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INTRODUCCION

En todo sistema financiero desarrollado y eficien-
te, como ya es, desde hace anos, el espanol, se
constata una progresiva globalizacion de los merca-
dos y una creciente universalizacion de las lineas
de negocio de las entidades financieras. Ademas, la
entrada en vigor del Acta Unica y |a liberalizacion de
los movimientos de capitales acentian la interna-
cionalizacion de los sistemas financieros de los pai-
ses miembros de la UE; maxime ante el horizonte
de espacio financiero integrado que contempla la
unién econdomica y monetaria a partir del ano 2000.

Pero esos factores de entorno no pueden menos-
cabar la atencién que debe prestarse a todos y a
cada uno de los componentes del sistema financie-
ro espanol, ya sean los activos financieros disponi-
bles, los intermediarios financieros existentes o los
mercados financieros de operacion, y ya sea por
sus peculiaridades e idiosincrasia o ya por los avan-
ces normativos que puedan afectar a cada uno de
ellos.

Precisamente esas notas de casuismo e inciden-
cia normativa son las que han aconsejado la pre-
sente revision del mercado crediticio espanol, que
ha parecido oportuno estructurar en una doble linea
de investigaciones.

En primer lugar, examinando el comportamiento
de los bancos y cajas de ahorros en lo que es su
actividad propia; es decir, su comportamiento como
entidades de crédito, de forma que no sélo pudié-
ramos saber en que medida han cumplido su mi-
sion fundamental como financiadores de la econo-
mia espanola, sino también determinar cuales han
sido las claves de sus respectivas estrategias de
negocio ante un mercado liberalizado y competiti-
vo. En este sentido, el trabajo de Tomas Garcia y
de Francisco J. Valero significa una aportacién
muy valiosa para conocer el comportamiento de las
entidades de credito espanolas en el periodo que
abarca los diez ultimos afos. Datos reveladores de
este comportamiento son, sin afan de exhausti-
vidad, el incremento importante de la inversion
crediticia de las cajas de ahorros no sélo como con-
secuencia de la progresiva liberalizacién de sus
inversiones obligatorias, sino también por un consi-

derable incremento de la atencion a sus clientes
tradicionales, disminuyendo el peso relativo de sus
inversiones en el mercado interbancario o en la
adquisicion de valores mobiliarios. Como sefalan
los autores, esta intensificacion de la actividad cre-
diticia de las cajas de ahorros, incluyendo la pru-
dente gestion de los riesgos asociados a ella, per-
mite explicar la mejor rentabilidad comparada que |
vienen ofreciendo las cajas sobre los bancos en los
ultimos afos.

En segundo lugar, constatando el aumento del
peso relativo de los créditos a interés variable tanto
en las cajas como en los bancos, pero de manera
muy acelerada en las primeras desde finales de
1993. Y es justamente este rasgo reciente del mer-
cado crediticio esparnol el que ha marcado el conte-
nido del resto de articulos incluidos en el nimero
que ahora se presenta.

Surgidas estas operaciones a finales de 1979
como medio utilizado por la banca extranjera para
superar las limitaciones que les imponia el ordena-
miento espanol, han ido cobrando cada vez una
mayor importancia en nuestro mercado crediticio al
socaire de la tendencia a la baja de los tipos de inte-
rés durante los Ultimos anos y de la cada vez mas
eficiente gestion del riesgo de tipo de interés por
parte de las entidades crediticias. En su trabajo,
Angel Almoguera Gomez caracteriza las operacio-
nes a tipo de interés variable como aquellas en las
gue las partes acuerdan que el rédito aplicable
durante la vigencia contractual se podra modificar
en funcién de las oscilaciones que experimente un
indice o indicador de referencia objetivo, pasando
después a realizar un cumplido analisis de la nor-
mativa que regula estos contratos.

Por su parte, Ubaldo Nieto se ocupa de una
innovacion especifica del mercado crediticio, como
es la de la aplicacién de la Ley 2/1994, de 30 de
marzo, sobre subrogacion y modificacion de presta-
mos hipotecarios. La exposicién de motivos justifica
su promulgacién, basada en la necesidad de hacer
posible que los prestatarios que concertaron sus
préstamos antes de la bajada de los tipos de interés
pudieran beneficiarse de dicha tendencia, sin verse
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impedidos para ello por los costes que supondria la
cancelacion del préstamo anterior y la constitucion
de uno nuevo. La practica parece haber puesto de
manifiesto que el camino elegido a través de esta
ley no ha sido quiza el mas adecuado, puesto que
ha dado lugar a un mayor nimero de casos de rene-
gociacion de los contratos con la entidad con la que
se concertaron que de sustituciones de la entidad
prestamista. Es posible, pues, que su importancia
haya sido mas indirecta que directa, pues ha dina-
mizado la actividad de la clientela frente a las enti-
dades para conseguir mejores condiciones en sus
operaciones de crédito.

El cuarto de los trabajos incluidos en el numero,
de Miguel Mufioz Cervera, analiza las garantias en
la contratacién bancaria para efectuar un amplio
repaso de los mecanismos de garantia de créditos
mas comunes en la practica bancaria actual.

Por altimo, el quinto de los articulos, debido a
Miguel Ferre, plantea el dificil tema de la transpa-
rencia en la contratacion crediticia. La creciente
sofisticacion de los productos financieros ha resul-
tado altamente beneficiosa para el sistema, pero ha
complicado en la misma proporcién los antes senci-
llos contratos de préstamo. Para tratar de esclare-
cer los términos en que se desarrolla la operativa
financiera, el ordenamiento juridico ha impuesto

condiciones a la formulacion de los contratos con el
objetivo de hacerlos mas transparentes. Al analisis
de este conjunto de normas —y en particular de las
contenidas en las circulares del Banco de Espana—
se dedica este trabajo.

Como es habitual en los numeros de PERSPECTI-
vAS, se incluye un amplio apéndice legislativo en el
que se recogen, debidamente actualizadas, las prin-
cipales normas gue regulan la materia objeto de tra-
tamiento.

Igualmente, se ha recabado un conjunto de opi-
niones a profesionales del sector financiero y profe-
sores universitarios para que, cada uno desde su
peculiar perspectiva, pueda ampliar la panoramica
que se ofrece a los lectores. En esta ocasion, Jesus
F. Briceno ha sido el periodista que ha recogido las
opiniones de Julio Rodriguez, presidente de la
Caja General de Ahorros de Granada; Ernest R.
Podesta, consejero delegado del Barclays Bank;
Matias Rodriguez Inciarte, Consejero Director
General y Vicepresidente Segundo del Banco San-
tander; Gregorio Mayayo, presidente de la Asocia-
cion Hipotecaria Espafola; Angel Montero, director
general de Caja Espana; Xabier Alkorta, direc-
tor general de la Caja de Guipuzcoa y San Sebas-
tian, y Agustin Madrid y Alberto Bercovitz, ambos
catedraticos de Derecho Mercantil.




LAS INVERSIONES CREDITICIAS DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS:
EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS ESTRATEGICAS

Tomas Garcia y Francisco J. Valero

I. INTRODUCCION

Este trabajo es un intento de analizar las in-
versiones crediticias de los dos principales grupos
de entidades de depésito —bancos y cajas de aho-
rros (1)— tanto desde la perspectiva de su evolu-
cion reciente como desde la de algunas implicacio-
nes estratégicas que cabe deducir de la importancia
actual de dichas inversiones, teniendo en cuenta
gue estas entidades reciben su denominacion ofi-
cial, en la normativa comunitaria y en la propia-
mente espanola, no de sus actividades de pasivo,
sino de las de activo; es decir, se llaman, precisa-
mente, entidades de crédito (2), lo cual quiere decir
que este tipo de inversiones tiende a jugar un papel
central en cualquier entidad de esta clase, tanto
mas cuanto mas generalista y, sobre todo, minorista
pretenda ser su actividad.

No obstante, pese a este papel central, el nimero
de estudios especificos disponibles sobre las inver-
siones crediticias de bancos y cajas de ahorros re-
sulta mas bien escaso. Con anterioridad a la apari-
cion de este niumero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO, merece la pena destacar los trabajos de
Fuentes (1993 y 1995), que tienen un ambito mas
amplio que éste, en cuanto contemplan el conjunto
de entidades de crédito, incluyendo las de ambito
operativo limitado.

El analisis evolutivo de las inversiones crediticias
de bancos y cajas de ahorros se apoya, excepto
cuando se indica expresamente otra cosa, en las se-
ries histéricas que sobre ellas contiene el Boletin Es-
tadistico del Banco de Espana, y mas precisamente,
la version de esta publicacién en forma de disquete
(Boletin Estadistico e Indicadores Econdémicos en
Disquetes), sin perjuicio de que, a efectos de nuestro
analisis, hayamos tenido que corregir o interpolar al-
gunos de los datos originales de dichas series, bien
por ser inconsistentes (3), en el primer caso, o bien
por corresponder a una periodicidad distinta de la
mensual habitual, en el segundo. De todas formas, el
centro del analisis no se sitta en la evolucion mes a
mes de cada una de las series objeto de estudio, in-
dependientemente de gue las series manejadas res-
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pondan a esta periodicidad, sino en las principales
tendencias que pueden deducirse de ellas.

Con objeto de que el analisis evolutivo mencio-
nado posea una perspectiva temporal suficiente, de
forma que abarque un minimo de diez afos, el ni-
cleo de aquél comienza en enero de 1985, conclu-
yendo con los Ultimos datos disponibles del ejercicio
de 1995 en el momento en que se estaba finali-
zando la elaboracion de este trabajo.

En la medida en que sélo consideramos dos gru-
pos de entidades de depdsito, las cuotas de mer-
cado manejadas en este trabajo se refieren propia-
mente a las que tiene cada uno de estos grupos
dentro del conjunto de ambos, por lo que resulta su-
ficiente representar la correspondiente a uno de
ellos, en nuestro caso las cajas de ahorros. Por otra
parte, en la medida en que el analisis efectuado se
refiere a los agregados de cada grupo, con una es-
pecial atencién a los aspectos diferenciales de am-
bos, puede no ser siempre apropiado para reflejar la
evolucion de una entidad particular concreta, aun-
que si responda al conjunto de las inversiones cre-
diticias del grupo a la que ésta pertenezca.

Las inversiones crediticias, como cualquier otra fa-
ceta de la actividad inversora de una entidad de de-
posito, no pueden, ni deben, analizarse solo por se-
parado, sino que es necesario ponerlas en conexion
con la financiacién prevista o atribuida a dicha activi-
dad inversora en cada entidad particular. No obs-
tante, tanto el caracter agregado del andlisis efec-
tuado en este trabajo, que nos permite profundizar
en aspectos concretos de las inversiones crediticias,
como el limitado espacio disponible para desarro-
llarlo, nos excusan de realizar un analisis del tipo que
acabamos de indicar, no exento, por otra parte, de
algunas dificultades importantes en cuanto a la men-
cionada atribucién de la financiacion a la inversion.

Il. LA INTENSIDAD DE LA ACTIVIDAD
CREDITICIA

Por intensidad de la actividad crediticia entende-
mos, desde la finalidad concreta de este trabajo, el
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grado de participacion relativa del credito en el ac-
tivo total de las entidades de depésito. Por tanto, di-
cha intensidad vendria a reflejar en qué medida una
entidad responderia a la nocién de entidad de cré-
dito antes manejada desde la perspectiva concreta
del activo.

Una cuestion distinta, pero complementaria de la
anterior, reside en la participacién del crédito como
fuente financiera de la economia espanola, es decir,
en el conjunto de activos y pasivos financieros de
ésta; cuestion que conviene tratar brevemente aqui,
por cuanto proporciona una vision general de como
se ha desarrollado esta modalidad de financiacion
en nuestro pais, suministrando un importante tras-
fondo a la evolucion de la intensidad crediticia de
los bancos y las cajas de ahorros.

El grafico 1, obtenido con base en las Cuentas fi-
nancieras de la economia espafola (Banco de Es-
pana, 1995), refleja una fuerte caida del papel del
crédito en la economia espanola en buena parte de
los anos ochenta, con el consiguiente avance del
peso de los valores negociables en el mismo perio-
do, tras el cual la participacion del credito perma-
nece muy estable —en torno a una tercera parte del
total de activos y pasivos financieros (4)— hasta
1992, retrocediendo en 1993 por debajo del 30 por
100, debido, en buena medida, a una crisis econé-
mica que toca fondo dicho afo, pero también al
avance, directo o indirecto (5), de los valores de
deuda ante las perspectivas bajistas de los tipos de
interés, que se vieron bruscamente interrumpidas a
principios de febrero del ano siguiente.

En definitiva, se puede decir que en Espana, du-
rante buena parte de los afnos ochenta, se registra
un sensible avance de la desintermediacion en
cuanto supone una sustitucion del papel del crédito
—como via tradicional de financiacién interme-
diada— por el correspondiente a los valores, que
permiten la apelacion directa de los emisores a los
inversores a través del correspondiente mercado.
Sin embargo, este proceso, como en seguida vere-
mos, no se explica por una menor intensidad credi-
ticia de las entidades de depdsito espanolas v,
desde luego, tiene poca relacién con la evolucion de
esta intensidad en las cajas de ahorros. En realidad,
dicho avance tiene mucho que ver con las fuertes
amortizaciones efectuadas en los anos menciona-
dos del endeudamiento externo denominado en mo-
neda extranjera por parte de los prestatarios espa-
fioles (Administracion publica y empresas), que se
habia hecho especialmente gravoso para ellos de-
' bido a la fuerte tendencia depreciadora de la peseta

en dicha época y la inmediatamente precedente.

En efecto, tal y como se refleja en el grafico 2, la
intensidad crediticia de los bancos viene creciendo,
aunque de una forma moderada, desde principios
de 1985, tendencia que no se interrumpira hasta
mediados de 1992, con un descenso muy significa-
tivo al afo siguiente. En cambio, las cajas de aho-
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rros muestran una importante tendencia de creci-
miento, iniciada a comienzos de 1987, que no se
estabilizara hasta 1993, momento a partir del cual la
intensidad crediticia de estas entidades se situara
en torno al nivel 47-49 por 100 de su activo total, su-
perando desde entonces claramente a los bancos.

El mismo grafico 2 nos permite algunas reflexio-
nes importantes. En primer lugar, resulta inevitable
asociar la evolucion seguida por la intensidad credi-
ticia de las cajas de ahorros tanto con la progresiva
liberalizacion de sus inversiones obligatorias tradi-
cionales de épocas anteriores como con las propias
estrategias seguidas por estas entidades. Por lo
que se refiere a lo primero, el avance de la intensi-
dad crediticia de las cajas de ahorros desde 1985 a
finales de 1992 equivale, grosso modo, al importe
inicial del coeficiente de inversion (11 por 100) defi-
nitivamente desaparecido precisamente en este ul-
timo ano. El hecho de que siga vigente en la actua-
lidad el proceso de amortizacion de los certificados
del Banco de Espana, iniciado en marzo de 1993, y
que no concluira hasta septiembre del ano 2000, no
nos permite considerar agotado este proceso de in-
tensificacion de la actividad crediticia con vistas al
inmediato futuro.

Sin embargo, esta liberalizacion, que también ha
afectado a la banca, no es suficiente para explicar
dicha evolucién. Por el contrario, resulta necesario
acudir a la orientacion basica del negocio de las ca-
jas de ahorros hacia las economias domesticas
para encontrar una justificacion mas precisa de la
misma, ya que buena parte de la actividad crediticia
de estas entidades se destina a la financiacion de la
vivienda, en general mas estable y menos depen-
diente de la marcha de la coyuntura econémica que
otros destinos alternativos, aparte de ofrecer mayor
seguridad debido a la garantia hipotecaria que, ge-
neralmente, la respalda.

En este sentido, el aumento de la actividad credi-
ticia de las cajas de ahorros, aparte de responder
fielmente a la finalidad social propia de estas entida-
des, tiene pleno sentido economico y empresarial,
por cuanto supone cerrar aun mas la cadena de
valor de su actividad intermediadora, teniendo en
cuenta su elevada capacidad de captacion de aho-
rro, ya que sus principales clientes, tanto por el pa-
sivo como por el activo, son economias domésticas,
con los consiguientes efectos positivos derivados de
la provision de una gama de servicios financieros
mas completos a las mismas. En caso contrario, este
ciclo de generacion de valor se orientaria bien a la
cartera de valores —cuyos destinatarios no son, ob-
viamente, los principales depositantes de las cajas
de ahorros—, o bien pasaria al mercado interbanca-
rio, lo que implica que serian otras entidades las que
concluirian dicho ciclo de generacién de valor.

Por tanto, podemos atribuir a esta estrategia de
intensificacion de su actividad crediticia, incluyendo
la gestion prudente de los riesgos asociados a ella,




buena parte de la mejor rentabilidad comparada que
vienen presentado las cajas sobre los bancos en los
ultimos anos; y no soélo por lo que se refiere al mar-
gen de intermediacion, sino también al nivel del
margen de explotacién. En efecto, la mayor expan-
sién registrada por las cajas de ahorros en su red de
oficinas, con el consiguiente efecto alcista en los
gastos de explotacion, exige una especial atencion
de aquéllas a las operaciones con mayor capacidad
de generar un margen de intermediacion positivo en
funcion del riesgo asumido con ellas. Algo parecido
podemos decir en relacion con la solvencia, te-
niendo en cuenta, ademas, que buena parte de las
inversiones crediticias de estas entidades implican
una menor exigencia de recursos propios, debido
precisamente a la mayor seguridad que ofrecen.

Un segundo grupo de consideraciones emana del
claro contraste entre el comportamiento de la banca
y el de las cajas de ahorros en una etapa de aguda
crisis economica y empresarial, como fue el se-
gundo semestre de 1992-1993, en el que se ob-
serva una fuerte reduccion de la intensidad crediti-
cia de los bancos, en unos 10 puntos porcentuales,
que posteriormente no se recupera a sus niveles
anteriores. En cambio, las cajas de ahorros, que
comienzan este mismo periodo con un cierto re-
troceso de su intensidad crediticia, no soélo la recu-
peran inmediatamente, sino que la mantienen pos-
teriormente a los altos niveles alcanzados. Es preci-
samente este comportamiento diferencial el que
explica que las cajas de ahorros registren, desde
principios de 1993, una mayor intensidad crediticia
que los bancos.

El comportamiento de la actividad crediticia de los
bancos en la época que acabamos de mencionar
resulta perfectamente coherente con la mayor
orientacion de aquélla hacia clientes empresariales,
ya que la creciente morosidad de este tipo de clien-
tes, como consecuencia de la crisis econémica, no
solo tendra un efecto negativo importante en la
cuenta de resultados de estas entidades, sino que,
por eso mismo, comportara una menor propension
de éstas a la concesion de créditos a este tipo de
clientes, pese a que su plazo de maduracién no
sera, en general, tan elevado como buena parte de
los créditos que conceden las cajas de ahorros (6).
No hay que olvidar, ademas, que al tratarse de un
periodo donde predominan las expectativas bajistas
de los tipos de interés, existen otras alternativas dis-
ponibles para materializar la inversién, fundamen-
talmente en forma de cartera de valores, lo cual, si
bien reducira o eliminara el riesgo de crédito, au-
mentara el riesgo de mercado, como estas entida-
des tendran ocasion de comprobar posteriormente.

En todo caso, lo que demuestra este comporta-
miento de los bancos en el periodo concreto anali-
zado es un grado sensiblemente menor de fideliza-
cion de estas entidades hacia sus clientes, lo que
comporta importantes cuestiones acerca de la vali-
dez a largo plazo de este tipo de estrategia, tanto

desde el punto de vista del interés de los propios
bancos como, especialmente, desde la perspectiva
de la financiacion crediticia de la empresa espanola.
Si tenemos en cuenta que la inmensa mayoria de
las empresas de nuestro pais son pequefias y me-
dianas, y que para ellas los mercados de valores no
suponen, en general, una alternativa de financiacion
efectiva, no cabe duda de que las dificultades de
estas empresas, cuyas operaciones financieras se
formalizan normalmente bajo condiciones menos
atractivas, se agravan de forma muy significativa
con un comportamiento de este tipo, en un periodo,
ademas, en que su actividad productiva y comercial
se desarrolla en un entorno poco favorable.

No obstante, como veremos posteriormente en
este mismo trabajo, estas consideraciones, aparen-
temente negativas para los bancos, deben mati-
zarse, aunque solo sea parcialmente, debido a que
estas entidades también muestran una mayor pro-
pensién a conceder crédito a los compradores de
las exportaciones espanolas, lo cual, evidente-
mente, no deja de beneficiar a las correspondientes
empresas que las realizan.

Como consecuencia de la creciente intensidad
crediticia de las cajas de ahorros durante el periodo
de estudio, |la cuota de mercado de estas entidades
en este tipo de inversiones no s6lo aumenta progre-
sivamente durante el mismo, grafico 3, sino que, a
partir de junio de 1992, dicha cuota es mas elevada
que la correspondiente al activo total, que perma-
nece practicamente estancada, incluso con cierto
sesgo a la baja, desde la segunda mitad de 1991.

ll. CARACTERIZACION
DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA

En conexiéon muy directa con la descomposicion
propiamente sectorial de las inversiones crediticias,
que en este trabajo se analiza mas adelante de
forma independiente, en funcion de los grandes
grupos que suelen manejar a este respecto las es-
tadisticas elaboradas por el Banco de Espafa —ad-
ministraciones publicas, otros sectores residentes
y sector exterior—, en este apartado vamos a ana-
lizar, siempre bajo una perspectiva comparada en-
tre bancos y cajas de ahorros, como se caracteriza
la actividad crediticia de estas entidades en térmi-
nos de:

1) La participacion del crédito formalizado a tipo
variable dentro del conjunto de la actividad crediti-
cia, si bien, en la medida en que no se dispone de
esta informacién para el sector exterior, el analisis
se limitara en este punto al crédito interior; es decir,
al concedido a las administraciones publicas y a
otros sectores residentes.

2) La participacién del crédito denominado en
moneda extranjera dentro del conjunto de la activi-
dad crediticia.




Las cuotas de mercado de las cajas de ahorros
en ambas modalidades de crédito, junto con la co-
rrespondiente al crédito total, aparece reflejada en
el grafico 4, en el que claramente puede verse la
progresiva importancia de dichas entidades en am-
bas modalidades, pero particularmente en la pri-
mera de ellas.

1. Crédito a tipo de interés variable

Como acabamos de senalar, el analisis de este
apartado se concreta al crédito interior; es decir, al
gue tiene como destinatarios bien las administracio-
nes publicas bien el conjunto de otros sectores resi-
dentes.

Como puede verse en el grafico 5, el peso rela-
tivo del crédito a tipo de interés variable sobre el to-
tal del crédito interior ha ido aumentando progresi-
vamente de una forma bastante constante en el
periodo de estudio, tanto en bancos como en cajas
de ahorros, pero de manera muy acelerada en es-
tas ultimas desde finales de 1993, de modo que a
principios de 1994 el peso de este tipo de crédito re-
sulta sensiblemente superior en las cajas respecto a
los bancos. Al mismo tiempo, como hemos podido
ver en el grafico precedente, desde esa misma fe-
cha la cuota de mercado de las cajas de ahorros en
este tipo de crédito supera a la que poseen estas
mismas entidades en el credito total.

El hecho de que haya aumentado el peso del cre-
dito a tipo de interés variable resulta claramente ex-
plicable tanto por la evolucién tendencialmente ba-
jista de los tipos durante el periodo de estudio como
por la propia estrategia de las entidades prestata-
rias, que ven en esta modalidad de crédito una me-
jor defensa ante el riesgo de tipo de interes, preci-
samente por su caracter variable. Por este motivo,
se entiende que sean las cajas de ahorros las que
hayan terminado poniendo mas énfasis en esta mo-
dalidad de crédito, teniendo en cuenta, por un lado,
el horizonte de medio-largo plazo habitual de los
préstamos hipotecarios y, por otro, la intensificacion
de la competencia por este tipo de crédito entre las
entidades, que sélo pueden conceder condiciones
particularmente ventajosas a los clientes si se elimi-
nan o reducen algunos de los costes o riesgos que
soportan.

No es causal, entonces, que el despegue de este
tipo de crédito en las cajas de ahorros coincida en
el tiempo con una nueva intensificacion de la com-
petencia a raiz de la publicacién de la Ley 2/1994,
de'30 de marzo, sobre subrogacién y modificacion
de préstamos hipotecarios, a la que sigue la Orden
de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipoteca-
rios. Ambas disposiciones forman parte de una ten-
dencia que tiene su principal antecedente en el co-
mienzo, en diciembre de 1993, de la publicacion
regular, por parte del Banco de Espana, de indices
de referencia para este tipo de préstamos, que ad-

quieren un caracter oficial con la Circular 5/1994, de
22 de julio, que amplia a seis los cinco indices ini-
ciales (7).

En apoyo de estas consideraciones, puede verse
en el grafico 6 que la evolucion que acabamos de
analizar se debe enteramente a los otros sectores
residentes, que constituyen, como ya hemos visto,
el principal grupo de destinatarios de la actividad
crediticia de bancos y cajas de ahorros.

En cambio, en el crédito a las administraciones
publicas (grafico 7) la participacion del crédito a in-
terés variable, que es muy alta en los afos prece-
dentes, e incluso muy cercana al 100 por 100 en al-
gunas ocasiones, precisamente por el elevado
nivel de los tipos de interés en esa época, ha co-
brado una senda claramente decreciente en el
caso de los bancos desde la segunda mitad de
1990, con momentos claramente bajistas, como
fueron el comienzo de 1992 y julio de 1994, aun-
que a partir de esta ultima fecha dicha tendencia se
ha detenido como consecuencia de las turbulen-
cias registradas en los tipos de interés a largo
plazo y del sesgo alcista asumido por éstos du-
rante dicho ano.

En todo caso, el fuerte descenso de los Ultimos
anos sobre los niveles previos supone un proceso
de claro desplazamiento de dichas administracio-
nes publicas hacia una modalidad del crédito que le
permita al prestatario aprovechar los presumibles
momentos bajistas de los tipos de interés, teniendo
en cuenta la evolucion tendencial de éstos antes
mencionada, asi como cumplir con las exigencias
propias de la gestion presupuestaria tipica de estas
administraciones, que se ve facilitada cuando los ti-
pos de interés son conocidos de antemano.

Las cajas de ahorros, sin embargo, siguen a este
respecto una senda bastante mas estable que los
bancos, y de signo contrario a la de éstos, ya que,
en este caso, el peso del crédito a tipo de interés va-
riable aumenta de forma progresiva durante el
transcurso del periodo de estudio, aungue a ritmos
muy moderados, lo gue explica la estabilidad men-
cionada. Este comportamiento ha de entenderse
como una estrategia de competir mas abiertamente
en este segmento de la actividad crediticia, aproxi-
mandose a los niveles de variabilidad de los ban-
cos, con los cuales practicamente llegan a conver-
ger en este terreno en julio de 1994, para divergir a
continuacion.

2. Crédito en moneda extranjera

El grafico 8 recoge la evolucion del peso relativo
del crédito en moneda extranjera sobre el crédito to-
tal, mucho mas alto en los bancos que en las cajas
de ahorros, debido a que este tipo de crédito tiende
a concentrarse mas, como en seguida veremos, en
el que tiene como destinatario el sector exterior,
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donde, como comprobaremos mas adelante, se re-
gistra un predominio claro de los primeros.

En efecto, la participaci¢én de la moneda extran-
jera en el crédito a no residentes (grafico 9) tiende a
ser muy elevada tanto en bancos como en cajas de
ahorros, mostrando niveles relativamente similares
en ambos casos durante buena parte del periodo de
estudio, si bien las cajas muestran una clara ten-
dencia decreciente a la participacion de la moneda
extranjera, fundamentada en dos periodos distintos.
En primer lugar, enero de 1985-febrero de 1989,
momento este Ultimo cuando se inicia un periodo de
restricciones al endeudamiento exterior de los resi-
dentes, lo que motiva un desplazamiento del crédito
en moneda extranjera hacia los no residentes. En
segundo lugar, desde la segunda mitad de 1991,
poco tiempo después de concluir las restricciones
que acabamos de mencionar, hasta el final del pe-
riodo analizado.

Mientras la banca comparte buena parte de la
tendencia decreciente del primero de los periodos
mencionados, no lo hace en el caso del segundo, ya
que la participacion de la moneda extranjera, que
venia creciendo de una forma progresiva desde fi-
nales de 1987, no comienza a descender hasta el
ultimo trimestre de 1992, época de maxima turbu-
lencia cambiaria en las principales monedas eu-
ropeas. Tras agosto de 1993, con la ruptura de facto
del mecanismo de cambios del sistema monetario
europeo, el nivel de la moneda extranjera alcanza
su minimo en la banca, del que no comienza a re-
cuperarse en serio hasta febrero de 1994, influido
por la subida generalizada de los principales tipos
de interés que comienza en esta época. Posterior-
mente, desde septiembre de dicho afo, la participa-
cion de la moneda extranjera en el crédito total
vuelve a marcar una tendencia bajista.

En definitiva, la banca, para la cual este tipo de
credito posee una mayor relevancia, se muestra
mas agil en adaptar el volumen de crédito en mo-
neda extranjera que ofrece a los no residentes en
funcién de las circunstancias de los mercados cam-
biarios y monetarios, con la consiguiente posibilidad
de aprovechar algunas oportunidades temporales
en las cuales. este tipo de crédito se hace especial-
mente ventajoso o particularmente rentable.

Esto dltimo se puede ver con mayor claridad, en
lo que respecta al crédito a otros sectores residen-
tes (grafico 10) en el que las cajas, ademas de re-
gistrar una senda bastante mas estable que la
banca, se situan a un nivel de participacién sensi-
blemente inferior. En cambio, en el caso de la
banca, puede verse claramente que los altibajos de
dicha participacion estan muy relacionados con los
momentos de debilidad o fortaleza de la peseta, lo
cual no resulta nada extrano, teniendo en cuenta
que los sectores residentes siempre disponen, por
definicion, de la alternativa de financiarse en mo-
neda nacional.

Asi, la primera caida sostenida de dicha participa-
cion en la banca tiene lugar en un momento de clara
debilidad de la peseta, que no se acabara clarifi-
cando hasta bien entrado el afo 1987. El segundo
periodo de caida sostenida corresponde a la primera
mitad de 1989, aunque aqui deben tenerse muy en
cuenta las restricciones al endeudamiento exterior
ya senaladas. Este periodo no concluira hasta julio
de 1990, una vez que entra en vigor la plena libertad
de movimientos de capitales en el seno de la Comu-
nidad Europea, aunque con algunos periodos transi-
torios para determinados paises, entre ellos Espana.
El tercer y ultimo periodo de caida sostenida viene
teniendo lugar, hasta el momento, desde los lltimos
meses de 1992, una vez que la peseta se ha con-
vertido de manera clara en una moneda débil con
respecto a otras divisas de su entorno mas inme-
diato, y en concreto frente al marco aleman.

El peso de la moneda extranjera en el crédito a
las administraciones publicas (grafico 11) alcanza
niveles mas altos en relacion con otros sectores re-
sidentes, pero, nuevamente, lo mas destacable en
este terreno vuelve a ser el papel mas dinamico de
los bancos frente a las cajas de ahorros, una vez
que ambos grupos de entidades se repliegan en el
periodo inicial de fuerte debilidad de la peseta, que
eleva el coste de este tipo de crédito para cualquier
prestatario residente.

En efecto, mientras las cajas de ahorros se man-
tienen a unos niveles minimos de participacion de la
moneda extranjera para el resto del periodo de es-
tudio en general, los bancos se aprovechan de de-
terminados momentos mas o menos significativos,
normalmente por periodos relativamente breves.
Por ejemplo, en la segunda mitad de 1989, mientras
el credito exterior esta penalizado para otros secto-
res residentes, no lo esta para las administraciones
publicas, lo que justifica la existencia de una opor-
tunidad para que éstas se endeuden de esta ma-
nera, teniendo en cuenta su capacidad de hacer los
swaps que sean precisos para, si lo desean, con-
vertir dicho endeudamiento en pesetas. De hecho,
este empuje cambia de signo en seguida, nada mas
comenzado 1990, y no se recupera hasta comien-
zos de 1992, momento a partir del cual la progresiva
debilidad de la peseta fomentara un mayor endeu-
damiento en divisas hasta que los tipos de interés
de éstas se eleven en febrero de 1994, entrandose
en una nueva senda de momentanea recuperacion
en la primera mitad de 1995, en la cual, a principios
de marzo, se registra la cuarta devaluacion de la pe-
seta desde la emergencia de la crisis del Sistema
Monetario Europeo en septiembre de 1992.

IV. DESCOMPOSICION SECTORIAL
DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA

En este apartado, vamos a analizar, nuevamente
bajo una perspectiva comparada entre bancos y ca-
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jas de ahorros, la descomposicion de la actividad
crediticia de estas entidades en términos de su
orientacion sectorial, teniendo en cuenta los gran-
des grupos que ya conocemos: administraciones
publicas, otros sectores residentes y sector exterior.

El grafico 12 refleja la evolucion, durante el perio-
do de estudio, de las cuotas de mercado de las ca-
jas de ahorros en relacion con los tres sectores
mencionados, asi como con el crédito total, desta-
cando el empuje de las mismas en otros sectores
residentes y, en menor medida, en el sector exte-
rior, a costa de las administraciones publicas, que
dejan de ser, a favor de los primeros, el sector con
mayor cuota de las cajas desde junio de 1994. De-
bido a la gran importancia relativa que poseen los
otros sectores residentes en la actividad crediticia
de las cajas de ahorros, son éstos los que marcan
la pauta en lo que se refiere a la cuota de mercado
de éstas en el crédito total.

1. Administraciones publicas

El grafico 13 refleja la evolucion del crédito a las
administraciones publicas de bancos y cajas de
ahorros durante el periodo de estudio, en términos
de su participacion relativa en el crédito total de am-
bos tipos de entidades.

La primera conclusiéon que cabe extraer de este
grafico es la importancia creciente que ha cobrado
este tipo de crédito tanto en bancos como en cajas
de ahorros desde el comienzo de los afos noventa,
cuando en épocas anteriores su participacion se si-
tuaba a niveles relativamente constantes, evolucion
que tiene mucho que ver con la correspondiente al
déficit publico; es decir, con las crecientes necesi-
dades financieras de estas administraciones. El he-
cho de que este tipo de prestatarios disponga de im-
portantes ventajas para el prestamista, tanto en lo
que se refiere a los recursos propios necesarios
para respaldar la actividad crediticia frente a ellos
como en lo que respecta al tratamiento de las posi-
bles situaciones de morosidad, constituye un impor-
tante incentivo para un desarrollo mas intenso de
este tipo de actividad crediticia.

Una segunda conclusién es la mayor intensidad
que han mantenido hasta la segunda mitad de 1994
las cajas de ahorros sobre los bancos en este tipo
de crédito, perfectamente explicable tanto por la
mayor vinculacion territorial del negocio de las pri-
meras como por su mas estrecha vinculacion a las
administraciones territoriales, ya sea a través de la
importante participacion de éstas en los 6rganos
rectores de las cajas de ahorros (corporaciones lo-
cales, fundamentalmente, sea como tales o, en su
caso, como entidades fundadoras de las cajas, aun-
que existe una tendencia creciente a que también
participe en ellos la comunidad auténoma corres-
pondiente), ya mediante el ejercicio de las compe-
tencias reguladoras y supervisoras que sobre las
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cajas de ahorros poseen las comunidades auténo-
mas en virtud de sus estatutos de autonomia y de
su normativa especifica sobre cajas de ahorros.

El fuerte incremento de la intensidad crediticia de
los bancos frente a las administraciones publicas a
partir de junio de 1994 es consecuencia de un feno-
meno puramente estadistico, y no representa, por si
mismo, un cambio de orientacién de los bancos en
esta materia (8), lo cual no quiere decir que no
tenga algunas importantes implicaciones en la prac-
tica. En efecto, en dicha fecha, como consecuencia
directa de la Ley 3/1994, de 14 de abiril, por la que
se adapta la legislacion espanola a la Segunda Di-
rectiva de Coordinaciéon Bancaria y se introducen
otras modificaciones relativas al sistema financiero,
se produjo la incorporacion de las antiguas entida-
des oficiales de crédito (EOC) a las series estadisti-
cas relativas al conjunto de los bancos, lo cual no ha
dejado de tener algunos significativos efectos en la
estructura del negocio agregado de este conjunto,
teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

a) El elevado tamano de las tres antiguas
EOC (9), con un activo total equivalente al 6,2 por
100 del conjunto de la banca tal y como se conce-
bia a finales del ejercicio anterior.

b) Su intensa especializacion en algunas activi-
dades del negocio bancario y, en concreto, para lo
que nos interesa en este epigrafe, la gran orienta-
cion de su actividad crediticia hacia las administra-
ciones publicas. En efecto, considerando nueva-
mente el término del ejercicio de 1993, los créditos
a dichas administraciones que tenian en sus balan-
ces las antiguas EOC suponian casi el 74 por 100
de los créditos del mismo tipo del conjunto de la
banca antes mencionado.

