre las partes que resulta de la solucién juridica que se imponga.
Sea esta una de modificacién del contrato propiamente tal —bien por previsién legal explicita o
mediante integracién judicial con uso de las fuentes de integracién al alcance del juzgador-, sea
otra categoria conceptual de intervencién sobre el contrato o de remedio frente a alguna
conducta contractual de una parte. En todos los casos nos hallaremos ante un reajuste —respecto
del contenido del plan contractual- del momento y montante de los pagos monetarios entre las
partes.

En este ejercicio de reajuste o modificacién del esquema de flujos de dinero, si se desea, también
se puede eventualmente dar entrada a consideraciones de naturaleza distributiva. En el contexto
de la contratacién de crédito por los consumidores, esta clase de consideraciones tenderian a
asegurar que el consumidor obtenga una cierta fraccion del excedente generado por la
interaccion. Incluso cabe tomar en consideracién objetivos redistributivos de amplio alcance
social (transferencia de riqueza del grupo que compone una parte en el contrato al grupo que
compone la otra).

Respecto de la oportunidad de intentar alterar la distribucion de recursos a través de medidas
contractuales ligadas al control de clausulas abusivas, lo cierto es, sin embargo, que 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 clausula que se declara abusiva. Tanto por razones
interpretativas (de la Directiva 93/13) como tedricas.

53 Por ejemplo, uno de los casos explorados experimentalmente por KATZ/ZAMIR, Law & Social Inquiry, 2023, pp.
11 ss., al proporcionar a los sujetos opciones sobre una opcién penalizadora, una moderada y una minimamente
tolerable, se refiere a una clausula abiertamente no financiera (una clausula de no competencia).
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La jurisprudencia del TJUE ha dejado meridianamente claro que el sistema de proteccion definido
por la Directiva 93/13 se basa en la idea de que el consumidor se encuentra en una posicién 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 situacién 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 propdsito 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 poblacion consumidora.

La segunda razén 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 clausulas 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 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 sectory
grupo pudiera perseguir e implementar una cierta 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.

A lo anterior se anade el argumento general que pone en cuestion la efectiva consecucién de
objetivos redistributivos entre las partes por obra de reglas de Derecho de contratos por causa
del caracter «reversible» de las ganancias distributivas de una parte por efecto del juego de los
precios como herramienta que hace y deshace la distribuciéon del excedente contractual. Las
intervenciones que tratan de sesgar la distribucion de excedente contractual que resulta de los
costes y precios de mercado y de las -realmente existentes— capacidades y poderes de
negociacion de los contratantes, se dan de frente con la fuerza irresistible del sistema de precios.
Los aumentos de costes o las reducciones de excedente contractual que para la parte contra la
que se trata de redistribuir deriven de la imposicién de las reglas juridicas provocaran un
aumento de precios en sentido contrario que desvirtuara la redistribucién perseguida. Por eso el
uso de reglas contractuales con finalidad redistributiva raramente alcanza su objetivo en
realidad. En el terreno contractual, el del intercambio bilateral voluntario, los intentos de alterar
el equilibrio distributivo resultante de la interaccién voluntaria se ven contrarrestados
sistematicamente por el reajuste de precios que priva de consistencia efectiva a la redistribucién
pretendida®.

Volviendo al reajuste en el flujo de pagos previsto en el contrato de crédito, ;Hay elementos
diferenciales en el contenido deseado de ese reajuste impuestos por la constatacién de que el
origen de la intervencion juridica sobre el contrato, sea técnicamente como nulidad total del

5t Sentencias del TJUE de 3 de junio de 2010, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, C-484/08 y Kdsler.

55 Para un examen mas detenido de este argumento, KAPLOW/SHAVELL, Fairness versus Welfare, Harvard University
Press, 2002; PARISI/BIX, «Fairness in Contract Law: An Impossibility Theorem?», European Journal of Law and
Economics, 2025; PARISI/BIX, «The Limits of Efficiency in Regulatory Contract Law», Working Paper, University of
Minnesota School of Law, 2025.
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contrato o como nulidad parcial de la cldusula o clausulas afectadas, tiene su origen en la
presencia de una o mas clausulas abusivas? Nada mas uno, diriamos: que la determinacién de los
importes y los tiempos de los flujos de pago habran de satisfacer ciertas condiciones que derivan
precisamente de la fidelidad a la interpretacion de la Directiva 93/13 adoptada por el TJUE. Por
tanto el reajuste de los flujos de pagos una vez declarada la clausula abusiva debe (i) suponer
para el consumidor el restablecimiento de la situacion de hecho y de derecho en la que hubiera
estado de no haber existido la clausula abusiva en el contrato, (ii) preservar integramente la
efectividad de los remedios concedidos al consumidor por la Directiva 93/13 de modo que no se
obstaculice o se dificulte de forma relevante que el consumidor pueda reaccionar frente a la
presencia de clausulas abusivas en el contrato y (iii) que dé cumplimiento a la eficacia disuasoria
de la Directiva 93/13 de manera que el resultado para el prestamista tras el reajuste de flujos de
pago la empresa sea tal que se enfrente a un desincentivo apreciable a la insercién de clausulas
abusivas como las que se emplearon en el contrato y fueron declaradas nulas.

