A FONDO

Hipotecas multidivisas, ;nuevo toxico
bancario? Su nulidad

Con los efectos de la crisis, y la depreciacion del euro, son muchos los deudores hipotecarios a los que les
cuesta llegar a final de mes. Y muchos de ellos son deudores de hipotecas multidivisas, que estan viendo, no
solamente fuertemente incrementada su cuota mes a mes, sino también el importe del capital que deben al
Banco. Analizamos si las hipotecas multidivisas son un nuevo téxico financiero, cudles son sus riesgos y forma

de eliminarlos.
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El origen

En Espafa, en el periodo de “bonan-
za” econdémica e inmobiliaria, y més con-
cretamente entre los aflos 2006 a 20009,
cuando se compraban inmuebles “como
si fueran barras de pan”, sin detenerse a
pensar tan siquiera en el precio que cos-
taba el metro cuadrado de lo que se esta-
ba adquiriendo sino, si la capacidad eco-
némica de la unidad familiar podia pagar
la “letra” o cuota mensual resultado de la
hipoteca que iba a contratar, surgen con
fuerza las denominadas hipotecas multi-
divisas o hipotecas multimoneda.

Este nuevo producto financiero, en
tanto en cuanto era ofrecido y comer-
cializado por un Banco o una entidad fi-
nanciera, resultaba sumamente atractivo
para el consumidor o usuario cuando el
euro era una moneda fuerte frente a otras
monedas, como el yen japonés o el franco

suizo, que tenian un tipo de interés mas
bajo que el de la zona euro. Esta diferen-
cia de valor hacia que la cuota mensual a
pagar por el deudor hipotecario fuera in-
ferior que la de un préstamo hipotecario
convencional.

Es muy posible que los Bancos y En-
tidades Financieras que los comerciali-
zaron masivamente, lo hicieran en pre-
vision de evitar los riesgos de una fuerte
caida del tipo de interés de la moneda en
la zona euro, como asi sucedi6 a partir de
enero-febrero de 20009, y tener asi garan-
tizados, sus beneficios empresariales.

De esta manera, estos préstamos, que
se comercializaban fundamentalmente
entre colectivos, se ofrecian tanto para
la adquisicion del inmueble, como para
sustituir el préstamo convencional que
ya tenian los deudores hipotecarios, in-



forméandoseles solamente de la compara-
tiva entre uno y otro en el momento de
la contratacidén, pero obviando los impor-
tantes riegos (hoy hechos consumados)
que contraian al firmarlo.

¢Qué es la hipoteca multidivisa? Su
definicién y naturaleza

Tras diferentes opiniones de los Tri-
bunales, como consecuencia de la resolu-
cion de distintas demandas interpuestas
por consumidores y usuarios, sin que hu-
biera un criterio unificado sobre el con-
cepto y naturaleza de este préstamo tan
atipico y al que estamos tan poco acos-
tumbrados, el Tribunal Supremo en Ple-

no, en sentencia de 30 de junio de 2015
no solamente las define, sino que incluso
califica su contenido como el de un ins-
trumento financiero derivado.

Asi, en lo que respecta a su defini-
cién, dice la Sala: “Lo que se ha venido
en llamar coloquialmente hipoteca mul-
tidivisa es un préstamo con garantia hi-
potecaria, a interés variable, en el que la
moneda en la que se referencia la entre-
ga del capital y las cuotas periddicas de
amortizacion es una divisa, entre varias
posibles, a eleccion del prestatario, y en
el que el indice de referencia sobre el que
se aplica el diferencial para determi-
nar el tipo de interés aplicable en cada

“Estas hipotecas
se ofrecian
para sustituir
al préstamo
convencional
ya contratado,
informando de
la comparativa
entre ambos,
pero obviando
los importantes
riegos que
contraian al
firmarlas”
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“El Pleno del
Tribunal Supremo
en su sentencia

de 30 de junio de
2015 las define,

y califica su
contenido como el
de un instrumento
financiero
derivado”
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periodo suele ser distinto del Euribor,
en concreto suele ser el Libor (London
Interbank Offerd Rate, esto es, tasa de
interés interbancaria del mercado de
Londres)”.

Es decir, la hipoteca multidivisa, se
caracteriza por la denominacién en di-
visas del capital prestado y de las men-
sualidades exigibles, a pesar de que ese
capital haya sido desembolsado en mone-
da nacional y que los reembolsos deben
efectuarse en este moneda, sirviendo la
divisa como una simple unidad de cuen-
ta, puesto que el flujo monetario expre-
sado en divisas es ficticio, mientras que
el flujo monetario expresado en moneda
nacional es real.