Esta ultima circunstancia, a la vez que pone de
manifiesto la importancia de las antiguas EOC en
este campo, hace muy llamativa la posicion privile-
giada de que goza una de ellas, desde una perspec-
tiva informativa y operativa, frente a las corporacio-
nes locales, con base en la normativa actualmente
vigente sobre haciendas locales. Esta, elaborada en
una época en que la misma tenia la condicion de
EQC, carece actualmente de justificacion desde el
punto de vista de una entidad que, estando conside-
rada a todos los efectos como un banco mas, debe
competir en igualdad de condiciones con todos los
demas bancos y con el resto de las entidades de de-
posito (10).

En cuanto a las cuotas de mercado, los graficos 14
a 17 muestran distintas descomposiciones del cré-
dito a las administraciones publicas, sobre las cua-
les, por razones de brevedad, sélo vamos a efectuar
algunas consideraciones muy generales. En el gra-
fico 14, se observa claramente la menor presencia
de las cajas de ahorros en el crédito a la Adminis-
tracién central, con excepcion de la segunda mitad
de 1989, y la mas intensa participacion de las mis-
mas en el crédito a las restantes administraciones



publicas. En el grafico 15 puede verse, por ejemplo,
que la punta excepcional que acabamos de men-
cionar en la participacion de las cajas de ahorros
respecto al crédito a la Administracion central tiene
su origen en el Estado, debiéndose asociar a las
restricciones al crecimiento del crédito entonces
existentes, que no afectaban a éste.

El grafico 16 muestra el fuerte peso relativo de las
cajas de ahorros en el crédito a la seguridad social,
que se ha hecho algo irregular en los ultimos tiem-
pos, asi como la tendencia decreciente del papel de
estas entidades en el crédito a las administraciones
territoriales, terreno en el que las cajas pueden ha-
berse visto condicionadas por los limites a los gran-
des riesgos, ya sean los establecidos por la regula-
cién sobre esta materia, ya los impuestos por cada
entidad con fines prudenciales o de diversificacion
de sus riesgos. Como muestra el grafico 17, las ca-
jas de ahorros tenian tradicionalmente una presen-
cia mas destacada en el crédito a las corporaciones
locales frente al correspondiente a las comunidades
auténomas, pero desde la segunda mitad de 1994
su grado de participacion en ambos segmentos ha
tendido a ser muy coincidente.

Dejando aparte las consideraciones de tipo com-
parado, una cuestion relevante, comin a bancos y
cajas de ahorros, es la sostenibilidad futura de esta
tendencia hacia una mayor intensidad del crédito
frente a las administraciones publicas, cuando la
cuantia del déficit del conjunto de éstas y, por tanto,
también sus necesidades financieras se van a ver
muy condicionadas —lo esta siendo ya— por la ne-
cesidad de contener, o incluso reducir, dicho déficit
con ocasion del proceso de convergencia de la eco-
nomia espanola con las de otros paises europeos,
incluyendo la posible incorporacion de nuestro pais
a la tercera fase de la unién econémica y monetaria,
en la cual estan expresamente prohibidos los déficit
publicos excesivos.

Por otra parte, el progresivo desarrollo de un mer-
cado de valores de deuda emitidos por las comuni-
dades auténomas, y previsiblemente también por
algunas corporaciones locales, en paralelo al que
se ha registrado en la deuda del Estado desde la
puesta en marcha de la Central de Anotaciones en
1987, junto a las ventajas que, en términos de su
negociabilidad y de liquidez (11), ofrecen dichos va-
lores, constituyen también elementos que pueden
condicionar la continuidad en el futuro de la tenden-
cia que estamos analizando.

2. Otros sectores residentes

El grafico 18 muestra la evolucién de la participa-
cion relativa en el total del crédito a otros sectores
residentes de bancos y cajas de ahorros durante el
periodo de estudio. Estos sectores abarcan tanto
las empresas no financieras como las economias
domeésticas y las instituciones privadas sin fines de

lucro, pero también algunos tipos de empresas fi-
nancieras (instituciones de inversion colectiva, so-
ciedades y agencias de valores, fondos de tituliza-
cion, empresas de seguros, fondos de pensiones y
auxiliares financieros), por lo que se trata de una ca-
tegoria con un importante grado de heterogeneidad
en su composicion interna, si bien esta circunstan-
cia no debe tener mucha relevancia respecto a la
actividad crediticia de bancos y cajas de ahorros,
que, por su propia naturaleza, tendera a concen-
trarse, sobre todo, en los primeros destinatarios
mencionados.

En todo caso, estos sectores constituyen, sin
duda, el principal grupo destinatario de la actividad
crediticia de ambos grupos de entidades, ya que du-
rante el periodo de estudio su participacién en el to-
tal de ésta no ha descendido en ningiin momento
del 80 por 100, pese a que desde principios de 1990
dicha participacion viene descendiendo en tenden-
cia tanto para bancos como para cajas de ahorros,
pero sobre todo para los primeros desde la segunda
mitad de 1992, como ya hemos tenido ocasion de
analizar anteriormente a la hora de tratar la intensi-
dad crediticia de las entidades de depésito.

Esta tendencia decreciente quiere decir que son
estos sectores los que vienen sufriendo el empuje de
la actividad crediticia frente a las administraciones
publicas que acabamos de analizar, en un auténtico
efecto desplazamiento, o crowding out, del sector
privado por el publico, cuya continuidad en el futuro
debe ponerse en cuestion por las razones previa-
mente indicadas. Dicho efecto desplazamiento es
doble, lo que no hace sino acentuar sus consecuen-
cias: por un lado, una menor oferta disponible de
fondos prestables para el sector privado de la eco-
nomia; por otro, un mayor coste de dichos fondos
debido a la presion de la demanda de éstos por
parte de dicho sector.

Oftra caracteristica que se desprende del grafico
que estamos analizando es la generalmente mayor
intensidad de la actividad crediticia de las cajas de
ahorros frente a estos sectores respecto a los ban-
cos, pese a que durante el periodo que va desde la
segunda mitad de 1989 a finales de 1992 ambas in-
tensidades practicamente coinciden, e incluso tie-
nen lugar algunos momentos aislados donde la
banca presenta una mayor intensidad que las cajas
de ahorros en este terreno (12). La practicamente
generalizada superioridad de estas Gltimas es una
consecuencia directa de su mayor orientacion hacia
el negocio bancario al por menor, fundamental-
mente por lo que respecta a las economias domés-
ticas, pero también, como en seguida veremos, de
su bajisima participacion en la actividad crediticia
frente al sector exterior, la cual, a su vez, resulta
plenamente coherente con dicha crientacién.

En relacion con estos sectores, teniendo en
cuenta que se dispone de los datos necesarios para
ello, conviene estudiar la influencia del grado de
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morosidad en las inversiones crediticias efectuadas
por bancos y cajas de ahorros en ellos. Tal y como
se refleja en el grafico 19, la morosidad de las cajas
de ahorros ha tendido a ser superior, en téerminos
relativos, a la de los bancos durante buena parte del
periodo de estudio, aunque esto no quiere decir que
las primeras soporten un mayor nivel de riesgo de
crédito que los segundos, cuando, por las razones
anteriormente indicadas, deberia ser mas bien al
contrario. En efecto, al margen de los criterios mini-
mos que son de obligado cumplimiento en este
terreno, la declaracion de las situaciones de moro-
sidad depende, en ultimo término, de la politica se-
guida al respecto por las entidades particulares, por
lo que el comportamiento reflejado en el grafico
también resulta compatible con unos mayores nive-
les de prudencia seguidos por las cajas de ahorros
a la hora de reconocer las situaciones de este tipo.

En cuanto al intenso empuje cobrado por la mo-
rosidad en los bancos desde finales de 1993, que
se mantiene durante buena parte del ano siguiente,
es una consecuencia légica de la emergencia de la
crisis de Banesto, uno de cuyos elementos deto-
nantes tiene mucho que ver con un importante
grado de morosidad previamente no reflejada en la
contabilidad de esta entidad. Salvando este periodo
concreto, la evolucion de la morosidad en bancos y
cajas de ahorros sigue sendas muy paralelas a lo
largo del tiempo, lo cual no debe resultar extrano,
en la medida en que sobre aqguélla influye, sobre
todo, la marcha de la coyuntura econémica general,
comun, por definicién, a ambos tipos de entidades.

Por lo que respecta a las cuotas de mercado de
las cajas de ahorros frente a los sectores que esta-
mos analizando, el grafico 20 muestra claramente
que el peso relativo de estas entidades en el crédito
con garantia real —en su gran parte, garantia hipo-
tecaria (grafico 21)—, que ha sido, histéricamente,
muy elevado, viene decreciendo a lo largo del pe-
riodo de estudio, de forma que la presencia cada
vez mas intensa de las cajas en el crédito a los otros
sectores residentes descansa en la importante di-
versificacion de su actividad crediticia mediante
otras modalidades (otros deudores, a plazo y a la
vista, y crédito comercial).

Dentro de la descomposicién sectorial de la acti-
vidad crediticia de bancos y cajas de ahorros con
los otros sectores no residentes, no se han consi-
derado expresamente las operaciones de leasing,
tanto por su importancia relativamente reducida
como por el hecho de que sélo se dispone de datos
sobre ellas desde principios de 1990.

La diversificacion de la actividad crediticia por
parte de las cajas de ahorros apoya el efecto posi-
tivo del aumento de su intensidad que antes hemos
analizado en cuanto a sus efectos sobre la rentabi-
lidad de estas entidades y, de forma mas general,
en cuanto al mayor aprovechamiento de su capaci-
dad de generacion de valor sobre el proceso de
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captacion de ahorros e inversion de estos. Al mismo
tiempo, dicha diversificacién implica necesariamen-
te una propension a efectuar inversiones con un
mayor potencial de riesgo crediticio, lo que deter-
mina crecientes necesidades de un adecuado con-
trol de éste, teniendo muy en cuenta que la estrate-
gia apropiada dificilmente puede pasar siempre por
eludir todos los riesgos que se consideren excesi-
vos o indeseables, ya que, dejando aparte las con-
sideraciones relativas a cuotas de mercado, estos
pueden comportar buenas oportunidades de nego-
cio si la relacion entre el rendimiento esperado y el
riesgo asumido es suficientemente buena y si, ade-
mas, la entidad esta adecuadamente preparada
para cuantificar y controlar dicho riesgo.

3. Sector exterior

Por dltimo, dentro de este apartado de descompo-
sicion sectorial, el grafico 22 refleja la evolucién de la
participacion relativa en el crédito total del crédito al
sector exterior —es decir, al resto del mundo— por
parte de bancos y cajas de ahorros durante el perio-
do de estudio.

La primera caracteristica que hay que destacar
es la escasa significacion de este tipo de actividad
crediticia en las cajas de ahorros durante todo el pe-
riodo de estudio, ya que en ningun momento de
éste ha superado, ni se ha acercado lo suficiente, al
nivel del 1 por 100 del total, por lo que no puede ha-
blarse de ninguna tendencia destacable en este te-
rreno respecto a estas entidades. Por las razones
que hemos apuntado previamente, no se vislumbra
para el futuro inmediatamente previsible un cambio
en esta situacién, que, en todo caso, soélo puede ve-
nir de una sensiblemente mayor orientacion estratée-
gica de las cajas respecto a la actividad internacio-
nal en general.

En cambio, en la banca, este tipo de actividad
crediticia no sélo resulta bastante mas significativo,
habiendo oscilado su participacion relativa en el cré-
dito total durante el periodo de estudio en torno al
intervalo 4-9 por 100, aproximadamente, sino que
ha registrado cambios muy llamativos durante dicho
periodo.

En primer lugar, una tendencia de pronunciado
descenso hasta la segunda mitad de 1992, a la que
no ha sido ajena, al principio del periodo, la debili-
dad de la peseta, que, junto con los altos tipos de in-
terés domeésticos, no ha incentivado el crédito en
moneda extranjera que, como hemos visto anterior-
mente en este mismo trabajo, resulta claramente
predominante en esta rama de la actividad crediti-
cia; todo ello sin olvidar las restricciones que, como
consecuencia de nuestra incorporacion a la Comu-
nidad Europea y del denominado consenso de la
OCDE, han ido progresivamente limitando la posibi-
lidad de conceder crédito en condiciones preferen-
ciales a los compradores de nuestras exportaciones




como forma de estimular éstas. La fortaleza de la
peseta desde 1987 hasta el final de este periodo
tampoco ha ayudado a este tipo de credito, por
cuanto ha perjudicado en buena medida a las ex-
portaciones espanolas.

En cambio, la posterior debilidad de la peseta,
puesta claramente de manifiesto en las sucesivas
devaluaciones del periodo que media entre la se-
gunda mitad de 1992 y principios de agosto de
1993, ha supuesto un importante empuje a las ex-
portaciones espanolas y, por consiguiente, a este
tipo de actividad crediticia, que, por otra parte, se ha
beneficiado de unos tipos de interés mas bajos res-
pecto a épocas anteriores, empuje que, aungue con
una intensidad bastante mas reducida, volvera a re-
petirse con ocasion de la devaluacién ocurrida a co-
mienzos de marzo de 1995. Hay que tener en
cuenta que, en la medida en gue buena parte de
este tipo de actividad crediticia esta denominada en
moneda extranjera, constituye una buena estrategia
de diversificacién de la inversion cuando la moneda
domeéstica se debilita.

El mismo grafico analizado muestra el caracter
oportunista y temporal de este tipo de actividad cre-
diticia por parte de la banca, ya que sus efectos se
van progresivamente debilitando en el tiempo, como
sucede también con las operaciones comerciales
que la sustentan. Aun asi, puede verse en el grafico
como este tipo de actividad crediticia no sélo ha lle-
gado a superar durante este Gltimo periodo, aunque
sea de forma muy momentanea, el nivel de partici-
pacion relativa del 9 por 100 en el crédito total, que
no se veia desde principios de 1985, sino que, ade-
mas, ha permanecido después en un nivel sensible-
mente superior al que habia alcanzado anterior-
mente, ya que en todo momento se ha mantenido
por encima, o en todo caso, muy cerca del nivel del
5 por 100.

V. PERSPECTIVAS ESTRATEGICAS

Cuando se trata de extraer conclusiones de tipo
estratégico para incorporar en el proceso de direc-
cion de las entidades de crédito espanolas, con-
viene repasar primero si algun pais mas avanzado
ha experimentado circunstancias parecidas a las de
nuestro entorno de negocio. De ese modo, es posi-
ble incorporar en dicho proceso de direccion facto-
res cualitativos relevantes. En este sentido, durante
el periodo 1989-1993 los bancos comerciales norte-
americanos hubieron de enfrentarse a circunstan-
cias de negocio similares, en parte, a las que se han
comentado para el caso espanol; si se analiza la
evidencia empirica disponible (13) para esa referen-
cia, cabe concluir que «desde 1989 se comprueba
un cambio en la estructura del activo, observable
sobre todo en la deuda publica, que si al inicio del
periodo representaba un 15 por 100 del total, al fi-
nal suponia un 22 por 100, evolucién coincidente

con un descenso equivalente del peso relativo de la
inversion crediticia». Esta conclusion refuerza la
presuncion previa, razonable, segln la cual el trata-
miento ventajoso de la deuda publica en el Acuerdo
de Capital de Basilea (ACB) aumentaria el atractivo
de este instrumento como objetivo de la inversion.

Con anterioridad a la firma del ACB, los bancos
comerciales norteamericanos empezaron a sustituir
créditos a las pequenas empresas por créditos hi-
potecarios a comienzo de los anos ochenta, cuando
la economia inicié un periodo de crisis; posterior-
mente, conforme avanzaban las fases de exigencia
del ACB en Estados Unidos, los bancos reemplaza-
ron creditos hipotecarios por deuda del Tesoro. Esta
estrategia ha sido muy criticada por su posible com-
portamiento prociclico, que contribuyé a ahondar
mas aun las consecuencias de la crisis econémica.

Si bien esta referencia puede ser (til, conviene no
olvidar que el sistema financiero espanol ha tenido
que enfrentarse simultaneamente a la crisis econé-
mica y a la entrada en vigor de las exigencias de
coeficientes de solvencia, en el transcurso de un
proceso liberalizador sin precedentes. En este con-
texto, ha habido algunos matices diferenciadores
muy destacables, como puede ser, por ejemplo, que
las cajas de ahorros hayan intensificado su esfuerzo
crediticio, y no asi los bancos.

En cualquier caso, el grafico 13 evidencié como
la financiacion a las administraciones publicas por
parte de bancos y cajas gané importancia relativa
en el total de la inversion crediticia, sobre todo a
partir del ano 1989. Los datos disponibles de nues-
tro sistema financiero apuntan en la direccién de
que las entidades de crédito, en general, estan re-
accionando a factores competitivos y de mercado
parecidos a los del caso americano mediante estra-
tegias esencialmente de balance, cimentadas sobre
un conocimiento de corte tradicional: sustitucion de
créditos con menor garantia por otros mas seguros,
los hipotecarios; reduccion de la actividad inversora
con otros sectores residentes en favor del sector pu-
blico (si bien mas acusado en el caso de los ban-
cos que en el de las cajas de ahorros); aumento de
las carteras de valores (renta fija publica, esencial-
mente). Desde el punto de vista de gestion del ba-
lance, esta secuencia de decisiones es impecable.

Ahora bien, aunque es sobradamente conocido,
conviene recordar una vez mas que las entidades
deben su existencia al servicio que prestan, entre
otros destinatarios, a las economias domésticas de
su entorno: captacion de depésitos de las unidades
excedentarias para su préstamo a las unidades de-
ficitarias cuyo perfil de riesgo sea aceptable. En
esta actividad intermediadora, las decisiones es-
tratégicas deben considerar factores adicionales
al simple, aunque complejo, andlisis financiero: las
empresas de servicios que triunfan deben su éxito
al fomento de relaciones de largo plazo con sus
clientes.
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En este sentido, la experiencia de nuestro sis-
tema en los ultimos afos marca un punto de infle-
xién respecto a la linea evolutiva que venia regis-
trando anteriormente. Como se sabe, una de las
deficiencias estructurales mas graves de nuestra
economia se localiza, desde antiguo, en las rigide-
ces del mercado laboral. Las sucesivas reformas y
adaptaciones del marco legal a la realidad econo-
mica han aumentado las medidas tendentes a la fle-
xibilizacion del mercado y, como resultado, se ha al-
canzado una situacién muy diferente a la del final de
la década anterior, que puede apreciarse en el gra-
fico 23. En efecto, el porcentaje de los contratos de
tiempo definido sobre el total de los asalariados su-
pone un 35 por 100, aproximadamente, en las ulti-
mas fechas disponibles, frente a sélo un 15 por 100
del ano 1987.

Una variacién estructural de esa magnitud, cuya
tendencia creciente se mantiene en el tiempo, y no
parece que vaya a truncarse, exige una adaptacion
parecida de las entidades de crédito, porque los
procedimientos tradicionales de analisis del riesgo
quedan obsoletos: el calculo de la capacidad de re-
embolso de los prestatarios no puede sustentarse,
fundamentalmente, en una estimacion de la co-
rriente de ingresos futuros probable del cliente, ya
que la hipotesis de continuidad en la prestacion del
trabajo se ha quebrado para importantes masas de
la poblacion, como se muestra en el grafico 24. La
posibilidad de acceso a un trabajo en el sentido tra-
dicional del término se hace mas dificil para exten-
sas capas de la poblacion —los jovenes, esencial-
mente—, y quienes acceden al mundo laboral lo
hacen, cada vez mas, en condiciones de incerti-
dumbre acerca de su posible continuidad.

La estrategia tradicional de las entidades ha con-
sistido, en muchos casos, en exigir garantias adi-
cionales cuando se estima que el cliente puede no
tener la suficiente permanencia en el empleo para
hacer frente a todas sus obligaciones; garantias adi-
cionales que, en un altisimo porcentaje de los casos
—segmentos jévenes—, ha prestado la economia
familiar. Como sucede a menudo en el negocio ban-
cario, se trata de una solucién transitoria que, ade-
mas, tarde o temprano, puede agotarse en si misma
o, cuando menos, condicionar el crecimiento. La
realidad sociodemografica de nuestro pais ha cam-
biado de tal modo que exige una adaptacion de la
politica comercial global de las entidades. No se ol-
vide, a este respecto, que la presente situaciéon no
se habia dado nunca antes. Si se observan conjun-
tamente los graficos 23 y 24 puede verse que, si
bien nuestra economia ha atravesado en el pasado
otras fases depresivas —como, por ejemplo, el pe-
riodo 1978-1984—, nunca antes habia coincidido
con una transformacién del mercado laboral tan pro-
funda como en la actualidad; por tanto, las solucio-
nes conocidas han perdido parte de su validez.

La conclusion que cabe extraer de cara a la di-
reccion estratégica de las entidades de crédito
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exige tomar algunas decisiones clave. En primer lu-
gar, las entidades deben decidir su propia orienta-
cién comercial hacia la clientela tradicional: limitar el
servicio s6lo a quienes demuestren capacidad sufi-
ciente de reembolso, estimada segun los criterios
convencionales, o ampliar la masa de clientes po-
tenciales (14). En este segundo supuesto, las enti-
dades deberan modificar por completo su politica,
porque la aproximacién usual no vale.

Como comentan los expertos en cambios socio-
demograficos, tarde o temprano nuestro pais de-
bera abandonar la «ilusion» del trabajo de por vida
y adaptarse a una situacion de continuo cambio: de
trabajo, funcién, horarios, etc. En ese contexto, los
clientes deberan incorporar criterios parecidos a los
gue desde hace mucho tiempo manejan los profe-
sionales liberales o los auténomos —corriente de in-
gresos por termino medio—, adaptando sus pautas
de consumo a esos criterios. Las entidades de cré-
dito deberan incorporar criterios de estimacion de la
probabilidad de ingresos medios que se pueda es-
perar de los diferentes segmentos de la poblacion a
partir de sus rasgos socioecondmicos, con interva-
los de confianza aceptables segun el perfil de riesgo
propio de cada entidad.

Otra linea de actuacion en la que las entidades
de crédito deben adaptar su aproximacion a la cam-
biante situacion actual es la de la financiacion a las
pequenas y medianas empresas. Las modificacio-
nes estructurales que se han producido en nuestro
sistema econdmico afectan, en primer lugar y de
manera mas dramatica, a los trabajadores, pero
también a las empresas. Como se sabe, el tejido
productivo espanol se basa, principalmente, en la
agilidad y flexibilidad de un gran nimero de empre-
sas de pequeno tamano, capaces de adaptarse
a las caracteristicas del mercado mundial; en la
medida en que las condiciones de ese mercado
continten ganando volatilidad, la planificacién de la
actividad de las empresas se vera fuertemente afec-
tada.

En semejante contexto, la supervivencia de mu-
chas de esas pequenas y medianas empresas de-
pendera de sus posibilidades de obtener apoyo téc-
nico y financiero en los momentos criticos, ya que el
insuficiente desarrollo de otras fuentes alternativas
de financiacion les cierra cualquier otra, excepto la
autofinanciacién. Si en este marco de referencia las
decisiones de las entidades de crédito se basan en
métodos de analisis tradicional, las consecuencias
pueden ser muy negativas para el pais en general.
En este sentido, es urgente que las entidades de
crédito adapten su estudio de seleccion de riesgos
a las nuevas circunstancias, incorporando procesos
de evaluacion de la capacidad real de gestion de los
empresarios, diagnostico de los equipos directivos,
viabilidad de los proyectos empresariales, etc.; en
definitiva, criterios parecidos a los que se emplean
para analizar proyectos de capital-riesgo, tratando
de evaluar el riesgo global de su apoyo al cliente. A




partir de este estudio, las entidades deberan dise-
nar las férmulas de financiacion mas adecuadas
para cada tipo de empresa con la que deseen fo-
mentar una relacion de largo plazo, de manera gue
la rentabilidad global proporcione las tasas exigidas
a otras inversiones alternativas.

Esta es un area de actividad en la que la situacion
de partida de bancos y cajas es muy diferente, ob-
servandose una ventaja adaptativa de los bancos
sobre las cajas de ahorros. Son precisamente estas
ultimas entidades las que pueden mejorar sensible-
mente su ambito de actuacion: a partir de una ma-
yor implantacién regional en su propio mercado, to-
mando como referencia su profundo conocimiento
de la realidad econémica y sociodemografica local,
deben impulsar con fuerza el desarrollo de la capa-
cidad empresarial como via de crecimiento de su
propio espacio vital y garantia de supervivencia a
largo plazo.

Adicionalmente a ello, es preciso revisar la propia
estrategia de balance de las entidades, ampliando
la gama de activos financieros en los cuales mate-
rializar la inversion. En esta linea, deberan confluir
dos fuerzas simultaneamente: la profundizacién de
nuestros mercados de capitales, tanto en volumen
como en diversidad de instrumentos, por un lado, y
el mayor conocimiento de los profesionales de las
entidades de crédito acerca de las caracteristicas
de los activos financieros (rentabilidad esperada,
riesgo implicito, coberturas, implicaciones conta-
bles, etc.), por otro.

A medida que sigan manifestandose en nuestra
economia los rasgos estructurales de los paises
mas avanzados, las entidades de crédito deberan
incorporar a sus estrategias de negocio soluciones
parecidas a las que se han visto obligadas a tomar
sus homélogas de esos paises; y en ese proceso de
equiparacion operativa sera conveniente no olvidar
que algunas de las estrategias ensayadas han re-
sultado excesivamente arriesgadas.

NOTAS

(1) Las cooperativas de crédito no se consideran en este tra-
bajo por dos motivos: su reducida importancia relativa frente a
bancos y cajas de ahorros, y su ambito de actuacién, que, en ge-
neral, es mas especifico que el de los restantes grupos de enti-
dades de deposito.

(2) Recuérdese la definicion de entidad de crédito contenida
en la Directiva 77/780/CEE, Primera Directiva de Coordinacion
Bancaria: «Una empresa cuya actividad consiste en recibir del
publico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder
créditos por cuenta propia.» Esta definicion no agota, sin em-
bargo, el conjunto de actividades que puede ejercer una entidad
de crédito (véase el Anexo de la Directiva 89/646/CEE, Segunda
Directiva de Coordinacién Bancaria).

(3) En efecto, en algunos casos muy concretos, se ha ob-
servado que una serie procedente de la agregacion de otras pre-
senta datos totales inferiores a los correspondientes a alguno de
sus elementos.

(4) El total de ambos es idéntico, ya que hemos partido de
una consideracion cerrada de la economia espafola; es decir,
con expresa inclusion de su sector exterior, que desde 1987
viene teniendo una importancia creciente en los activos y pasivos
financieros espanoles, solo interrumpida en 1994, con motivo de
la crisis de los mercados de deuda.

(5) Decimos indirecto para recordar el importante avance de
las participaciones en los fondos de inversién en estos anos,
que, por un lado, son formalmente valores negociables y, por
ofro, responden a unas carteras materializadas, en buena parte,
en valores de renta fija.

(6) Esta menor propension tendra también importantes ele-
mentos de apoyo en la menor capacidad de los bancos, en relacion
con las cajas de ahorros, para captar financiacion a bajo coste en
forma de depésitos, asi como en una mayor disposicion del ahorro
bancario que captan dichas entidades a desplazarse hacia otras for-
mulas alternativas, como son, por ejemplo, los fondos de inversion.

(7) Mas recientemente, esta tendencia amplia su alcance a
ofros tipos de créditos, a raiz de la publicacion de la Ley 7/1995,
de 23 de marzo, de Credito al Consumo, lo que puede tener im-
plicaciones muy directas sobre las estrategias de diversificacion
de la propia actividad crediticia por parte de las entidades.

(8) Sicorregimos el efecto estadistico que se describe a con-
tinuacion en el texto, en 1994 el crédito a las administraciones
publicas por parte de las cajas de ahorros crece a un ritmo mas
elevado sobre el ano anterior que el correspondiente a los ban-
cos, 24,9 por 100 y 12,8 por 100, respectivamente.

(9) Una de ellas ha sido absorbida de forma efectiva por la
Caja Postal, por lo que ha desaparecido como entidad indepen-
diente.

(10) Una manifestacion reciente de esta posicion privilegiada
se deriva de |la nueva Circular del Banco de Espana 3/1995, de
25 de septiembre, sobre la Central de Informacion de Riesgos,
en lo que respecta a los mantenidos por las entidades de depo-
sito frente a corporaciones locales. Incluso, el proyecto de Ley de
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social, conocida
como Ley de acompanamiento de los Presupuestos Generales
del Estado, posteriormente refirado junto con éstos, aunque
asignaba al Banco de Espana la Central de Informacion de Ries-
gos de las Corporaciones Locales, permitia transitoriamente que
continuase la situacion todavia vigente en estos momentos.

(11) En el caso de valores emitidos por comunidades autd-
nomas, puede existir también una ventaja en términos de los re-
cursos propios requeridos si son adquiridos por entidades de cre-
dito o por sociedades y agencias de valores.

(12) Este periodo debe analizarse con cierta cautela debido
a la existencia de limitaciones al crecimiento del crédito impues-
tas por el Banco de Espana durante buena parte del mismo:
1990-1991.

(13) Vease el trabajo de HamericH y WACHTEL (1993), que
analiza las variaciones observables en el activo de 12.187 ban-
cos comerciales norteamericanos, clasificados en seis catego-
rias segln el tamafio de sus respectivos balances y en grupos
homogéneos segln el nivel de recursos propios al comienzo del
periodo muestral (1989-1993). El objetivo de este trabajo es ve-
rificar si la exigencia de recursos propios como garantia del
riesgo de crédito (segun el Acuerdo de Capital de Basilea, for-
malizado en el seno el Comité de Supervision Bancaria) ha in-
fluido en la estrategia de negocio de las entidades y, en caso afir-
mativo, en qué cuantia.

(14) En este sentido, conviene destacar que, como no podia
ser de otro modo, nuestro sistema bancario no es el Unico que
atraviesa una situacion semejante; asi, por ejemplo, en el Reino
Unido y en Estados Unidos se viene debatiendo desde hace
tiempo el futuro de la banca comercial en su version actual.
Como hace un ano destacaba la revista The Banker, al comen-
tar los resultados de los grandes bancos britanicos, «aunque
puede no gustar a los clientes, es posible que se generalice una
tendencia en los bancos a decidir si los costes derivados de man-
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tener infraestructura para la actividad comercial son excesiva-
mente altos para los beneficios que ésta produce y, por tanto,
concluir que el servicio de banca a la medida para todos consti-
tuye un mal uso del capital... Conforme la industria bancaria ma-
dura, sélo los productores cuya baja estructura de costes les per-
mita trabajar con margenes adecuados querran permanecer en
el negocio y sobreviviran. Las economias de los paises pueden
necesitar a los bancos, pero los bancos no tienen por qué com-
partir esa necesidad».
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GRAFICO 1

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(En porcentaje)
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GRAFICO 2

INTENSIDAD CREDITICIA DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)
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GRAFICO 3

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
ACTIVO TOTAL Y CREDITO TOTAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 4
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITO TOTAL Y MODALIDADES
(En porcentaje)
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GRAFICO 5
PARTICIPACION DE LOS CREDITOS A TIPO VARIABLE
SOBRE EL CREDITO INTERIOR
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GRAFICO 6
PARTICIPACION DEL TIPO VARIABLE EN CREDITOS

A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 7
PARTICIPACION DEL TIPO VARIABLE EN CREDITOS
A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 8
PARTICIPACION DE LA MONEDA EXTRANJERA
EN EL TOTAL DE CREDITOS
(En porcentaje)
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: GRAFICO 9
PARTICIPACION DE MONEDA EXTRANJERA EN CREDITOS
A NO RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 10
PARTICIPACION DE MONEDA EXTRANJERA EN CREDITOS
A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)

A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 12
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
DESCOMPOSICION SECTORIAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 13
PARTICIPACION DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN CREDITO
DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)
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GRAFICO 14
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 15
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS CONCEDIDOS A LA ADMINISTRACION CENTRAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 16

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A OTRAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje)
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GRAFICO 17
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES
(En porcentaje)
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GRAFICO 18
PARTICIPACION DE OTROS SECTORES RESIDENTES EN CREDITO
DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)
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GRAFICO 19

MOROSIDAD SOBRE EL CREDITO DE OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)
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GRAFICO 20

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
CREDITOS A OTROS SECTORES RESIDENTES
(En porcentaje)

90

80

70

€0
50

40

| ST S -
10 _J.—_—/—-—‘—’/-

28

O LLLLLtnb bbbt b L i
[Te] uw w w M~ T~ w0 w [=)] (=21 [=] o = - o o 137 22 =t = o [Te]
o © o @ o 0 o e @ o 50 00 ) o a8 9 B Y
g 3 23 23 2=¢ 383 8332832 8 32 g =
@ (5} 1) @ o @ @ @ @ ] @
-  (Créditos otros sectores residentes = Crédito comercial Creditos garantia real
Otros deudores a plazo - Deudores a la vista
GRAFICO 21
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
DEUDORES CON GARANTIA REAL
(En porcentaje)
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GRAFICO 22
PARTICIPACION DEL SECTOR EXTERIOR EN CREDITO
DE ENTIDADES DE DEPOSITO
(En porcentaje)

10
9
8
7
Bancos
6
5
4
3
2
1 Cajas de Ahorros
O T T PP PP PP LR - -
[Te] un w [{e] I~ I~ ow o0 o [=2] f=] (=] o e o o o [52] =t =t uwy Ly
® D D P DR DD DD R PP DPR GO D
g 32 28 32 23 ¢ 3 2 3 ¢3¢ 3 23 ¢ 3 ¢ 3 82 =
@ @ D @ @ @ @ [+] @ @ ©
GRAFICO 23
RATIO DE TEMPORALIDAD
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LOS PRESTAMOS A INTERES VARIABLE.
SISTEMATICA Y MODALIDADES

Angel Almoguera Gomez

. INTRODUCCION

Cada vez que la evolucién temporal de los tipos
de interés discurre por fases bajistas, como ha su-
cedido en nuestros mercados en los ultimos tres
afnos, los deudores demandan con anhelo contratar
operaciones en las que los tipos de interés se pue-
dan ajustar a esos descensos, disminuyendo, en
definitiva, sus costes financieros. La preferencia de
pactar a tipo variable en vez de a tipo fijo no puede
calificarse como una eleccion financiera a priori mas
acertada, sino que responde mas bien al deseo de
aprovechar una esperada tendencia bajista o, con
menos probabilidad, a la voluntad de mantener los
costes financieros adaptados a la evolucién del
mercado. Por el lado de la oferta, las entidades cre-
diticias también incrementan esta modalidad de
contratacion encontrando que es una férmula mas
idénea para cubrir, sobre todo, el riesgo de interés,
y previendo, precisamente, que pueda invertirse la
tendencia en un entorno crecientemente competi-
tivo y en una operativa en la que domina el largo
plazo. Basta examinar las ofertas actuales del mer-
cado para constatar la pujanza (1) de esta clase de
pactos sobre la retribucién al prestamista, llegan-
dose a emplear términos tan elocuentes como «la
guerra hipotecaria» (2), ambito singular en el que
concurren los mayores esfuerzos innovadores por
la captacion de clientela.