En definitiva, comprobamos una vez mds que las vicisitudes y remedios contractuales en los
contratos de crédito no son sino modificaciones de diferente alcance del flujo de pagos
establecido en el contrato, ya sea en su cuantia, en su calendario o en ambos. Por tanto, en estos
contratos las distinciones entre las diversas categorias juridicas dejan de ser de naturaleza,
esencia, funciéon o caracter. Dejan de constituir, nos atreveriamos a decir, categorias
dogmaticamente separadas. Sus diferencias se limitan a una distinta proyecciéon sobre las
dimensiones cuantitativa o temporal del reajuste en el esquema de pagos monetarios del
contrato, pues en ultima instancia, toda gira en torno al ajuste procedente en los flujos
monetarios originalmente pactados por lo que toca a su monto o tiempo. De esta manera, lo
decisivo para las partes no es acudir a una u otra figura o remedio juridico especifico, sino
determinar si procede o no modificar el flujo de pagos, en qué medida debe realizarse dicho ajuste
(que, en casos extremos, y en un plano puramente tedrico, podria llegar a ser «negativo», esto es,
arevertir las posiciones acreedora y deudora) y cdmo se establecera el nuevo calendario de pagos,
que con frecuencia implicara una entrega inmediata de dinero de una parte a otra en lugar de
una serie de pagos a lo largo del tiempo.

Este enfoque simplifica considerablemente la identificacién y formulacién de soluciones
juridicas adecuadas ante las diferentes eventualidades que pueden presentarse en las relaciones
crediticias. Al tratarse de diferencias de cuantia o de tiempo, se eliminan los costes diferenciales
y las complejidades inherentes a muchas categorias juridicas. En este marco no nos enfrentamos
arestituciones en especie que impliquen costes intrinsecos o que sean susceptibles de constituir
medidas inviables o generar pérdidas para la parte que ha de realizarla que puedan ser mayores
que las ventajas para la parte que ha de recibirla.

Tampoco surgen derechos de terceros, mejoras o desmejoras, ni problemas asociados a la
valoracion de los bienes o servicios intercambiados. Ademdas, no hay pretensiones de
cumplimiento especifico que puedan devenir notablemente costosas, materialmente imposibles
o juridicamente inexigibles. No caben discrepancias en las valoraciones de las partes, por lo que
se eliminan las dificultades para determinar los efectos negativos del incumplimiento
contractual. El sustrato comun a todas las vicisitudes y remedios en los contratos de crédito
radica en su virtualidad modificativa de la cuantia o el calendario de los flujos de dinero.

Esta idea y la radical simplificacién que representa resulta aplicable, pensamos, a una amplia
gama de categorias juridicas tradicionales aplicables a los contratos de crédito. En primer lugar,
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abarca la falta de eficacia del contrato de crédito por voluntad de parte en todas sus formas
(desistimiento, cancelacién, vencimiento anticipado, resolucién o terminacién) por cualquier
causa, incluyendo la infracciéon de la normativa reguladora del contrato de crédito (expositivo
(52) de la Directiva 2023/2225). En segundo lugar, comprende la invalidez contractual en sus
diversas modalidades y con sus distintos origenes o causas, lo que incluye naturalmente la
presencia de cldusulas abusivas que imposibiliten la subsistencia del contrato®®.

Asimismo, creemos que comprende también las pretensiones y medidas de distinta clase ligadas
al incumplimiento o el impago, como las de cumplimiento del contrato y de indemnizacién por
danos y perjuicios, pero también las de reestructuraciéon y refinanciacién total o parcial,
prorroga, suspension del pago, aplazamiento o moratoria, la conversion de divisa o la quita
(medidas todas de reestructuracién o refinanciacién previstas en el articulo 28.1 de la Directiva
2014/17). En todos estos casos, la esencia del de la intervencién juridica que acaece a través de
estas medidas consiste, de nuevo, en el ajuste (en el tiempo y/o en la cuantia) del flujo de pagos
pactado, adaptandolo a los factores relevantes, algunos de ellos impuestos por normas
imperativas.

