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HIPOTECA MULTIDIVISA 

Nulidad parcial por falta de transparencia 

STS, Sala de lo Civil, núm. 608/2017, de 15 de noviembre, recurso: 2678/2015. Ponente: 
Excmo. Sr. D. Rafael Sarazá Jimena. Presidente: Excmo. Sr. Francisco Marín Castán. 

La hipoteca multidivisa no es un instrumento financiero regulado por la LMV – 
La hipoteca multidivisa es un producto complejo – La importancia del deber de 
información – La nulidad parcial como solución (sinopsis de Fernando 
Zunzunegui e Ignacio Martín). 

La hipoteca multidivisa no es un instrumento financiero regulado por la LMV: 
“(…) La sentencia del pleno de esta sala 323/2015, (…) declaró que el préstamo hipotecario en 
divisas (…), es un instrumento financiero derivado complejo, relacionado con divisas, y por 
tanto incluido en el ámbito de la Ley del Mercado de Valores. (…) La posterior sentencia del 
TJUE de 3 de diciembre de 2015, caso Banif Plus Bank, asunto C-312/14, declaró, por el 
contrario, que el art. 4, apartado 1 punto 2, de dicha Directiva MiFID debe interpretarse en el 
sentido de que «no constituyen un servicio o una actividad de inversión a efectos de esta 
disposición determinadas operaciones de cambio, efectuadas por una entidad de crédito en 
virtud de cláusulas de un contrato de préstamo denominado en divisas como el controvertido 
en el litigio principal, que consisten en determinar el importe del préstamo sobre la base del 
tipo de compra de la divisa aplicable en el momento del desembolso de los fondos y en 
determinar los importes de las mensualidades sobre la base del tipo de venta de esta divisa 
aplicable en el momento del cálculo de cada mensualidad» (…) Tampoco estarían 
comprendidas en el concepto de «negociación por cuenta propia» al que se refiere la sección 
A, punto 3, del anexo I de la Directiva MiFID (…) ni forman parte de la categoría de «servicios 
auxiliares» del anexo I, sección B, de la Directiva MiFID (…), pues esto solo sucedería si el 
crédito o el préstamo se concede a un inversor para la realización de una operación en uno o 
varios instrumentos financieros, cuando la empresa que concede el crédito o préstamo 
participa en la operación (…) y tales operaciones de cambio no están vinculadas a un servicio 
de inversión (…), ni se refieren a uno de los instrumentos financieros del anexo I, sección C, de 
dicha Directiva (…). Además, en un contrato de préstamo denominado en divisas no puede 
distinguirse entre el contrato de préstamo propiamente dicho y una operación de futuros de 
venta de divisas, por cuanto el objeto exclusivo de esta es la ejecución de las obligaciones 
esenciales de este contrato, a saber, las de pago del capital y de los vencimientos, 
entendiéndose que una operación de este tipo no constituye en sí misma un instrumento 
financiero (…). Por tanto, las cláusulas de tal contrato de préstamo relativas a la conversión de 
una divisa no constituyen un instrumento financiero distinto de la operación que constituye el 
objeto de este contrato, sino únicamente una modalidad indisociable de ejecución de éste (…), 
lo que diferenciaría este supuesto del que fue objeto de la sentencia de 30 de mayo de 2013, 
caso Genil 48 S.L., asunto C-604/2011 (…). (…)”. 