Pero estas operaciones, que mas adelante acota-
remos en su nocién, no son novedosas en nuestro
sistema financiero, ya que tienen su antecedente di-
recto en los contratos surgidos a finales de 1979 (3)
y protagonizados por la banca exiranjera (4) que
operaba en nuestro pais. Mediante esta operativa,
estos bancos superaban dos limitaciones que les
restringfan capacidad para expandir su cuota activa:
el coeficiente maximo del 40 por 100 sobre el volu-
men total de inversion en Espana, para captar de-
positos en pesetas, y, sobre todo, la falta de una red
comercial que permitiera captar recursos pasivos.
La salida principal para estas entidades consistia en
captar fondos en el mercado interbancario, traspa-
sando el riesgo de oscilacion en los tipos a los clien-
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tes a través de la correspondiente clausula de revi-
sibilidad. Las operaciones se autorizaron a través
de la Orden Ministerial de 17 de enero de 1981 y la
Circular 12/1981 del Banco de Espana, de 24 de fe-
brero, disposiciones hoy derogadas, pero de las que
sintetizamos ahora las siguientes consecuencias
sobre las operaciones formalizadas:

a) Se exigia la determinacion del rédito periédico
aplicable con base en la suma de un margen inicial-
mente fijo (con posterioridad se autoriza su varia-
cion) a un tipo de referencia necesariamente obje-
tivo. Tipo de referencia de libre eleccion, siempre y
cuando su definicion no supusiera que la determina-
cion del coste final para el prestatario quedase al ar-
bitrio del prestamista, respetando, en definitiva, un
principio general de nuestro derecho comun (5).

b) Los tipos de referencia mas empleados fue-
ron el tipo preferencial establecido por el banco con-
cedente, Unico y comun para todas las operaciones
sin una vinculacion expresa al coste de los recur-
s0s, 0 bien los tipos generales del mercado inter-
bancario para plazos analogos al periodo de la ope-
racion, debiendo ser conocidos publicamente (6).

c) Se prohibio la inclusion de las llamadas clau-
sulas de catastrofe que posibilitaran a las entidades
cancelar unilateralmente los contratos de esta natu-
raleza alegando falta de disponibilidad de fondos en
los mercados. En todo caso, al prestatario se le con-
cedia un preaviso minimo de un dia antes de cada
revisién, disponiendo de un mes para amortizar la
totalidad en caso de desacuerdo con el nuevo tipo
resultante.

d) Como consecuencia del control administrativo
ejercido sobre los tipos de interés activos, las opera-
ciones debian formalizarse con un plazo minimo de
un ano divisible, para la revision, en periodos simila-
res a los vigentes en el mercado interbancario.

Sirvan estos antecedentes para que ahora deli-
mitemos la nocién de las operaciones que nos ocu-
pan. Las operaciones crediticias a tipo de interés
variable, y, mas en concreto, los préstamos en los
gue centraremos nuestra atencion (7), son aquellas,
segun la practica bancaria mas extendida, en las que
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las partes acuerdan que el redito aplicable durante la
vigencia contractual se podra modificar en funcion de
las oscilaciones que experimente un indice o indica-
dor de referencia objetivo. En este concepto se inte-
gran, en principio, los préstamos (8) que se contratan
a diario con esta denominacion; pero debemos pre-
guntarnos sobre la posible inclusién en este conjunto
de dos categorias fronterizas. La primera estaria
compuesta por los contratos en los que se pactan di-
ferentes tipos aplicables en los sucesivos subperio-
dos, pero conocidos desde el compromiso inicial. La
segunda agrupa los convenios en los que, aten-
diendo a la definicion amplia de interés (9) que ofrece
nuestro Codigo de Comercio, los elementos sujetos
a posible modificacion objetiva son las comisiones o
el propio margen a anadir al indice de referencia. Re-
cientemente, el legislador (10) ha definido los présta-
mos a interés variable como los que «modifican su
tipo de interés en el transcurso de su periodo de
amortizaciéon», nocién que dejaria fuera al segundo
grupo, pero incluiria al primero, que tampoco suele
ser considerado por la normativa aplicable ni por los
usos bancarios como operativa a tipos variables.

Consideramos que el verdadero elemento diferen-
ciador de las operaciones estudiadas reside en la im-
posibilidad que presentan para conocer a priori (11)
el conjunto de capitales que integran la prestacion
del deudor y, mas en concreto, los intereses com-
pensatorios que éste debe abonar en cada perio-
do (12). Bien es cierto que este contorno de contra-
tos asi definidos se restringe por el predominio de
dos condiciones:

1) Dentro de los elementos que determinan el
coste o rentabilidad de la operacién cuya posible va-
riacion se pacta, prevalece mayoritariamente el tipo
de interés sobre las comisiones, el margen u otros
elementos remuneratorios.

2) La variacion en el tipo de interés aplicable,
entendida en el sentido estricto de rédito, se vincula,
a su vez, a los cambios que, durante el plazo pac-
tado, experimente un indice de referencia objetivo.

Il. NORMATIVA APLICABLE

Como es ya consustancial al ambito de la activi-
dad bancaria, en esta materia concurren, de un
lado, normas de derecho sustantivo que afectan al
conjunto de la contratacion crediticia, y de otro, dis-
posiciones dictadas por las autoridades administra-
tivas rectoras, promulgadas desde la supervision y
ordenacioén de la actuacion de las entidades de de-
posito. En la actualidad, sin entrar en cuestiones de
jerarquia y aplicabilidad, deben tenerse presentes
las siguientes disposiciones que se pronuncian so-
bre esta clase de préstamos:

1) Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subroga-
cion y modificacion de préstamos hipotecarios
(LSMPH).
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2) Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al
consumo (LCC).

3) Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989, sobre tipos de interés y comisiones, normas
de actuacion, informacién a clientes y publicidad de
las entidades de crédito.

4) Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994, so-
bre transparencia de las operaciones financieras de
los préstamos hipotecarios, ampliado su ambito de
aplicacion a otras entidades financieras en la Orden
Ministerial de 27 de octubre de 1995.

5) Circulares del Banco de Espana:

— 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transpa-
rencia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela;

— 13/1993, de 21 de diciembre, y 3/1996, de 27
de febrero, que modifican la anterior.

— 5/1994, de 22 de julio, que adapta la primera
a la nueva normativa en materia de préstamos hi-
potecarios.

La regulacion basica, que se deduce de este
acervo normativo para los préstamos a tipo de inte-
rés variable, la sintetizamos en los siguientes apar-
tados:

a) Ambito de aplicacion. Es relativamente estre-
cho, ya que las disposiciones afectan Unicamente a
los contratos definidos en las dos leyes citadas:
préstamos con garantia hipotecaria y préstamos al
consumo, aungue siempre se puede plantear logi-
camente la aplicacion analégica al resto de los prés-
tamos. Especificamente, la OM de 5 de mayo de
1994, en su articulo 1, establece que su contenido
sera de obligado cumplimiento en los préstamos hi-
potecarios sobre vivienda en los que el prestatario
sea persona fisica y el importe no supere los
25.000.000 de pesetas. Por su parte, la LCC con-
tiene diferentes supuestos de exclusion (articulos 1
y 2); asi, atendiendo a la cuantia, deja fuera los in-
feriores a 25.000 pesetas y los superiores a
3.000.000.

b) Contenido del pacto de variabilidad. Existe
coincidencia en construir periédicamente el tipo
aplicable a partir de un indice de referencia objetivo,
sumandole un margen fijo o variable de cualquier
signo, o expresado como porcentaje de aquel. No
obstante, se permite cualquier otra férmula, con-
forme a Derecho, y que resulte clara, concreta y
comprensible para el prestatario (13).

c¢) Definicion del indice o tipo de referencia. Es
el patrén que habitualmente va a determinar la evo-
lucion del tipo de interés que debera abonar en
cada periodo el prestatario. En esta materia, la nor-
mativa define previamente unas condiciones gene-
rales que debe satisfacer el indice, para después
realizar una seleccién de los mas utilizados en los
mercados como tipos o indices oficiales (14). La




atribucion de este caracter posibilita, a las entidades
que los empleen, menores exigencias en cuanto al
contenido contractual y las obligaciones de comuni-
cacion al deudor de los sucesivos tipos aplicables.

Las condiciones generales impuestas (15) a cual-
quier indice son:

1) La no dependencia en exclusiva de la propia
entidad de crédito prestamista ni que sea suscepti-
ble de influencia por ella, en virtud de acuerdos o
practicas conscientemente paralelas con otras enti-
dades. Este requisito ha eliminado practicas como
la inclusion de los tipos propios en un indice tomado
como media aritmética de un conjunto de entidades,
o la revision a tipos de entidades filiales y/o partici-
padas; por lo tanto, supuestamente influibles.

2) Los datos que sirvan para construir el indice
deben ser agregados de acuerdo con un procedi-
miento matematico objetivo. Nuevamente, se trata
de evitar la posibilidad de manipular las series nu-
meéricas (tipos, costes, rentabilidades); aunque, ri-
gurosamente, la norma deberia mencionar los valo-
res estadisticos que se utilizan.

Adicionalmente, el logico equilibrio de las presta-
ciones y la transparencia en la contratacion banca-
ria, aconsejan:

a) La publicidad frecuente del indice, sin plazos
dilatados en su puesta en conocimiento de los ope-
radores.

b) Elevada correlacion del indice con el coste
de los pasivos considerados en general ya que las
distintas entidades no tienen la misma composicién
en su estructura financiera.

c) Volatilidad reducida y que en ningln caso
responda a fuerzas ajenas a los mercados.

d) Definicion supletoria de un indicador sustitu-
tivo para el caso de imposibilidad de disponer del
principal por causas ajenas a los contratantes. La
normativa vigente si exige que se incluya este indi-
cador suplente del primeramente designado.

Con estas bases, la CBE 5/1994, de 22 de julio,
define una oferta limitada de indices de referencia;
en concreto, seis (16). A pesar de que pudo defen-
derse por algunos la imposicién de un unico indice,
resulta conveniente la existencia de una cierta plu-
ralidad, especialmente por dos motivos: disponibili-
dad y sensibilidad. Por el primero, se trata de tener
indices alternativos que permitan la sustituciéon de
aquellos que transitoriamente se vean sometidos a
una elevada volatilidad o a niveles manifiestamente
alejados del resto de tipos imperantes. Por el se-
gundo, cada indicador gozara de diferente grado de
respuesta, en magnitud y temporalidad, a las actua-
ciones de politica monetaria o a otras variables de
politica econémica con impacto en los mercados fi-
nancieros, satisfaciendo mas ajustadamente las ne-
cesidades de cada segmento de deudores.

A continuacion recogemos estos seis indices
(norma sexta bis, nim. 3, y anexo VIl de la CBE
5/1994), que en la actualidad resultan ser los mas
empleados en la contratacion.

1) Tipo interbancario a un ano: MIBOR (17). Es
el mas utilizado (18), y se define como la media sim-
ple de los tipos de interés diarios a los que se han
cruzado operaciones a plazo de un ano en el mer-
cado de depositos interbancarios durante los dias
habiles del mes (19) legal correspondiente. Se es-
tablece que, de las operaciones cruzadas, se exclu-
yan aquellas realizadas a tipos claramente alejados
de la ténica general del mercado.

La formula estadistica es:

R
MIBOR -1 afio = Er 2

R, = La media ponderada de los tipos de interés
diarios.

t = El ndmero de dias del mes legal durante los
que se hayan cruzado operaciones.

R, = Tipos de interés de cada una de las /-opera-
ciones cruzadas.

E = El importe efectivo de cada operacion.
n = Numero de operaciones cruzadas en el dia.

2) Rendimiento interno en el mercado secunda-
rio de la deuda publica entre dos y seis anos. Es la
media mensual mévil semestral, centrada en el ul-
timo mes, de los rendimientos internos medios pon-
derados diarios de los valores emitidos por el Es-
tado, materializados en anotaciones en cuenta y
negociados en operaciones simples al contado del
mercado secundario entre titulares de cuentas, con
vencimiento residual entre dos y seis afos. Se
calcula a traves de la expresion:

R
= -
“ t

1R-P

R = Media ponderada diaria, en porcentaje, de las
tasas de rendimiento interno de las operaciones
realizadas con los valores indicados en la definicién,
con tipos fijos y excluyendo los que se crucen a ti-
pos muy diferentes de los contratados. Se ponderan

33



los rendimientos internos de cada operacion por sus
respectivos volumenes nominales de negociacion.

i = Numero de operaciones de referencia.

t = Numero de dias con negociacion en el periodo
considerado.

R = Tipo de rendimiento interno (TIR) de cada
operacion.

P, = Precio total de la operacion.

3) Tipo activo de referencia de las cajas de aho-
rros. Es el 90 por 100, redondeado a octavos de
punto, de la media simple correspondiente a la me-
dia aritmética, eliminando los valores extremos, de
los préstamos personales formalizados mensual-
mente por plazos de un ano a menos de tres anos,
y a la media aritmética eliminando los valores extre-
mos de los préstamos con garantia hipotecaria para
adquisicion de vivienda libre formalizados mensual-
mente por plazos de tres afos o mas. Los tipos in-
cluidos en el calculo de las medias seran los tipos
anuales equivalentes, ponderados por sus respecti-
vos principales comunicados por las cajas de aho-
rro al Banco de Espafa, para cada modalidad de
préstamo. La expresién del indice es:

X

n

X:

X, = El dato correspondiente a cada caja de aho-
ITos.

n = El nimero de cajas de la muestra.

Para la depuracion de la media aritmética, se ex-
cluiran aquellos datos que difieran en mas o menos
dos veces del valor central X, siendo la desviacion
la siguiente:

4) Tipo medio de los préstamos a mas de tres
anos para adquisicion de vivienda libre. En este
apartado, realmente se calculan tres diferentes in-
dices segun la clase de entidades incluidas en la
muestra. Se definen como la media simple de los
tipos de interés medios, ponderados por los princi-
pales de las operaciones de préstamo hipotecario
de plazo igual o superior a tres afos para adquisi-
cién de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por
el conjunto de bancos, cajas o el colectivo agru-
pado de bancos, cajas y sociedades de crédito hi-
potecario.

‘ « De los bancos:
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i, = El tipo medio ponderado de los préstamos de
cada banco.

n, = El nimero de bancos declarantes.

« De las cajas:

i, = El tipo medio ponderado de los prestamos
de cada caja de ahorros.

n., = Nimero de cajas declarantes. |

« Del colectivo de entidades crediticias:

B Vg + X loat Xlson

Ng + Mgy + Ny

c

i<y = Tipo de interés medio ponderado de cada
sociedad de crédito hipotecario.

Nse, = NUmero de sociedades de créedito hipote-
cario declarantes.

A partir de la definicion oficial de los seis indica-
dores, se observa uniformidad en los procedimien-
tos de agregacion estadistica, basados en la obten-
cion de medias aritméticas simples y ponderadas
con algunas objeciones de representatividad de los
valores elegidos. La primera es gue no se trata, con
rigor, de nimeros indices, aunque asi se nombren,
y ademas es heterogéneo el procedimiento acep-
tado en cada caso para depurar los valores extre-
mos o discrepantes de la tendencia del resto de
operaciones cruzadas, ya que no siempre se ha
acudido a introducir las correspondientes medidas
de dispersion estadistica. La segunda descansa en
la diversa naturaleza de los tipos incluidos en cada
indicador, y responde, légicamente, al mercado o
ambito de contratacion considerado, variando la
naturaleza de las operaciones (de inversion o de fi-
nanciacion), los sujetos contratantes (entidades cre-
diticias o particulares) o el bien financiado (viviendas
o bienes de consumo). En tercer lugar, las medias
facilitadas por las diferentes entidades se introducen
en el indice (media simple) sin considerar el distinto
peso especifico que cada institucion crediticia posee
en esta clase de contratacion, lo que puede distor-
sionar la verdadera situacion del mercado.

Centrandonos ahora en una cuestion abordada
por la propia autoridad monetaria en la CBE 5/1994,
las series facilitadas por las entidades para el calcu-
lo de los indices son tipos anuales equivalentes




gue, en algunos casos, sélo recogen el efecto de la
frecuencia de capitalizacion, y en otros, suman a
este impacto las comisiones repercutidas por cada
entidad crediticia. La solucion que ofrece la mencio-
nada circular para evitar la duplicidad en el cargo al
prestatario, implicitamente a través de su incorpora-
cién al indice y expresamente a través de las inser-
tadas en cada pdliza o escritura, es la aplicacion de
un diferencial negativo. Diferencial que, a titulo ilus-
trativo, se ofrece en una tabla que introduce tres va-
riables: el importe porcentual de la comisién (agru-
pados todos los conceptos posibles), el plazo en
anos de cada operacion y, por ultimo, la periodici-
dad en el pago de los términos de amortizacién.
Como el propio texto de la circular reconoce, esta
sustraccion no es valida para todos los indices, vy
ademas utiliza una simplificacién de la férmula del
TAE. En todo caso, la utilizacion mayoritaria por
parte de los intermediarios financieros de estos
indices oficiales hacer presumir que proceden a de-
purarlos de comisiones y del efecto de la mencio-
nada frecuencia de capitalizacion, para asi neutrali-
zar el sobrecoste imputado.

La definicién institucional de estos indicadores y
su confrontacion, tal como aparecen en los présta-
mos a interés variable contratados, muestra, curio-
samente, ciertas desviaciones que justificarian in-
cluso que no deba admitirse la asimilacion y, por
tanto, no gocen de los atributos reconocidos a aqué-
llos en la relacion contractual entidad-cliente. En
efecto, a pesar de la simplicidad y claridad, valores
siempre preconizables de esta contratacion, que su-
pone remitirse directamente al indice elegido tal
como aparece publicado en el Boletin Oficial del Es-
tado y boletines del Banco de Espafa en el periodo
acordado anterior a cada fecha de revision, ésta no
es la practica uniforme. Las discrepancias constata-
das son diversas: asi, en el nimero de dias habiles
para los tipos tomados como muestra; en la exclu-
sién de las operaciones apartadas de la ténica ge-
neral o, incluso, en el procedimiento de agregacion
de los tipos diarios. Recordamos, por ejemplo, que,
en el caso del indice MIBOR, el plazo escogido para
los depositos interbancarios es de las operaciones a
un ano, por lo gue guedarian fuera de la definicion
oficial los restantes plazos que se negocian diaria-
mente en el mercado interbancario de Madrid. En
fin, en algunas ocasiones, la referencia se hace di-
rectamente a operaciones del mercado interbanca-
rio de condiciones similares en plazo y cuantia (ex-
traidas en fechas predeterminadas y desde la
posicion del acreedor), sin remitirse a los agregados
estadisticos que subyacen en los indices oficiales.

d) La notificacion al prestatario de los cambios
en el coste del crédito. La principal consecuencia de
incluir en un préstamo un indice oficial consiste en
eximir al prestamista del deber de comunicar a cada
prestatario-cliente las modificaciones periédicas re-
sultantes en el coste total del crédito, al haber osci-
lado el correspondiente indicador. Pero, para que

exista esta exencion, es necesario (20) también que
se haya optado por construir el interés activo me-
diante la adicion de un margen constante al tipo de
referencia, o bien aplicando a éste un determinado
porcentaje, lo cual limita, en aras, seguramente, de
una mayor claridad para el deudor, la relacién fun-
cional entre el tipo aplicable y el indice subyacente.

e) Comisiones, en especial la de cancelacion
anticipada. Es un concepto de singular importancia
en los préstamos, cualquiera que sea el tipo de in-
terés aplicable, fijo o variable. Cinéndonos a nues-
tro estudio, en virtud de la Ley 2/1994, articulo 3, se
limita la comisién por prepago en los préstamos a
interés variable a un maximo del 1 por 100 sobre el
capital pendiente en las subrogaciones. La regula-
cion se justifica cuidadosamente en la exposicion de
motivos; no olvidemos que es la primera vez que,
en el regimen general de liberalizacion de tipos vy
comisiones en las operaciones crediticias, se limita
por mandato legal el precio que pueden cobrar las
entidades a una determinada prestacién; en este
caso, la opcién de prepago. La razon esgrimida por
el legislador para acotarla, y que impera sobre su li-
bre determinacion por el mercado, es la necesidad
de que los deudores hipotecarios existentes apro-
vechen el descenso generalizado de los tipos que
se estaba produciendo, ponderando tambien el «es-
caso riesgo financiero» que asumen las entidades
en estas operaciones. Con posterioridad, en la LCC,
vuelve a limitarse, en su articulo 10, con un porcen-
taje maximo del 1,5 por 100 en las operaciones a
tipo variable y del 3 por 100 en las gue el rédito per-
manezca constante, calculados ambos sobre el ca-
pital anticipado. Se asume, por tanto, que las enti-
dades soportan un mayor coste en las operaciones
a tipo fijo para cubrir el riesgo de tipos de interés,
mientras que la mayor aproximacion a las condicio-
nes vigentes en cada momento de los préstamos re-
visables explica que se restrinjan las penalizaciones
a unos porcentajes que no llegan siquiera al margen
que sobre el indice de referencia incorporan, aten-
diendo primariamente al coste de reinversion del
reembolso entregado por el prestatario. En el caso de
la LCC, desde una regulacion general se pretende
que la facultad de prepago no quede invalidada, de
facto, por un coste disuasorio para su ejercicio, sin
que el mismo tenga necesariamente que responder a
un descenso de los tipos de interés corrientes, y re-
velando la desconfianza en la competencia entre los
operadores para reducir el importe de estas comisio-
nes como una medida comercial —precio de la op-
cibn—, sentando, por tanto, un notable precedente
de regulacion.

El resto de comisiones que se quieran imponer
estan sujetas, en general, a los requisitos de con-
crecion y comunicacion al Banco de Espana y, por
supuesto, deben estar incluidas expresamente en
cada pdliza de préstamo, habiendo sido aceptadas
por el cliente. En las operaciones hipotecarias, se
ha querido simplificar esta materia (OM de 5 de
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mayo de 1994, anexo Il, 4.°) unificando las comisio-
nes iniciales en una Unica de apertura, que debe en-
globar toda clase de gastos inherentes a la actividad
del prestamista ocasionada por la concesion del
préstamo, redundando en una mayor claridad de los
costes repercutidos para el cliente.

ll. SISTEMATICA DE ESTAS OPERACIONES

La obtencién del tipo de interés aplicable en es-
tos préstamos puede sistematizarse a traves de la
siguiente expresion, que es de comun aplicacion:

p=cl_,+m+8

i.= Tipo de interés aplicable en el periodo T.

¢ = Coeficiente constante, multiplicador del indice
de referencia.

I,, = Indice de referencia en el periodo t-1.
m = Margen constante o variable.
0 = Redondeo.

Veamos la expresion y los distintos componentes
gue la configuran. Es una funcion lineal. sin que sea
probable encontrar otra clase de relacién funcional
que explique el rédito a partir de un indice de refe-
rencia, siguiendo la orientacion de la legislacion an-
tes comentada. Lo que si es posible es encontrar
que la variable exogena sea bien el indice de refe-
rencia o bien el margen, que en este caso recogeria
las oscilaciones de aquel siendo fijo, desde el co-
mienzo, el producto ¢/, ,.

1. Tipo de interés

En estas operaciones se determina para cada pe-
riodo de revision pactado (aho, trimestre, mes...),
reconociéndose en cada intervalo la posibilidad por
el deudor de reembolsar el saldo pendiente de capi-
tal e intereses devengados, en un lapso breve de
tiempo, si no esta de acuerdo con el nuevo tipo re-
sultante, con independencia de la facultad que le
asiste durante la vigencia contractual de la cancela-
cion anticipada. El préstamo no pierde su califica-
cion de interés variable aunque durante un cierto
periodo el rédito permanezca constante por:

a) Estar asi pactado, apartado en el que se en-
cuadran los llamados préstamos mixtos. Se inclu-
yen los denominados a tipos convertibles, en los
que se le faculta casi siempre al deudor, un nimero
limitado de veces, a transitar de tipo variable a fijo o
viceversa. En el primer recorrido, lo mas comun es
que se le inmovilice para el futuro el indicador ele-
gido mas un margen. Cada revision o cambio puede
llevar asociado el pago de una comision por el deu-
dor, que pretende, al menos, repercutirle los costes
de administracion adicionales motivados por el
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cambio en la modalidad de liquidacion de intereses.
No obstante, segun a quien corresponda la facultad
del cambio que le permita defenderse de una evolu-
cién contraria de los tipos, el interés inicial incluira
de forma implicita la prima correspondiente.

b) No haberse alterado en el tiempo de com-
puto el indice de referencia o, por el contrario, acon-
tecida la variacion, no haber instado ninguna de las
partes su efectiva aplicacion. En este Ultimo su-
puesto, en el que la modificacion del redito contrac-
tual exige, por haberse pactado expresamente, que
la parte interesada lo pida a la otra, acontecido el
cambio en el indicador, resulta recomendable gue la
entidad informe de este hecho al deudor.

¢) Haberse fijado un intervalo minimo y sime-
trico, al alza o a la baja, de oscilacion sin que se haya
superado. A pesar de que esta clausula no es fre-
cuente, es dificimente admisible que la barrera para
el cambio no esté situada en el mismo extremo en la
subida que en la bajada del indice de referencia.

La volatilidad de los indices adoptados puede
acarrear oscilaciones extremas, tanto de ascenso
como de disminucion, ocasionando fuertes incre-
mentos (reducciones) en los pagos por intereses
para el prestatario y, en consecuencia, correlativos
aumentos (disminuciones) en los ingresos para el
prestamista que pugnan con un légico equilibrio de
las prestaciones, alejandose de la equivalencia fi-
nanciera prevista inicialmente. Para evitar estas si-
tuaciones, se introducen limites permanentes y/o
periodicos en los tipos de interés o en los términos
de amortizacion a pagar por el deudor. Ocupando-
nos de los primeros, los limites permanentes (21),
expresados habitualmente como tipos de interés
anuales, son los que se imponen durante la vigen-
cia de toda la operacién. Puede pactarse un limite
maximo o techo, expresado habitualmente como un
tipo porcentual anual, por encima del cual no se
pueden calcular los intereses que debe abonar el
prestatario, cualquiera que sea el exceso al que re-
nuncia la entidad acreedora; inversamente, se
puede acordar un limite minimo, o suelo, por debajo
del cual no pueden obtenerse los intereses que
deba percibir el prestamista. Sin embargo, preva-
lece la condicién contractual que combina ambas fi-
guras, y asi se acuerda que el tipo de interés apli-
cable debera mantenerse dentro de un cierto
intervalo respecto a su valor inicial en terminos ab-
solutos, tanto al alza como a la baja. Por ejemplo, si
el interés de partida es del 10 por 100 y se acuerda
una oscilacion absoluta del 4 por 100, tendriamos
como tipo minimo el 6 por 100 y maximo el 14 por
100. Es defendible por el deudor que los limites
sean equidistantes —banda simétrica— respecto al
interés original, pero parece dificil sostener esta
premisa cuando éste sea blando (estando por de-
bajo del indice efectivo mas el margen), ya que la
entidad perseguira un mayor alejamiento del techo
que del suelo para que el tipo contractual se sitte
dentro del mercado después de la primera revision.




Desde la teoria de las opciones, herramienta valida
para explicar y evaluar estos activos crediticios en
poder de los intermediarios financieros, nos encon-
tramos ante un collar, palabra de complicada tra-
duccion, y gue significa una operacion combinada
que agrupa un suelo (floor) y un techo (cap). Desde
la posicién del deudor, estaria protegiendose contra
un alza de los tipos al comprar el cap y, simultanea-
mente, vendiendo un floor a la entidad crediticia,
que consigue cobertura si se produce un descenso.

Los limites periodicos, mas comunes los superio-
res que los inferiores, se imponen sobre el tipo de in-
terés aplicable en cada periodo de revision, y acos-
tumbran a expresarse en puntos porcentuales
absolutos y no como un porcentaje del tipo vigente
en el intervalo inmediato anterior. Pueden ser los
mismos en todos los periodos, o bien variables a lo
largo de la duracion del contrato. Para ilustrar su fun-
cionamiento, si suponemos un techo periodico de
150 puntos basicos, pongamos que el tipo de interés
anteriormente vigente ha sido del 11 por 100 (9 por
100 del indice y 2 por 100 de margen). Entonces,
ante una subida del indice de 200 puntos, el nuevo
tipo aplicable sera el 12,5 por 100 y no el 13 por 100.

Los intereses acostumbran a liquidarse por pe-
riodos vencidos, aunque es factible que las partes
acuerden su pago por anticipado, coincidiendo el
primer devengo con la misma entrega de capital. Si
los porcentajes de los tipos son idénticos, la prepa-
gabilidad supone un mayor coste efectivo para el
prestatario, y asi lo recogera el tipo anual equiva-
lente.

2. indice de referencia

Comencemos con dos precisiones de caracter
matematico. La primera se refiere al coeficiente, ¢,
que aparece multiplicando y puede tomar cualquier
valor superior a cero. Los casos mas utilizados son:

+ Valor igual a la unidad salvo el primer ano, en
el que, en operaciones a largo plazo como los prés-
tamos hipotecarios, sea inferior para hacer atractiva
la operacién en su inicio. No obstante, la entidad
acreedora puede conseguir idéntico efecto renun-
ciando a todo o parte del margen.

+ Valor constante, también el del indice, durante
toda la operacién cuando la variacion se imputa a
través del margen, que pasa entonces a ser la va-
riable explicativa.

« Valor superior a la unidad en los casos en que
el margen sea residual. Con los niveles actuales de
los indicadores de referencia, en el intervalo 8-11
por 100, el coeficiente no suele superar el 1,25.

La segunda precision se refiere al desfase tem-
poral o /ag existente entre el periodo de cémputo del
indice, expresado con t— 1, y el de calculo del rédito
correspondiente, indicado con T. Evidentemente, el

valor tomado del indice debera ser necesariamente
el alcanzado en un periodo anterior al correspon-
diente al rédito cuya obtencion se pretende. Ade-
mas no tendra por qué coincidir la amplitud tempo-
ral de la revision del préstamo con la de
seguimiento del indice ni, por supuesto, con el de
las operaciones que éste recoge; esto se ha querido
expresar con la utilizacion de distinto tamano (ma-
ylscula y minuscula) de la letra t. Es el caso. por
ejemplo, de un préstamo con revision semestral del
tipo de interés aplicable, siendo el indice el MIBOR
para depositos a noventa dias, y computado en el
mes anterior a la fecha de cada revision. Siguiendo
las pautas marcadas en los indices oficiales, predo-
mina la revision anual o semestral, los indices cons-
truidos sobre operaciones a plazos de un ano o in-
feriores, tomando el mes anterior a la fecha de cada
revision para seleccionar la muestra de valores del
indice pactado; pero estos extremos dependen, en
definitiva, de lo libremente acordado por las partes.
La respuesta del tipo de interés de una operacién
en cada periodo a la tendencia general del mercado
dependera de la propia sensibilidad del indice, del
periodo de revision pactado y del plazo adoptado
para medir aquél.

Los indices deben adaptarse, con los correspon-
dientes retardos temporales, en su evolucion y, por
ende, en su repercusion al deudor, a la tendencia que
marquen las grandes variables macroeconomicas vy,
en especial, las intervinientes en los mercados mo-
netarios. Tomemos el indice mas empleado con dife-
rencia, el MIBOR, en sus diferentes plazos. Sin afan
de profundizar ahora (22) en las causas explicativas
y las relaciones causales de los tipos cruzados en es-
tas operaciones, si conviene enunciar las variables
exogenas basicas que determinan los precios en es-
tas operaciones. Centrandonos inicialmente en las
operaciones a muy corto plazo (depositos diarios),
que acaparan casi toda la contratacion (23), los dife-
rentes estudios realizados coinciden en recoger
como factores explicativos, con una mayor correla-
cion, los instrumentos de intervenciéon monetaria por
parte del Banco de Espana y la gestion de tesoreria
de las entidades participantes y, con un mayor ca-
racter residual, otros aspectos, como la inflacion es-
perada. Las medidas de control monetario se sus-
tancian a través de préstamos de regulacion
monetaria y, especialmente, con operaciones de
mercado abierto, sobre todo con los certificados del
Banco de Espafna y la deuda anotada. La gestion de
tesoreria de los operadores autorizados responde
también al cumplimiento de las sendas marcadas
para los activos de caja y a otras razones, como las
disponibilidades liquidas necesarias para el cumpli-
miento de funciones como las de entidad colabora-
dora. No obstante, el indice de referencia de mayor
inclusion contractual es el MIBOR a un ano, lo que
exige, ademas de preguntarse si éste cuenta con un
mercado con el suficiente volumen operacional para
que el indice quede al margen de alteraciones ano-
malas en la oferta y la demanda, un segundo nivel
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de analisis. Este consistiria en el contraste, en
nuestros mercados monetarios, de las distintas teo-
rias existentes sobre la estructura intertemporal de
tipos de interés (24), ambito de estudio del que to-
davia no se deducen argumentos incuestionables,
salvo la necesidad de disociar el signo de la varia-
cién del importe absoluto de las primas para los dis-
tintos plazos. Lo que no parece discutible es que la
opcion por esta clase de indice de un mercado in-
terbancario conducira a que el coste de las opera-
ciones aparezca asociado a las actuaciones de po-
litica monetaria, aunque el desfase temporal tanto
de retardos como de anticipacién, cuando se impo-
nen las expectativas, impida extraer causalidades
totalmente precisas.

Pero contemplemos en conjunto los diferentes
indices definidos y veamos las razones para la se-
leccion de uno determinado, basicamente desde la
posicion del deudor. Dos criterios se imponen:
adaptabilidad a la tendencia general de los merca-
dos y estabilidad, que no son, en absoluto, aspectos
incompatibles. Antes, evidentemente, hay que de-
sechar el valor absoluto de un indice como criterio
decisorio, ya que debe tenerse en cuenta combi-
nado con el margen gque se pacta en cada prés-
tamo. Adaptabilidad entendida como acomodacion
o sintonia del indice de referencia con la situacion
de los mercados, asumiendo que estamos en un es-
pacio financiero integrado que aspira a funcionar
con una moneda Unica, por lo que las referencias
nacionales, con mayor o menor rapidez, pasaran a
un segundo plano en beneficio de aquellos indica-
dores que provengan de las cotizaciones y precios
de los mercados mas eficientes o de las lineas su-
pervisoras de la autoridad monetaria central. Esta-
bilidad en la evolucion, queriendo significar que los
indices elegidos no se vean perturbados significati-
vamente, a pesar de los métodos objetivos de agre-
gacién, por movimientos meramente coyunturales o
especulativos alejados del comportamiento predo-
minante en cada fase.

En lineas generales, la experiencia de estos ulti-
mos afios refleja que los indices elegidos respon-
den en gran medida a estos criterios, a pesar de
remitirse a mercados tan diferentes como el inter-
bancario, la deuda publica o el hipotecario. Como
pautas futuras de actuacion deberian extenderse en
mayor medida los préstamos mixtos o reversibles,
al menos una vez, y utilizarse con mayor profusion
indices mas protegidos de actuaciones monetarias
a corto, como son los extraidos del mercado hipote-
cario o los sustentados en el coste de los recursos
para los intermediarios financieros.

Empiricamente, la evolucién reciente de los prin-
cipales indices de referencia la hemos recogido en
los graficos 1 y 2, tomando tipos anuales equiva-
lentes tal como los define el Banco de Espana. A
pesar de que la trayectoria de los incluidos, en los
anos considerados, es relativamente homogenea,
pueden sorprender algunos cruces que existen, y

que no responden al riesgo crediticio asociado a
cada mercado. En concreto, hay algunos meses en
los que la rentabilidad de |la deuda publica supera la
obtenida en el mercado interbancario y en los prés-
tamos hipotecarios (ejemplo: noviembre-1994 a ju-
lio-1995), sin gue el diferente plazo sea suficiente
para justificar el diferencial. Son otros elementos ex-
plicativos los concurrentes en esos momentos,
como la politica comercial agresiva de las entidades
en las operaciones hipotecarias o la mayor sensibi-
lidad del mercado interbancario a una inversion pre-
visible de las expectativas sobre la evolucion-espe-
rada en los tipos. De cualquier forma, las sendas
marcadas por los indices no fundamentan objetiva-
mente la posible actuacion por parte de los presta-
tarios consistente en cambiar Unicamente de indica-
dor de referencia, con los inevitables costes de
transaccion, buscando con ello abaratar en opera-
ciones a largo plazo el coste efectivo finalmente so-
portado. El movimiento arménico que reflejan los in-
dices, con escasas, y en todo caso impredecibles,
discrepancias en su evolucién, hace que, en endeu-
damiento a largo, el coste efectivo comparado deba
vincularse en mayor medida al tipo inicial pactado,
al margen contratado y a los limites si éstos fueron
pactados.

3. Margen

En estos préstamos, el margen se define, la ma-
yor parte de las veces, como una cantidad fija de
puntos porcentuales a anadir al indice, y que incluso
puede ser negativa. En menos ocasiones, se esta-
blece como una cantidad variable en cada periodo,
aungue podemos destacar dos modalidades que si
se presentan.

a) Cuando el indice de referencia no se incor-
pora explicitamente, sino que se recogen sus varia-
ciones absolutas en cada periodo a traves, precisa-
mente, del margen. En este caso, se mantiene
constante a lo largo de la operacion el valor inicial
del tipo de interés, que debe incluir, en consecuen-
cia, el supuesto sobrerrendimiento sobre el indice
escogido.

b) El margen se concibe como una magnitud
variable, siéndolo también el indice de referencia.
En estos casos, |la variabilidad del primero se suele
asociar al resultado global de la relacion prestatario-
entidad crediticia, renunciando la entidad a parte de
aquél a cambio de una mayor rotacion con dicho
cliente. Puede también vincularse a la rentabilidad
economica o financiera del deudor, como ha suce-
dido en los préstamos participativos.