Esta asimilacion entre distintas categorias juridicas de «intervencién» sobre un contrato de
crédito o financiacién en el que se plantea una anomalia o vicisitud no prevista en el propio
contrato pone en cuestion la separacion rigida entre soluciones juridicas formalmente distintas.
Por ejemplo, la ya reiterada jurisprudencia del TS que impide, cuando concurre un defecto de
informacién precontractual, acudir a la resolucién del contrato y fuerza al contratante a emplear
la anulacion por error o dolo omisivo o la indemnizacién de danos y perjuicios. Por ende, segin
esta jurisprudencia, la resolucion como remedio legal frente al incumplimiento, debe
circunscribirse a las conductas de incumplimiento que se producen en la fase de ejecucién del
contrato, y no puede aplicarse a las infracciones de deberes precontractuales que acaecen en la
fase de formacion de la voluntad contractual®’. Con esta jurisprudencia, el Alto Tribunal se aparta
de decisiones anteriores en las que habia admitido la resolucion del contrato por omisiones en la
fase precontractual en relacién con informaciones legalmente exigidas o la inclusion en el
contrato de ciertos elementos con una funcién informativa®.

La jurisprudencia denegatoria del remedio resolutorio se produce en relaciéon con contratos de
venta de productos financieros complejos y de valores, por lo que su extensiéon con caracter
general a toda clase de contratos no es atin del todo segura. La misma posicion, mds alla de la
venta de productos financieros complejos, se ha expresado sobre ambitos de relevancia de

% Tanto si la invalidez se acompana de la restitucién ordinaria del articulo 1303 CC, como de la penalizadora o
disuasoria de la Sentencia del TJUE de 15 de junio de 2023, Bank M., C-520/21, como de la (no restitucion) bilateral
o unilateral del articulo 1306 CC.

57 Véanse, Sentencias del Tribunal Supremo (Sala Primera) ndm 480/2016, de 13 de julio
(Pleno) (ES:TS:2016:3463), num. 491/2017, de 13 de septiembre (ES:TS:2017:3247), nim. 172/2018, de 23 de
marzo (ES:TS:2018:1110), nam. 678/2018, de 29 de noviembre (ES:TS:2018:3974), nim. 338/2019, de 12 de junio
(ES:TS:2019:1891), num. 427/2020, de 15 de julio (ES:TS:2020:2516), ndm. 490/2022, de 21de junio
(ES:TS:2022:2460), nam. 1625/2023, de 22 de noviembre (ES:TS:2023:5085), num. 1692/2023, de 4 de diciembre
(ES:TS:2023:5440), nam. 452/2024, de 3 de abril (ES:TS:2024:1728) y nim. 1477/2024, de 8 de noviembre
(ES:TS:2024:5528).

58 Véanse, Sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo ntim. 112/2016, de 1 de marzo (ES:TS:2016:792) y
num. 549/2017, de 11 de octubre (ES:TS:2017:3533), aunque es verdad que esta jurisprudencia recaia sobre
contratos de aprovechamiento por turno de inmuebles para los que la ley que entonces los regulaba (Ley 42/1998,
ahora sustituida por la Ley 4/2012) preveia explicitamente la resolucion en el articulo 10.2.
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declaraciones que suceden en estadios precontractuales en contratacién financiera (Sentencia
de la Sala Primera del Tribunal Supremo nim. 731/2021, de 29 de octubre (ES:TS:2021:4069)).
Sin embargo, en el mismo caso de la OPS de Bankia, el Tribunal Supremo ha considerado que la
informacién incorrecta en el folleto supone un incumplimiento contractual esencial que permite
resolver el contrato de adquisicion de acciones (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal
Supremo ntim. 463/2022, de 2 de junio (ES:TS:2022:2150)).

Una aplicacion de esta perspectiva la podemos encontrar en el caso de los créditos hipotecarios
en divisas. Como es conocido, el tratamiento de la abusividad de clausulas relacionadas con el
tipo de cambio aplicado a un contrato de hipoteca en divisa ha dado lugar a una variedad de
soluciones, en ocasiones marcadamente distintas, en distintos paises europeos®. En Espana, el
Tribunal Supremo, al apreciar la nulidad parcial por falta de transparencia en la denominacién o
referenciacién del préstamo (criterio mas habitual, aunque no exclusivo), ha optado por
modificar el contrato, reemplazando desde el inicio la divisa por EUR y manteniendo el tipo de
interés y calendario de pagos originales. En otros paises, se ha entendido que la abusividad de la
clausula de divisa arrastraba la nulidad de todo el contrato, con restitucién (del neto tras la
compensacion) al tipo de interés legal por defecto.