La hipoteca multidivisa es un producto complejo: “(…) 16.- Que la normativa MiFID 
no sea aplicable a estos préstamos hipotecarios denominados en divisas no obsta a que el 
préstamo hipotecario en divisas sea considerado un producto complejo a efectos del control de 
transparencia derivado de la aplicación de la Directiva sobre cláusulas abusivas, por la 
dificultad que para el consumidor medio tiene la comprensión de algunos de sus riesgos.  17.- 
En nuestra sentencia 323/2015, de 30 de junio, hemos explicado por qué los riesgos de tipo de 
préstamo hipotecario exceden a los propios de los préstamos hipotecarios a interés variable 
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solicitados en euros. Dijimos en esa sentencia: «Al riesgo de variación del tipo de interés se 
añade el riesgo de fluctuación de la moneda. Pero, además, este riesgo de fluctuación de la 
moneda no incide exclusivamente en que el importe en euros de la cuota de amortización 
periódica, comprensiva de capital e intereses, pueda variar al alza si la divisa elegida se aprecia 
frente al euro. [...] El tipo de cambio de la divisa elegida se aplica, además de para el importe 
en euros de las cuotas periódicas, para fijar el importe en euros del capital pendiente de 
amortización, de modo que la fluctuación de la divisa supone un recálculo constante del capital 
prestado. Ello determina que pese a haber ido abonando las cuotas de amortización periódica, 
comprensivas de amortización del capital prestado y de pago de los intereses devengados desde 
la anterior amortización, puede ocurrir que pasados varios años, si la divisa se ha apreciado 
frente al euro, el prestatario no solo tenga que pagar cuotas de mayor importe en euros sino 
que además adeude al prestamista un capital en euros mayor que el que le fue entregado al 
concertar el préstamo. »Esta modalidad de préstamo utilizado para la financiación de la 
adquisición de un activo que se hipoteca en garantía del prestamista, supone una dificultad 
añadida para que el cliente se haga una idea cabal de la correlación entre el activo financiado 
y el pasivo que lo financia, pues a la posible fluctuación del valor del activo adquirido se añade 
la fluctuación del pasivo contraído para adquirirlo, no solo por la variabilidad del interés, 
ligada a un índice de referencia inusual, el Libor, sino por las fluctuaciones de las divisas, de 
modo que, en los últimos años, mientras que el valor de los inmuebles adquiridos en España 
ha sufrido una fuerte depreciación, las divisas más utilizadas en estas "hipotecas multidivisa" 
se han apreciado, por lo que los prestamistas deben abonar cuotas más elevadas y en muchos 
casos deben ahora una cantidad en euros mayor que cuando suscribieron el préstamo 
hipotecario, absolutamente desproporcionada respecto del valor del inmueble que financiaron 
mediante la suscripción de este tipo de préstamos». 18.- También declaramos en esa sentencia, 
como confirmación del carácter complejo de este tipo de contrato por la existencia de riesgos 
necesitados de una explicación clara, que la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre contratos de crédito celebrados con los 
consumidores para bienes inmuebles de uso residencial, en su considerando cuarto, hace 
referencia a los problemas existentes «en relación con la irresponsabilidad en la concesión y 
contratación de préstamos, así como con el margen potencial de comportamiento 
irresponsable entre los participantes en el mercado» y que «algunos de los problemas 
observados se derivaban de los créditos suscritos en moneda extranjera por los consumidores, 
en razón del tipo de interés ventajoso ofrecido, sin una información o comprensión adecuada 
del riesgo de tipo de cambio que conllevaban». El considerando trigésimo de la Directiva añade 
que «debido a los importantes riesgos ligados a los empréstitos en moneda extranjera, resulta 
necesario establecer medidas para garantizar que los consumidores sean conscientes de los 
riesgos que asumen y que tengan la posibilidad de limitar su exposición al riesgo de tipo de 
cambio durante el período de vigencia del crédito [...]». Por esas razones, los arts. 11.1.j, 13.f y 
25.6 de la Directiva imponen determinadas obligaciones reforzadas de información sobre los 
riesgos asociados a la denominación del préstamo en una moneda extranjera. Esta Directiva 
no es aplicable al presente caso, por razones temporales, pero su regulación muestra los 
problemas existentes en la contratación de préstamos en moneda extranjera y la necesidad de 
que el prestatario reciba una información suficiente sobre el juego de la moneda extranjera en 
la economía del contrato y en su posición jurídica y sobre los riesgos inherentes a ese tipo de 
préstamos. La obligación de transparencia en la contratación de estos préstamos es 
preexistente a la entrada en vigor de esta Directiva puesto que deriva de la regulación de la 
Directiva sobre cláusulas abusivas. La novedad que en esta materia supone la Directiva 
2014/17/UE consiste en establecer una regulación detallada de la información a facilitar y en 
protocolizar la documentación en la que tal información ha de prestarse así como la forma 
concreta en la que debe suministrarse (…)”. 

La importancia de la información: “(…) Solo un prestatario que reciba una adecuada 
información del banco durante la ejecución del contrato o que tenga amplios conocimientos 
del mercado de divisas, que pueda prever el comportamiento futuro de las distintas divisas en 
las que puede quedar representado el capital del préstamo, puede utilizar provechosamente 
esa posibilidad de cambio de divisa prevista en el contrato. Si no recibe esa información sobre 
el mercado de divisas y carece de esos conocimientos, el prestatario que haga uso de esa 



JURISPRUDENCIA                                                                   Hipoteca multidivisa – Nulidad parcial por falta de transparencia 

 

 