Esta cantidad de puntos que se suman al indice
no responde conceptualmente a la palabra que se
utiliza para su denominacion. No es siempre el mar-
gen que obtiene la entidad entendido como el bene-
ficio extraido de la operacion por la diferencia entre
el coste de los recursos empleados y el precio co-
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GRAFICO 1

EVOLUCION iNDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO
BANCOS
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GRAFICO 2

EVOLUCION iNDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO
CAJAS
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brado al prestatario. Con mayor precision, responde
al diferencial, positivo la mayor parte de las veces,
gue la entidad puede marcar respecto a otras colo-
caciones alternativas de los fondos disponibles, y
que vienen indicadas por los mercados donde se to-
man los indices de referencia. Respecto a estos
otros destinos de inversion crediticia —deuda pu-
blica, interbancario, mercado hipotecario—, los
componentes de coste a valorar, descontando el
coste del pasivo tomado y el excedente proyectado,
son: el coste de originacion y administracion de
cada clase de préstamo, el de los recursos propios
inmovilizados y de regulacion bancaria, y la imputa-
cion de los riesgos bancarios concurrentes, espe-
cialmente el de insolvencia. Al estar gran parte de la
contratacion estandarizada y realizarse la oferta con
base en formularios de adhesion, vienen las entida-
des ofreciendo también margenes analogos para
cada segmento de clientela (25). Todos los concep-
tos enunciados, y que construyen el precio final re-
percutido al deudor, son los que aparecen incluidos
en la suma periédica del indice de referencia y el
margen, estando la cuantia de éste predeterminada
en funcién de aquél.

4. Redondeo

Es un concepto espurio que no corresponde a su
verdadero origen ya que, tal como se concibe en la
mayoria de los casos, estamos ante un diferencial
encubierto. Su correcta nocion demandaria que el
redondeo a cualquier fraccién de punto fuese a la
mas proxima por exceso o por defecto, cuando en la
practica predomina el ajuste Unicamente por incre-
mento del tipo aplicable. Es mas, con los medios ac-
tualmente disponibles, no resulta necesario este
anadido para facilitar los calculos implicados en
cada liquidacién periédica, siendo preferible para
una mayor transparencia que, si la entidad lo desea,
se anadan estos puntos basicos al margen directa-
mente.

IV. LA DINAMICA DE AMORTIZACION:
ELEMENTOS DEFINITORIOS
Y MODALIDADES

1. Elementos definitorios

Estas operaciones pueden clasificarse con arre-
glo a diversos criterios determinantes de cada tipo-
logia. Asi, en la practica, las agrupaciones mas fre-
cuentes difieren segin la clase de bien financiado,
la naturaleza de las garantias prestadas y, final-
mente, la dinamica de amortizacion, que es el enfo-
que de mayor interés desde la perspectiva finan-
ciera, al incidir basicamente en el coste/rentabilidad
de la operacion, en el impacto en la capacidad de
pago del cliente y en la politica de gestion de acti-
vos y pasivos de la entidad prestamista. Por dina-

mica de amortizacion, o esquema de flujos (en las
disposiciones aplicables se plasma en la tabla de
pagos o cuadro de amortizacién), de la operacion
entendemos el conjunto de capitales financieros,
cuantias y vencimientos, que integran la contra-
prestacion que asume el deudor en el contrato. La
eleccion de una dinamica de amortizacion concreta
recae habitualmente en el prestatario, si bien es
cierto que al introducir el rédito variable |a discrecio-
nalidad en el calendario de pagos se ha visto redu-
cida. En todo caso, antes de adoptar esta decision,
las negociaciones entre las partes se centran en
otros parametros mas relevantes y que configuran
las condiciones financieras de cada préstamo. El
prestatario aporta el importe deseado, la finalidad
del endeudamiento, los datos suficientes para cono-
cer su capacidad de pago, el plazo pretendido y, en
su caso, la identificacion de la garantia real afecta.
Por su parte, el prestamista maneja como elemen-
tos segmentados para cada tipo de operacion el tipo
de interés o, con mas precision, la rentabilidad de-
seada, al incluir las comisiones repercutibles y las
garantias exigibles. Intercambiadas las posiciones
de ambas partes, se abre la negociacion en un mer-
cado crediticio en el que no existen en la actualidad
notables diferencias entre las ofertas existentes,
destacando dos razones explicativas: la primera la
encontramos en la gran homogeneidad en la po-
sicion de las entidades que compiten a la hora de
imputar costes y margenes operativos, sometidas
ademas a un fuerte control normativo y de supervi-
sion en su actuacion que vela esencialmente por su
solvencia; la segunda es la creciente y deseable
transparencia que empapa esta clase de contrata-
cién, y que permite a los demandantes aprovechar
con rapidez las innovaciones que van surgiendo y
que signifiquen una reduccion del coste efectivo,
obligando a las entidades a asumirlas para no perder
cuota. No obstante, las diferencias existentes entre
los paises integrados en la Union Europea tenderan
a neutralizarse con la moneda y el pasaporte unicos
y con la nivelacion de desequilibrios, con lo que,
dada la posicion relativa de Espana, el movimiento
aproximador debe beneficiarnos como deudores.

La negociacion se centra en el tipo de interés, fijo
o variable, las comisiones repercutibles, la periodici-
dad en los pagos y, ultimamente, también en el
plazo de la operacién, dejando como elementos con
mayor rigidez el importe y las garantias requeridas.
Sobre el tipo de interés efectivo —es decir, inclu-
yendo la frecuencia de capitalizacién—, el plazo y el
importe se disena cada dinamica de amortizacion,
que queda definitivamente perfilada cuando el deu-
dor puede elegir abonar términos fijos o variables en
cada periodo o, de otro modo, optar por un determi-
nado sistema de devolucion del capital prestado.
Antes de entrar en la exposicion de las principales
modalidades, dediquemos algunas observaciones a
sus parametros definitorios.

El importe del capital prestado sera objeto de
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acuerdo entre las partes, estando limitado final-
mente por la menor de las cantidades siguientes: la
solicitada por el deudor o la derivada de la aplica-
cién de los coeficientes establecidos por la entidad
en su politica crediticia. Estos coeficientes de amor-
tizacion o liquidez relacionan la renta disponible del
sujeto familiar, medida en cifras brutas o liquidas,
respectivamente, con el término de amortizacién
periodico. Término que comprende el pago total que
debe hacer el sujeto sumando la cuota de amortiza-
cion (devolucion del capital) y la cuota de interés
(pago de los reditos remuneratorios). Las entidades
elaboran intervalos de confianza para estos indica-
dores, fuera de los cuales no prestan cantidades
que puedan cuestionar la capacidad de pago del fu-
turo cliente. Acontece que nos enfrentamos a un co-
ciente que, en momentos como el presente, no sélo
en su numerador es una variable aleatoria que re-
presenta la evolucién futura del indice de referencia,
sino que la proyeccion de los ingresos asociados al
horizonte temporal del endeudamiento posee tam-
bién bastante incertidumbre, lo que aconseja discri-
minar por clases de rendimientos percibidos, por co-
lectivos socioeconémicos segun su propension al
consumo y otros factores anadidos que integran la
tecnologia estadistico-actuarial de la evaluacion del
riesgo crediticio. A estos coeficientes se superpo-
nen otros, exigidos muchas veces por normativas
especificas como la hipotecaria, asi el coeficiente
P/V (préstamo/valor de tasacién). No obstante, en
algunas lineas de la contratacion, el importe viene
predeterminado por causas ajenas a las partes, sin
que ello obste para que se asegure la capacidad de
reembolso del prestatario. Ejemplos diversos: la su-
perficie o cabaha poseidas o explotadas en los
préstamos subsidiados por circunstancias climati-
cas o por la aplicacion de politicas sectoriales agri-
colas o ganaderas; los rendimientos percibidos en
ayudas a trabajadores adscritos a actividades en re-
conversion como la mineria o la siderurgia.

El capital prestado es igual a la suma aritmética
de las cuotas de amortizacion, aunque en supues-
tos concretos ésta puede superar al principal inicial.
Los casos mas destacados son:

1) Como consecuencia de haberse pactado ca-
rencia de capital y de intereses, durante dicho pe-
riodo la deuda viva supera el principal contratado.
Esta cifra es la que se hace equivalente a los térmi-
nos de amortizacién a entregar por el deudor. Si la
carencia es al comienzo de la operacion, verdade-
ramente lo que se ha acordado es un préstamo de
superior importe.

2) La aparicion de amortizacion negativa en un
determinado periodo de liquidacién, que implica que
la cantidad entregada por el deudor no alcanza si-
quiera a cubrir los intereses devengados, por lo que
los no atendidos se acumulan al capital, generando,
en tal concepto, una mayor cuota de interés en la si-
guiente liquidacion. En los préstamos a interés va-
riable de plazo inamovible, es posible que esta figura

se presente cuando se pacte la constancia durante
toda la operacién de los términos de amortizacion
y el indice de referencia, por su parte, experimen-
te una evolucion suficientemente alcista. También
puede surgir por la apreciacion de la divisa de deno-
minacién del préstamo frente a la moneda nacional.

3) Alincurrir el deudor en mora y estar pactada
expresamente la acumulacion de ésta al capital, en
lo que juridicamente constituye el anatocismo: es
decir, 1a esencia de |a capitalizacion compuesta.

Sobre el tipo de interés y sus diferentes compo-
nentes, analizados con anterioridad, conviene apun-
tar ahora como su inclusion en la obtencion del cua-
dro de pagos se hace por su importe efectivo y no
por el nominal. La nocién de coste o tipo, con base
anual equivalente, que consideraremos en un epi-
grafe posterior, surge cuando se tienen en cuenta
las comisiones y demas gastos que soporta el deu-
dor, no todos los cuales son ingresos para el acree-
dor y, por tanto, tampoco inciden en su rentabilidad.
La préactica crediticia muestra como prevalece la ne-
gociacion en torno al tipo de interés nominal, de-
jando como apartados de valoracién independiente
las comisiones, y con escasa atencion financiera a la
frecuencia de capitalizacién, aunque se vaya dedi-
cando mayor atencion al TAE como elemento que
permite una comparacion entre las ofertas disponi-
bles. Las comisiones y gastos estrictamente banca-
rios que acompanan a los préstamos a tipo variable
no difieren de las habituales en el conjunto de la con-
tratacion, como ya comentamos; si acaso, como pe-
culiar, la de modificacion de condiciones contractua-
les prevista, por ejemplo, para el cambio del indice
de referencia, o la alternancia pactada de pasar a un
tipo de intereés fijo.

En este punto, no hay que olvidar que la forma de
calcular los intereses no prejuzga o determina la
constancia o variabilidad de los términos abonados
por el prestatario. Es perfectamente posible, con in-
tereses fijos, categoria no abordada en este trabajo,
por ejemplo, que los términos sean constantes (sis-
tema francés o progresivo) o que sean variables
(sistemas de cuotas constantes o de variabilidad, si-
guiendo leyes conocidas como la progresion aritme-
tica o la geométrica).

La periodicidad en el pago se refiere tanto a las
cuotas de interés como a las de amortizacién, que
no siempre tienen por qué coincidir en su venci-
miento. A pesar de que la sincronia temporal bene-
ficia, en la mayor parte de las ocasiones, a ambas
partes, al deudor para facilitar sus pagos y al acree-
dor para administrar su cartera y simplificar su posi-
ble titulizacién posterior, es factible, y se presenta,
la discordancia. Se intercambia la extension de las
correspondientes liquidaciones (intereses mensua-
les y amortizaciones trimestrales y a la inversa),
pero siendo extrafo, eso si, que se sobrepase en
alguna de las dos obligaciones el ano. El someti-
miento a calendarios exigidos en convenios que
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presiden las condiciones financieras de los présta-
mos 0, sencillamente, las necesidades de gestion y
control de cada entidad ocasionan discrepancias
entre los periodos liguidados y el plazo de la opera-
cion, como de inmediato tratamos.

El plazo es un elemento cada vez mas abierto en
las negociaciones, con las limitaciones evidentes
que proceden de la clase de bien financiado, que se
determina con reciproca dependencia respecto al
tipo de interés y, por ende, al término de amortiza-
cién resultante para el deudor. Es mas, en los ulti-
mos se esta aceptando por las partes la extensién
del plazo inicialmente acordado, subordinando este
al mantenimiento de la igualdad de los términos o al
respeto de determinados limites superiores en la
evolucion de los mismos. Por descantado que la po-
sibilidad de acortar el vencimiento contractual es
siempre admisible a voluntad de cualquiera de las
partes cuando se realice conforme a lo dispuesto en
la péliza o escritura. El prestamista, al presentarse
alguna de las clausulas tasadas de rescision antici-
pada asociadas a la disminucion de solvencia o no-
table reduccion de la capacidad de pago del deudor.
Este, por su parte, en el ejercicio de la facultad de
cancelacion parcial o total, con las restricciones
temporales y/o cuantitativas que, en su caso, pro-
cedan. Retomando el alargamiento, hay que dife-
renciar el ocasionado por la evolucion de los tipos
de interés del que adelantabamos en el parrafo an-
terior, meramente técnico. Este ultimo tiene lugar
con frecuencia cuando, por ejemplo, las partes
acuerdan (el dia 3 del mes x del afio y) un préstamo
a tres anos con pago de treinta y seis términos men-
suales (26) vencidos (los dias 15 de cada mes por
exigencias internas del banco) y, sin embargo, el
computo de fecha de formalizacion a fecha de ven-
cimiento (el dia 15 del mismo mes del ano y + 3) su-
pera los tres periodos anuales (en doce dias). El
motivado por la evolucién alcista de los tipos puede
tener una trascendencia financiera negativa para el
deudor, aun asumiendo que voluntariamente lo
aceptd. Sus previsiones pudieron no considerar la
carga financiera adicional del periodo necesario de
prolongacion, por lo que, con independencia de una
adecuada informacién sobre los efectos de poder
extender el plazo, resulta aconsejable permitir al
deudor que reembolse en la duracion pactada rom-
piendo la constancia de los términos y, desde luego,
deshacer este tipo de supuesto, sin coste adicional,
cuando desembogque en la amortizacion negativa de
capital.

En este apartado cabe referirse al pacto de ca-
rencia. Tiene sentido su inclusién originaria como
una forma de hacer mas accesible al deudor la de-
volucion del capital al postergarlo en el tiempo. Este
pacto implica estrictamente que se mantiene la
deuda inicial, ya que si son pagados los intereses
periédicos hasta que finaliza la carencia. Cuando se
suspende también el pago de estos, entonces asis-
timos a un crecimiento del capital a reembolsar pro-

duciéndose una amortizacion negativa. En puridad,
la carencia no es un elemento que motive modali-
dades amortizativas autdbnomas, sino una caracte-
ristica comercial que puede estar presente en todas
ellas. Sucesos diferentes son la carencia sobreve-
nida de intereses o una paralizacion transitoria en la
entrega de los términos ocasionadas por una insol-
vencia temporal o definitiva del deudor que condu-
ciran, si el contrato no se resuelve, a un replantea-
miento de la dinamica posterior.

No debe confundirse la existencia de una caren-
cia o amortizacién negativa con pactos de condona-
cion o bonificacion en los pagos iniciales, bien sean
los términos o parte de sus cuotas, que actlian de
reclamo comercial por las entidades para atraerse
al cliente y que efectivamente acarrean una rebaja
en el coste efectivo del endeudamiento.

La relacion matematica, que es la equivalencia fi-
nanciera entre los cuatro factores expuestos —tipo
de interés, periodicidad en los pagos, importe y
plazo— en condiciones de constancia del rédito,
proporciona el valor del término de amortizacion y
subsiguiente cuadro de pagos o, alternativamente si
es lo deseado, el capital al que tiene acceso el pres-
tatario en funcion de su capacidad de pago perio-
dico. Todo ello de acuerdo con la siguiente expre-
sion:

j=n
P=7%, 31{1 + i)

=1

P = Importe del capital prestado.

a = Término de amortizacién referido a las cuotas
de capital y/o de intereses.

n = Duracion del préstamo.

i = Tipo de interés efectivo del préstamo, cons-
tante durante la vida del mismo.

A través de los algoritmos clasicos de la mate-
matica financiera, pueden deducirse las magnitudes
que se deseen en cada caso, desde los términos
hasta los diferentes componentes del cuadro de
amortizacion; a saber, cuotas y capitales pendien-
tes y amortizados. Con el interés fijo, inicialmente
puede parecer que son plenamente aplicables esos
procedimientos, pero en la practica se aprecian dis-
torsiones en el seguimiento de estas reglas como
consecuencia de aspectos tan colaterales como el
redondeo monetario de los términos, el alarga-
miento técnico antes tratado o la liquidacion por
dias naturales cuando el ano se toma de trescientos
sesenta dias, por citar solo tres de los mas habitua-
les. Esto no significa, por supuesto, que el prestata-
rio no pueda saber con exactitud en estos présta-
mos la tabla de pagos, aunque sin poder recurrir a
las facilidades otorgadas por las reglas de calculo
conocidas.

Pero, en los préstamos que analizamos, el tipo de
interés es una variable aleatoria, por lo que si man-
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tenemos inmodificables el plazo, el importe y la pe-
riodicidad en los pagos, desconoceremas a priori los
términos de amortizacién al menos en uno de sus
sumandos: la cuota de interés. Expresado de otro
modo, el prestatario sélo conocera todos sus com-
promisos de pagos cuando haya realizado el dltimo.
Es posible también trasladar la aleatoriedad a otra
magnitud (v. gr., el plazo) manteniendo fijo el importe
de los términos. Abordemos, a continuacion, las di-
ferentes posibilidades que esta contratacion toma a
partir de la combinacion de esas magnitudes.

2. Modalidades

Las clasificaciones habituales distinguen de acuer-
do con la relacion que guardan entre si los términos
de amortizacion o sus componentes, sobre todo las
cuotas de amortizacion. Asi, el préstamo amortizable
por el sistema clasico, o francés, se caracteriza por-
que los términos son constantes y ademas las cuo-
tas de amortizacion contenidas en ellos siguen, a lo
largo del horizonte temporal, una progresion geomeé-
trica de razon periodica igual a la unidad mas el tipo
de interés fijo del préstamo. En las operaciones con
rédito variable, éste y los demas sistemas no son
aplicables, al contar con una variable aleatoria como
es la cuota de interés. Con la finalidad de disponer
de una tipologia que permita una sistematizacion de
las combinaciones mas frecuentes, nos vamos a fijar
primariamente en la ausencia o no de términos, en
su cuantia (constante o variable) y en su composi-
cion (presencia y trayectoria de las cuotas de capital
e intereses). Si a estos criterios inspiradores les uni-
mos otros secundarios, como puedan ser la pos o
pre pagabilidad de los intereses, la existencia o no de
limites periodicos o permanentes en los tipos o en
los términos y la inclusién o no de carencia, podemos
desembocar en las siguientes categorias.

A) Sistemas sin devolucion periodica

del capital prestado

No son frecuentes en la contratacion, dado el
mayor riesgo de insolvencia que asume el acreedor
que no percibe el capital hasta el vencimiento del
préstamo. Las encontramos en operaciones a corto
plazo, que no superan el ano y medio, con dos va-
riedades basicas: amortizacion al vencimiento de
los intereses compensatorios y de todo el capital
(pago Unico) o bien pago periddico de los intere-
ses (27) manteniendo la deuda inicial, que es reem-
bolsada al vencimiento. En ambos casos, la revision
se establece para intervalos que no suelen sobre-
pasar el semestre, dado el corto plazo del préstamo.

B) Términos de amortizacion constantes

y plazo incierto

El cliente se compromete a pagar un termino igual

cada periodo, que se suele calcular en funcion del
interés aplicable en el primero. Aqui acaban las ana-
logias con el sistema frances, ya que la evolucion
temporal de las cuotas de amortizacion queda su-
bordinada, por diferencia, a la parte del termino que
absorban los intereses en cada periodo. La distribu-
cion temporal de los pagos de capital es incierta,
pero la suma debe ser igual al capital prestado,
mientras que las cuotas de interés son inciertas en
su temporalidad y en su cuantia global, al estar aso-
ciadas a la evolucion del tipo de referencia. En esta
modalidad suelen coincidir en devengo las cuotas de
capital e intereses para conseguir la constancia en
los términos, siendo posible, no obstante, la antici-
pacion en los intereses emulando el calculo por el
sistema aleman, siempre que no se traten como tér-
mino los intereses del primer periodo que se des-
cuentan del capital prestado. Si la evolucion del indi-
cador lo permite, es perfectamente viable que el
plazo practico iguale al marcado al principio. Lo que
es posible, pero muy improbable, es que el ultimo
término dentro del plazo o fuera de él coincida con
los restantes, con lo que, finalmente, la constancia
anunciada se acaba rompiendo. Con términos cons-
tantes, la sensibilidad de éstos a las oscilaciones en
los tipos guarda relacion directa con el plazo, e in-
versa con el valor numérico de los tipos (28).

Es compatible esta categoria con que la deuda
sea en moneda extranjera o con la existencia o no
de carencia; son también variedades aceptables las
derivadas de la imposicion de suelos o techos pe-
riédicos o permanentes a los tipos de interés, dado
que el ajuste en cada periodo se realizara en la
cuota de amortizacién y, en todo caso, en el plazo
del contrato. Por el contrario, manteniendo el princi-
pio de pago completo de los intereses correspon-
dientes en cada periodo a capital pendiente al inicio,
carece de sentido fijar reglas concretas de variabili-
dad de las cuotas de amortizacion si se quieren
mantener los términos inmutables. Si el prestatario
cancela anticipadamente parte de la deuda, resulta
congruente con esta modalidad que no se cambie el
término, con lo que el plazo teérico se acorta, o, al-
ternativamente, reducirlo para mantener éste.

Al iniciarse cada periodo, una vez determinado el
nuevo tipo aplicable, el prestatario debe conocer
como se esta viendo afectado el plazo, acortando-
se o extendiéndose. Los datos conocidos para el
calculo seran el capital pendiente, el nuevo tipo aso-
ciado al periodo y el término constante. Dos refle-
xiones merece esta modalidad. En primer lugar, la
carga de intereses remuneratorios finalmente so-
portada por el deudor sera inferior o superior a la
proyectada segun la relacion entre el tipo conside-
rado para deducir los términos y el tipo medio obte-
nido al actualizar los términos efectivamente paga-
dos. En segundo, el incremento que se produce de
las cuotas de interés en las operaciones a largo
plazo, léase los préstamos hipotecarios, queda apa-
rentemente encubierto en esta clase, ya que los tér-
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minos siguen siendo constantes sin perjuicio de la
extensién o no del plazo, segun come evolucione
con posterioridad el mercado. Ello es debido a que
los términos se calculan teniendo en cuenta el tipo
rebajado, o «blando», del primer periodo, en el que
la entidad financiera acostumbra a prescindir del
margen para atraer a un mayor numero de clientes.
Con validez general, tanto si se traduce en una ex-
tensién del plazo como en un incremento cuantita-
tivo de los términos, deberia trasladarse la rebaja
concedida por los intermediarios financieros en el
primer ano a otros conceptos de coste, esencial-
mente a la comision de apertura o al resto de pagos
exigidos para la formalizacion (seguros, gastos fis-
cales y de fedatarios publicos) que debe hacer el
cliente, aunque no constituyan ingresos para aqué-
llos pero si repercutan en el coste efectivo para el
deudor. En consecuencia, la tabla de pagos, en los
dos casos, se obtendria con el valor real del indice
de referencia en la fecha de formalizacion suman-
dole el margen pactado. De este modo, se evitarian
los sobresaltos para el cliente por la subida del ter-
mino, al no estar asociada a la evolucién experi-
mentada por el indice y, por su parte, la entidad au-
mentaria la adecuacion del término periédico a la
renta disponible del sujeto. En el cuadro num. 1 se
contienen dos términos de amortizacion con distin-
tos tipos de interés, mostrando la modificacién del
plazo. La férmula que acompana sirve para calcu-

lar el vencimiento inicial y también cada plazo revi-
sado en funcién del nuevo rédito vigente.

C) Términos variables

Los diferentes subgrupos que exponemos no son
incompatibles entre si, por lo que pueden existir
operaciones que reunan el conjunto de atributos
que comentamos.

C.1. Ley predeterminada de variabilidad de las
cuotas de amortizacion. Esta categoria, en la que la
cuota de interés se acomoda libremente al tipo de
interés aplicable y la deuda viva en cada revision,
es la de mayor presencia en esta operativa, y en
ella se incluyen los programas de amortizacion en
los que se determina de antemano cémo se va a
amortizar el capital prestado, con independencia de
la evolucion de las cuotas de interés. Asi, las cuotas
de capital pueden ser lineales o seguir una determi-
nada progresion (aritmética o geométrica), como es
el caso de la tabla de pagos de amortizacién del sis-
tema francés. En este ejemplo en concreto, bas-
tante aplicado, la tabla se obtiene con el interés del
primer periodo o se recalcula en cada periodo con
el nuevo tipo. Hay que reiterar que la distribucion
temporal de los pagos de capital incide directa-
mente en el término, y de forma indirecta, al consti-

CUADRO NUM. 1

P = 1.000.000 pesetas
Tipos de interés nominal y pospagables
(Porcentaje anual)

Térmings amortizables

mngoalas 85 8 9.5 10 10.5 11 11.5
11.000 pesetas 147 154 162 171 183 197 215
14.000 pesetas 100 103 106 109 113 117 121

Plazo (meses)

= Expresion de calculo
1=(1+i,)"

"12

P=a-a-i,=a-

Donde

P =1.000.000, o bien el capital pendiente en los restantes periodos.

a = Termino de amortizacion constante.

i;,» = Tipo de interés nominal con pago mensual. Con i, =

1 {nominal)

i2

n = Plazo en meses. Se redondea por exceso al siguiente. Es la incognita en cada periodo.

« Ejemplo de calculo al 9,5 por 100 de nominal anual

1.000.000 = 14.000 &, s,
n=105,70 = 106




tuir la base por diferencias con la deuda pendiente
sobre la que se aplica el tipo vigente en cada pe-
riodo. Las cuotas de amortizacion pueden vencer
con distinta periodicidad que las de intereses,
siendo los términos plurales o singulares segun
comprendan o no, respectivamente, ambas clases
de cuotas. Como es logico, los planes predetermi-
nados pueden verse afectados en cualquier mo-
mento o en las fechas senaladas, cuando el deudor
ejercite su facultad de prepago parcial. A partir de
este momento, habra que estar a lo pactado en el
préstamo, aungue nada impide que continue la
misma ley de variabilidad adaptada al recalculado
capital pendiente. Cuando sean simultaneas las
cuotas de capital e intereses, el término respectivo
puede estar afectado de una doble variabilidad: la
derivada de la evolucion del indicador y la ocasio-
nada por la ley escogida para los pagos de amorti-
zacion, a pesar de que ésta no es aleatoria, sino
perfectamente conocida desde el comienzo.

C.2. Ley de variabilidad posible de las cuoctas de
interés (o de los tipos). Conocido el calendario (fe-
chas y cuantias) de reembolso del principal, las cuo-
tas de interés, en vez de evolucionar libremente, se
someten por las partes a una trayectoria temporal
acotada en sus cuantias en virtud de limites supe-
riores o inferiores. Lo que buscan estas acotaciones
es, primero, mantener estas cuotas dentro de un in-
tervalo que no introduzca fuertes desequilibrios con-
tractuales en las prestaciones, y segundo, que no se
vea afectada notablemente la capacidad de pago
por parte del deudor, aungue se acuerde trasladar la
carga financiera a periodos sucesivos, en cuyo caso
estariamos ante una limitacion relativa. Un ejemplo
es un préstamo de cuotas amortizativas constantes
y el interés variable, limitado en su variabilidad a un
entorno de doscientos puntos basicos del inicial o,
de otra forma, estableciendo que las cuotas de inte-
rés no pueden cambiar de un periodo a otro mas de
un 10 por 100. Las combinaciones posibles son infi-
nitas, pero la libertad de contratacion se tiene que
poner en relacion con las exigencias de una contra-
tacion sustentada en formularios de adhesién, y con
las necesidades organizativas y de gestion de estas
operaciones por parte del entidad financiera. Existe
una relacion directa entre el nimero de variedades
en las condiciones y los costes de gestion de la co-
rrespondiente cartera crediticia.

C.3. Ley de variabilidad impuesta a los térmi-
nos de amortizacién. En este subgrupo, se impone
un determinado comportamiento cuantitativo en los
términos a lo largo de la vida del préstamo. Se ex-
presa mediante un porcentaje maximo, prevalece el
de subida, que pueda experimentar el término pre-
sente en funcién del valor tomado por el término an-
terior. Es, por tanto, un limite que se define en cifras
relativas y no absolutas, como si sucede en los im-
puestos a los tipos o rédito a regir en cada liquida-
cién. Para su cumplimiento, cubriendo siempre los
intereses devengados en cada periodo (no olvide-

mos que son desconocidos a priori y variables),
queda supeditado el flujo de capital reembolsado en
cada periodo. La variabilidad elegida responde nue-
vamente a las conveniencias de las partes, aunque
ejerce sobre ella un mayor poder decisorio el
cliente, a cuyas necesidades se acomoda con l6gi-
cos fines comerciales, la entidad prestamista, res-
petandose unos minimos canones de solvencia. Lo
mas frecuente es que la distribucién de los términos
se ajuste a la evolucion prevista en la capacidad de
pago o renta disponible del prestatario, que puede
ser ascendente o descendente segun la naturaleza
de los ingresos del deudor o de su unidad familiar,
su eépoca laboral o las expectativas de futuros in-
gresos y gastos. También reviste utilidad para re-
distribuir riesgos adicionales, como el de cambio, si
se contrata en una paridad distinta de la nacional.
Predomina la variabilidad entendida como norma
que evita que se sobrepasen los términos deseados
por el prestatario mas que como un comportamiento
exigible en todo casoc a los mismos, es decir, en-
trando en juego sélo cuando sea necesario.

Existen determinadas situaciones posibles con las
fres variedades, y que se contemplan contractual-
mente, en las que las acotaciones a las cuotas o a
los términos pueden no aplicarse para impedir alte-
raciones no deseadas en el cumplimiento de sus
obligaciones por parte del prestatario. Es el caso, por
ejemplo, de una subida extraordinaria de los tipos de
interés, como consecuencia de la cual ni siquiera el
sacrificio de las cuotas de amortizacion de ese pe-
riodo es suficiente para absorber el total de los inte-
reses debidos. En estos casos, la prudencia acon-
seja, para evitar futuros retrasos o insolvencias, que
se salten los limites o las reglas cuantitativas acor-
dadas. No es habitual, por el contrario, que el plazo
se convierta en una variable para respetar esas re-
glas, mas aun al haberse aceptado con caracter per-
manente la variabilidad de los términos. Las varieda-
des derivadas de las rutinas impuestas a los
términos o a las cuotas, tal como acabamos de ex-
poner, pueden verse también alteradas como conse-
cuencia de pactos contractuales puntuales, como
puedan ser, de una parte, la entrega sucesiva del
capital prestado y, de otra, la opcién concedida al
prestatario, durante la vigencia de su contrato, para
cambiar de tipo variable a fijo, o a la inversa en los
llamados préstamos de tipos convertibles. En el pri-
mer supuesto, lo mas conveniente es acordar dina-
micas de amortizacion que sean facilmente com-
prensibles para el deudor y sobre todo que no
obliguen a complementar el contenido del contrato
ya existente. En esta linea de razonamiento, para es-
tas operaciones en las que la segunda y sucesivas
entregas del capital prestado quedan condicionadas
a la actuacién de terceros (finalizacién de obras, me-
joras o reformas y otras), se pacta la devolucién del
capital con un calendario fijo desde el comienzo vy,
por otra parte, los intereses con una determinada pe-
riodicidad y, légicamente, sobre la deuda viva en
cada momento. El segundo consiste en que se le
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permite al deudor, en el momento pactado, que los
intereses futuros se liquiden a un tipo fijo, que toma
el valor del indice vigente mas un margen prefijado.
El caso contrario, conocido Ultimamente en nuestro
pais como hipotecas mixtas, permite o impone susti-
tuir el tipo fijo que se venia aplicando por un redito
variable en los siguientes periodos. En las dos posi-
bilidades, el sistema de amortizacion a desarrollar
debera estar previsto en el contrato de partida, de-
biendo comunicar el cliente a su entidad su eleccién
en caso de que hubiera mas de una variante (v. gr.,
términos fijos o variables).

V. EL COSTE Y LA RENTABILIDAD
EFECTIVOS EN ESTAS OPERACIONES

Uno de los objetivos mas perseguidos en la poli-
tica de proteccién del usuario o consumidor, en el
ambito de la contratacion crediticia, ha consistido en
proporcionarle una medida o magnitud del coste
de la financiacion demandada o de la rentabilidad
obtenida por la entidad con la inversion realizada.
Valores preconizables en esta magnitud son su ge-
neralidad, adaptibilidad y comparabilidad. Generali-
dad para ser obtenido en cualquier operacion activa
o pasiva, en cualquier relacion financiera banco-
cliente. Adaptibilidad para ser capaz de absorber
cualquier caracteristica comercial existente o las
gue cotidianamente se incorporen a la operativa. En
fin, comparabilidad para facilitar al usuario la elec-
cion entre las diversas ofertas existentes con base
en una magnitud que resuma objetivamente el coste
de cada una de ellas. Haciendo balance, estas cir-
cunstancias se han pretendido lograr en el llamado
tipo anual equivalente, el célebre TAE, aunque en-
contremos sombras en su servicio al usuario y en
las dificultades para su calculo. Veamos primero
como se define por la normativa vigente en los prés-
tamos a rédito variable para, a continuacién, mos-
trar algunas consideraciones criticas.

En consonancia con la legislacién comunitaria, en
concreto las directivas 87/102, de 22 de diciembre
de 1986, y la 90/88, de 22 de febrero de 1990 (de
aproximacion de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas de los estados miem-
bros en materia de crédito al consumo), nuestra nor-
mativa, referenciada en el epigrafe, distingue entre
una medida absoluta y una relativa del coste de una
operacion. La absoluta, como suma monetaria,
comprende los intereses y demas gastos y cargas
que el consumidor esté obligado a pagar para el
crédito, incluidos los seguros que se le repercutan
imperativamente. Por tanto, una medida estatica
gue suma cantidades referidas a distintos momen-
tos del tiempo, capitales financieros heterogeneos.
La relativa, pero dinamica, es el tipo anual equiva-
lente, que iguala, sobre una base anual, el valor ac-
tual de todos los efectivos recibidos y entregados a
lo largo de la operacion, por todos los conceptos, in-
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cluido el saldo remanente a su término —Norma
Octava 2b de la CBE 8/90 (29)—, con las excepcio-
nes y particularidades de cada clase de operacion.
Es desafortunada la expresion tasa, desconocida
en la terminologia del calculo financiero, y que debe
ser sustituida (30) por la de tipo. Estamos ante una
medida dinamica (31) que no es otra cosa que el re-
dito anual, que, bajo la ley de capitalizacion com-
puesta, iguala en el origen los cobros recibidos y los
pagos realizados por el prestatario, incluyendo las
caracteristicas comerciales concurrentes. Su expre-
sion matematica es la siguiente, de acuerdo con el
planteamiento (anexo V de la CBE 8/90, modificado
por la 13/93) del Banco de Espana en el marco de
los préstamos tratados:

Donde:

D = Disposiciones. Por lo general en los présta-
mos son de entrega total al vencimiento o con al-
guna entrega posterior antes de comenzar la amor-
tizacién del capital.

R = Reembolsos. Los llamados terminos de
amortizacion.

n = Numero de entregas. Igual a uno o al nimero
de entregas en que el acreedor facilita el capital
prestado.

m = Numero de reembolsos. Son todos los térmi-
nos que abona el prestatario, singulares o plurales.

t = Tiempo transcurrido desde la fecha de equiva-
lencia (se suele tomar el origen) hasta la disposicion
n. Cuando es Unica a la formalizacion sera nulo.

t_= Tiempo transcurrido desde la fecha de equi-
valencia hasta la de reembolso m. Es el intervalo
desde el origen hasta el pago de cada término sin-
gular o plural.

i, = Tanto por uno referido al periodo de tiempo
(dias, meses, trimestres, etc.) elegido para expresar
los t y los t en ndmeros enteros.