Por su parte, el TJUE, en la Sentencia Bank M., ha dado por buena la nulidad total del contrato,
pero ha alterado el régimen restitutorio. Segun la doctrina de esta sentencia®, el consumidor
Unicamente debe devolver el importe nominal recibido, sin interés alguno, y tiene derecho a ser
compensado por los pagos efectuados, al interés legal y otros eventuales perjuicios. Actualmente
hay una cuestion prejudicial pendiente para ventilar si la restitucién del consumidor debe
considerar la pérdida de poder adquisitivo del dinero.

En realidad, lo que han hecho los distintos tribunales en todos los casos anteriores no ha sido
sino modificar el flujo original de pagos a cargo del consumidor. EI Tribunal Supremo espafol ha
modificado solo la cuantia, recalculando el importe prestado en EUR, y manteniendo en lo
esencial las demas condiciones (interés y calendario de pagos). En otros sistemas juridicos, las
soluciones han supuesto alterar tanto el calendario (pasando de los flujos periédicos pactados a
una entrega Unica inmediata) como la cuantia (cantidad resultante de restar al monto principal
los pagos realizados por el prestatario, més el interés legal sobre el resultado de lo anterior). La
solucién del TJUE, ademas de la secuencia temporal (pasando de los flujos periddicos pactados a
una entrega Unica inmediata), altera también la cuantia (cantidad resultante de restar a la
cuantia del principal del préstamo la suma de (i) lo ya pagado por el prestatario, (ii) el interés
legal sobre lo pagado vy (iii) otros dafios eventualmente sufridos por el consumidor).

Esto demuestra que lo que aparentan ser soluciones trazadas inexorable y distintamente por
categorias juridicas diferenciadas y que parecen conducir a consecuencias finales ineludibles y
muy diversas, no son mas que alternativas para modificar un contrato ante una misma vicisitud
contractual, como seria, por ejemplo, el caso de una cldusula abusiva. Esta perspectiva puede
extenderse a otras eventualidades: el incumplimiento por parte del prestatario, la propia
voluntad del prestatario -o del prestamista, si es admisible (articulo 28 de la Directiva

59 Véase, GOMEZ POMAR/CANUDAS PERARNAU, InDret, 2023.

¢ Reiterada en las Sentencias del TJUE de 7 de diciembre de 2023, mBank, C-140/22 y de 12 de diciembre de 2024,
Kutxabank, C-300/23.
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2023/2225)-, las situaciones de vulnerabilidad o la aplicacién de un deber de tolerancia del
prestamista frente al impago del consumidor, entre otras.

Idealmente, claro es, la alternativa concreta que procederia imponer debiera ser aquella que
mejor se corresponda con la vicisitud especifica y los factores relevantes, permitiendo adoptar la
solucién mas beneficiosa para el bienestar social. En términos generales, la solucién elegida (la
modificaciéon en unos u otros términos) no entrana en si misma ningln coste intrinseco ex post,
salvo en casos excepcionales, como la ejecucion de la garantia real, si la hay. Fundamentalmente,
se trata de un simple reajuste de los flujos de dinero, que no altera el valor de los recursos reales
subyacentes.

Lo relevante, por tanto, son los efectos ex ante de la modificacién prevista, particularmente en
términos de los incentivos que generan. Estos deben promover conductas adecuadas tanto en la
formacién como en la ejecucién del contrato de crédito, al tiempo que desincentivan en el grado
necesario los comportamientos indeseables que se tratan de prevenir o disuadir. Desde esta
Optica, lo que parece tedricamente mas apropiado es calibrar la modificacién al conjunto de
circunstancias relevantes para evaluar el caracter deseable o indeseable de las conductas de las
partes. Por ello, al menos desde un punto de vista conceptual, no parece adecuado adoptar
consecuencias rigidas y uniformes que prescindan de esas circunstancias (como podria ser la
pérdida total de intereses por el prestamista ante cualquier vulneracién de la normativa
aplicable). En cambio, resulta mas razonable ajustar®! la consecuencia juridica —la modificaciéon
de cuantia en perjuicio del prestamista— a la intensidad, gravedad y trascendencia de la
infraccion.