3 

 

posibilidad de cambio de divisa porque esta se haya apreciado significativamente respecto de 
la moneda funcional, el euro, y haya aumentado el importe en euros que tiene que pagar 
mensualmente para el reembolso del préstamo, corre el riesgo de ir consolidando sucesivas 
cifras elevadas de capital pendiente de amortizar cuya equivalencia en euros se incremente 
progresivamente, si los cambios de moneda se realizan en el «pico» de mayor cotización 
respecto del euro de la divisa en que en cada momento esté representado el préstamo o en un 
momento cercano a esos «picos» de cotización. En este caso, cuando los prestatarios tuvieron 
dificultades para hacer frente al pago de las cuotas por el incremento en su importe (…), si 
hubieran cambiado la divisa al euro para «protegerse», hubieran consolidado una deuda por 
capital pendiente de amortizar de aproximadamente 400.000 euros (…), superior en un 55% 
al capital inicial en euros, pese al pago de las cuotas de amortización durante cuatro años. La 
operación habría sido perjudicial para los prestatarios porque habrían consolidado un capital 
de unos 400.000 euros y un año después, de no haber hecho la conversión, la equivalencia en 
euros de ese capital pendiente de amortizar habría bajado de los 300.000 euros. Por tanto, la 
posibilidad de cambio de divisa, aunque supone un cierto mecanismo de limitación del riesgo 
de fluctuación en los casos de previsible apreciación de la divisa en un futuro próximo, ni 
elimina los riesgos asociados a la posibilidad de depreciación del euro frente a la divisa elegida, 
ni dispensa al predisponente de sus obligaciones de transparencia en la información 
precontractual que facilite a sus potenciales clientes y en la redacción de las cláusulas del 
préstamo hipotecario Para que pueda tener alguna eficacia, el banco debe informar con 
antelación, de modo claro y comprensible, sobre las consecuencias de hacer uso de esa cláusula 
y ofrecer al consumidor no experto una información adecuada durante la ejecución del 
contrato (…)”. 

La nulidad parcial como solución: “(…) Y la conclusión que se desprende de esta 
aplicación es, como se ha expuesto, que las cláusulas cuestionadas no superan el control de 
transparencia que desde la sentencia 241/2013, de 9 de noviembre, hemos fundado en los arts. 
60.2, 80.1 y 82.1 TRLCU y el art. 4.2 de la Directiva sobre cláusulas abusivas, porque los 
prestatarios no han recibido una información adecuada sobre la naturaleza de los riesgos 
asociados a las cláusulas relativas a la denominación en divisas del préstamo y su equivalencia 
con la moneda en que los prestatarios reciben sus ingresos, ni sobre las graves consecuencias 
asociadas a la materialización de tales riesgos. 52.- Por tales razones, el recurso debe ser 
estimado puesto que ha concurrido la infracción legal denunciada. La sentencia de la 
Audiencia Provincial debe ser casada, debe desestimarse el recurso de apelación y confirmarse 
la sentencia del Juzgado de Primera Instancia. 53.- En esta se declara la nulidad parcial del 
contrato, que supone la eliminación de las referencias a la denominación en divisas del 
préstamo, que queda como un préstamo concedido en euros y amortizado en euros. La nulidad 
total del contrato préstamo supone un serio perjuicio para el consumidor, que se vería obligado 
a devolver de una sola vez la totalidad del capital pendiente de amortizar, de modo que el 
ejercicio de la acción de nulidad por abusividad de la cláusula no negociada puede perjudicarle 
más que al predisponente (…). Si se eliminara por completo la cláusula en la que aparece el 
importe del capital del préstamo, en divisa y su equivalencia en euros, así como el mecanismo 
de cambio cuando las cuotas se abonan en euros, el contrato no podría subsistir, porque para 
la ejecución del contrato es necesaria la denominación en una moneda determinada tanto de 
la cantidad que fue prestada por el banco como la de las cuotas mensuales que se pagaron por 
los prestatarios, que determina la amortización que debe realizarse del capital pendiente. 54.- 
Lo realizado en esta sentencia constituye, en realidad, la sustitución de la cláusula abusiva por 
un régimen contractual previsto en el contrato (que establece la posibilidad de que el capital 
esté denominado en euros) y que responde a las exigencias de una disposición nacional, como 
la contenida en preceptos como los arts. 1170 del Código Civil y 312 del Código de Comercio, 
que exige la denominación en una determinada unidad monetaria de las cantidades 
estipuladas en las obligaciones pecuniarias, lo cual es un requisito inherente a las obligaciones 
dinerarias. No existe problema alguno de separabilidad del contenido inválido del contrato de 
préstamo (…)” 

Texto completo de la sentencia 

*** 
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