Una vez obtenido el j,, interés efectivo, se pro-
cede a calcular el tipo anual equivalente en capitali-
zacion compuesta.

Siguiendo con las disposiciones reguladoras
(OM de 12/12/1989, y CBE 8/90 y posteriores) para
su obtencion en las operaciones de préstamo, debe
tenerse en cuenta que:

1) Estamos ante un rédito anual pospagable, ya
gue se expresa como tasa porcentual anual paga-
dera a término vencido equivalente.

2) Deben incluirse las comisiones y demas gas-
tos gue constituyan cobros para la entidad presta-
mista y que sean correlativos pagos del prestatario;




por tanto, caracteristicas comerciales bilaterales.
Por el contrario, se excluyen otros gastos que efec-
tivamente soporte el deudor, como gastos notaria-
les, registrales, fiscales, de peritacion o primas de
seguro que no sean conceptos de ingresos para la
entidad financiadora aunque ésta pueda intermediar
en su pago. En ningun caso podran cargarse co-
misiones o gastos por servicios no aceptados o
solicitados en firme por el cliente. Las ayudas, sub-
venciones o subsidios recibidos por la entidad acree-
dora s6lo se tendran en cuenta por los importes
efectivamente reintegrados por el beneficiario.

3) Estos gastos repercutidos al deudor, que re-
presentan ingresos para el banco o para terceros,
pueden surgir al comienzo (comision de apertura),
durante la operacion (gastos de administracién) o al
vencimiento (cancelacion de la hipoteca), por lo que
deben ser considerados como cualquier otro capital
financiero con su cuantia y su vencimiento integran-
dose en la férmula antes planteada.

A estas precisiones propias de los mutuos debe
anadirse la singularidad de los que son a rédito va-
riable. Para ellos, dado el desconocimiento exis-
tente en el momento de la formalizacién de los futu-
ros valores del interés, se establece una regla
general de calculo y otra excepcional (norma octava
redactada conforme a la CBE 5/94).

La regla general es calcular el TAE a partir de los
siguientes reditos. El inicial, cuando difiera del obte-
nido segun el aplicable a los restantes periodos, a
su intervalo de vigencia. Los restantes anos, su-
mando al indice el margen pactado. Como valor del
indice se toma el Ultimo conocido en el momento de
celebracion del contrato. La excepcional se aplica
cuando rige un tipo fijo durante un periodo inicial de
diez anos o mas, o, si el contrato tiene un menor
vencimiento, cuando deba estar vigente la mitad o
mas del contrato con un minimo de tres ancs; es de-
cir, en todo caso, esta regla es para contratos de
seis 0 mas anos de vigencia. En estos casos, el
TAE sélo tendra en cuenta este rédito fijo, aunque
esté prevista la variabilidad. En definitiva, la incerti-
dumbre asociada a las operaciones a rédito variable
es solventada, a los efectos del obtener el TAE,
considerando Unicamente la informacion presente
—el valor del indice o el rédito fijo— y no acumulada
o histérica en el momento de formalizacion de cada
contrato.

En la Circular del Banco de Espana 3/1996 se ha
incluido la nocion de coste efectivo remanente que
es el que las entidades crediticias deben facilitar en
los documentos periddicos de liquidacion. Busca
ofrecer un coste efectivo, aproximado por el TAE,
que prescinda de la informacion pasada o capitales
ya intercambiados y que exclusivamente tenga en
cuenta, segun el texto literal, «el plazo pendiente de
amortizacién y los conceptos de coste que queden
por pagar». Aparte de la desafortunada redaccion
de este Ultimo concepto ya que siempre sera mas

comprensible referirse a los pagos, capitales u obli-
gaciones monetarias pendientes, en los préstamos
es indudable que, para poder plantear la equivalen-
cia financiera, habra que considerar también en el
calculo el capital o deuda viva en cada momento de
valoracién.

Asi concebido, el TAE nos merece dos tipos de
consideraciones dentro del segmento de la contra-
tacion al que se refiere este trabajo. Se refieren a su
significacion financiera y a su tratamiento analitico.
En cuanto a su significado, y atendiendo a la inspi-
racion comunitaria, el TAE debe reflejar el coste
efectivo para el deudor que contrata un préstamo
expresado en porcentaje anual sobre el importe so-
licitado, y teniendo en cuenta las cantidades recibi-
das y entregadas como verdaderos capitales finan-
cieros. Pero observamos que en su concepto
regulador se excluyen determinadas caracteristicas
comerciales o pagos que debe realizar el deudor se-
gun la naturaleza de cada préstamo, y que es indu-
dable que incrementan su coste efectivo, por lo que
el TAE esta ofreciendo una estimacion por defecto.
Abundando en esta falta de representatividad, ahora
por exceso, al emplear la capitalizacion compuesta
se presupone la reinversion de los flujos financieros
intermedios que recibe el acreedor, eso si, con la
restricciéon de ser precisamente al mismo TAE. Esta
hipétesis implicita incrementa cuantitativamente el
tipo calculado, pero sin responder nuevamente al
comportamiento del deudor, al que no corresponde
tal opcion. En rigor matematico, el TAE sélo supone
una aproximacioén al riesgo de reinversion, ya que
supone asumir una curva de tipos-plazo plana, al
proyectar un rédito-TAE constante durante todo el
horizonte temporal de la operacién. En algunas le-
gislaciones, como la americana, se ha optado por
considerar leyes financieras como el interés simple
para calcular el tipo en base anual (32), sin capitali-
zaciones para periodos inferiores. Multiplica, en
consecuencia, el interés asociado al subperiodo
(mes, trimestre, etc.) por el nUmero de veces que
este figura comprendido en un afo, reduciendo los
efectos derivados del tanto equivalente en capitali-
zacién compuesta. Salvo que se proceda a anadir
todos los epigrafes de coste que efectivamente
paga el deudor, y se intente neutralizar el incre- |
mento derivado de la reinversion, el TAE esta mas
cerca de la rentabilidad efectiva que obtiene el acree-
dor que del coste que soporta el deudor.

En los préstamos a interés variable, el TAE, ade-
mas, trabaja con terminos de amortizacién teoricos,
sustentados en los tipos de interés disponibles en el
momento de contratar, y que son meramente una
aproximacion al verdadero coste efectivo que acabe
teniendo la financiacién para el prestatario. Asu-
mida esta objecion, el TAE no deja de poseer vali-
dez desde el momento en que se emplee como un
instrumento de comparacion entre las diferentes
ofertas disponibles, calculado en cada caso sobre
las mismas asunciones que estan expresadas,
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como indicabamos, en las circulares del Banco de
Espana. En este sentido, el TAE, sin poder identifi-
carse con el coste efectivo, supera, indudable-
mente, al interés nominal, al tener en cuenta las co-
misiones y gastos repercutidos y la frecuencia de
capitalizacion.

En puridad, en cualquier operacién financiera en
la que el prestatario no se ajuste exactamente al
calendario y cuantias de pagos debido a prepago,
morosidad o insolvencia, o nos enfrentemos a ope-
raciones de crédito que dependen del comporta-
miento del cliente, a pesar de que el rédito sea fijo,
sera preciso esperar hasta el final para recalcular el
coste efectivo al que nos acerca el TAE. En conse-
cuencia, la trayectoria que experimenten los tipos
de interés no es la unica causa de incertidumbre
que puede afectar al TAE, sino que concurren otras
vinculadas al comportamiento impredecible del deu-
dor, de las que destacamos especialmente, por su
repercusion para el prestamista-inversor, el prepago
o cancelacion anticipada. Por eso, tampoco se
puede decir que el TAE sea la representacion
adecuada de la rentabilidad que extrae la entidad
acreedora de un determinado préstamo cuando
descansa en una hipotesis de prepago nula.

En lo referente a su resolucion analitica, el TAE
exige resolver una ecuacion de grado n, siendo n el
vencimiento del préstamo. En la estructura mas fre-
cuente de estas operaciones con un solo capital en
el origen, integrando la prestacion del acreedor y
multiples capitales positivos la correlativa contra-
prestacién, siempre tenemos la garantia de la exis-
tencia de una raiz positiva. En el momento en que
la entrega del capital sea multiple o el prestatario,
con su comportamiento, motive alguna refinancia-
cién, entramos en las llamadas inversiones no sim-
ples (mas de un cambio de signo en la estructura de
flujos) que pueden obligar a una mayor complejidad
en las férmulas resolutorias del tipo interno de ren-
dimiento o TAE. El calculo tambien resulta mas
complicado (33) cuando los pagos realizados por el
prestatario no son equidistantes en el tiempo, y ten-
gamos que acudir a la obtencién previa, antes de
pasar a base anual, de réditos diarios.

La hipotesis restrictiva de reinversion al mismo
tipo que el TAE, lo que implica ignorar la estructura
temporal y la volatilidad de los tipos de interes en el
transcurso del horizonte pactado, sélo puede ser
superada generando diferentes estructuras de ti-
pos, aproximadas, por ejemplo, por curvas de ren-
dimientos y deduciendo de los tipos de contado los
tipos forward a corto plazo (34). Pero esta actuacion
nos obliga claramente a desplegar unos medios in-
formaticos y un esfuerzo que no compensan las
ventajas derivadas cuando ademas no redundan en
la mejora de la vertiente informativa de coste para el
deudor.

Con estas observaciones, nos trasladamos a la
practica cotidiana de estos préstamos, y se constata

de inmediato que, circunscribiendo el TAE a su va-
lor comparativo, cumple su finalidad, siempre que
no se dé el paso de identificarlo con el coste efec-
tivo para el prestatario. Pero es que la uniformidad
qgue presentan en la actualidad las operaciones a
tipo variable, especialmente en el mercado hipote-
cario, inducida en gran parte por la normativa de
transparencia y proteccion de la clientela, permite
realizar comparaciones mas sencillas, pero también
eficaces. Efectivamente, suministrando la informa-
cion suficiente sobre el indice de referencia (35).
puede bastar con comparar comision de apertura y
margen sobre indice. Si este es constante, se
puede descontar al momento presente para los ca-
sos en que estén contrapesados en cuantia y tem-
poralidad los dos apartados. Comparacion del coste
de las distintas ofertas que se facilita en mayor me-
dida si la rebaja que se ofrece en el tipo de salida se
traslada, como ya comentamos con una finalidad de
mayor transparencia, a los pagos iniciales de for-
malizacion que debe realizar el prestatario. Se
puede encontrar tal similitud entre las ofertas actua-
les, sobre todo en los préstamos hipotecarios, que
apenas se constatan diferencias entre comision de
apertura, margen e incluso el tipo blando del primer
ano, lo que conduce a los solicitantes a valorar adi-
cionalmente otra clase de factores como el trato, la
agilidad en la concesion o el binomio coste-rentabi-
lidad en su cuenta global con cada entidad.

NOTAS

(1) En la actualidad, esta clase de contratacion crediticia al-
canza mas del 40 por 100 del fotal.

(2) Esta expresion se encuentra, por ejemplo, en titulares de
los periodicos El Pafs, dia 15/9/95, La Vanguardia el 25/9/95 y
Expansion, de fecha 20/9/95.

(3) Inclusoc se encuentran diez anos antes, con la finalidad
de acompasar los tipos activos a la evolucion del llamado tipo de
redescuento, variable operativa del Banco de Espana. Con tal fin,
las entidades insertaban en sus contratos una clausula que per-
mitia modificar el rédito aplicable si asi lo hacia el citado tipo ba-
sico a partir de un diferencial fijo. Era, por tanto, un verdadero in-
dice de referencia oficial. Véase esta figura en Povena ANTON, R.,
«Créditos en pesetas a tipo de interés variable y mercado inter-
bancario», en IX Jornadas del Mercado Interbancario, Madrid,
1982, pag. 59

(4) Desde esta perspectiva, puede consultarse el trabajo de
GILFonT, M. G., «Créditos a tipos de interés variable y mercado
interbancario», en IX Jornadas del Mercado Interbancario, Ma-
drid, 1982,

(5) De acuerdo con el art. 1.256 del Codigo Civil, «la validez
y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio
de uno de los contratantes».

(6) La definicion en Vargas BaHaMonDE, F., «Los créditos a
tipo de interés variable en Espana», en Papeles de Economia
Espariola, num. 9, 1981, pags. 111-113.

(7) No obstante, los principales razonamientos de este tra-
bajo son extrapolables a los creéditos, con excepcion, logicamente,
de las consideraciones relativas a la dinamica de amortizacion.
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(8) Enelmarco de la CEE, se han podido diferenciar tres cla-
ses:

1) Préstamos a interés revisable. En esta modalidad, es la
entidad prestamista la que ajusta el rédito aplicable al alzao ala
baja, segun la evolucion experimentada por sus costes de refi-
nanciacion. Puede ser de dificil conciliacion con la legislacion
protectora del usuario bancario.

2) Prestamos a tipo de interés renegociable. En este caso,
se establecen intervalos de tiempo inferiores a la duracion total
del prestame, al final de cada uno de los cuales las partes de-
ben negociar el nuevo tipo de interés que sea aplicable en cada
periodo sucesivo. Responde, sin duda, a un mayor equilibrio con-
tractual que el anterior, pero incorpora una mayor rigidez e in-
convenientes formales para las partes.

3) Prestamos a tipos de interés referenciado o basados en ti-
pos vigentes en los mercados. En esta clase se insertan los con-
tratados en la mayor parte de la Comunidad, y que son los trata-
dos en el trabajo. Para un mayor desarrollo del estudio
comunitario, véase SANCHEZ, P., «Los préstamos a tipo de interés
variable en los paises de la CEE», en Revista Espariola de Fi-
nanciacion a la Vivienda, 1990, pags. 59-64.

(9) Establece el art. 315 del Codigo, en su segundo parra-
fo, que se reputara interés toda prestacion pactada a favor del
acreedor.

(10) Vease la exposicion de motivos de la Ley 2/1994, de 30
de marzo, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipo-
tecarios.

(11) Suponiendo en el resto, claro esta, un cumplimiento nor-
mal hasta el vencimiento de las prestaciones acordadas, sin que
surjan situaciones de morosidad, insolvencia o prepago. Mas
ajustada al concepto que propugnamos es la expresion uUltima-
mente empleada en la Circular del Banco de Espana 3/1996
(norma tercera, apartado uno bis, letra ¢) de «contratos en los
gue se contemple la modificacion del coste del crédito». Enten-
diendo, eso si, que el posible cambio es respecto al coste tedrico
inicialmente previsto al formalizar la operacion.

(12) En consecuencia, no se puede conocer a priori el coste
(para el deudor) o la rentabilidad efectiva (para el acreedor). Im-
plica el desconocimiento en los préstamos de lo que en la termi-
nologia se aproxima mediante el concepto de tipo anual equiva-
lente (TAE) para el prestatario. La tasa anual equivalente es el
parametro elegido por nuestro ordenamiento, en consonancia
con la legislacion comunitaria, directivas 87/102 y 90/88, para ex-
presar el coste total del crédito como un porcentaje anual sobre
la cuantia del crédito concedido. Se desarrolla esta materia en el
Gltimo apartado.

(13) Asumiendo que estamos dentro de contratos de adhe-
sién, en los que el predisponente de las condiciones generales
es la entidad bancaria. La autorizacion se contiene en el art. 3.°
bis de la OM 5/94. En términos mas generales, se enuncia el
pacto de variabilidad en la LCC, art. 8. La Circular del Banco de
Espana 3/1996, que entre sus motivos basicos recoge las nove-
dades aplicables a las entidades de crédito contenidas en la
Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo, reitera
(norma sexta, apartado €, letra d) la construccion de las opera-
ciones a tipo variable como suma del indice objetivo de referen-
cia mas un diferencial para los contratos de crédito al consumo y
en los de financiacion de ventas de bienes muebles.

(14) . Precisamente, en la disposicion adicional 2. de la Ley
2/1994 se anade un apartado e) al art. 48.2 de la Ley de Disci-
plina e Intervencion de las Entidades de Credito, Ley 26/1988, de
29 de julio, para facultar al Ministro de Economia y Hacienda a
efectuar, por si o a traves del Banco de Espania, la publicacion
regular, con caracter oficial, de determinados indices o tipos de
interés de referencia que puedan ser aplicados por las entidades
de crédito a los préstamos a interés variable, especialmente en
el caso de préstamos hipotecarios.

(15) Asi se contienen en la OM de 5 de mayo de 1994, en su
articulo 6.2.

(16) Para mantener las ventajas otorgadas al conjunto que
ahora se selecciona, se contindan publicando tipos recomenda-
dos por diferentes resoluciones de la DGTPF, como el de cédu-
las hipotecarias o el aplicado por las sociedades de credito hipo-
tecario. Son indices que han podido y pueden seguir siendo
aplicados en los préstamos a interés variable. Hay que tener en
cuenta que, por Resolucion de la DGTPF de fecha 21 de febrero
de 1994, se acuerda la suspension de la elaboracion de indices
representativos de operaciones de crédito hipotecario a tipo va-
riable. correspondiendo desde entonces dicha competencia al
Banco de Espana.

(17) Siglas de Madrid Interbank Best Offered Rate.

(18) Asi se puede comprobar, por ejemplo, en dos mues-
treos recientes: Inversion, de fecha 22 de septiembre de 1895, y
Ausbanc, noviembre de 1995. Referidos ambos a la contratacion
hipotecaria.

(19) Los dos plazos naturales son redefinidos por las con-
venciones del mercado. El «ano» es el intervalo de 354 a 376
dias, y el «mes» es el que comienza y finaliza con las tres dece-
nas de computo del coeficiente de caja segun activos.

(20) Asi se pronuncia el articulo 6, num. 3, de la OM de 5 de
mayo. En el mismo sentido, la Circular del Banco de Espana
3/1996 (norma sexta, apartado 8, tercer parrafo) exime de la co-
municacion previa al cliente en los créditos al consumo y en las
financiaciones de ventas a plazo de bienes muebles. No obs-
tante, la practica habitual sigue siendo notificar el nuevo tipo en
cada periodo a cada cliente.

(21) En bastantes operaciones de financiacion, estos limites
los imponen legislaciones especificas en funcion de los bienes fi-
nanciados o la renta disponible de los prestatarios,

(22) En esta materia, pueden ser ilustrativos, de un lado. los
estudios que se ocupan de analizar los determinantes en los ti-
pos de interés de los depositos interbancarios, y. de otro, los que
tratan la estructura intertemporal de estos tipos. Ejemplos de la
primera categoria: Escriva, J. L., «El tipo interbancario a un dia:
variabilidad y determinantes fundamentales», en Banco de Es-
pana, marzo 1990, pags. 29-37, y Aznar, A, et al,, «Estudio eco-
nométrico de los determinantes del tipo interbancario a tres me-
ses», en Cuadernos Aragoneses de Economia, vol. 1, num. 1,
1991, pags. 55-96. En la segunda se incluyen, por ejemplo,
Avuso, J.; Novales, A., y DE La Torrg, M. L., «Estructura inter-
temporal y primas de plazo en el mercado interbancario», en
Cuadernos Aragoneses de Economia, num. 1, 1991, pags. 35-
54; Avuso, J., y De La Torre, M. L.,«Riesgo y volatilidad en el
mercado interbancario», en Investigaciones Economicas,
vol. XV, nim. 1, 1991, pags. 89-119; Ezauaga, |., «El analisis de
la estructura temporal de los tipos de interés en el mercado es-
panol», en Informacion Comercial Espanola, diciembre de 1990,
pags. 119-140; MaRTIN, A., y PEREZ DE VILLARREAL, J. M., «La es-
tructura intertemporal de los tipos de interés: el mercado espanol
de depdsitos interbancarios», en Moneda y Crédito, num. 191,
1990, pags. 173-193.

(23) En volumen de negociacion total, en 1994, el 86,96 por
100 correspondi¢ a depositos diarios transferibles. Véase la esta-
distica en el Anuario de Economia y Finanzas, 1995, editado por
El Pais-Analistas Financieros Internacionales, pags. 345-346.

(24) Siempre son recomendables, en cuanto a su fundamen-
tacion teorica, los reconocidos trabajos de CULBERTSON, J., «The
term structure of interest rates», en Quarterly Journal of Econo-
mics, nim. 71, 1957, pags. 485-517, y el de Cox, J.; INGERSOLL. J.,
y Ross, S. A., «An intertemporal general equilibrium model of as-
set prices», en Econometrica, num. 53, 1985, pags 385-408.

(25) Por ejemplo, en la actualidad predomina el intervalo de
150 a 200 puntos basicos sobre el indice mas utilizado, que es el
MIBOR, para depositos a un ano. La competencia entre las dis-
tintas entidades puede ir reduciendo este margen operativo.

(26) El primer pago debera incluir, aparte de los intereses del
mes vencido y la cuota de amortizacion respectiva, los intereses
del dia 3 a los del dia 15 anterior.
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(27) Si consideramos como términos los que solo incluyen
cuota de interés, entonces esta modalidad es reconducible al
epigrafe posterior, en el que el dltimo pago es, en su totalidad,
cuota de amortizacion.

(28) Estas relaciones funcionales, y sus consecuencias en
cuanto al acceso de los clientes a la financiacion hipotecaria, se
pueden ver en el interesante trabajo de Mavavo, G., «Transfor-
macion de los mercados hipotecarios», ponencia presentada en
el curso Sistema Bancario y Financiacion de la Economia, UCM-
Almeria, 1995.

(29) En definicion analoga el articulo 18.b), segundo parrafo,
de la LCC, aunque con mayor descuido al recoger la formula ma-
tematica en su anexo.

(30) La normativa comunitaria (articulo1 de la Directiva } ha-
bla de porcentaje anual de cargas financieras

(31) Tiene su definicion paralela en economia de la empresa
—valoracion y seleccion de inversiones— en el tipo interno de re-
torno o rendimiento, que es el que iguala a cero en el origen el
valor actualizado de la suma financiera de los flujos netos de caja
que genera un determinado proyecto.

(32) Es el annual percentage rate (APR), cuyo origen se en-

cuentra en la Truth in Lending Act. Un desarrollo de esta legisla-
cion en SANCHEZ SANCHEZ, M. P., «La proteccion al consumidor
en los Estados Unidos de Ameérica: el tanto por ciento anual
(APR)», en Cuadernos de Derecho y Comercio, nim. 14, 1993,
paginas 307-331.

(33) Y no digamos ya cuando la norma con cierto confusio-
nismo (Anexo de la LCC) define la frecuencia del redito efectivo,
K, como «el numero de veces que el ano contiene al periodo de
tiempo entre dos pagos consecutivos». Si los subintervalos son
irregulares existiran varias K. Es mas correcta la definicion de la
Circular 8/90, gue se refiere al niumero de veces que el ano con-
tiene al periodo elegido.

(34) A partir de aqui se generaria un conjunto de sendas por
métodos como el de Montecarlo. Este tipo de actuaciones esta
muy extendido en la gestion de carteras como alternativa a la uti-
lizacion del tipo interno de rendimiento como indicador de la ren-
tabilidad.

(35) El predominio actual del MIBOR todavia simplifica mas
la comparacion, aunque seria conveniente gue no se confundiera
con los tipos obtenidos en el mercado interbancario para depdsi-
tos intercambiados a plazos distintos del afio. No obstante, las
entidades tienden a operar con los mismos indicadores.
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LA REFINANCIACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

Ubaldo Nieto Carol

. CONSIDERACIONES PREVIAS

El crédito es una de las fuentes de financiacion
de empresas y particulares. A las primeras les posi-
bilita acometer nuevas inversiones, y a las unidades
familiares les permite anticipar en el tiempo su ca-
pacidad adquisitiva futura mediante la actualizacion
de las rentas futuras con un coste (el pago del inte-
rés al prestamista), posibilitando asi la adquisicion
de bienes que de otra forma no seria factible. El
ejemplo mas claro es la adquisicion de una vi-
vienda. La unidad familiar no puede realizar el im-
portante desembolso que significa esta operacion,
pero sus ingresos le permitirian hacer frente a los
pagos periédicos que implicaria un préstamo para
financiar dicha adquisicién.

Al hablar de refinanciacion nos estamos refi-
riendo a los mecanismos mediante los cuales se re-
plantean las condiciones de una operacion finan-
ciera previa, bien mediante la renegociacién con la
propia entidad, bien mediante la busqueda de otra
alternativa. Aqui vamos a referirnos a la refinancia-
cion de préstamos con garantia hipotecaria y muy
especialmente a las opciones de sustitucion de la
entidad prestamista (subrogacion) y de renegocia-
cion con la propia entidad (novacion objetiva) a la
luz de la nueva ley sobre subrogacién y modifica-
cion de préstamos hipotecarios.

. CAUSAS DE LA REFINANCIACION

Son diversas las causas que pueden llevar a la
refinanciacion. En primer lugar, podemos senalar la
dificultad de afrontar los pagos que conlleva la
amortizacion de un crédito por falta de capacidad
economica. Ante esta situacion, al acreedor le cabe
ejecutar el crédito o refinanciar la deuda. En este Ul-
timo caso puede pactarse el aumento del plazo de
amortizacion e incluso puede ampliarse el mismo
crédito, si bien en estos casos suelen pedirse ma-
yores garantias. Estamos aqui ante una situacion

de necesidad del deudor, que negociara la refinan-
ciacion en condiciones desfavorables. Debera asi
aceptar las condiciones que le imponga el acreedor,
entre las que probablemente se encuentre la modi-
ficacion al alza del tipo de interés.

Otra de las causas de |a refinanciacion, que es la
que vamos a analizar aqui, es la evolucion de los ti-
pos de interés. Concretamente, la reduccion de és-
tos que induce a la refinanciacion de los créditos vi-
vos. Esta puede realizarse mediante la modificacion
de las condiciones pactadas con la misma entidad
concedente del crédito o, por el contrario, mediante
la apelacién a otra entidad distinta de la inicialmente
acreedora.

Con caracter general, una bajada de los tipos de
interés aplicables por las entidades para operacio-
nes analogas fomenta que los prestatarios se plan-
teen y acometan la renegociacion de sus contratos,
con la consiguiente cancelacion de la operacion ori-
ginal si se contrata con otra entidad. Ahora bien,
esta refinanciacion no se produce de forma auto-
matica cuando los intereses de mercado son infe-
riores a los vigentes para el crédito vivo, sino que se
exige un diferencial que compense los costes de la
refinanciacion.

El problema es determinar ese diferencial a partir
del cual se toma la decisién de refinanciar por el
abaratamiento de las cargas financieras. Este mar-
gen debe superar al menos los costes de salida y
entrada surgidos por la cancelacion de la operacion
original y la constitucion del nuevo préstamo o, si se
opta por la renegociacion con la misma entidad, los
costes de la modificacién del contrato original. En
estos costes hay que incluir las comisiones banca-
rias tanto de cancelacion como de apertura, los cos-
tes de naturaleza fiscal, los causados por la inter-
vencion de fedatarios (notarios y registradores de la
propiedad) y, en fin, cualesguiera otros gastos de
indole administrativa (tasacion, gestion...).

En el caso espanol, en el que han existido fuertes
barreras econémicas, era preciso que ese diferen-
cial fuese cuando menos de dos o tres puntos por-
centuales para que la refinanciacion compensase.
Por ello, aparece la Ley 2/1994, de 30 de marzo, so-
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bre subrogacion y modificacion de préstamos hipo-
tecarios (LSMPH), que intenta reducir los costes de
esta refinanciacion tanto en los casos de renegocia-
cion con el mismo acreedor (novacion modificativa)
como en los casos en los que se produce un cam-
bio de acreedor (subrogacion). De esta forma, no
solo se facilita la refinanciacion mediante la reduc-
cion de los costes que lleva asociados, sino que,
ademas, se fomenta la competencia entre los pres-
tamistas, que entraran en pugna por captar otros
prestatarios, redistribuyéndose asi las cuotas de
mercado.

LOS COSTES DE LA REFINANCIACION.
EL CASO ESPANOL

Durante el ano 1993, los tipos de interés experi-
mentaron un descenso continuado (véanse el gra-
fico 1y el cuadro ndm. 1).

Esto, unido a la politica agresiva de determinadas
entidades de crédito, provocaba que los nuevos
préstamos con garantia hipotecaria se concertaran
con tipos de interés inferiores a aquellos que regian
los prestamos vigentes. Ante esta situacion, los
deudores acudian a las entidades de crédito para
renegociar las condiciones de sus préstamos. Por
su parte, estas entidades se resistian a las reduc-
ciones en tanto en cuanto para ellas significaba una
disminucion de sus beneficios.

La solucion que restaba era cancelar el préstamo
vigente y contratar uno nuevo con otra entidad en
condiciones econémicas mas ventajosas. Sin em-

bargo, ello implicaba una serie de costes: unos, los
provocados por la extincién de la relacion contrac-
tual, y otros, por la constitucion del nuevo préstamo:

a) Extincion del contrato existente:

— En primer lugar, debia satisfacerse a la enti-
dad originaria la comision por cancelacion antici-
pada que estuviera pactada. A este respecto, con
caracter general, las entidades de credito pactaban
comisiones situadas en el intervalo entre el 2 y el 4
por 100.

— El siguiente coste era el de la escritura de
cancelacion, con el pago de los consiguientes aran-
celes notariales.

— Seguidamente, venia el coste fiscal, esto es,
el 0,5 por 100 de la total responsabilidad hipoteca-
ria (1) en concepto del Impuesto sobre Actos Juridi-
cos Documentados.

— Dicha escritura debia ser inscrita en el Regis-
tro de la Propiedad, con el consiguiente devengo de
los aranceles del registrador.

— Y, para finalizar, los gastos de gestién que to-
das estas operaciones comportan.

b) Constitucion del nuevo prestamo:

— A esto habia que anadir los costes de la
nueva operacién, esto es, comision de apertura, co-
misién de estudio y nueva tasacion, necesarias to-
das ellas para el nuevo préstamo hipotecario.

— Légicamente, la nueva escritura de préstamo
con garantia hipotecaria comportaria nuevos aran-
celes notariales.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS OFICIALES PUBLICADOS POR EL BANCO DE ESPANA
EN LOS ULTIMOS TRES ANOS
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CUADRO NUM. 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS OFICIALES PUBLICADOS POR EL BANCO DE ESPANA
EN LOS ULTIMOS TRES ANOS

Conjunto Deuda

Bancos Cafas erlicaes CECA st MIBOR

1993 Febrero 15,910 14,940 15,420 14,750 13,146 13,051
Marzo 15,680 14,760 15,260 14,750 12,814 13,245

Abril 15,550 14,800 15,180 14,750 12,442 13,028

Mayo 15,140 14,710 14,890 14,635 12,077 11,963

Junio 14,480 14,150 14,280 14,000 11,541 10,409

Julio 14,180 13,670 13,860 13,750 11,067 10,221

Agosto 14,060 13,560 13,780 13,625 10,563 09,784
Septiembre 13,640 13,370 13,430 13,375 10,016 09,334

Octubre 12,570 12,910 12,690 13,000 09,475 09,102

Noviembre 11,810 12,480 12,030 12,750 09,000 08,742

Diciembre 11,570 12,160 11,730 12,375 08,607 08.238

1994 Enero 11,379 11,438 11,351 12,125 08,236 08,090
Febrero 10,942 11,425 11,079 12,000 08,027 08,139

Marzo 10,565 11,143 10,792 11,500 07,959 08,041

Abril 10,313 10,820 10,535 11,250 07,966 07,879

Mayo 09,952 10,606 10,277 11,000 08,069 07,835

Junio 09,742 10,484 10,124 11,000 08,363 08,198

" Julio 09,855 10,232 10,046 10,625 08,748 08,345

Agosto 09,950 10,275 10.101 11,000 09,179 08,482

Septiembre 09,955 10,216 10,129 10,875 09,604 08,875

Octubre 10,062 10,282 10,229 10.875 09,969 08,970

Noviembre 09,784 10,304 10,071 11,000 10,287 09,019

Diciembre 10,115 10,376 10,255 10,875 10,531 09,445

1995 Enero 10,343 10,432 10,428 11,250 10,793 10,422
Febrero 10,631 10,584 10,610 11,378 10,976 09,942

Marzo 10,913 10,806 10,875 11,625 11,187 10,506

Abril 10,943 11,014 10,997 11,750 11,327 10,409

Mayo 11,356 11,006 11,186 11,878 11,416 10,300

Junio 11,265 11,026 11,155 11,875 11,468 10,363

Julio 11,328 11,028 11,217 11,875 11,388 10,272

Agosto 11,560 11,151 11,385 12,125 11,287 09,982
Septiembre 11,422 11,166 11,303 12,125 11,011 09,572

Octubre 11,222 11,037 11,1566 12,125 10,828 09,634

Noviembre 11,236 11,018 11,135 11,875 10,653 09,430

Diciembre 11,157 10,803 11,010 11,750 10,365 09,136

1996 Enero 10,733 10,834 10,810 11,625 09,997 08,659

Fuente: Ausbank.

— Esta constitucion también vendria gravada
con el impuesto del 0,5 por 100 sobre la responsa-
bilidad hipotecaria asignada al inmueble.

— Dicha escritura debia ser objeto de inscripcién
en el Registro de la Propiedad, devengando los con-
| siguientes aranceles.

— Y, por ultimo, los correspondientes gastos de
gestion.

Vemos en los cuadros ndms. 2 y 3 los gastos que
comporta el cambio de hipoteca, esto es, los deri-
vados de la cancelacién y la constitucién de una
nueva. Para ello, hemos tomado las tablas de provi-
siones de fondos que con caracter orientativo para
estas operaciones facilita una entidad financiera re-
conocida.

Pero lo mas clarificador es ver un caso practico

(véase cuadro num. 4). Estamos ante un préstamo
de 20 millones de pesetas pactado a quince anos y
a un interés fijo del 13 por 100 anual. Transcurridos
diez afos nos planteamos su refinanciacion con
otra entidad que nos ofrece un interés mas favora-
ble (el 10,5 por 100) para los cinco anos restantes.

El préstamo inicial, con unos gastos de constitu-
cién de 367.800 ptas., tiene un coste efectivo para
el prestatario —TAEG (2)— del 13,56 por 100. La
operacion de refinanciacion considerada aislada-
mente es atractiva a primera vista, ya que se plan-
tea con una reduccién de 2,5 puntos porcentuales
de interés nominal y con un coste efectivo para el
deudor (TAEG'), despues de la comisién de aper-
tura (198.349) y los gastos de constitucion (254.900),
del 12,13 por 100, inferior a la de la operacion ante-
rior.
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CUADRO NUM. 2

_ CREDITO VIVIENDA )
PROVISION PARA GASTOS DE CANCELACION
DE HIPOTECA
Imparte Notaria Registro  Impuestos Gestion Total

1.000.000 45.000 16.000 10.000 20.000 91.000

2.000.000 47.000 17.000 20.000 20.000 104.000

3.000.000 52.000 18.000 30.000 20.000 120.000

4.000.000 54.000 19.000 40.000 20.000 133.000

5.000.000 56.000 20.000 50.000 20.000 146.000

6.000.000 60.500 21.500 60.000 20.000 162.000

7.000.000 62.150 23.000 70.000 20.000 175.150

8.000.000 ©3.500 24.000 80.000 20.000 187.500

9.000.000 65.000 25.000 90,000 20.000 200.000
10.000.000 65.750 26.000 100.000 20.000 211.750
11.000.000 71.300 27.000 110.000 23.000 231.300
12.000.000 72.700 28.000 120.000 23.000 243.700
13.000.000 73.500 29.000 130.000 23.000 255.500
14.000.000 74.500 30.000 140.000 23.000 267.500
15.000.000 75.000 31.000 150.000 23.000 279.000
16.000.000 76.000 32.000 160.000 23.000 291.000
17.000.000 77.100 32.500 170.000 23.000 302.600
18.000.000 78.000 33.000 180.000 23.000 314.000
19.000.000 78.300 33.500 190.000 23.000 324.800
20.000.000 79.500 35.000 200.000 23.000 337.500
21.000.000 80.000 35.500 210.000 26.000 351.500
22.000.000 81.000 36.000 220.000 26.000 363.000
23.000.000 82.000 36.500 230.000 26.000 374.500
24.000.000 82750 37.000 240.000 26.000 385.750
25.000.000 83.500 38.000 250.000 26.000 397.500
26.000.000 84.250 38.500 260.000 26.000 408.750
27.000.000 85.000 39.000 270.000 26.000 420.000
28.000.000 85.750 39.500 280.000 26.000 431.250
29.000.000 86.500 40.000 290.000 26.000 442500
30.000.000 87.250 40.500 300.000 26.000 453.750
31.000.000 88.000 41.000 310.000 29.000 468.000
32.000.000 88.750 41.500 320.000 29.000 479.250
33.000.000 89.500 42.000 330.000 29.000 490.500
34.000.000 90.250 42.500 340.000 29.000 501.750
35.000.000 91.000 43.000 350.000 29.000 513.000
36.000.000 91.750 43.500 360.000 29.000 524.250
37.000.000 92.500 44.000 370.000 29.000 535.500
38.000.000 93.250 44.500 380.000 29.000 546.750
39.000.000 94.000 45.000 390.000 29.000 558.000
40.000.000 94.750 45500 400.000 29.000 569.250

Estas cifras son orientativas, no responsabilizandose la entidad de los cambios que
puedan darse desde |la publicacion de estas tablas (enero 1995).