Estas consideraciones, sin embargo, pueden matizarse cuando las soluciones puedan tener
repercusiones sistémicas, ya que la presencia de estos efectos complica de manera notable la
eleccién de la mejor alternativa de modificacion. Estos efectos son especialmente relevantes en
el ambito de la contratacién de crédito, tanto por la estandarizacién contractual, extension y
magnitud de los mercados involucrados, como por la influencia de variables macroeconémicas
(oscilaciones de tipos de interés, recesiones, burbujas financieras o de activos). Con todo, la
fluidez y caracter continuo de las soluciones que permiten los rasgos puramente financieros de
los contratos de crédito ofrecen margenes de libertad muy valiosos a los legisladores y a los
tribunales a la hora de construir la mejor respuesta a cada problematica y escenario especifico.

En algunos casos, la norma legal aplicable establece de manera necesaria algunos de los términos
de la modificacion contractual en presencia de ciertas circunstancias. Un ejemplo lo encontramos
en la Directiva 2023/2225 en relacién con el reembolso anticipado, que puede ejercitarse por el
prestatario en cualquier momento. En este supuesto, la reduccién de los flujos de dinero por la
anticipacion del pago alcanza a todos los costes del contrato impuestos al prestatario, siguiendo
la estela de la —desafortunada— Sentencia del TJUE de 11 de septiembre de 2019, Lexitor,
C-383/18. El incremento del monto que ha de pagar de inmediato el prestatario —con las
reducciones anteriores— solo se puede incrementar en un 1% o 0,5% del crédito objeto de
reembolso, dependiendo de las fechas originalmente pactadas de finalizaciéon del crédito.
Excepcionalmente, los EEMM pueden autorizar un incremento adicional que refleje la diferencia

¢l Véase la Sentencia del TJUE de 24 de octubre de 2024, Horyzont, C-339/23, que sefiala que no se impone que las
consecuencias juridico-privadas de la infraccién legal tengan que ser uniformes para todas las infracciones.
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entre el tipo deudor del contrato y el tipo de interés de mercado a la fecha del reembolso,
incluyendo los gastos administrativos.

Para la misma vicisitud contractual —el reembolso anticipado por voluntad del prestatario— el
régimen de la Directiva 2014/17, el régimen del reembolso anticipado resulta mas permisivo de
lo pactado por las partes y menos preciso en cuanto a lo que ha de ser el reajuste de pagos tras la
decisién de reembolsar anticipadamente. El reembolso puede supeditarse a ciertas condiciones
relacionadas con el tipo de interés (fijo o variable) o al momento en que se ejerza. La reduccién
de los flujos monetarios como consecuencia del pago anticipado no alcanza a todos los costes del
contrato soportados por el prestatario, sino Unicamente a aquellos que no estan vinculados
directamente a la utilizacién del capital durante un periodo determinado, ya que el reembolso
anticipado reduce dicha utilizacién®. Ademas, la normativa permite estipular una compensacion
justa y objetiva al prestamista por el ejercicio del reembolso anticipado, siempre que esta no
exceda su pérdida financiera®.

Para otras circunstancias, la norma establece directamente una alternativa concreta dotada de
un régimen simple y directo. Por ejemplo, la normativa de emergencia aprobada durante la
pandemia (articulo 13 y ss. del RDL 8/2020) estableci6é regimenes de suspensiéon y moratorias
aplicables a ciertos tipos de préstamos y créditos®*. De manera mas abierta, en otros casos, la
norma fija un marco de posibilidades para la modificacién del contrato, dejando su concrecién a
una de las partes o al acuerdo ex post de estas®.

La aproximacion a las distintas soluciones y remedios juridicos en los contratos de crédito como
meras modificaciones de cuantia y/o calendario de pagos no es una casualidad, y refleja la
trascendencia especial de la alteracion del contrato en este sector. Esto se explica porque, en el
crédito hipotecario (u otras formas de crédito garantizado), la alternativa a la modificacién de
los flujos de pago con frecuencia ya no es puramente monetaria o financiera, sino que implica la
ejecucion de la garantia. Esta tGltima ya no es una mera transferencia monetaria, entrana de
manera directa costes significativos®, tanto por su realizacién como por su mera prevision como

62 Véase, Sentencia del TJUE de 9 de febrero de 2023, UniCredit Bank Austria AG, C-555/21. La carga de la prueba
corresponde al prestamista: Sentencia del TJUE de 17 de octubre de 2024, Santander Bank Polska, C-76/22.