Y sobre su naturaleza, indica: “La
Sala considera que la hipoteca multidivi-
sa es, en tanto que préstamo, un instru-
mento financiero. Es, ademas, un instru-
mento financiero derivado por cuanto
que la cuantificacion de la obligaciéon de
una de las partes del contrato (el pago
de las cuotas de amortizacion del prés-
tamo y el calculo del capital pendiente
de amortizar) depende de la cuantia que
alcance otro valor distinto, denominado
activo subyacente, que en este caso es
una divisa extranjera. En tanto que ins-
trumento financiero derivado relaciona-
do con divisas, esta incluido en el ambi-
to de la Ley del Mercado de Valores de
acuerdo con lo previsto en el articulo 2.2
de dicha ley. Y es un instrumento finan-
ciero complejo en virtud de lo dispuesto
en el articulo 79.bis.8 de la Ley del Mer-
cado de Valores, en relaciéon al articulo
2.2 de dicha ley”.

Definida de la manera expuesta an-
teriormente, y calificada su naturaleza
por nuestro Alto Tribunal, parecia que se
abria una puerta mas segura a los hipo-
tecados por este tipo de contratos para
reclamar sobre la nulidad por abusividad
de sus clausulas, abusividad que veremos
mas adelante.

Posteriormente a esta sentencia, se
dict6 otra, en diciembre de 2015, esta vez

por el Tribunal de Justicia de la Union
Europea, en la que se indica que la hi-
poteca multidivisa no es un instrumento
financiero derivado, eso si, deja a salvo la
comprobacioén y criterio del 6rgano juris-
diccional nacional que tiene que juzgar,
en definitiva, el caso concreto.

Parece que este cambio de criterio ha
hecho saltar, de nuevo, la duda sobre la
prosperabilidad o no de las demandas a
futuro que pudieran interponer los con-
sumidores y usuarios en defensa de sus
derechos.

Sin embargo, la consecuencia de esto,
sobre si la hipoteca multidivisa es o no
un instrumento financiero derivado, no
es otra que la aplicacion o no de los de-
beres de informacion que impone a las
entidades financieras la Ley del Merca-
do de Valores (LMV), tras su redaccién
al trasponer la Directiva que contiene la
normativa MIFID (Markets in Financial
Instruments Directive), y ello con inde-
pendencia de la ingente normativa secto-
rial que regula esas obligaciones de infor-
macioén por parte de las entidades.

Al respecto, indicar que una Directiva
comunitaria y la ley estatal que la tras-
pone son instrumentos diferentes. La ley
estatal tiene que respetar el contenido de
la Directiva, pero puede incluir elemen-
tos adicionales que, en este caso, puedan
servir para dar mas protecciéon a los in-
versores de la que ofrece la propia Direc-
tiva.

El TJUE, maximo intérprete de la Di-
rectiva, ha dicho que en ella no se inclu-
yen las hipotecas multidivisa, esto es, en
ese ambito minimo de la Directiva. En
consecuencia, no es obligatorio para los
Estados miembros, aunque si posible,
mantener leyes que, trasponiendo la Di-
rectiva MIFID, tengan un ambito de apli-
cacion més amplio que permita la inclu-
sion de otros instrumentos financieros
que la Directiva no incluye.

Desde este punto de vista, la contra-
diccién entre la sentencia del TJUE y la



del TS se podria resolver considerando
que el TJUE se refiere en su sentencia a
una normativa de minimos que el legisla-
dor estatal puede mejorar y ampliar, y asi
lo ha hecho en la LMV, interpretada por
el Tribunal Supremo. La definicion de la
LMYV de instrumento financiero complejo
es, sencillamente, mas amplia y generosa
que la contenida en la Directiva que tras-
pone.

Dicho lo anterior, y siendo partida-
ria, como soy, del criterio sentado por el
Tribunal Supremo, he de ahadir que, en
cualquiera de los casos, y ain para quien
opine que no resulta de aplicaciéon la
LMYV, ello no obsta para reclamar en base
a la obligada transparencia que impone
la Ley para la Defensa de los Consumido-

res y Usuarios en caso de reclamaciones
a realizar por estos tltimos; o por el con-
trol de incorporacion de las Condiciones
Generales de Contrataciéon para el caso
de empresas y profesionales. La reclama-
cion habra de ser centrada en nulidad por
error vicio en el consentimiento.

Riesgos de la hipoteca multidivisa 'y
clausulas abusivas

En una hipoteca convencional uno
de los mayores riesgos que existen es el
cambio de la cuota a pagar como conse-
cuencia de la variacion del tipo de interés
pactado, si es que se ha pactado un tipo
de interés variable.