- Sin embargo, la operacion mixta, valorada en su
conjunto, arroja un coste efectivo global (g) del
13,63 por 100. Por tanto, superior al coste de la
operacion sin refinanciacion (13,56 por 100). En de-
finitiva, a pesar de ofrecerse una operacion en me-
jores condiciones de tipo de interés, no es aconse-
jable el cambio debido a los costes que provoca.

Se comprueba asi, tal como senalabamos antes,

gue una reduccién en los tipos de interés no pro-
duce automaticamente que la refinanciacion sea in-
teresante y que los costes que ésta comporta pue-
den hacer que el diferencial entre el tipo de interés
de la operacion viva y el de una posible refinancia-
cion para que ésta se lleve a cabo en condiciones
favorables sea de dos o tres puntos porcentuales.
En nuestro caso, dos puntos y medio no han sido
suficientes, estando muy proximo a esta cifra el
punto muerto a partir del cual interesa la refinancia-
cion.

En general, a medida que el capital pendiente
sea mayor y que el plazo que reste a la operacion
inicial sea mas prolongado, para que la operacion
de refinanciacion interese se requerira un menor di-
ferencial de tipo de interés.

La situacion vista en el ejemplo practico se daba
en un momento (1993) en el que los tipos de interés
estaban descendiendo. En estas circunstancias se
publica en el periddico La Vanguardia de Barcelona,
el dia 3 de octubre de 1993, un articulo titulado
«Coste del cambio de hipoteca», del Catedratico de
Derecho Civil Alfonso Hernandez Moreno y del Re-
gistrador de la Propiedad Fernando Méndez Gonza-
lez. En este trabajo se hace mencién a la posibilidad
de evitar todos estos costes a través del mecanismo
recogido en el articulo 1.211 de nuestro Cédigo Ci-
vil, segun el cual «el deudor podra hacer la subro-
gacion sin consentimiento del acreedor, cuando
para pagar la deuda haya tomado prestado el dinero
por escritura publica, haciendo constar su proposito
en ella, y expresando en la carta de pago la proce-
dencia de la cantidad pagada».

Los dias 23 y 29 de octubre de ese mismo ano, el
Grupo Parlamentario del Congreso de los Dipu-
tados Izquierda Unida-Iniciativa per Catalunya pre-
senta sendas interpelaciones urgentes dirigidas al
gobierno, conducentes a asegurar que el descenso
en los tipos de interés tenga su adecuado traslado
al mercado hipotecario en las mejores condiciones
econdmicas para los deudores. El dia 8 de noviem-
bre de ese mismo ano se aprueba por unanimidad
una mocion que instaba al gobierno a «producir en
el plazo mas breve posible la normativa adecuada
sobre transparencia, condiciones financieras y de-
rechos de acreedores y deudores en los préstamos
hipotecarios, de forma que el descenso de los tipos
de interés repercuta directamente en beneficio de
las personas fisicas titulares de dichas hipotecas y
créditos, y valore la conveniencia de extenderlo
posteriormente a las personas juridicas. En todo
caso, esta normativa debera incluir, en debida
forma juridica, los siguientes extremos: a) habilitar
los mecanismos para que los deudores, en aplica-
cién de los articulos 1.211, 1.212 y concordantes del
Cadigo Civil, puedan subrogar sus hipotecas a otro
acreedor» (Boletin Oficial de las Cortes Generales,
Congreso de los Diputados, nimero 26, serie D, pa-
gina 19).
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CUADRO NUM. 3

) CREDITO VIVIENDA )
PROVISION PARA GASTOS DE CONSTITUCION DE HIPOTECA

Importe Tasacion Notana Reaistro Impuestos Apertura Gestion Total
1.000.000 21.850 45.000 16.000 10.000 100.000 20.000 212.850
2.000.000 21.850 47.000 17.000 20.000 100.000 20.000 225.850
3.000.000 21.850 52.000 18.000 30.000 100.000 20.000 241.850
4.000.000 21.850 54.000 19.000 40.000 100.000 20.000 254.850
5.000.000 23.000 56.000 20.000 50.000 100.000 20.000 269.000
6.000.000 23.000 57.600 21.500 60.000 105.000 20.000 287.100
7.000.000 24150 59.000 23.000 70.000 122.500 20.000 318.650
8.000.000 24.150 60.600 24.000 80.000 140.000 20.000 348.750
9.000.000 24.150 62.000 25.000 90.000 157.500 20.000 378.650

10.000.000 24.150 63.600 26.000 100.000 175.000 20.000 408.750
11.000.000 29.900 65.000 27.000 110.000 192.500 23.000 447.400
12.000.000 29.900 66.600 28.000 120.000 210.000 23.000 447.500
13.000.000 29.900 67.700 29.000 130.000 227.500 23.000 507.100
14.000.000 29.900 68.500 30.000 140.000 245.000 23.000 536.400
15.000.000 29.900 69.250 31.000 150.000 262.500 23.000 565.650
16.000.000 36.800 70.000 32.000 160.000 280.000 23.000 601.800
17.000.000 36.800 70.750 32.500 170.000 297.500 23.000 630.550
18.000.000 36.800 71.500 33.000 180.000 315.000 23.000 659.300
19.000.000 36.800 72.000 33.500 190.000 332.500 23.000 687.800
20.000.000 36.800 73.000 35.000 200.000 350.000 23.000 717.800
21.000.000 46.000 74.500 35.500 210.000 367.500 26.000 759.500
22.000.000 46.000 76.000 36.000 220.000 385.000 26.000 789.000
23.000.000 46.000 77.500 36.500 230.000 402.500 26.000 818.500
24.000.000 46.000 79.000 37.000 240.000 420.000 26.000 848.000
25.000.000 46.000 80.500 38.000 250.000 437.500 26.000 878.000
26.000.000 46.000 82.000 38.500 260.000 455.000 26.000 907.500
27.000.000 46.000 83.500 39.000 270.000 472.500 26.000 937.000
28.000.000 46.000 85.000 39.500 280.000 490.000 26.000 966.500
29.000.000 46.000 86.500 40.000 290.000 507.500 26.000 996.000
30.000.000 46.000 88.000 40.500 300.000 525.000 26.000 1.025.500

Estas cifras son orientativas, no responsabllizandose la entidad de los cambios que puedan darse desde la publicacién de estas tablas (enero 1995).

IV. LA SUBROGACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

El 30 de marzo de 1994 se aprueba la Ley
2/1994, sobre subrogacion y modificacién de prés-
tamos hipotecarios (LSMPH) —BOE de 4 de abiril,
fecha de entrada en vigor. Esta ley toma, o pretende
tomar, como eje central la férmula subrogatoria del
articulo 1.211 del Cédigo Civil. Ahora bien, si anali-
zamos el contenido del articulo 2 LSMPH y lo com-
paramos con el citado articulo del Cédigo Civil, lle-
garemos a la conclusiéon de que ambos parten de
filosofias muy distintas. En el articulo 1.211 del Co-
digo Civil la iniciativa la lleva el deudor que desea
cambiar su acreedor primitivo por otro que le ofrece
mejores condiciones econémicas. Sin embargo, en
el articulo 2 de la Ley 2/1994, es la llamada entidad
subrogada (nuevo acreedor) la que lleva todo el
peso del procedimiento subrogatorio y quien paga al
prestamista original. El deudor sélo aparece en la
fase inicial del proceso, dando su consentimiento a
la oferta vinculante gue le ofrece la entidad que se

va a subrogar, ratificandolo luego en la escritura no-
tarial de subrogacion.

En el articulo 1.211 del Cdédigo Civil es el deudor
quien paga y no el tercero, como sucede en los de-
mas casos de subrogacion legal —articulo 1.210
Codigo Civil (3). Como sefalan Hernandez Moreno
y Viola de Mestre (1996), las cautelas y exigencias
que establece el articulo 1.211 del Cédigo Civil sir-
ven para asegurar la finalidad del pago hecho por el
deudor (con dinero del tercero), que no es, como pu-
diera en principio pensarse, el de liberarse y extin-
guir la obligacién, sino el de permitir al prestamista
ocupar el puesto del acreedor satisfecho. Si ahora,
con la Ley 2/1994, es el tercero quien paga a la en-
tidad acreedora, no tiene sentido exigir todas las
condiciones del articulo 1.211, ya que bastaria con
que hubiese constancia del consentimiento, ex-
preso o tacito, del deudor, seguido del pago por la
nueva entidad crediticia, para que se produjese el
cambio de acreedor, tal como dispone el nimero 2
del articulo 1.210 del Cdédigo Civil. No habria sido,
pues, preciso el otorgamiento de escritura notarial
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CUADRO NUM. 4
CASO PRACTICO

PRESTAMO INICIAL (Entidad A)

Importe del préstamo 20.000.000

Duracion 15 anos

Tipo de interes 13% anual (pagos anuales)
Com. de aperiura : 1%

Com. cancelac. anticip. : 2%

36.800 tasacion
73.000 notaria
35.000 registro
200.000 A.J.D.

23.000 gestion

Gastos iniciales

367.800 total

20.000.000=A,a,,,, » A =3.094.836

15113
19.432.200 = A, a,,, ;. -~ »TAEG = 13,56%
C, = A,ay,,= 10.885.252
0 1 2 3 4

~20000.000 3.094.836 3.004.836 3.094.836 3.094.836
200.000 Ap.
367.800 G

19.432.200 = 3.094.836 a,,;, + (198.349 + 254.900) (1 + 9)"+(1+0)7"?3.028.235 a; , -

REFINANCIACION (Entidad B)

10.885.252 + cancelacion (")

5 anos
10,5 % (pagos anuales)
1,75 %
1%
29.900
65.000 71.300
27.000 27.000
110.000 110.000
23.000 23.000
Gastos 254.900 231.300 Gastos
constitucion cancelacion

10.885.252 + 0,02 x 10.885.252 + 231.300 = 11.334.257
11.334.257 = B, a

5H10.5

...... » B =3.028.236

10.881.008 = B, 4, ,,.c ™ TAEG = 12,13 %

10 1 12 13 14 15

3.094.836 3.028.236 3.028.236 3.028.236 3.028.236 3.028.236
Apert.: 198.349
Const.; 254.900

g =13,63 % > 13,56 % (TAEG)

"} Se refinancian, ademas del capital pendiente, los gastos de cancelacion, incluida la comision de cancelacion anticipada,

de subrogacién ni ninguno de los demas tramites
del articulo 2 de la LSMPH, ni tampoco los otros del
articulo 1.211 del Cadigo Civil. Habria bastado con
introducir una peguena norma de ampliacién del ar-
ticulo 1.210,2 del Cédigo Civil para adaptarlo a los
créditos hipotecarios, y para establecer el procedi-
miento de liquidacion.

1. Objetivo de la Ley

Esta Ley intenta dar una respuesta rapida a una
necesidad social, cual es la reduccion de los tipos
de interés de los préstamos con garantia hipoteca-
ria vigentes ajustandose a la entonces tendencia
general de descenso de estos tipos en el mercado.
Para hacernos una idea del efecto social de las
posibles medidas, debemos tener en cuenta que, si-
guiendo las cifras publicadas por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica sobre hipotecas correspondien-
tes al afio 1993, el numero de fincas hipotecadas
ascendia a 374.482, lo que significaba casi tres bi-
llones de pesetas.

Como sefala la exposicion de motivos, «el des-
censo generalizado de los tipos de interés experi-
mentado en los ultimos meses ha repercutido, como

es logico, en los de los préstamos hipotecarios, y
parece razonable y digno de proteccion que los ciu-
dadanos que concertaron sus préstamos con ante-
rioridad a la bajada de los tipos puedan beneficiarse
de las ventajas que supone este descenso. Pero,
por otra parte, la situaciéon de estos prestatarios se
ve agravada por la concurrencia de una doble cir-
cunstancia, que determina la inviabilidad econémica
del cambio de hipoteca: la fuerte comision por amor-
tizacién anticipada, impuesta por las entidades cre-
diticias al tiempo de otorgar el contrato, y la dupli-
cacion de gastos que implican la cancelacion de un
crédito hipotecario y la constitucion de otro nuevos».
Por tanto, la Ley 2/1994 pretende desarrollar el me-
canismo de la subrogacién previsto en el articu-
lo 1.211 del Codigo Civil para aquellos supuestos en
los que la obligacion nace de un prestamo con ga-
rantia hipotecaria, y cuyo acreedor es una entidad
financiera de las relacionadas en la Ley del Mer-
cado Hipotecario.

Pero, ademas, para favorecer esta operacion, se
procede a una reduccion de los gastos que oca-
siona este mecanismo de la subrogacion, y se con-
sidera exenta del impuesto de actos juridicos docu-
mentados la escritura que documente la operacion
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de subrogacion. Ademas, y en el ambito contrac-
tual, se limita a un 1 por 100 la cantidad que puede
percibir la entidad acreedora en concepto de comi-
sion por amortizacion anticipada de su crédito.

Por otra parte, se favorece la renegociacion con
la propia entidad de las condiciones econémicas del
préstamo hipotecario, considerando igualmente
exentas en la modalidad gradual de actos juridicos
documentados las escrituras publicas de novacion
modificativa de preéstamos hipotecarios.

2. Ambito de aplicacion

El articulo 1 de la Ley define su ambito de aplica-
cion. Para que pueda producirse el mecanismo de
la subrogacion, se exigen los siguientes requisitos:

A)  Requisito subjetivo: prestamista

El prestamista de la operacion bancaria que se
pretende sustituir debe ser alguna de las entidades
financieras recogidas en el articulo 2 de la Ley del
Mercado Hipotecario. Por tanto, el Banco Hipoteca-
rio de Espana y restantes entidades de crédito de
capital publico estatal, bancos privados, cajas de
ahorros, entidades cooperativas de crédito y socie-
dades de crédito hipotecario.

B) Requisito subjetivo: entidad subrogada

Sélo tienen cabida las subrogaciones en las que
el sujeto subrogado sea, igualmente, alguna de las
entidades del articulo 2 de la Ley del Mercado Hi-
potecario antes citadas. En realidad, el articulo 1.1
de la Ley dice literalmente «otras entidades analo-
gas». Aunque tal expresion pudiera suscitar dudas,
lo cierto es que con esta expresion se pretende no
ser reiterativo, de forma que la interpretacion mas
légica es que los nuevos acreedores en los présta-
mos objeto de subrogacion deban ser alguna de las
entidades del articulo 2 de la Ley del Mercado Hi-
potecario.

C) Requisito objetivo: préstamos hipotecarios

El articulo 1.1 habla de «préstamos hipoteca-
rios», lo que implica excluir cualesquiera créditos no
procedentes del préstamo. Quedarian asi excluidos
los créditos garantizados con hipoteca procedentes
de cualesquiera contratos crediticios que no sean
estrictamente préstamos (por ejemplo, apertura de
crédito).

Probablemente, la razon de la restriccion hay que
buscarla en la conexién con la normativa sobre el
mercado hipotecario, en la que se regulan Unica-
mente los contratos de préstamo. Sin embargo, no
habia razén para excluir del ambito de aplicacion de
esta ley otras formas de crédito distintas de la es-
tricta del contrato de préstamo.

D) Préstamos hipotecarios a interés fijo o variable

A partir de los preceptos de la Ley, podria inter-
pretarse que ésta solo tiene aplicacion para los
préstamos hipotecarios a interés variable. Y ello
porgue el procedimiento que establece el articulo 2
parece expresamente disenado para el supuesto en
el que el préstamo hipotecario fuera concertado de
esa forma, y porque en ningun articulo hace men-
cién especifica al tipo de interés fijo, mientras que,
por el contrario, el tipo de interés variable aparece
explicitamente referido en el articulo 3 y en la dis-
posicion adicional 1.2, uno y otra referentes a la co-
mision de amortizacién anticipada, asi como en la
disposicion adicional 2.%, que introduce nuevos
apartados a la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Dis-
ciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

Sin embargo, hay varias razones que nos inclinan
a entender que esta ley es aplicable, igualmente, a
los préstamos a interés fijo:

a) En el articulo 1, al senalar el ambito de apli-
cacion de la Ley, no distingue si los préstamos es-
tan concertados a tipo de interés fijo o variable.

b) Es la postura mas coherente con el objeto de
la ley, en tanto en cuanto no hay razén que explique
por qué se favorece el cambio de los préstamos a
tipo variable y no los que estan contratados a tipo
fijo, maxime cuando son estos dltimos aqguellos en
los que no repercute en ninguna medida la bajada
de los tipos de mercado.

¢) El hecho de que el articulo 3 y la disposicion
adicional 1. concedan determinados beneficios
economicos a quienes pretendan cambiar de acree-
dor, o modificar un contrato de préstamo a tipo de
interés variable, no puede en modo alguno condi-
cionar el ambito de la ley.

d) El hecho de que el articulo 3 y la disposicién
adicional 1.# se refieran a los préstamos a interés
variable «referidos en el articulo 1 de esta Ley» su-
pone, simplemente, que la normativa aprobada
afecta a este tipo de préstamos, pero no que no
pueda afectar a otros.

e) El hecho de que el articulo 2 esté pensando
mas en los préstamos concertados a tipo de interés
variable no significa que no pueda aplicarse igual-
mente a los préstamos a tipo de interés fijo.

E) Requisito temporal

El articulo 1.2, al determinar el ambito de aplica-
cion de la ley, habla de contratos de préstamo
hipotecario «cualquiera que sea la fecha de su for-
malizacién». La redaccion de este precepto es bas-
tante clara, a pesar de que el primer parrafo de la
exposicion de motivos, al hablar del descenso ge-
neralizado de los tipos de interés, dice que «parece
razonable y digno de proteccion que los ciudadanos
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que concertaron sus préstamos con anterioridad a
la bajada de los tipos puedan beneficiarse de las
ventajas que supone este descenso». Parece clara
la intencion del legislador de dar respuesta a un pro-
blema concreto. Sin embargo, no es razonable en-
tender que nos encontremos ante una ley que, dic-
tada para una situacién determinada, pierda su
vigencia una vez cumplido su objetivo, y ello por
cuanto cabe pensar que se reproduzca un proceso
de descenso generalizado en los tipos de interés.
Ante esta situacion no cabria entender que los prés-
tamos concertados con posterioridad al 4 de abril de
1994, fecha en la que entr6 en vigor la Ley 2/1994,
no pudieran acudir a los mecanismos de subroga-
cién y novacién contenidos en ella.

3. Tramites para el cambio
de entidad crediticia

A) La oferta vinculante

En primer lugar, la expresion «oferta vinculante»,
utilizada en esta y otras leyes, no es precisamente
afortunada. En realidad, toda oferta es vinculante,
ya que obliga a aquel que la realiza. Cuando nues-
tro ordenamiento habla de «oferta vinculante» real-
mente quiere hablar de «oferta irrevocable», esto
es, se fija un plazo durante el cual podra ser acep-
tada y en el cual no podran alterarse las condicio-
nes ofrecidas.

Pero es que en el caso que nos ocupa (parrafo
segundo del articulo 2, Ley 2/1994) realmente esta-
mos ante un contrato. En efecto, este mismo pre-
cepto senala que la aceptacién de la oferta por el
deudor implicara su autorizacion para que la ofe-
rente se la notifique a la entidad acreedora. Por
tanto, una vez aceptada, existe un acuerdo de vo-
luntades y, por consiguiente, un contrato.

Estaremos ante un contrato consensual de prés-
tamo, ya que no se hara la entrega del dinerario,
sino que, por el contrario, esta entrega estara so-
metida a la condicion suspensiva de que la primitiva
acreedora no enerve la subrogacion. Transcurrido
el plazo de quince dias naturales durante el cual la
entidad de crédito original tiene derecho a enervar
dicha subrogacién, se habra cumplido la conditio
iuris para que tenga plena eficacia el contrato de
prestamo. La entrega queda pospuesta al momento
inmediatamente anterior al del otorgamiento de la
llamada «escritura de subrogacion», momento en el
cual la entidad subrogada entregara la cantidad a la
primera entidad prestamista.

Aunque el precepto de referencia, al aludir a la
oferta vinculante, sélo hace mencién a que en ella
han de constar las condiciones financieras del
nuevo préstamo hipotecario, es claro que deberan
constar todas las demas condiciones que configu-
ran dicho préstamo, incluida su finalidad, que no
sera otra que el pago de la deuda del prestatario y
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la subrogacion de la entidad que presta. En este
contrato, podria incluso faltar el importe a prestar,
dejando esta cantidad a la que resulte bien de la
certificacion del importe debido por el deudor emi-
tida por el prestamista original o la fijacién ulterior
por la entidad que pretende subrogarse, en defecto
de dicha certificacion.

De acuerdo con la norma 6.2 bis de la Circular del
Banco de Espana 8/1990, de 7 de septiembre, so-
bre transparencia de las operaciones y proteccion
de la clientela, modificada por la Circular 5/1994, de
22 de julio, la oferta vinculante se formulara por es-
crito, debera ser firmada por representante de la en-
tidad y, salvo que medien circunstancias extraordi-
narias o no imputables a la entidad, tendré un plazo
de validez no inferior a diez dias habiles desde su
fecha de entrega. Dicha oferta especificara las con-
diciones financieras correspondientes a las clausu-
las financieras que resulten de aplicacion de las re-
cogidas en el anexo Il de la Orden sobre préstamos
hipotecarios de 5 de mayo de 1994 (importe del
préstamo y forma de entrega, forma de amortiza-
cion, intereses ordinarios, comisiones, tabla de pa-
gos e interés anual equivalente, intereses de de-
mora, causas de resolucion anticipada).

La oferta vinculante incluira, cualquiera que sea
la modalidad del tipo de interés, la tasa anual equi-
valente de la operacién, calculada conforme a lo
dispuesto en dicha Circular, si bien, entre los con-
ceptos de coste, se incluira, ademas, el importe es-
timado de la comisién de cancelacion del préstamo
objeto de subrogacion.

Con la oferta vinculante, las entidades financieras
informan al cliente del coste efectivo, correspon-
diente al periodo remanente, del préstamo en el que
proyectan subrogarse. Este calculo se realizara de
acuerdo con las normas generales, si bien se toma-
ran en cuenta exclusivamente aquellos conceptos
de coste que quedarian por pagar si la operacion si-
guiera su curso normal.

B) Determinacion del importe de la deuda

Siguiendo el parrafo 2.° del articulo 2 de la Ley
2/1994, una vez concertado el préstamo con finali-
dad subrogatoria (lo que la ley llama oferta vincu-
lante) y notificada a la acreedora sus condiciones,
ésta tiene obligacion de entregar, en el plazo de
siete dias naturales, la certificacion correspondiente
en la que se liguiden todos los conceptos debidos
por la parte deudora.

Esta certificacion debera entregarse a la nueva
entidad prestamista, puesto que es ésta quien la ha
requerido. Sin embargo, esto plantea problemas,
porque el deudor es el principal interesado en saber
cual es su deuda pendiente para, una vez satisfe-
cha por la nueva entidad, quedar vinculado a esta
ultima. Incluso, el deudor debe tener conocimiento




del contenido de esa certificacion por si desea acu-
dir a los tribunales para recurrir su contenido. Ahora
bien, si a pesar de que el deudor no tenga conoci-
miento de esa certificacion en el momento de otor-
gar escritura publica de subrogacion, éste no pre-
senta oposicion alguna, cosa que sera lo mas
frecuente, habra en definitiva reconocido la deuda
con sus consiguientes efectos.

Se encuentra asi el deudor en una situacion de
franca indefension, agravada por el hecho de que
muy raramente la nueva entidad va a discutir el con-
tenido de la liquidacién del préstamo inicial; primero,
porque carecera de los datos necesarios para ello,
y segundo, porgue no va a enfrentarse con otra en-
tidad financiera en un tema que ni le va ni le viene,
ya que lo que le importa es captar al cliente, no de-
fenderle frente al acreedor original. En definitiva, lo
mas légico hubiera sido disenar un procedimiento
en el que la acreedora entregara la documentacion
para que la deuda pendiente fuera calculada por un
tercero independiente, como ocurre en el procedi-
miento del articulo 1.435, parrafo 4.°, de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, donde la liquidacién la realiza
un fedatario mercantil.

Por ofra parte, si la entidad acreedora no entrega
la certificacion estableciendo el importe de la deuda,
éste sera determinado por la entidad que pretende
subrogarse. El problema es saber como va a ha-
cerlo sin dato contable alguno. Cabe pensar que lo
realizara a la vista de los extractos periédicos que
deberia tener el deudor, pero también puede que
éste los haya extraviado. Le cabra a la entidad, por
tanto, hacer el calculo a la vista de la escritura de
constitucién (que también puede haber perdido el
deudor) y trabajar con la hipétesis de que todos los
pagos se han realizado puntualmente, cosa que
puede no ser cierta. En fin, una vez mas, hubiera
sido mejor que la liquidacion la realizara un fedata-
rio mercantil, procedimiento al que ya estan perfec-
tamente acostumbradas las entidades financieras,
repercutiendo sobre la acreedora las consecuen-
cias de su falta de colaboracion.

El parrafo 4.° del articulo 2, LSMPH, dice que, en
estos casos en los que la entidad acreedora no co-
munica la cantidad pendiente o se niega a recibir su
pago, «bastara con que la entidad subrogada la cal-
cule bajo su responsabilidad y asumiendo las con-
secuencias de su error, que no seran repercutibles
al deudor». Ahora bien, ;cudl es la supuesta res-
ponsabilidad de la entidad crediticia en los casos de
error en el célculo? Caben dos situaciones: que el
calculo se realice por exceso o por defecto.

Si la entidad calcula el importe de la deuda por
exceso Yy, por tanto, en la escritura de subrogacion
figura una suma superior a la realmente debida,
esto implicara que la entidad subrogada sea acree-
dora sélo por lo verdaderamente adeudado, aunque
figure una cantidad superior en la escritura. Se sub-
rogara asi en la suma menor, y el resto no sera exi-

gible al deudor. De esta forma, asume la entidad las
consecuencias de su error que, como dice la Ley,
no podra repercutir al deudor.

El segundo supuesto es aquel en el que el calculo
se realiza por defecto, esto es, la entidad subrogada
establece una cantidad inferior a la realmente de-
bida. Se plantea aqui la duda de quién debe satis-
facer esa diferencia. Lo légico es reconocer que el
verdadero deudor es quien debe satisfacer esa di-
ferencia, porque, en otro caso, habria un enriqueci-
miento injusto. No deberia entenderse que la enti-
dad subrogada asuma una cantidad que realmente
es debida por el deudor. Todo ello, siempre que
haya desplegado la suficiente diligencia, porque, en
otro caso, evidentemente, asumiria las consecuen-
cias de la falta de diligencia.

En este caso, nos planteamos cual sera la res-
ponsabilidad de la entidad subrogada. Respondera,
desde luego, de los posibles perjuicios derivados de
una negativa del acreedor inicial a recibir menos de
lo que realmente se le debe; igualmente, la nueva
acreedora deberia cubrir el diferencial de tipo de in-
terés sobre la cantidad debida, esto es, la diferencia
entre el interés pactado en la operacion original y el
fijlado para la nueva operacion; también, en fin, cua-
lesquiera otros gastos adicionales, como serian los
notariales, registrales, gastos, en su caso, de litigio
con la acreedora, para hacer posible la subrogacion
por el total, que era, desde luego, la intencién del
deudor y del tercero cuando contrataron.

Nos queda, por ultimo, hacer mencion al procedi-
miento judicial que se produce en estos casos de dis-
cordancia entre el calculo realizado por la entidad
acreedora y el efectuado por la entidad subrogada.
La exposicion de motivos de la Ley aclara que la in-
tencion ha sido adoptar un sistema analogo, aunque
no idéntico, al regulado en el articulo 153.5 de la Ley
Hipotecaria (LH) para las hipotecas sobre cuentas
corrientes de crédito. La referencia a las similitudes
entre lo previsto en el articulo 2 de la LSMPH y el ar-
ticulo 153 de la LH no son muchas. Asi, en el proce-
dimiento de la Ley Hipotecaria, hay solo dos sujetos
implicados; por el contrario, en el articulo 2, Ley
2/1994, hay tres. Ademas, en el procedimiento del
articulo 153 de la LH, las partes se hallan en fase de
ejecucion de la hipoteca por incumplimiento de la
obligacién principal, mientras que en el supuesto que
nos ocupa se trata de cuantificar las sumas debidas
en un momento en el que el deudor no tiene por qué
haber incumplido todavia, mas bien al contrario.

Como ha destacado algun autor, resulta llamativo
en la regulacion de este procedimiento judicial la
nula participacion del deudor cuando es el sujeto
mas interesado en saber cuanto se debe. El legisla-
dor, sin embargo, excluye su presencia, quiza indu-
cido por la responsabilidad que la ley atribuye a la
entidad prestamista en el calculo del débito y la con-
siguiente imposibilidad de repercutir los fallos en el
deudor. Pero el deudor sigue adeudando unas can-
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tidades, ya sea a la acreedora, ya a la nueva enti-
dad crediticia, y debe tener, pues, la facultad de ale-
gar lo que considere oportuno en la cuantificacion
de su deuda. Por tanto, el hecho ce que no inter-
venga en este procedimiento judicial no supone que
automaticamente pierda los medios de oponerse a
esa determinacion o liquidacion de lo debido. Y si
no los puede alegar en aquél, lo tendra que hacer
mediante demanda en un juicio declarativo ordina-
rio, con la consiguiente pérdida de economia proce-
sal y aumento de costes para las partes, tanto para
el deudor como para la entidad prestamista, por lo
que hubiera sido mucho mas légico dar entrada en
el procedimiento de determinacion judicial de la
cantidad a todos los sujetos implicados y, por tanto,
también al deudor.

En cuanto al desarrollo de este procedimiento ju-
dicial, una vez efectuado el calculo por la entidad
subrogada, ésta procedera a depositar el dinero en
poder del notario, quien notificara a la acreedora
este hecho, disponiendo ésta, a partir de entonces,
de ocho dias para oponerse. La oposicion se efec-
tuara también por conducto notarial, y solo podra
basarse en un error de calculo de la entidad presta-
mista. Si transcurre ese plazo de ocho dias sin opo-
sicion, se entiende que hay una tacita aprobacion
por el acreedor de la cantidad calculada. Si hay
oposicién, a partir de entonces cualquiera de las
partes puede acudir ante el juez competente para la
gjecucion de la hipoteca y alegar lo gue estime
oportuno; aquél citara a la entidad acreedora y a la
subrogada, dentro del término de ocho dias, a una
comparecencia y, después de oirlas, admitira los
documentos que se presenten, resolviendo dentro
de los tres dias siguientes.

Con este procedimiento, en el supuesto, harto im-
probable, de que se plantease un conflicto judicial
(porque si se anaden estos costes ni a la entidad
acreedora le interesa mantener al cliente ni a la sub-
rogada captarlo), se le traslada al juez la carga de
determinar la deuda pendiente en el préstamo, tema
para el que, probablemente, no esté preparado y
deba apelar a un perito. Si se hubiera introducido en
la fase anterior la intervencion de este perito, como
es el fedatario mercantil, se hubiera ahorrado tiem-
po y dinero.

C) Derecho de la entidad acreedora
a enervar la subrogacion

Segun el parrafo 3.° del articulo 2, LSMPH, la en-
tidad acreedora original, una vez celebrado el con-
trato privado entre deudor y nueva entidad, tiene la
facultad de enervar la subrogacion, manteniendo vi-
gente el préstamo primitivo, si en un plazo de quince
dias naturales, a contar desde la entrega de la certi-
ficacién en la que determina el importe de la deuda,
se aviene a modificar las condiciones del préstamo
original (novacién modificativa). Al margen de la im-
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precision técnica al hablar de enervar la subrogacion
cuando ésta todavia no se ha producido, este pre-
cepto parece reconocer un derecho a favor de la
acreedora inicial cuando en ningun caso puede for-
zar al deudor que ha contratado con la nueva enti-
dad a seguir vinculado con la acreedora aun en las
mismas condiciones que aquélla le ofrecia.

De lo dicho se deduce que el deudor no esta obli-
gado a aceptar la oferta de modificacién que le
ofrece la entidad acreedora. Por tanto, podria ne-
garse a la novacion modificativa aun cuando ésta se
le ofreciese en las mismas condiciones financieras
que las ya convenidas con la otra entidad. Asi pues,
el principio de libertad de contratacion juega con
toda plenitud, de forma que el deudor puede elegir
la entidad con la que va a seguir su relacion crediti-
cia y optar asi por la antigua acreedora, modificando
el contrato primitivo, o bien por la nueva a través de
la subrogacion.

De la literalidad del precepto, y de esta posibili-
dad de optar, cabe concebir que la antigua entidad
puede haberle ofrecido las mismas condiciones u
otras diferentes. Podria ofrecer un tipo de interés in-
ferior al que le ofrece la nueva entidad, aunque, lo
mas probable, es que no haga esto, sino que, por el
contrario, le proponga un interés menor que el que
tenia pero mayor del que le ofrece la nueva entidad,
sabedora de que los costes de la subrogacion pue-
den hacer decidir al deudor en favor de la novacion
modificativa.

Con un ejemplo numérico lo veremos mas claro
(cuadro ndm. 5). En el mismo supuesto visto antes,
los gastos de la operacion de refinanciacién (subro-
gacion) se ven reducidos a 130.450 (4), frente a las
486.200 que representaban los gastos de cancela-
cion y constitucion de la nueva operacién antes de
la Ley 2/1994.

En esta circunstancia, el coste efectivo de la ope-
racion considerada en su conjunto (g) mejora el coste
efectivo de la operacion inicial (13,53% < 13,56%).
Interesa, por tanto, la subrogacién. Sin embargo, a
la entidad de crédito inicial le bastara ofrecer la no-
vacion con un tipo de interés del 12 por 100 (un
punto menos que el inicial, y un punto y medio mas
que el que ofrece la otra entidad), que significa una
cuota anual de 3.019.675, para que al deudor le in-
terese permanecer en la misma entidad, ya que su
coste efectivo global sera menor que con la opera-
cion de subrogacion (13,49% < 13,53%). Para ello,
hemos supuesto el caso mas habitual, que es la
modificacion del tipo de interés realizada mediante
una simple carta de la entidad de crédito a su cliente
y, por tanto, una novacioén sin gastos.

D) El pago de la deuda pendiente

Ya hemos senalado que una de las diferencias
entre la regulacion del articulo 1.211 del Codigo Ci-




CUADRO NUM. 5
EJEMPLO NUMERICO

PRESTAMO INICIAL (Entidad A)

20.000.000
15 anos
13% anual (pagos anuales)
1%
2%
36.800 tasacion
73.000 notaria
35.000 registro
200.000 A.J.D.
23.000 gestion

Importe del préstamo
Duracion

Tipo de interés

Com. de apertura

Com. cancelac. anticip. :
Gastos iniciales

367.800 total

20.000.000 = A, a,,,, - -» A,=3.094.836

REFINANCIACION (Entidad B)

10.885.252 + cancelacion (7)
5 anos
10,5 % (pagos anuales)
1,75 %
1%
29.900
56.800
20.750

23.000

130.450 Gastos de subrogacion (**)

10.885.252 + 0,02 x 10.885.252 = 11.102.957
11.102.957 = B,a

105 > B, =2.966.438

10 11 12 13 14 15

I I I I ecsssnssasgan I I I I I I

19.432.200 = A, a:: :EG — »TAEG = 13,56%
C, = A,a,,, = 10.885.252
C, = 10.885.252 = A, 4, , - » A =3.019.675
0 1 2 3 4
-20.000.000 3.094.836 3.094.836 3.094.836 3.094.836
200.000 Ap. Apert.:
367.800 G,

19.432.200 = 3.094.836 a,,,,
19.432.200 = 3.094.836 a,,, + (1 +9)"° 3.019.675 a,, -

+(194.302 + 130.450) (1 + g)"° + (1 + g)'° 2.966.438 a

3.094.836 2.966.438

2966.438 2.966438 2.966.438 2.966.438

194.302
Subrog.: 130.450

g =13,52 % < 13,56 % (TAEG)
g =1349% < 1352% =g

sig

(") Se refinancia, ademas del capital pendiente, la comisién de cancelacion anticipada (2 % sobre 10.885.252), ya que nio hay otros gastos de cancelacion.
("} En el supuesto de cancelacion y nueva constitucian, los gastos eran 254.900 y 231.300, respectivamente. Total 486,200,

vil y la del articulo 2 de la LSMPH radica en que en
este Ultimo la entrega de las sumas debidas es
efectuada por la entidad prestamista, mientras que
en el regimen del Cédigo Civil las entrega el deudor.