¢ La Sentencia del TJUE 14 de marzo de 2024, VR Bank Ravensburg-Weingarten, C-536/22, permite que la
compensacion incluya el lucro cesante y no tenga en cuenta el uso efectivo de lo restituido anticipadamente por
el prestamista. De todos modos, los EEMM pueden establecer topes maximos a la compensacién o que esta se
produzca solo si el reembolso se produce en un tiempo determinado. En Espana, la LCCI ha aprovechado estas
posibilidades (articulo 23. 5y 7).

¢ Notese que una suspension o prérroga en un contrato de crédito tiene efectos puramente financieros y
equivalentes —si hay intereses de por medio— a un aplazamiento o moratoria, pero en ningun caso equivale a una
quita. En cambio, en un contrato no financiero (un arrendamiento, por ejemplo), la suspensién o prorroga tiene
efectos idénticos a los de una quita: GANUZA/GOMEZ POMAR, «;Los instrumentos para intervenir en los contratos
en tiempos de COVID-19: guia de uso», InDret, vol. 2, 2020.

6 Asi lo prevén el articulo 28.1 de la Directiva 2014/17, el Cédigo de buenas pricticas bancarias para la
reestructuracién viable de las deudas con garantia hipotecaria sobre vivienda (RDL 6/2012) o el Cédigo de buenas
practicas bancarias para aliviar la subida de los tipos de interés en préstamos hipotecarios sobre vivienda habitual
(RDL 19/2022), este segundo modificado para extenderlo a las victimas de la DANA por la Disposicién Final
Séptima del RDL 7/2024.

¢ Es indudable que los costes sociales de la garantia -la hipotecaria, en particular— son nutridos y cuantiosos:
costes de transaccion ex ante 'y ex post, formalizacion y tributacion del contrato que establece la garantia, ejecucion
del objeto de la garantia, incluyendo subasta y venta a terceros; pérdida de valor idiosincratico, particularmente
en el caso de viviendas familiares, donde el inmueble tiene un significado especial para la familia, o activos
empresariales que el deudor valora mas que un acreedor o tercero (por ejemplo, por ventajas de aprendizaje);
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garantia real del crédito. Desde luego, ello no quiere decir que esos costes superen a los
beneficios sociales de las garantias reales crediticias, pero sin duda no cabe ignorar su impacto.
Y la preeminencia de la modificacién de flujos de pagos en los contratos de crédito acredita que
hay conciencia de los costes asociados a la realizacion de la garantia.

Llegados a este punto, y una vez argumentada la unidad sustancial de las intervenciones juridicas
—distintas en su origen y en su caracterizacion dogmatica- cuando se proyectan sobre contratos
de crédito, es importante delimitar correctamente el terreno de aplicacién de nuestra
aproximacién a la cuestién. Tradicionalmente el dinero es analizado en el Derecho de
obligaciones y contratos en Espana y en otros sistemas de nuestra tradicién juridica
esencialmente como una modalidad de prestacién obligatoria, la prestacién dineraria. Nuestra
perspectiva es muy diferente. No es la naturaleza de una prestacién aisladamente considerada, y
desconectada de cual es el contenido y funcién del contrato lo que resulta relevante. Es la
naturaleza crediticia o puramente financiera del contrato -y, por tanto, el caracter dinerario de
las prestaciones de las dos partes— lo que es determinante. Por ello es importante advertir que,
en contratos que no son puramente financieros, pero en los que una de las prestaciones es
monetaria (y la mayoria de los contratos pertenecen a esta tipologia en una economia monetaria
que no se basa en la permuta de bien por bien y servicio por servicio), las consideraciones
anteriores sobre los contratos de crédito no pueden trasladarse, o solo en ciertos casos y cum
grano salis.

Esta no es la perspectiva comtn en el andlisis del Derecho de obligaciones y contratos. En
Derecho espanol (aunque no solo aqui®’), es habitual concebir el dinero como maxima expresiéon
de bien fungible y siempre existente, lo que implica que las prestaciones monetarias debieran
considerarse, siempre y en todo caso, posibles y exigibles (si ha llegado su vencimiento) y que,
consiguientemente, puede exigirse su cumplimiento forzoso en todo caso -pacta sunt
servanda-, con independencia de las vicisitudes de la relacién contractual en su conjunto (salvo
en supuestos excepcionales, como el cambio extraordinario de circunstancias).