En el caso de las hipotecas multidivisa,

“Es un préstamo
con garantia
hipotecaria, en el
que la moneda en
que se referencia
la entrega del
capital y las
cuotas periodicas
de amortizacion es
una divisa, entre
varias posibles,

a eleccion del
prestatario”
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“La consecuencia
de si la hipoteca
multidivisa es o
no un instrumento
financiero
derivado, es la
aplicacion o no
de los deberes

de informacion
que impone a

las entidades
financieras la Ley
del Mercado de
Valores”
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ademaés de este riesgo, existen otros mu-
chos de gran importancia, siendo cuatro
de ellos los que, desde mi punto de vista,
adquieren mas trascendencia.

Tal y como he indicado anteriormente,
en las hipotecas multidivisa, la divisa sir-
ve como una simple unidad de cuenta, ya
que el flujo monetario expresado en divi-
sas es ficticio, mientras que el flujo mo-
netario expresado en moneda nacional es
real. Siendo esto asi, los tres riesgos mas
importantes, y que resultan consumados
a dia de hoy, por la fuerte depreciacion
del euro son:

a) Las fluctuaciones de la divisa
comprometida en el préstamo hipote-
cario incide en la cuota mensual a
abonar, la que resulta desconocida por
los deudores hipotecarios hasta un maxi-

mo de dos dias antes del vencimiento del
préstamo, siendo que ademas, el cambio
de divisa y de tipo de interés se realiza
de manera mensual y no de manera anual
como en un préstamo hipotecario con-
vencional.

Estando el euro en este momento fuer-
temente depreciado respecto de la divisa
elegida (normalmente el yen japonés o el
franco suizo), la cuota mensual a abonar
ha sufrido una importante subida, en-
contrandose en permanente recalculo.

b) Las fluctuaciones de la divisa
también inciden en el propio capi-
tal prestado, puesto que estid en per-
manente recalculo, de manera que puede
ocurrir, como de hecho esti ocurriendo,
que hoy dia el importe del préstamo en
euros sea superior al realmente recibido
por el prestatario en su dia.

¢) La clausula de no modificacion
0 novacion del préstamo hipoteca-
rio, para el caso de que el prestatario, o
deudor hipotecario, quiera usar la opor-
tunidad que le ofrece el propio contrato
de cambiar de divisa, o incluso al euro,
significa consolidar la deuda del ca-
pital del préstamo que figure en el mo-
mento del cambio, pudiendo resultar,
como asi ocurre, que dicho importe sea
superior al realmente concedido inicial-
mente. Es decir, el prestatario, a pesar
de pensar que lleva afios amortizando,
se encuentra que tiene que comenzar por
encima de cero, abonando incluso un im-
porte superior al no percibido.

d) La clausula de compensacién
por el permanente recalculo en el que se
encuentra el valor del inmueble o vivien-
da hipotecados. Si como consecuencia
de las fluctuaciones de la divisa, el bien
hipotecado tuviera un valor que es-
tuviera por debajo del 10% o el 15%
que el inicialmente tasado, el deu-
dor hipotecario tendra que comple-
tar ese importe bien pagandolo, bien
garantizdndolo con la ampliaciéon de la
propia hipoteca, ya que de no ser asi, el
Banco podria dar por vencido el présta-



mo y podria reclamarlo en su integridad.

Se trata pues de un producto de gran
complejidad, del que hay que tener en
cuenta que el Banco o Entidad Financie-
ra, no informo6 detalladamente al presta-
tario, mostrando los posibles efectos ad-
versos de lo que se iba a contratar e iba a
incidir en el futuro del patrimonio y eco-
nomia del deudor hipotecario, por lo que
la voluntad prestada por el contratante
se encontraba viciada en el momento de
prestar el consentimiento, al haberse for-
mado sobre una realidad equivocada o
erronea.

Qué se pide a los Tribunales y
plazos para reclamar

Finalmente, puntualizar que lo que
se pide a los Tribunales es que se decre-
ten nulas y se eliminen, del contrato de
préstamo, exclusivamente las clausulas
multidivisa, recalculandose el préstamo

desde el principio en moneda euro, y
aplicando el tipo de interés del Euribor si
asi quedo previsto en el contrato, o en su
caso, el tipo de interés mas el diferencial
pactados.

Sobre el plazo para proceder a la
reclamacion, y habiendo leido en al-
gunos foros, el de 4 afios desde la firma
del contrato de préstamo, resefiar que, si
bien dicho plazo es el previsto en nuestro
Codigo Civil, el Tribunal Supremo ya ha
definido en numerosas sentencias cual es
el “dies a quo” o dia inicial para comenzar
su computo, y que no es otro que el de la
consumacion del contrato, no el de la
perfeccion del mismo. El contrato no se
consuma mientras alguna de las partes,
o ambas, no hayan cumplido la totali-
dad de las obligaciones que le incumben.
Por tanto, el inicio de ese plazo de cua-
tro afios empezara a contarse cuando se
haya abonado la totalidad del importe del
préstamo. ®
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