Pero, ademas, existe otra diferencia respecto al
momento en el que se produce ese pago. En efecto,
la lectura del parrafo tercero del articulo 2 de la
LSMPH induce a pensar que el pago a la entidad de
crédito acreedora se lleva a término después de la
entrega de la certificacion sobre el importe debido,
y antes del otorgamiento de la escritura notarial de
subrogacion. A este respecto, el precepto dice de
forma literal que «para que la subrogacion surta
efectos, bastara que la entidad subrogada declare
en la misma escritura haber pagado a la acreedora
la cantidad acreditada por ésta, por capital pen-
diente e intereses y comision devengados y no sa-
tisfechos. Se incorporara a la escritura un resguardo
de la operacion bancaria realizada con tal finalidad
solutoria». En cambio, en el articulo 1.211 del Co6-
digo Civil el procedimiento comienza con la escri-
tura de préstamo, y le sigue el pago y la subsi-
guiente emision del recibo justificativo, haciendo en
el alusién a la procedencia del dinero.

El motivo de la alteracion en el jter subrogatorio
contenido en el articulo 2 de la LSMPH hay que
buscarlo en el deseo del legislador de evitar los ries-
gos derivados del posible empleo del dinero pres-
tado para un fin distinto del pactado, riesgos que el
articulo 1.211 del Caédige Civil no evita. Para conse-
guir ese objetivo, se establece en la LSMPH que
sea el tercero (entidad subrogada) quien pague vy,
ademas, que ese pago se produzca lo mas cerca
posible del momento del cambio de acreedor, esto
es, del otorgamiento de la escritura de subrogacién.
Sin embargo, la seguridad pretendida por la ley no
queda plenamente garantizada, ya que es perfecta-
mente imaginable una separacién temporal entre
ambos momentos, de forma que nada impide que la
nueva entidad prestamista entregue a la acreedora
la suma adeudada sin que haya todavia escritura
notarial, con los consiguientes riesgos de que hu-
biese un cuarto sujeto que también pagase a la
acreedora y se subrogase bien en uso del articu-
lo 1.211 del Cddigo Civil, bien del articulo 2 de la
LSMPH, o bien por cualquier otra via subrogatoria o
mediante cesion de creditos.

Por otra parte, la Ley sefala que la acreedora,
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una vez satisfecha la deuda, entregara a la entidad
gue pretende subrogarse un resguardo en el que
quedara constancia de /a operacion bancaria reali-
zada con tal finalidad solutoria. Difiere también en
este punto la LSMPH del Cédige Civil en cuanto que
el articulo 1.211 de este cuerpo legal es mas expli-
cito; ha de haber una «carta de pago» que exprese
la procedencia de la cantidad pagada. Pero, como
el parrafo 1.° del articulo 2 de la LSMPH remite al ci-
tado precepto del Cédigo Civil, ha de concluirse que
de todos modos el resguardo debera contener una
manifestacion especifica sobre el hecho de que el
dinero proviene de un contrato de préstamo (la lla-
mada oferta vinculante), celebrado con finalidad de
subrogar a la entidad prestamista, en aplicacion del
articulo 1.211 del Cédigo Civil.

Finalmente, este resguardo ha de adjuntarse ne-
cesariamente a la escritura notarial de subrogacion,
de forma que el notario pueda dar fe en el mismo
documento notarial de que hubo un préstamo al
deudor con finalidad de subrogar a la entidad pres-
tamista, y que se pago a la acreedora la suma co-
municada por ésta. Asi se evita que, a la hora de
acudir al Registro, se rechace la inscripcion por no
haberse acreditado de forma fehaciente no ya el
préstamo, que si constaria en escritura publica, sino
su efectiva ejecucion.

Hasta aqui el supuesto en que la entidad acree-
dora comunica la suma debida y recibe el pago de
la otra entidad financiera. Sin embargo, cabe que no
haga ni una cosa ni la otra, esto es, se niegue a co-
municar la suma debida o a recibir el pago. En este
supuesto, el momento del pago se produce con
posterioridad al otorgamiento de la escritura de sub-
rogacion. Concretamente, la entidad subrogada de-
posita la suma debida calculada bajo su responsa-
bilidad en poder del notario autorizante de la
escritura de subrogacién a disposicion de la entidad
acreedora. A tal fin, el notario se lo notificara de ofi-
cio a la entidad acreedora mediante la remisién de
copia autorizada de la escritura de subrogacion.

E) Escritura notarial de subrogacion

La Ley 2/1994, al tratar de seguir la férmula sub-
rogatoria del articulo 1.211 del Cédigo Civil adap-
tandola a los préstamos hipotecarios, se ve en la
necesidad de exigir una escritura notarial. Sin em-
bargo, el articulo 2 de esta Ley incurre en impreci-
siones, de forma que en su parrafo 1.° habla de es-
critura publica que tiene que ser de préstamo (en
cuanto habla de tomar prestado el dinero por escri-
tura publica), mientras que en los parrafos 3.° y 4.°
habla de «escritura de subrogacion». En todo caso,
habra una unica escritura publica, que no sera otra
que la que incorpore el contrato de préstamo que se
celebré en su momento entre el deudor y la nueva
entidad prestamista (la oferta vinculante aceptada),
en la que se expresara como dato fundamental la fi-
nalidad subrogatoria de la operacion.
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Como senalan Ruiz-Rico y Urena (1994), la exi-
gencia de escritura publica en el articulo 1.211 del
Cadigo Civil, como ha sefialado buena parte de la
doctrina tradicional, obedece al fin de evitar posibles
fraudes a terceros. Se exige asi una constancia
clara del momento en que se celebraron estos actos
juridicos para comprobar el cumplimiento de las dis-
tintas fases del proceso subrogatorio. De otra
forma, se podrian lesionar los intereses de terceros
(acreedores del deudor) aparentando que el prés-
tamo fue anterior al pago o que se pagé con dinero
de tercero, cuando en realidad nada de esto habria
sucedido, y el crédito se habria extinguido por el
cumplimiento ordinario.

Sin embargo, como destacan los citados autores,
esta justificacion no es del todo correcta. Entienden
que la exigencia de escritura publica no encaja en
absoluto en la normativa general de la subrogacion
(articulos 1.209-1.210 del Cédigo Civil), dada la au-
sencia total de requisitos de forma en estos dos pre-
ceptos, lo que induciria a pensar que tampoco debe
haberlos en el articulo 1.211 si es que se le quiere
dar alguna relevancia practica y no convertirlo en
una norma inutil. Pero, ademas, la forma de subro-
gacion del articulo 1.210,2 (pago de tercero no inte-
resado con aprobacién del deudor) repercute sus-
tancialmente en el ambito del articulo 1.211, con el
que guarda grandes similitudes. Ello les hace pen-
sar que el presupuesto de la escritura publica no
puede ser requisito de forma esencial en el articu-
lo 1.211, pudiendo darse la subrogacién con un sim-
ple documento privado de préstamo acomparnado
de las restantes condiciones legales.

Trasladando esta idea a las subrogaciones en los
créditos hipotecarios en virtud de la LSMPH, habria
que pensar que el legislador se ha equivocado al
exigir la escritura notarial de préstamo para que
surta efectos la subrogacion, y ello porque, como ya
se ha senalado, el pagador es el tercero (entidad
subrogada), y no el deudor, lo cual hace mas facil
acudir a la via subrogatoria del articulo 1.210,2 del
Cédigo Civil en lugar de a la del 1.211 del mismo
cuerpo legal o a la del articulo 2 de la LSMPH.

Pero dado el iter subrogatorio que establece el
articulo 2 de la LSMPH (contrato privado de prés-
tamo, pago de la deuda por la entidad crediticia,
emision de resguardo y otorgamiento de escritura
notarial de subrogacion), el riesgo de fraude a los
acreedores del deudor (haciéndoles creer que la fe-
cha de celebracion del contrato crediticio con el ter-
cero fue anterior al momento del pago al acreedor,
cuando en realidad no sucedi¢ asi) no se evita, por-
que la escritura notarial es practicamente siempre
posterior al pago, y ello por mandato legal. De esta
forma, el fraude a los acreedores seria perfecta-
mente posible con el sistema instaurado por el ar-
ticulo 2 de la LSMPH, ya que el notario daria fe de
la declaracién de la entidad subrogada de haber pa-
gado y de la incorporacion a la escritura del res-
guardo que acredita dicho pago, hechos estos que




pueden ser completamente falsos. Luego, en con-
clusién, carece de sentido en la Ley mantener la
exigencia de escritura publica de subrogacion como
no sea para facilitar el acceso del cambio de acree-
dor y de tipos de interés al Registro de la Propiedad.

En cuanto al contenido de la escritura de subro-
gacion, en primer lugar, su contenido fundamental
sera el contrato de préstamo concertado entre el
deudor y la entidad subrogada. En él, ademas, se
expresara necesariamente la finalidad subrogatoria
de dicha operacion.

Por otra parte, a tenor del articulo 4 de la Ley
2/1994, «en la escritura de subrogacién soélo se po-
dra pactar la mejora de las condiciones del tipo de
interés, tanto ordinario como de demora, inicial-
mente pactado o vigente». Al margen de la defi-
ciente técnica juridica de este precepto, debemos
senalar varias cuestiones:

a) Este precepto no puede impedir que en dicha
escritura se pacten condiciones distintas de las que
afectan al tipo de interés, y ello a tenor de los ar-
ticulos 1.208 y siguientes del Codigo Civil, precep-
tos que no pueden entenderse derogados por la
LSMPH. Ademas, este articulo 4 no puede derogar
el principio de libertad de contratacion. De esta
forma, las clausulas que modifiquen otras condicio-
nes del préstamo no podrian ser consideradas nu-
las por ir contra una norma prohibitiva (articulo 6.3
del Cédigo Civil). Lo tnico gue ocurrira es que se
perderan los beneficios econémicos (reduccion de
aranceles y exenciones fiscales) si se modifica cual-
quier condicion que no se refiera al tipo de interés.

Ademas, ;qué se entiende por «mejora de las
condiciones del tipo de interés»? Cambiar de un tipo
de interes fijo a otro variable ;es mejorar o no? ;y
de uno variable a otro fijo?

b) Pero, al margen de lo sefialado, lo mas grave
es la confusion del legislador. Mediante esta opera-
cion subrogatoria, el deudor pretende refinanciar su
deuda con la entidad de crédito. Se pretende asi
formalizar otra operacion financiera distinta de la vi-
gente y, por tanto, en condiciones juridicas y eco-
nomicas también diferentes. La entidad subrogada
no tiene por qué someterse a las condiciones que
pact6 el deudor con el prestamista inicial. Muy al
contrario, podria establecer sus propias condiciones
que, valoradas separada o conjuntamente, podrian
ser mejores que las de la operacion inicial, aun
cuando su tipo de interés no fuese inferior al de la
operacion vigente.

En efecto, pensemos en el supuesto, olvidado por
la Ley 2/1994, de un préstamo a interés fijo. Pudiera
interesar al deudor cambiarse de entidad de crédito
cuando la segunda le ofrezca una comisién por can-
celacion anticipada inferior a la que tiene vigente
con la entidad de crédito inicial. De esta forma, aun
con un tipo de interés igual o mayor, podria intere-
sarle el cambio. A la luz del articulo 4 de la Ley que

comentamos, eso no seria posible, ya que solo se
permite pactar «la mejora de las condiciones del
tipo de interés».

¢) También se sitla la subrogacién en situacion
peor que la novacion modificativa, aunque a lo me-
jor esto es lo que realmente se pretende, ya que
respecto a esta Ultima, el articulo 9, ademas de la
mejora de las condicicnes del tipo de interés, per-
mite que se pueda pactar la alteracién del plazo. De
esta forma, si una entidad le ofrece al deudor igual
tipo de interés, o incluso mayor, que el vigente para
su operacion inicial, pero con un mayor plazo de
amortizacion, podria interesarle el cambio de acree-
dor. Sin embargo, a la luz de la LSMPH, no podria
gozar de los beneficios econémicos de la subroga-
cion.

d) Enfin, el legislador también manifiesta su ig-
norancia en términos financieros, ya que la altera-
cién del tipo de interés cuando éste es fijo acarrea,
generalmente, la variacion, aungue sea minima, del
plazo. Todo ello sin olvidar que esta restringiendo
los amplios términos econémicos de una operacion
financiera al campo exclusivo, aunque desde luego
el mas importante, del tipo de interés.

Volviendo al contenido de la escritura de subro-
gacion, el parrafo 3.° del articulo 2 establece que
habra de incluirse en ella la «declaracién de la enti-
dad subrogada de haber pagado a la acreedora la
cantidad acreditada por ésta por el capital pendiente
e intereses y comision devengados y no satisfe-
chos». De este modo, al menos en forma de mani-
festacion, queda clara la aplicacion del préstamo al
pago de la deuda pendiente y, por tanto, al cumpli-
miento del fin subrogatorio. Ademas, y como ya he-
mos senalado, se incorporara a la escritura un res-
guardo de la operacion bancaria realizada con tal
finalidad subrogatoria.

4. Beneficios econdmicos
de la operacion subrogatoria

A) Comision por amortizacion anticipada

Si hay subrogacion no existe extincion de la obli-
gacion y, por tanto, parece poco riguroso juridica-
mente que la comision se aplique por una amortiza-
cién anticipada del crédito que supone la extincion,
lo que, en realidad, no se ha producido.

De acuerdo con el articulo 3, cuando se haya pac-
tado amortizacion anticipada sin fijar comision, no
habra derecho a percibir cantidad alguna por este
concepto. A este respecto, hay que sefialar que aun-
que la ley no hubiera dicho nada, es claro que no
puede exigirse el pago de una comisién no pactada.

Cuando la comisién pactada fuese inferior al 1
por 100, la comisién a recibir sera de este importe,
y cuando fuese superior a ese 1 por 100, se podra
cobrar como maximo este porcentaje.
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En cuanto a la base sobre la cual se calculara di-
cha comisién, sera, como no puede ser de otra
forma, el capital pendiente de amortizar. En la ac-
tualidad, no existe, que nosotros sepamos, ninguna
entidad que establezca una clausula en virtud de la
cual la comisién por amortizacion anticipada se co-
bre sobre cantidad distinta que la de la propia amor-
tizacion. De todas formas, con esta redaccion, la ley
cierra el paso a estas posibles, aunque improba-
bles, clausulas.

El principal problema o duda que plantea este
precepto es que se refiere exclusivamente a los
préstamos a interés variable. Cabria preguntarse si
esta limitacién al 1 por 100 del importe de la comi-
sion por amortizacion anticipada seria aplicable
también a los préstamos a tipo fijo. La respuesta
sblo puede ser negativa, ya que el precepto men-
cionado limita su ambito de forma clara a los prés-
tamos pactados a interés variable.

Al margen del caracter discutible de la limitacion
de condiciones economicas por parte del legislador
en un régimen de economia de mercado, lo que
desde luego es criticable es que si se limita la comi-
sion por amortizacion anticipada esto se haga solo
para un tipo de préstamo: los pactados a interés va-
riable.

Desde una perspectiva econoémica, es claro que
en las situaciones de reduccion de los tipos de inte-
rés en el mercado, la tendencia a la refinanciacion
sera mayor en los supuestos de préstamos pacta-
dos a interés fijo. En efecto, cuando se ha pactado
un interés variable, el tipo de referencia seguira el
mismo camino que los intereses de mercado, de
forma que si éstos bajan, el tipo de referencia, con
mayor o menor celeridad, también bajara. Por ello,
evidentemente, cuando los tipos de interés descien-
den, seran aquellos prestatarios que en su mo-
mento convinieron un tipo fijo los mas interesados
en cancelar anticipadamente su deuda; por ello, de-
biera haber sido este tipo de préstamos aquellos en
los que se debiera haber limitado, en su caso, la co-
misién por cancelacion anticipada.

Pero es que, ademas, la justificacion que de este
precepto da el propio legislador en la exposicion de
motivos de la Ley es sencillamente disparatada. Se
dice que «en esta modalidad de préstamo (a tipo
variable), a diferencia de lo que ocurre en los prés-
tamos a tipo fijo, el acreedor asume habitualmente
un escaso riesgo financiero, lo que asemeja en este
caso dicha comision de cancelacion a una pena por
desistimiento». Decir que el prestamista asume me-
nor riesgo en un préstamo a tipo variable que en
otro a tipo fijo es sencillamente desconocer los ries-
gos que experimentan las entidades financieras.
Cuando una entidad concede un préstamo el princi-
pal riesgo que asume es el llamado «riesgo de cré-
dito», esto es, el de insolvencia del prestatario, que
dependera de la situacion econémica presente y fu-
tura del prestatario, de la calidad de las garantias
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(entre ellas de la hipotecaria), etc. Es, por tanto,
irrelevante a qué tipo de interés, fijo o variable, se
haya contratado la operacion.

Lo Unico que puede decirse es que el lucro ce-
sante que puede experimentar una entidad por la
amortizacion anticipada de un préstamo a tipo fijo
puede ser mayor que en los casos de tipos varia-
bles, en tanto en cuanto en estos ultimos el tipo apli-
cado a la operacion se reducira en los supuestos en
que los tipos de interés de mercado también bajen.
Por tanto, el riesgo de cancelacion anticipada es
siempre el mismo, esto es, la pérdida de unas ga-
nancias (tipo de interés) que seran mayores o me-
nores respecto a la que se pueda obtener mediante
la reinversion de lo recibido en funcion de la dife-
rencia entre el tipo de interés de la operacién que se
cancela y el de la operacion en que se reinvierte ese
importe, al margen de los costes de transformacion.

En segundo lugar, la asimilaciéon de la comision
de cancelacion anticipada con la «pena por desisti-
miento» tampoco tiene ningun sentido, porque aqui
no hay desistimiento alguno, sino justamente lo con-
trario, esto es, cumplimiento integro del contrato, lo
unico que es realizado antes del plazo pactado.

Por ultimo, extender el principio de moderacién
judicial de la pena convencional que establece el ar-
ticulo 1.154 del Codigo Civil a la posibilidad de que
el legislador, ya no a la vista del caso concreto
como ocurre en los supuestos de moderacion judi-
cial, sino, por el contrario, en todo caso y por ley, li-
mite una condicién econémica del contrato, no es
mas que una pura y simple restriccion de la autono-
mia de la voluntad.

B) El dano economico

Al margen del tema de la comision por amortiza-
cién anticipada, el articulo 3 de este precepto nos
sorprende, tras limitar al 1 por 100 el importe de
esta comision, introduciendo el siguiente matiz:

«No obstante, si la entidad acreedora demuestra
la existencia de un dano econémico que no implique
la sola pérdida de ganancias, producido de forma di-
recta como consecuencia de la amortizacion antici-
pada, podra reclamar aquél.» La duda que surge in-
mediatamente es cual es ese dano econémico.

La respuesta es, desde luego, dificil; teniendo en
cuenta que la propia Ley ha excluido de forma ex-
presa lo Unico que podria alegar la entidad acree-
dora como dafo econémico —esto es, la pérdida
de las ganancias previstas derivadas de los intere-
ses que se producirian en los proximos anos—,
queda realmente muy poco de lo que pueda deri-
varse un dafno econémico. Solo cabria plantearse,
como hacen Ruiz-Rico y Urena (1994), las repercu-
siones negativas que sufriria la acreedora si sobre
el crédito hipotecario objeto de subrogacion hu-
biese constituido, por ejemplo, alguno de los titulos




regulados en la Ley del Mercado Hipotecario; esto
es, si se emitiesen cedulas, bonos o participacio-
nes hipotecarias. En los casos de amortizacion an-
ticipada, el titular de estos titulos perderia toda o
parte de la garantia basica (el crédito hipotecario)
que aseguraba la devolucién de la cantidad pres-
tada a la entidad emisora (la acreedora del crédito
hipotecario), y entonces podria pedir la devolucién
anticipada de dicha cantidad por pérdida o por dis-
minucion de las garantias (articulos 1.129 del Co-
digo Civil, 117 LH, 15.3 LMH y 63.3 RMH). Esto po-
dria implicar costes econémicos para la entidad
emisora de los titulos al verse obligada a comple-
mentar las garantias dadas ofreciendo otras nue-
vas. Cabria preguntarse si, en virtud del articulo 3,
Ley 2/1994, podria la entidad acreedora, emisora
de los titulos, hacer repercutir al deudor esas con-
secuencias economicas negativas.

Entendemos que esto es inadmisible. En ningun
supuesto de emision de titulos hipotecarios tendria
derecho la entidad acreedora a reclamar a quien co-
rresponda el supuesto dafno econémico. Y ello por-
que, en el caso de cédulas hipotecarias aseguradas
con todos los créditos (incluido el objeto de subro-
gacion) de la entidad crediticia, al recaer éstas so-
bre todos los créditos hipotecarios de la entidad, fal-
taria la conexion directa a la que alude la LSMPH
entre amortizacion anticipada de uno de ellos y el
dano economico. Cabria decir lo mismo de los bo-
nos hipotecarios, ya que en éstos, por afectar a una
serie concreta de créditos hipotecarios de la entidad
emisora, tampoco se daria esa conexion directa,
porque quedarian vivos otros créditos para hacer
efectiva la garantia.

Cabria mas duda en las participaciones hipoteca-
rias, por afectar éstas a creditos hipotecarios con-
cretos. Pero también aqui hay que negar la posibili-
dad de reclamar dafos econémicos, ya gue no se
produce ningun incumplimiento contractual, sino,
por el contrario, un cumplimiento anticipado, ade-
mas, en virtud de una clausula acordada expresa-
mente por las partes contratantes. Tampoco cabria
exigirle el supuesto quebranto econémico, ya que el
deudor, al celebrar el contrato de préstamo, no pudo
haber previsto que sobre el mismo iba a ser emitido
con posterioridad un titulo hipotecario. Ademas,
también existe un concurso de la entidad acreedora,
ya que ésta ha podido enervar la subrogacién ofre-
ciéndole al deudor una novacion modificativa.

Sobre el tema del dano econémico, podemos
concluir diciendo, con el informe elaborado por el
Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafa,
de 30 de noviembre de 1994 (1729/1994), que el ar-
ticulo 3.3 de la Ley 2/1994 exige para que se pro-
duzca el supuesto de hecho —esto es, la compen-
sacién econémica por reembolso anticipado de un
préstamo— los siguientes requisitos:

a) Que la entidad acreedora demuestre la exis-
tencia de un dano econémico.

b) Que ese dano no impligue una sola pérdida
de ganancias.

¢) Que el meritado dano se produzca de forma
directa como consecuencia de la amortizacion anti-
cipada del préstamo (articulo 1.253 del Codigo Civil).

C) Beneficios fiscales

Los beneficios fiscales que recoge el articulo 7 de
la Ley 2/1994 se concretan en la exencion de la es-
critura que documente la operacién de subrogacién
en la modalidad gradual de actos juridicos docu-
mentados sobre documentos notariales.

En todo caso, como senalan Hernandez Moreno
y Viola de Mestre (1996), no obstante la justificacién
de dicha exencion ya se encontraba en el Real De-
creto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Im-
puesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados. Asi, de las tres condicio-
nes que se exigen para dicha tributacion, por razén
del acto juridico documentado en cuestién —a sa-
ber: escritura publica, acto inscribible y cantidad o
cosa valuable—, falta esta dltima, precisamente por
el juego de la idea de la subrogacién, que no su-
pone aparicion de nueva cantidad valuable alguna.

D) Honorarios notariales y registrales

De acuerdo con el articulo 8 de la Ley 2/1994,
para el calculo de los honorarios notariales y regis-
trales se tomara como base la cifra del capital pen-
diente de amortizar en el momento de la subroga-
cion y se entendera que el documento autorizado
contiene un solo concepto. Véase el cuadro nim. 6,
que recoge las tablas de provisiones de fondos que,
con caracter orientativo para esta operacion, facilita
la entidad de crédito tomada como referencia, y el
cuadro comparativo entre la situacién anterior y
posterior a la LSMPH (cuadro nam. 7).

Dos cuestiones deben destacarse a este res-
pecto. Primero, al tomarse como base de calculo de
los aranceles de los fedatarios publicos el capital
pendiente de amortizar, quedan excluidos de esa
base los intereses devengados, asi como la comi-
sion, y ello a pesar de que en la escritura de subro-
gacion debera acreditarse que se ha pagado la can-
tidad debida a la entidad acreedora inicial por
capital pendiente e intereses, de conformidad con el
parrafo tercero in fine del articulo 2 de la Ley
2/1994.

En segundo lugar, se hace mencién a que debe
entenderse que el documento autorizado contiene
«un solo concepto». Uno de los motivos que pro-
voco la promulgacién de la Ley, como hemos sena-
lado anteriormente, era la duplicidad de gastos que
se originaba como consecuencia de la cancelacion
del antiguo préstamo y la constitucion de otro
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CUADRO NUM. 6

_ CREDITO VIVIENDA
PROVISION PARA GASTOS DE SUBROGACION DE HIPOTECA
Importe

pendiente Tasacién Notaria Registro Apertura Gestidn Total

préstamo

1.000.000 22.500 43.000 15.500 100.000 20.000 201.000

2.000.000 22.500 45.000 16.000 100.000 20.000 203.500

3.000.000 22.500 46.000 16.500 100.000 20.000 205.000

4,000.000 22.500 47.000 17.000 100.000 20.000 206.500

5.000.000 23.000 50.000 17.500 100.000 20.000 210.500

6.000.000 23.000 52.000 18.000 105.000 20.000 218.000

7.000.000 24.150 53.000 18.500 122.500 20.000 238.150

8.000.000 24.150 54.000 19.000 140.000 20.000 257.150

9.000.000 24.150 55.000 19.500 157.500 20.000 276.150
10.000.000 24.150 56.000 20.000 175.000 20.000 295.150
11.000.000 29.900 56.800 20.750 192.500 23.000 322.950
12.000.000 29.900 57.600 21.500 210.000 23.000 342.000
13.000.000 29.900 58.400 22.250 227.500 23.000 361.050
14.000.000 29.900 59.000 23.000 245.000 23.000 379.900
15.000.000 29.900 59.800 23.500 262.500 23.000 398.700
16.000.000 36.800 60.600 24.000 280.000 23.000 424.400
17.000.000 36.800 61.400 24.500 297.500 23.000 443.200
18.000.000 36.800 62.000 25.000 315.000 23.000 461.800
19.000.000 36.800 62.800 25.500 332.500 23.000 480.600
20.000.000 36.800 63.300 26.000 350.000 23.000 499.100
21.000.000 46.000 64.300 26.500 367.500 26.000 530.300
22.000.000 46.000 65.000 27.000 385.000 26.000 549.000
23.000.000 46.000 65.800 27.500 402.500 26.000 567.800
24.000.000 46.000 66.600 28.000 420.000 26.000 586.600
25.000.000 46.000 67.150 28.500 437.500 26.000 605.150
26.000.000 46.000 67.700 29.000 455.000 26.000 623.700
27.000.000 46.000 68.100 29.500 472.500 26.000 642.100
28.000.000 46.000 68.500 30.000 490.000 26.000 660.500
29.000.000 46.000 68.875 30.500 507.500 26.000 678.875
30.000.000 46.000 69.250 31.000 525.000 26.000 697.250

Nota importante: En |a escritura de subrogacién solo se podra pactar la mejora de las condiciones del tipo de interés, tanto ordinaric como de demora, inicialmente fijado. Por tanto,
si el deudor pretende modificar otras condiciones del préstamo vigente, no podra acogerse a los beneficios econémicos de la Ley de Subrogacion, debiendo consultar, para esa clase
de operacion, las tablas de gastos de cancelacion de la hipoteca vigente y las de constitucion de la nueva que se adjuntan.

Estas cifras son orientativas, no responsabilizindose la entidad de los cambios que puedan darse desde la publicacion de estas tablas (enero 1995).

nuevo. Asi, los aranceles notariales y registrales se
calculaban por dos conceptos: cancelacion y cons-
tituciébn de una nueva hipoteca. En cambio, me-
diante el procedimiento de la subrogacion, el prés-
tamo y la hipoteca no se cancelan para concertar un
nuevo préstamo con una nueva garantia hipoteca-
ria, sino que el dinero fruto de este segundo prés-
tamo se destina al cumplimiento de la obligacion ini-
cialmente pactada. La consecuencia de esto es la
sustitucion del sujeto que ha proporcionado el di-
nero en la misma posicion crediticia. En definitiva,
se, origina una novacion subjetiva en la posicion
acreedora (articulos 1.203 y siguientes del Codigo
Civil), permaneciendo invariable la relacion juridica
originaria de conformidad con lo establecido en el
articulo 1.212 del Cédigo Civil (5).

Hay, pues, un cambio de acreedor, pero no de
crédito ni de garantias; por ello, la escritura deven-
gara aranceles por un unico concepto, esto es, la
subrogacion. En definitiva, no hay tal reduccion de
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aranceles dado que hay una uUnica operacion («ne-
gocio juridico»), cosa gue ocurria igualmente antes
de la LSMPH.

V. NOVACION MODIFICATIVA
DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

1. Diferencias con la subrogacion

Como medio alternativo a la subrogacion, la Ley
2/1994 recoge la posibilidad de la novacion modifi-
cativa, que permite, al igual que la subrogacion, la
reduccion de los tipos de interés en los préstamos
hipotecarios, pero con la diferencia de que la modi-
ficacion se pacta con el acreedor original y que se
autoriza la modificacién del plazo. Estamos, pues,
en el ambito de la novacion modificativa objetiva, en
cuanto que se altera la obligacion preexistente, sin
que haya cambio de sujetos.




CUADRO NUM. 7

CUADRO COMPARATIVO
Imparte Cancelacian Constitucicn Total Subragacion
1.000.000 91.000 212.850 303.850 201.000
2.000.000 104.000 225.850 329.850  203.500
3.000.000 120.000 241.850 361.850 205.000
4.000.000 133.000 254.850 387.850 206.500
5.000.000 146.000 269.000 415.000 210.500
6.000.000 162.000 287.100 449.100 218.000
7.000.000 175.150 318.650 493.800 238.150
8.000.000 187.500 348.750 536.250 257.160
9.000.000 200.000 378.650 578.650 276.150
10.000.000 211.750 408.750 620.500 295.150
11.000.000 231.300 447.400 678.700 322.950
12.000.000 243.700 477.500 721.200 342.000
13.000.000 255.500 507.100 762.600 361.050
14.000.000 267.500 536.400 803.900 379.900
15.000.000 279.000 565.650 844.650 398.700
16.000.000 291.000 601.800 892.800 424.400
17.000.000 302.600 630.550 933.150 443.200
18.000.000 314.000 659.300 973.300 461.800
19.000.000 324.800 687.800 1.012.600  480.600
20.000.000 337.500 717.800 1.055.300 499.100
21.000.000 351.500 759.500 1.111.000 530.300
22.000.000 363.000 789.000 1.152.000 549.000
23.000.000 374.500 818.500 1.183.000 567.800
24.000.000 385.750 848.000 1.233.750 586.600
25.000.000 397.500 878.000 1.275.500 605.150
26.000.000 408.750 907.500 1.316.250 623.700
27.000.000 420.000 937.000 1.357.000 642.100
28.000.000 431.250 966.500 1.397.750 660.500
29.000.000 442.500 996.000 1.438.500 £78.875
30.000.000 453.750 1.025.500 1.479.250 697.250

Nota: Se incluye en los gastos de constitucién y de subrogacion una comisitn de aper-
tura del 1,75 por 100 (min. 100.000), que son las condiclones que establece la entidad
que hemos tomado de referencia

Dos son las posibles modificaciones: el tipo de in-
teres y el plazo. En cuanto se refiere a la modifica-
cion del tipo de interés, se recoge en el articulo 9 de
la Ley, de forma analoga a lo que hace el articulo 4
para la subrogacién, aunque este (ltimo precepto
habla de reduccion, mientras que el articulo 9 habla
simplemente de modificacion, aunque mas adelante
utiliza la expresion «mejora». Sin embargo, y como
diferencia, en la novacion sélo se permite la modifi-
cacion de los intereses ordinarios, y en la subroga-
cion también se admite la de los intereses de de-
mora.

Ademas de la modificacion del tipo de interés,
cabe la alteracion del plazo. Esta es otra diferencia
respecto a la subrogacion.

La ley nada dice sobre si esta modificacion del
plazo debe ser una reduccion del mismo o cabe una
ampliacion, aunque, en principio, debe entenderse
que se produce mejora en los supuestos de prolon-
gacion del plazo, considerandose que el retraso
en el cumplimiento de la obligacion resultara mas
beneficiosa para el deudor en igualdad de tipo de
interes.

Cabe preguntarse si, ademas de la mejora del

tipo de interés y la alteracion del plazo, la modifica-
cién puede afectar a otros aspectos de la obliga-
cion. A este respecto, debe sefalarse que si bien no
puede restringirse la libertad de contratacion y cabe
gue se altere cualquier otra condicién, solo en los
casos de modificacion del tipo de interés y del plazo,
la novacién modificativa podra aprovecharse de las
ventajas econdmicas (fiscalidad y aranceles nota-
riales y registrales) que recoge la Ley.

La ley no exige que la novacion deba realizarse
en escritura publica. Sin embargo, este requisito de-
beria respetarse en tanto en cuanto el pacto con-
siste en una modificacién que afecta a un derecho
real sobre un bien inmueble, a tenor del articu-
lo 1.280,1 del Cadigo Civil, si bien seria un requisito
de forma exigible sélo ad probationem. Ademas, si
se quiere que la modificacién acceda al Registro de
la Propiedad y, por tanto, tenga plena eficacia frente
a terceros, a tenor del articulo 144 y concordantes
de la Ley Hipotecaria, se exigira la forma documen-
tal de escritura publica. Sin embargo, hay que se-
nalar que en la practica las novaciones se realizan
mediante documento privado suscrito entre entidad
de crédito y cliente; a veces, incluso mediante carta
firmada por el prestamista, y si se opta por la forma
de documento publico, no siempre se acude ala es-
critura publica, sino que se utiliza frecuentemente la
poliza intervenida por Corredor de Comercio Cole-
giado.

2. Beneficios econémicos
de la novacion modificativa
A) Beneficios fiscales
Del mismo modo que para la subrogacion, la Ley
2/1994 establece que las escrituras publicas de
novacion modificativa de préstamos hipotecarios
estaran exentas de la modalidad gradual de actos
juridicos documentados, siempre que concurran los
requisitos del articulo 9, esto es, que el acreedor
sea una de las entidades a las que se refiere el ar-
ticulo 1 de la Ley y que la modificacion afecte a las
condiciones del tipo de interés o/y se pacte la alte-
racion del plazo.

B) Honorarios notariales y registrales

Para el calculo de los honorarios notariales y re-
gistrales de las escrituras que contengan novacio-
nes modificativas, se tomara como base la que re-
sulte de aplicar al importe de la responsabilidad
hipotecaria vigente el diferencial entre el tipo de in-
terés del préstamo que se modifica y el interés
nuevo. Por «responsabilidad hipotecaria» debe en-
tenderse la que viene referida a la inicialmente es-
tablecida en el contrato de préstamo hipotecario
gue se modifica, por lo que incluira el principal, inte-
reses, costas y gastos.
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Tal vez podriamos concluir, con Hernandez Mo-
reno y Viola de Mestre (1996), con un juicio global
sobre la LSMPH. Como sefalan estos autores, la
Ley analizada era absolutamente innecesaria; en
primer lugar, por defecto, puesto que la regulacion
del articulo 1.211 del Cédigo Civil es mucho mas
amplia. La Ley 2/1994 solamente regula una espe-
cie de subrogaciones, que es la que afecta a un de-
terminado y restringido niumero de sujetos y de cre-
ditos. Pero también era innecesaria por exceso, por
cuanto esta norma pretende mejorar, confusa e in-
justificadamente, la situacién de unos cuantos deu-
dores prescindiendo de la situacion, igualmente
atendible, de los demas. Esto al margen de que la
técnica juridica deja mucho que desear. Pero, ade-
mas, en la propia norma se contiene el germen de
su inaplicacion, puesto que recoge la posibilidad de
enervar la subrogacion.