Asi se desprende, por ejemplo, del articulo 1192 de la Propuesta de modernizacion del Codigo
Civil en materia de obligaciones y contratos de 2009:

«El acreedor de una obligacion dineraria tiene, en todo caso, el derecho a exigir el
cumplimiento. En las obligaciones distintas de las de pagar dinero, el acreedor podrd exigir
el cumplimiento de la prestacion debida a menos que: 1.° Tal prestacion sea juridica o
fisicamente imposible. 2.°El cumplimiento o, en su caso, la ejecucion forzosa resulten
excesivamente onerosos para el deudor. 3.° La pretension de cumplimiento sea contraria a la
buena fe. 4.° La prestacion sea personal del deudor.»

Lo mismo sucede en el articulo 1174 de la Propuesta de modernizacién de 2023:

deterioro del activo hipotecado, ya sea por falta de mantenimiento anticipada a la ejecucién o por la ejecucién
misma; y riesgos financieros para el deudor averso al riesgo, sobre todo cuando el riesgo afecta de forma
significativa a una parte relevante de sus activos, como sucede con la pérdida de la vivienda. Por descontado, la
existencia de la garantia real tiene, a su vez, enormes ventajas en términos de acceso al crédito y por ello supone
muy importantes efectos positivos para el bienestar social.

67 Véase, KLEINSCHMIDT, «Art 9:101: Monetary Obligations», en ZIMMERMANN (ed.), Commentaries on European
Contract Laws, Oxford University Press, 2018, pp. 1189 ss.
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«1. EI acreedor de una obligacién pecuniaria tiene, en todo caso, el derecho a exigir el
cumplimiento. 2. En las obligaciones no pecuniarias, el acreedor podrd exigir el cumplimiento
de la prestacion debida, a menos que el deudor se oponga alegando que tal prestacion es
juridica o fisicamente imposible, o que no es razonable exigirla, conforme a la relacion
obligatoria.»

La incomodidad con esta solucién no tiene solo —aunque también- un caracter econémico o
tedrico, sino que se basa también en las referencias comparadas mas reputadas. Asi, el precepto
equivalente en el DCFR (articulo III — 3:301) ofrece una respuesta bien distinta a la de las
Propuestas de modernizacién y que considera no la prestacion monetaria aisladamente
considerada, sino en su necesaria conexion con la contraprestacién. La regla del DCFR reza como
sigue:

«1. El acreedor estd legitimado para exigir el pago del dinero que se le debe. 2. Cuando el
acreedor todavia no haya cumplido su obligacion reciproca por la que le corresponda un pago
y resulte claro que el deudor que tiene la obligacion dineraria se negard a aceptar la
prestacion, el acreedor, pese a todo, puede llevar a cabo dicha prestacion y reclamar el pago
de la cantidad que se le deba salvo que: a) el acreedor haya podido celebrar una transaccion
sustitutiva razonable sin un esfuerzo o gasto significativo; o b) la prestacion [la no dineraria]
fuese poco razonable dadas las circunstancias.».

En la jurisprudencia del Tribunal Supremo encontramos varios casos relevantes que reflejan esta
posicién rigida respecto al cumplimiento forzoso del contrato en relacién con las prestaciones
de dinero. Por ejemplo, las Sentencias de la Sala Primera nim. 481/2018, de 23 de julio
(ES:TS:2018:2800), nim. 297/2017, de 16 de mayo (ES:TS:2017:1891) y nim. 183/2016, de 18 de
marzo (ES:TS:2016:1210) establecen que el arrendador puede reclamar todas las rentas
contractuales hasta la finalizacion del contrato si el arrendatario desiste y abandona el inmueble
sin estar facultado para ello mediante una clausula contractual. Esta doctrina jurisprudencial
implica que, ante un mismo hecho, el arrendador podria percibir cantidades distintas de dinero
seglin escoja un remedio u otro, nominalmente distintos, pero de contenido idéntico al tratarse
de una prestacién monetaria: dinero. La cuestién no es de naturaleza, sino de cuantia, y segtin el
TS la cuantia ha de quedar al albur de la mera decisién del arrendador: si opta por la pretensiéon
de cumplimiento, tendria derecho a cobrar todas las rentas hasta la finalizacién del contrato (es
dudoso si con reduccién por anticipo en el cobro o sin esa deduccién), mientras que si elige la
indemnizacién de danos, debera deducir las rentas que habria podido cobrar por la recuperaciéon
de la posesion del inmueble, por aplicacién del deber —o, si se prefiere, la carga— de mitigacion
del dano contractual)®®.

Esta divergencia de consecuencias releva un enfoque equivocado en cuanto a la comprensién de
la funcién del pago de dinero en contratos que no son puramente financieros. Por eso esta
jurisprudencia del TS resulta criticable. En realidad, e independientemente de como califique el
arrendador su pretensién, lo que se pide es en todo caso dinero, y el importe de las rentas
impagadas deberia descontar las rentas efectivamente percibidas de un nuevo arrendatario o, en

¢ Sobre las distintas soluciones aplicables en estos casos, véase, SAN MIGUEL PRADERA, «;La indemnizacion cuando
el arrendatario restituye anticipadamente el inmueble arrendado», Anuario de Civil, vol. 4, 2023.
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caso de no haberse arrendado nuevamente, las rentas que razonablemente se podrian haber
obtenido hasta el final del periodo contractual incumplido, deduciendo, en ambos casos, los
gastos asociados a la biisqueda y contratacién de un nuevo arrendatario. El motivo para realizar
estos ajustes es sencillo: los remedios contractuales -todos, incluida la pretensiéon de
cumplimiento, sea o0 no de prestacién dineraria- deben generar incentivos que maximicen el
valor generado por el contrato para ambas partes, tanto antes como después del incumplimiento.
En el caso de un inmueble destinado al arrendamiento, ello implica reintegrarlo al mercado lo
antes posible para obtener la rentabilidad que las condiciones del mercado permitan en ese
momento. Si le permitimos al arrendador recibir una mayor cantidad de dinero si pide el
cumplimiento forzoso de la prestacién de dinero a cargo del arrendatario que no desea ya el uso
del inmueble, desincentivamos esta vuelta al mercado y este uso mds eficiente de los recursos,
pues al cumplirse una prestacién —la de pagar la renta— ha de mantenerse la reciproca y debe
quedar el uso del inmueble a disposicién del arrendatario, aunque ya no le es de utilidad.

De nuevo tenemos aqui una muestra de como el entendimiento conjunto del esquema de
prestaciones y conductas que el contrato crea es decisivo para construir las soluciones juridico-
contractuales mas adecuadas. En los contratos de crédito, ello pasa, como hemos tratado de
argumentar en este trabajo, por una correcta caracterizacion de estos como contratos puramente
financieros y como contratos que operan en mercados de seleccién. Ambos rasgos suponen un
elemento auxiliar de gran importancia para entender el funcionamiento y consecuencias de la
contratacion de crédito y con ello para mejorar el conocimiento y el tratamiento juridicos sobre
estos contratos.

4. Conclusiones

Los contratos de financiacién juegan un papel esencial en la economia de un pais y suponen
operaciones de notable complejidad que pueden influir significativamente en el bienestar
econémico de quienes los celebran. En Espafia, conocemos bien las graves consecuencias de los
excesos crediticios y el elevado coste econdmico y social que estos implican, asi como su impacto
en el sistema juridico y la administracion de justicia, marcados en nuestro caso por una litigaciéon
masiva y persistente. Aln estamos recuperandonos de todo ello.

Entender el sustrato eminentemente econémico de los contratos de crédito es fundamental para
no repetir los errores del pasado y para disenar mejores soluciones juridicas a los problemas
contractuales que perviven en este sector de la contratacién. Probablemente, surgiran otros
nuevos que hoy ni siquiera atisbamos. Aunque siempre ha sido asi, lo que ha cambiado de forma
extraordinaria en las Gltimas décadas es el rigor y el alcance con los que la ciencia econémica ha
llegado a comprender los fendmenos financieros y contractuales. Los avances de los Gltimos
cuarenta anos en el estudio de los contratos, y especialmente en el &mbito de los contratos de
financiacién, han sido enormes, proporcionando un marco mas sélido para abordar los desafios
asociados a este tipo de operaciones.

Esta perspectiva es particularmente relevante y oportuna en Espana, donde el Derecho de
contratos se cuenta entre los mas arcaicos y desactualizados, si nos comparamos con los sistemas
juridicos de nuestro entorno. Por lo tanto, resulta imprescindible repensar este régimen legal
desde la perspectiva de su sustancia econémica, buscando soluciones que no solo beneficien a
los contratantes, sino que también respondan al interés social general.
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El objetivo debiera ser mas bien el de construir un marco juridico que, partiendo de una
comprensién profunda de los aspectos econémicos de los contratos de financiacion, sea capaz de
ofrecer respuestas mas eficaces y sostenibles a las necesidades actuales y futuras de la economia
y la sociedad en el sector del crédito.
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