En un pais poco aficionado a cumplir con sus pro-
pias leyes, hay que recordar que existen ya promul-
gadas normas tales como la Ley General de De-
fensa de los Consumidores y Usuarios o la Ley de
Defensa de la Competencia, que pueden prestar
una ayuda inestimable a la aplicacion de la sola
norma fundamental sobre la subrogacion que se ha-
lla contenida en el articulo 1.211 del Cédigo Civil.

NOTAS

(1) La hipoteca garantiza el cumplimiento integro en cuanto
al capital, y con respecto a los intereses, en defecto de pacto en
contrario, solo asegura, en perjuicio de tercero, las dos dltimas
anualidades y la parte vencida de la anualidad corriente. En nin-
gun caso puede pactarse gue la hipoteca asegure intereses por
plazo superior a cinco afnos (articulo 114 de la Ley Hipotecaria).

(2) Tasa anual efectiva global.
(3) Articulo 1.210: «Se presumira que hay subrogacion:
1.2 Cuando un acreedor pague a otro acreedor preferente.

2.9 Cuando un tercero no interesado en la obligacion pague
con aprobacién expresa o tacita del deudor.

3.° Cuando pague el que tenga interés en el cumplimiento
de |a obligacion, salvos los efectos de la confusién en cuanto a
la porcion que le corresponda.»

(4) Para su determinacion, se ha seguido la tabla orientativa
que ofrece la misma entidad de crédito utilizada para el ejemplo
anterior. Véase cuadro nim. 6.

(8) De acuerdo con este precepto, «la subrogacion trans-
fiere al subrogado el crédito con los derechos a €l anexos, ya
contra el deudor, ya contra los terceros, sean fiadores o posee-
dores de las hipotecas».
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GARANTIAS EN LA CONTRATACION BANCARIA

Miguel Munoz Cervera

. INTRODUCCION

No precisa de mayores desarrollos la idea de que
es dificilmente imaginable el desenvolvimiento eco-
némico del trafico mercantil sin la presencia del cré-
dito. Siendo esto claro, lo que interesa resaltar en
estos momentos es que la idea de crédito, y con ella
la de crédito bancario, implica necesariamente dos
vertientes: una primera, de confianza del acreedor
en el deudor, y una segunda, la del riesgo de incum-
plimiento.

Con relacién a la primera vertiente, resulta evi-
dente que, a nuestros efectos, la relacion crediticia
nace no por voluntad de la ley, sino por la confianza
que para el acreedor infunde la voluntad de cumplir
que el deudor expresa en el contrato.

Ahora bien, la que verdaderamente nos sitla en
nuestra materia es la segunda vertiente de la rela-
cion crediticia: la del riesgo de incumplimiento y, con
él, el hecho del incumplimiento mismo. La importan-
cia de este elemento y su influencia en la seguridad
y desenvolvimiento del trafico econémico ha deter-
minado la existencia en el ordenamiento espafol, y
aun en cualquier otro, de un complejo sistema de
instituciones al servicio del derecho del acreedor
(instituciones de garantia, medidas conservativas y
medidas ejecutivas).

Siendo nuestro proposito el estudio de las garan-
tias en la contratacion bancaria, conviene resaltar
que el enorme desarrollo de las mismas viene como
consecuencia de la mayor trascendencia econo-
mica que en el trafico mercantil, y con €l en el tra-
fico bancario, tiene el elemento del riesgo de incum-
plimiento.

Podemos estar de acuerdo en que a nadie le
gusta gque un amigo no le devuelva a uno el prés-
tamo de dinero que le hizo para sacarlo de un
apuro, pero también seguramente lo estaremos en
que la situacién se complica sustancialmente mas
si el acreedor impagado lo es por razén de un cré-
dito derivado de su actividad comercial y asi hasta
llegar a una entidad de crédito. Detengamonos en
esta ultima.

Ciertamente, cuando el impago se produce a una
entidad de crédito, el que podemos denominar, no
sin cierta imprecision, «efecto multiplicador» se agu-
diza. Esto determina la necesidad de dar una res-
puesta a tres realidades interrelacionadas.

La primera se funda en el hecho de gue las enti-
dades de crédito dan a credito el dinero que previa-
mente recibieron a crédito. Esto determina que sea
necesario establecer mecanismos dirigidos a evitar
que el riesgo inherente a toda operacién activa se
traslade y contagie a las operaciones pasivas y, por
tanto, a los fondos de los clientes. Esta es la razon
que justifica el denominado coeficiente de solvencia
y que, por tanto, justifica que las entidades de cré-
dito vean detraido un porcentaje de sus recursos
propios por el mero hecho de conceder un crédito,
de asumir un riesgo.

En este sentido, conviene apuntar un dato impor-
tante: es evidente que los recursos a detraer por
cada operacion de riesgo no deben ser siempre los
mismos, sino que el porcentaje a aplicar debe pon-
derarse en funcién de la garantia que la operacién
tenga. En definitiva, es la «calidad objetivada de la |
garantia» (permitaseme la expresion) la que deter- |
mina el porcentaje a aplicar. Esto, obviamente, con-
diciona también el que se opte por un tipo u otro de
garantia. Ejemplos de la aplicacién de este criterio
son los siguientes: se dispone la consideracion de
operaciones con riesgo nulo (ponderacion del 100
por 100) y, por tanto, no computables a aquellas
que tengan garantia pignoraticia de valores emiti-
dos (v. gr.) por el Estado. Igual consideracién tienen
aquellas que estan garantizadas con depésitos en
efectivo en la entidad de crédito prestamista (véase,
sobre esta materia, la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
en su nueva redaccion dada por la Ley 13/1992, de
1 de junio, de recursos propios y supervision en
base consolidada de las entidades financieras; esta
Ley ha sido desarrollada por el RD 1343/1992, de 6
de noviembre, y éste, a su vez, por la OM de 30 de
diciembre de 1992; el citado RD ha sido modificado
por el RD 538/1994 y por el RD 2024/1995 de 22 de
diciembre) (1).

La segunda realidad justificadora de la trascen-
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dencia econdémica del riesgo a la morosidad para las
entidades de crédito actua una vez que se ha pro-
ducido el acaecimiento del riesgo, esto es, la mora.
A este respecto, nos encontramos como la norma-
tiva del Banco de Espana obliga a las entidades de
crédito a dotar provisiones para los supuestos de in-
cumplimiento de sus obligaciones por parte del acre-
ditado (2).

Y la tercera realidad es, a su vez, consecuencia
de la importancia de las dos precedentes: la necesi-
dad sentida por las entidades de crédito de conocer
los riesgos que un determinado y potencial cliente
tiene con otras entidades de crédito. A partir de esa
informacion, y entre otros elementos, la entidad en
cuestion tendra un conocimiento mucho mas com-
pleto de la solvencia del futuro acreditado.

Para cubrir esta necesidad se constituyo la Central
de Informacion de Riesgos como servicio a prestar
por el Banco de Espana (3). Concretamente, y en vir-
tud del mismo, las entidades de crédito pueden soli-
citar al Banco de Espana informacion acerca de las
operaciones activas de una determinada persona fi-
sica o juridica con otra u otras entidades, previa auto-
rizacion del titular del riesgo (4).

A partir de aqui es donde se empieza a compren-
der el papel que desempenan las garantias banca-
rias (5). Esta funcion no es otra que la de eliminar
los perjuicios econémicos resultantes tanto del
riesgo al impago como, y sobre todo, los resultantes
del impago mismo.

Cabria entonces preguntarse en qué se funda la
desconfianza de la entidad de crédito que justifica la
exigencia de una garantia. Basicamente, se puede
contestar diciendo que encuentra su fundamento en
la escasa seguridad que para el acreedor supone,
en muchos casos, el principio de responsabilidad
patrimonial universal del deudor. La insuficiencia de
dicho principio, consagrado en el articulo 1.911 del
Codigo Civil (6), resulta de que el mismo no hace
sino sujetar de un modo genérico el patrimonio del
deudor al cumplimiento de sus obligaciones. A par-
tir de esta «simple» sujecion genérica puede ocurrir:

Primero, que durante la vigencia de la obligacion
se vea disminuido el patrimonio del deudor por ac-
tos dispositivos del mismo no necesariamente frau-
dulentos (7).

Segundo, que se vea afectado por embargos pro-
venientes de deudas y obligaciones distintas de las
contraidas con el acreedor.

Tercero, que resulte el patrimonio del deudor re-
partido entre los acreedores en proporcion de los
créditos en los supuestos de quiebra o suspension
de pagos (8).

Pues bien, es precisamente el temor a cualquiera
de estas tres situaciones el que lleva a las entida-
des de crédito a «recelar», en muchos casos, del
principio de responsabilidad patrimonial universal
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del deudor y consecuentemente a exigir la constitu-
cion de mejores garantias que de forma efectiva re-
fuercen la posicion de la entidad de crédito. Tales
garantias van a provocar precisamente ese reforza-
miento a partir del incremento cuantitativo y/o cuali-
tativo de la responsabilidad patrimonial del deudor.
Nos encontramos entonces con la conocida distin-
cion entre garantias personales y garantias reales.

En esta bisqueda de una mayor seguridad eco-
nomica cabe acudir a la garantia de una tercera per-
sona, esto es, a las denominadas garantias perso-
nales (9). En tal caso, y en principio, esta tercera
persona quedara obligada a pagar por el deudor en
caso de no hacerlo éste. Digo en principio por
cuanto en el clausulado de los afianzamientos ban-
carios se prevé la renuncia por parte del fiador a los
beneficios de orden, division y excusion.

Dentro de las garantias personales, se suele di-
ferenciar entre garantias tipicas y atipicas. Dentro
de las primeras, y como forma basica, se encuentra
la fianza. Por lo que respecta a las atipicas, tienen
tal caracter el mandato de crédito, la adhesion de
deuda, la asuncién de cumplimiento (o asuncion de
deuda), la promesa del hecho de un tercero, el aval
en sentido amplio, las garantias independientes o a
primer requerimiento y las cartas o declaraciones de
patrocinio (10).

La importancia de la garantia personal como mo-
dalidad de garantia en el trafico mercantil resulta evi-
dente en funcion de la profusién con que se mani-
fiesta en el mismo. Es mas, han sido precisamente
las exigencias de dicho trafico las que han determi-
nado una significativa evolucion en esta materia.

Ahora bien, entre la posicion de la entidad de cré-
dito garantizada mediante fianza y la de aquella no
garantizada personalmente hay sélo una diferencia
cuantitativa, pero no cualitativa. Este hecho obe-
dece a que con la fianza tenemos dos patrimonios
respondiendo de un mismo crédito y, lo que es mas
importante, respondiendo de la misma manera.
Efectivamente, también el fiador responde con to-
dos sus bienes presentes y futuros, y también esta
garantia puede resultar insuficiente porque sola-
mente podra hacerse efectiva mientras existan bie-
nes en el patrimonio del fiador (11).

Todo esto puede conducir, en algunos casos, a la
necesidad de garantias todavia mas eficaces. Es
aqui donde aparecen las garantias reales. La vir-
tualidad de éstas descansa, de forma descriptiva,
en que suponen la sujecion especifica, directa e in-
mediata de los bienes sobre los que se imponen,
cualguiera que sea su poseedor, al cumplimiento de
la obligacion para cuya seguridad fueron constitui-
das (12). Es nuestro refranero quien de forma mas
grafica representa lo hasta ahora dicho al decir
«mas vale prenda en el arca que fiador en la plaza»,
«antes prenda que fiador» o también que «quien al
prestar no prendo, al deudor no prendio» (13).




A partir de aqui se pueden hacer algunas preci-
siones:

a) Como se deduce de la precedente descrip-
cion, la seguridad del acreedor se consigue me-
diante la técnica del derecho real. Esto no significa
sino que se dota a esa garantia de las dos notas ca-
racteristicas de aquél: poder directo sobre la cosa y
eficacia erga omnes.

b) Y la segunda precision, consistente en que el
establecimiento de la garantia real no supone para
la entidad de crédito la extincion del principio de res-
ponsabilidad genérica del art. 1.911 del Cédigo Ci-
vil. De esta forma, y desde el principio, puede optar,
si asi le conviniere, por actuar genéricamente con-
tra el patrimonio, no obstante la constituciéon de los
derechos reales (14).

El siguiente problema que se suscita es el de los
tipos de derechos reales de garantia que pueden
serlo, légicamente, de operaciones activas concerta-
das con entidades de crédito. Conviene, no obstan-
te, y con caracter previo, aclarar un punto importante:
se va a aludir a los derechos reales de garantia tipi-
ficados por la Ley como tales. Ahora bien, ¢cabe al
trafico mercantil y a sus sujetos la posibilidad de in-
ventar o simplemente modificar tales derechos rea-
les tipificados? En principio, la respuesta seria que si
en la medida en que hoy por hoy la doctrina parece
encardinarse por la admisién del denominado nume-
rus apertus (15), si bien haciendo referencia a la ne-
cesidad de fijar unos limites a la autonomia privada.
No obstante, parece procedente afirmar que en ma-
teria de garantias la operatividad de la autonomia de
la voluntad es bastante limitada en funcion de la am-
plia gama de figuras tipificadas legalmente y en fun-
cion del caracter imperativo de las diferentes normas
reguladoras de la materia (16).

Entrando ya en los tipos de derechos reales de
garantia, nos encontramos con que en nuestro or-
denamiento juridico civil tales derechos se distribu-
yen en mobiliarios e inmabiliarios. Tienen la primera
condicion la prenda, la hipoteca mobiliaria y la
prenda sin desplazamiento. Los segundos son la hi-
poteca y la anticresis. Comun a ambas garantias es
la figura del pacto de reserva de dominio.

. LAS GARANTIAS PERSONALES

1. Las polizas de afianzamiento

Nos encontramos ante una de las modalidades
que pueden revestir las garantias bancarias por
cuya virtud un tercero, fiador, se obliga a pagar al
acreedor, entidad de crédito, para el caso de que no
lo haga el deudor acreditado (en este sentido, el ar-
ticulo 1.822 del Caodigo Civil). En consecuencia, po-
demos decir que lo que el fiador garantiza es una
obligaciéon ajena, obligandose personalmente res-
pecto del acreedor.

Se trata, en todo caso, de una garantia muy ex-
tendida dentro de la contratacion bancaria, hasta el
punto de que en, practicamente, todos los modelos
de pdlizas de crédito, préstamo y de descuento se
encuentra ya prevista una clausula de afianzamiento
en prevision de que se exija, como es lo usual, la
presencia de fiadores en el contrato.

En orden a las ventajas que presenta el afianza-
miento como garantia podemos apuntar:

Primero, en principio, reduce el coste de la opera-
cion para el deudor en la medida en que se reduce
el riesgo para la entidad de crédito.

Y segundo, facilita la obtencién de créditos por
parte de quien ni puede constituir una garantia real ni
encuentra a un tercero que lo haga.

Entrando ya en el estudio de las caracteristicas
de la fianza como garantia, podemos apuntar tres
fundamentales: la accesoriedad, la subsidiariedad y
la necesidad de una interpretacion restrictiva.

En orden a la primera caracteristica, la acceso-
riedad, deriva del caracter auxiliar que tiene la
fianza frente a la obligacion garantizada respecto de
la cual no tiene sino una funcién instrumental.
Prueba de esta accesoriedad es que la fianza, pri-
mero, nace, se transmite y se extingue con la obli-
gacion garantizada; segundo, precisa para su vali-
dez de la validez de dicha obligacién principal v,
tercero, coincide con la misma en su contenido (no
puede exceder del mismo) y en sus condiciones (no
se puede contraer en condiciones mas gravosas
que la principal) (17).

Sin perjuicio de lo dicho, la accesoriedad tiene en
nuestro campo otra consecuencia de gran trascen-
dencia: el caracter mercantil de la garantia viene de-
terminado por la propia mercantilidad de la obligacion
garantizada (art. 439 del Cddige de Comercio). En
este sentido, debe senalarse como, a partir de la Sen-
tencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 1944,
se reputa que los préstamos concertados con una en-
tidad de crédito tienen siempre caracter mercantil. A
partir de aqui, se deduce que toda garantia que lo sea
de un contrato de crédito bancario responde de la
condicién de contrato de garantia mercantil.

La afirmacién precedente no es baladi por cuanto
va a determinar el regimen juridico aplicable a la p6-
liza de afianzamiento. Este régimen estara consti-
tuido (de conformidad con el art. 50 del Cédigo de Co-
mercio) por las reglas contenidas en el Cédigo de
Comercio y, en segundo lugar, por las dispuestas en
el Codigo Civil.

Ahora bien, conviene reconocer que la accesorie-
dad en la fianza no debe ser entendida de una forma
absoluta en la medida en que la misma admite ex-
cepciones o, al menos, situaciones especiales (18).
Tan sélo procedo a destacar alguna de ellas.

Situacion especial es, sin duda, la posibilidad de
constituir la garantia en relacion con una obligacion
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que todavia no ha nacido con una obligacion futura.
Basicamente, son dos los casos en los que se cons-
tata esta situacion dentro de la contratacion bancaria:

Primero, en el contrato de apertura de crédito,
dado que al tiempo de concertarse no se sabe to-
davia si el acreditado hara uso del crédito conce-
dido y, de hacerlo, en qué medida lo hara.

Y segundo, en los denominados afianzamientos
generales (o fianza omnibus), en los que una o va-
rias personas se obligan frente a una entidad finan-
ciera a responder por tiempo indefinido, y dentro del
limite cuantitativo fijado, del cumplimiento de las
obligaciones que, como consecuencia del desenvol-
vimiento del negocio bancario, surjan a cargo de
una determinada persona y a favor de la entidad ga-
rantizada (19). La utilidad de estas pélizas resulta
evidente en la medida en que, entre otras cosas,
relevan a la entidad de crédito de requerir el con-
sentimiento del fiador en todos y cada uno de los
negocios juridicos en que tengan su origen las obli-
gaciones que la entidad de crédito quiere tener ga-
rantizadas (20).

El apoyo legal a la posibilidad de constituir fianza
en garantia de deudas futuras se encuentra en el
articulo 1.825 del Codigo Civil al establecer que
«puede tambiéen prestarse fianza en garantia de
deudas futuras, cuyo importe no sea aun conocido;
pero no se podra reclamar contra el fiador hasta que
la deuda sea liquida». En todo caso, no constituye
esta figura una novedad en la medida en que si en
nuestro Derecho la cosa futura puede ser objeto de
obligacion y contrato, no deben existir razones que
impidan la garantia de una obligacion futura.

Una vez que se ha analizado la accesoriedad
como primera caracteristica de la fianza se pasa a
apuntar la segunda, la subsidiariedad. Supone, sim-
plemente, que el fiador solo esta obligado a cumplir
su obligacién si el deudor no cumple la suya. Viene
recogida esta nota caracteristica en el articulo 1.822,
apartado primero del Cadigo Civil, al establecer que
«por la fianza se obliga uno a pagar o cumplir por un
tercero, en el caso de no hacerlo éste».

Ahora bien, esta caracteristica, y en cierta me-
dida la anterior también (21), pierde toda su virtuali-
dad cuando se asume la condicion de fiador con ca-
racter solidario con el deudor. Se trata de un pacto
cuya presencia es practicamente obligada dentro de
las operaciones bancarias (22) y cuyas consecuen-
cias son dos:

a) Renuncia al beneficio de excusién. Aqui el ga-
rante pasa a asumir la deuda como propia y queda
obligado de idéntica manera que el deudor principal.

En consecuencia, el acreedor garantizado puede
proceder directamente, y una vez vencida la obliga-
cion, contra el fiador para la satisfaccion de la
deuda. En definitiva, no precisa ni requerir previa-
mente al deudor, obligado principal, ni haber ac-
tuado sobre su patrimonio (23).
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A partir de aqui puede decirse, de forma grafica,
que con el pacto de solidaridad el fiador pasa de ser
garante a ser considerado como si de un deudor
principal se tratara.

b) En el supuesto de pluralidad de fiadores, la
solidaridad no sélo se manifiesta entre éstos y el
deudor, sino también entre los garantes mismos. A
partir de esta situacion, el acreedor ve reforzada su
situacion juridica en la medida en que podra diri-
girse directamente contra cualquiera de los fiadores
por el total de la deuda, sin perjuicio de que pueda
dirigirse después contra los demas mientras no re-
sulte cobrada la deuda por completo (24).

La tercera y ultima caracteristica de la fianza se
refiere a su necesaria interpretacion restrictiva. Esto
no es sino una consecuencia de lo previsto en el ar-
ticulo 1.827, apartado primero, del Cadigo Civil, al
establecer que «la fianza no se presume: debe ser
expresa y no puede extenderse a mas de lo conte-
nido en ella».

Dentro de la contratacion bancaria, las implica-
ciones de esta tercera caracteristica se encuentran
dentro de los llamados afianzamientos generales.
Obviamente, cuando la garantia se constituye en re-
lacion con una concreta operacion (v. gr., un prés-
tamo) resulta claro respecto de qué obligacién se
constituye el afianzamiento. Por contra, en los antes
referidos afianzamientos generales se constatan
menciones tales como la siguiente: «La presente
fianza se constituye para garantizar: ¢) y en general
cualquier operacion de naturaleza mercantil y ban-
caria que el afianzado contraiga en el futuro con el
Banco.»

Es evidente que no puede establecerse un criterio
rigido para determinar cuando una determinada ope-
racion se encuentra amparada o no en la pdliza de
afianzamiento. En todo caso, cabe afirmar que se en-
cuentran amparadas por la garantia todas las opera-
ciones que expresamente menciona la péliza, e in-
cluso algunas semejantes que, aungue no hayan sido
mencionadas expresamente, pueden facilmente ser
incluidas por ser de analoga naturaleza juridica (25).

Una vez que han sido expuestas las principales
caracteristicas de fianza dentro de la contratacion
bancaria, procede incidir ahora en los efectos del
contrato de afianzamiento. Su analisis, aun cuando
breve, puede ser de interés, en especial para com-
parar esta figura con otras garantias personales ati-
picas. Siguiendo la sistematica de nuestro Codigo
Civil, podemos estructurar esta materia de la si-
guiente forma:

a) Efectos de la fianza entre el fiador
y el acreedor

Basicamente, tales efectos se reconducen al su-
puesto en que el acreedor reclame el pago de la
deuda garantizada contra el fiador. En tal caso, le
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asisten al mismo los siguientes mecanismos de
oposicion:
Primero, salvo que medie pacto de solidaridad (lo

normal cuando la fianza es bancaria), oponer el an-
tes denominado «beneficio de excusion».

Segundo, también puede oponer el fiador todas las
excepciones del deudor principal que sean inheren-
tes a la deuda, aunque no las que sean puramente
personales.

Y tercero, le cabe al fiador igualmente oponer la
prescripcion ganada por el deudor y la compensa-
cion de deudas, incluso en el caso de que el deudor
principal hubiese renunciado a ella.

b) Efectos de la fianza entre
el deudor y el fiador

Partiendo de los efectos previos al pago, nos en-
contramos con la denominada «accion de cober-
tura». La finalidad de la misma es dotar de medios
al fiador con los que protegerse ante una hipote-
tica insolvencia del deudor o de una insolvencia ya
constatada. Tiene esta accion de cobertura un do-
ble contenido: a) compeler al deudor a que releve
al garante de la fianza constituida mediante el
pago de la deuda afianzada; b) compeler al deudor
a que otorgue una garantia que sustituya a la
fianza (26).

Una vez que el fiader ha satisfecho la deuda con
el acreedor, nuestro Cddigo le reconoce al fiador
dos acciones: la «accion de reembolso o de re-
greso» y la «accion subrogatoria». El fiador puede
ejercitar una accion o la otra, y ejercitada la elegida,
se agota su contenido, sin perjuicio de que pueda
intentar la otra si con la primera no logro resarcirse
de todos los perjuicios que le ocasioné el pago (27).

Para concluir las presentes consideraciones, en
orden al afianzamiento bancario, parece oportuno
incidir en las causas de extincién. Dentro de éstas
merece ser destacada la contemplada en el articu-
lo 1.851 del Cédigo Civil, y en virtud del mismo ex-
tingue la fianza la prorroga concedida por el acree-
dor al deudor sin el consentimiento del deudor.

Este es un aspecto de sustancial importancia, es-
pecialmente cuando la obligacién garantizada es un
crédito bancario. En la practica puede darse el caso,
que de hecho se da con frecuencia, de la renova-
cion del crédito concedido. Dicha renovacion, de no
mediar el consentimiento de los fiadores, no gozaria
de la garantia antes constituida. No obstante, esta
consecuencia se soslaya en la practica bancaria en
virtud de una clausula por la cual, en caso de reno-
vacion futura, los fiadores prestan anticipadamente
el consentimiento que precisa el articulo 1.851 del
Codigo Civil. Por lo demas, esta practica ha sido
una buena medida respaldada por el propio Tribunal
Supremo en Sentencia de 8 de mayo de 1984.

2. Las pdlizas de contragarantia

En el analisis que se ha efectuado hasta el mo-
mento hemos partido del presupuesto de hecho pro-
pio de los afianzamientos bancarios: un tercero ga-
rantiza como fiador la obligacién o las obligaciones
que el acreditado/deudor tiene o tendra con la enti-
dad de crédito acreedora.

En este instante nos situamos con las polizas de
contragarantia bajo un supuesto distinto: es la entidad
de crédito quien garantiza al cliente ante un tercero.
Se trata de los denominados préstamos de firma.

Esta garantia puede, l6gicamente, revestir una plu-
ralidad de formas juridicas: contrato de fianza en el
que el fiador es la entidad de crédito y el cliente
el afianzado, aval de una letra de cambio en la que
el avalista es la entidad de credito y el avalado el
cliente, interposicién de la firma del banco para per-
mitir al cliente el descuento de una letra en un
banco, etc. (28). En todo caso, la finalidad de la
misma es la de permitir a la entidad de crédito re-
forzar y respaldar la posicion del cliente ante diver-
sos acreedores. Las situaciones que mas frecuen-
temente vienen a darse son las siguientes:

» Garantia de la entidad de crédito a favor del
cliente y en beneficio de otra entidad de crédito.
Esta, al tener la garantia de la primera, concedera el
crédito solicitado por el cliente.

» Garantia de la entidad de credito a favor del
cliente y en beneficio de otra empresa. A partir de
esta garantia, la empresa aceptara constituirse en
suministradora y a cobrar aplazadamente lo que le
sea debido.

+ Garantia ante un organismo publico, v. gr., un
ayuntamiento, que le permitira al cliente obtener
una obra publica con garantia para el ente territorial
de que los posibles desperfectos se encuentran cu-
biertos por la garantia bancaria.

« Garantia ante tribunales econdmico-adminis-
trativos con relacion a deudas fiscales reclamadas
al cliente.

Para cubrirse de los riesgos resultantes de estos
préstamos de firma, la entidad de crédito conviene
con el cliente la formalizacion de una pdliza de con-
traaval, contragarantia o relevacion de la fianza por
las cuales el banco queda autorizado a que si como
consecuencia del afianzamiento prestado hubiera
de efectuar algun pago poder resarcirse de las su-
mas pagadas con los bienes del afianzado que, en
este caso, presta su garantia personal a favor del
banco prestamista de firma, o bien en el caso de re-
levacion de fianza, se obliga ademas a relevar al
banco, el afianzado o los fiadores solidarios del
mismo, de la fianza prestada (29).

3. Garantias a primer requerimiento

Dentro de estas posibilidades de garantia pres-
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tada por la entidad de crédito estan adquiriendo
cada dia mas difusion las denominadas garantias a
primer requerimiento. Quiza convenga detenerse un
poco en esta figura.

De forma descriptiva, puede decirse que la garan-
tia a primer requerimiento constituye el compromiso
unilateral de la entidad de crédito, independiente y
auténomo respecto de la obligacién garantizada, de
satisfacer automaticamente el importe de la misma
al acreedor beneficiario de la garantia.

El elemento personal de esta figura pasa por: a) el
ordenante de la garantia, que es el cliente de la en-
tidad de crédito y el deudor garantizado; b) la entidad
de crédito garante, que acepta la garantia solicitada
por el cliente, y ¢) el acreedor garantizado.

Lo verdaderamente significativo de esta modali-
dad de garantia es que la entidad de crédito garante
se compromete frente al acreedor garantizado a pa-
garle, de forma directa y a su primer requerimiento,
el importe que el ordenante fij6 y sin que pueda opo-
ner las excepciones que el deudor pudiera alegar
contra el acreedor (30).

En consecuencia, nos encontramos ante una ga-
rantia que supone de nuevo una quiebra del carac-
ter accesorio y subsidiario propio de los afianza-
mientos y mas rigurosa que la fianza solidaria. Esto
se debe a que la entidad de crédito renuncia a toda
posible oposicién al pago fundada en las excepcio-
nes del deudor garantizado. Por eso se dice que la
obligacion de la entidad de crédito frente al acreedor
es auténoma y principal, pues no depende ni del
contenide ni del cumplimiento de la obligacion ga-
rantizada (31).

Atendiendo precisamente al grado de sacrificio
del principio de accesoriedad que pacten las partes,
se distinguen dos extremos dentro de las garantias
a primer requerimiento: a) las denominadas «ga-
rantias documentarias». En este caso, el acreedor
que requiere el pago a la entidad de crédito debe
probar documentalmente el incumplimiento del deu-
dor «principal». Pese a que esta exigencia implique
una cierta similitud con la fianza convencional, hay
que mantener el caracter independiente de la ga-
rantia, pues el garante se constituye en obligado
principal frente al acreedor, a quien habra de pagar
a su requerimiento mediante justificacién documen-
tal del incumplimiento del deudor y con indepen-
dencia de las causas gue han originado el mismo.
b) El polo opuesto estaria constituido por las garan-
tias a primer requerimiento puras o automaticas. En
ellas, el pago no queda condicionado al cumpli-
miento de ningun requisito. Como se ha destacado,
entre ambos exiremos caben matices a pactar por
las partes implicadas, pudiéndose dar en la practica
innumerables clausulados, dependiendo de las par-
ticularidades de cada relacién contractual (32).

Es, en todo caso, un contrato atipico, producto de
la voluntad de las partes, cuya autonomia consagra
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el articulo 1.255 del Cadigo Civil (33). Por lo que se
refiere a la contratacion internacional, esta forma de
garantia encuentra su regulacién en las Reglas Uni-
formes de la Camara de Comercio Internacional so-
bre garantias a demanda, de 3 de diciembre de
1991, y en el Proyecto de Convencién sobre Cartas
de Garantias Internacionales (34).

. LAS GARANTIAS MOBILIARIAS
EN LA CONTRATACION BANCARIA

Sin perjuicio de la importancia de las garantias
personales y sin perjuicio también de la difusion de
las garantias hipotecarias, conviene tener bien claro
un dato importante: si el origen medieval del Dere-
cho mercantil se explica en funcion de las exigencias
de una «nueva economia, esencialmente mobiliaria,
dineraria y crediticia», puede decirse que las figuras
de las garantias mobiliarias responden cabalmente a
aquellas caracteristicas primigenias (35).

Este hecho, por lo demas, es perfectamente
constatable en el ambito de la contratacion banca-
ria. Cabe incluso afirmar que ha sido en gran me-
dida dicha esfera de la contratacion privada la que
ha determinado la propia evolucion de esta forma
de garantia. No obstante, a efectos de este estudio,
nos detendremos primero en las formas tradiciona-
les de garantias mobiliarias para, con posterioridad
y de forma mas extensa, incidir también en figuras
fruto de esa evolucion.

1. La prenda manual

La primera modalidad de garantia mobiliaria so-
bre la que incidiré es la denominada prenda manual
o prenda con desplazamiento posesorio. Es una fi-
gura tradicional dentro de las garantias bancarias,
en especial la prenda de valores negociables.

Su régimen general se encuentra recogido en los
articulos 1.857 a 1.873 del Cédigo Civil, y precisa-
mente en relacién con ese régimen pueden hacerse
las siguientes consideraciones:

Primera, en orden a los requisitos para su consti-
tucion sin duda el mas caracteristico es que precisa
gue el titular del bien empefado entregue la pose-
sion material del mismo al acreedor pignoraticio o a
un tercero de comun acuerdo (art. 1.863 del Codigo
Civil). Este requisito, conocido como desplaza-
miento posesorio, tiene una clara finalidad: provocar
una indisponibilidad de hecho para el pignorante
que evite que transmitiendo lo empenado a un ter-
cero pueda destruir la garantia.

En relacién con la necesidad de que la prenda
conste en documento publico para producir efecto
contra tercero (art. 1.865), decir que la finalidad de
este requisito es evitar que se simulen por el deudor
créditos pignoraticios, en perjuicio y en fraude de




terceros acreedores, que verian asi cercenados sus
derechos sobre el total patrimonio de aquél.

Segunda, con respecto al objeto de la prenda,
pueden serlo todas las cosas muebles que reunan
los siguientes requisitos:

a) que puedan ser enajenadas (art.1.858);
b) que estén en el comercio de los hombres;
¢) que sean susceptibles de posesion (art. 1.864).

Tercera, por lo que se refiere al pignorante, puede
serlo tanto el deudor como un tercero (art. 1.857).
En todo caso, debe ser el dueno del bien o el titu-
lar del derecho sobre el que se constituya la ga-
rantia respecto del cual debe tener la libre disposi-
cién o, en otro caso, hallarse legalmente autorizado
(art. 1.857).

La situacion juridica del pignorante se singulariza
por mantener la titularidad, con todos los derechos
dominicales, scbre lo empenado, en tanto no llegue
el caso de ser expropiado de ella como consecuen-
cia del incumplimiento de la obligacion garantizada
(art.1.869). Por otro lado, llegado este caso y no
siendo el pignorante el propio deudor, puede aquél
oponer al acreedor pignoraticio las mismas excep-
ciones que correspondian al deudor.

Cuarta, por lo que respecta al acreedor pignorati-
cio, la entidad de crédito en nuestro caso, su posi-
cion pasa por el reconocimiento de tres derechos
fundamentales:

a) Derecho de retencién hasta en tanto no se
satisfaga el crédito (art. 1.866).

b) Derecho de realizacion de valor si llegado el
vencimiento no cumple el deudor con su obligacion
(art. 1.872 del Codigo Civil).

c) Derecho de preferencia sobre lo empenado y
con relacion a los restantes acreedores del deudor
(arts. 1.926.1 y 1.922.2. del Cddigo Civil y art. 918
del Cédigo de Comercio).

Quiza convenga hacer algunas consideraciones
en orden al derecho de realizacién de valor. Propia-
mente, este derecho es consecuencia de la prohibi-
cién que se le impone al acreedor de apropiarse
directamente de la cosa empenada ante el incum-
plimiento del deudor (art. 1.859). En definitiva, la
unica forma que tiene el acreedor de resarcirse ante
el impago y con el objeto empenado es proceder a
la realizacion del valor del mismo.

Propiamente, la realizacién de valor puede llevarse
a cabo a través de cualquiera de estas dos vias:

1) Reclamando judicialmente el pago del cré-
dito y la venta de la prenda, que habra de regularse
por las prescripciones de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, por constituir aquélla un tramite del juicio (esta
via la reconoce la STS de 5 de octubre de 1926).

2) Procediendo extrajudicialmente a la enajena-
cion de la prenda por el procedimiento breve y sen-

cillo de la subasta publica prevista en el art. 1.872
del Cédigo Civil.

2. La prenda sin desplazamiento
y la hipoteca mobiliaria

Por lo que respecta a la prenda sin desplaza-
miento, se trata de una modalidad de garantia mo-
biliaria que es objeto de regulacion a través de una
ley especial, la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda
sin desplazamiento de 16 de diciembre de 1954,
Como aspectos mas destacables de la garantia que
nos ocupa se pueden apuntar:

1. Se trata de una figura que se establece para
evitar los inconvenientes economicos que puede
suponer el traspaso posesorio para el acreedor. La
privacion de la cosa, especialmente si ésta es un
medio de produccion o instrumento de trabajo, im-
pide al deudor obtener el dinero que con su utiliza-
cion podia generar, con lo que hace mas dificil la
posibilidad de que el acreedor vea satisfecho su
crédito, cosa que le interesa mas que la realizacion
de la prenda.

2. Unicamente puede recaer sobre los bienes
enajenables que preve la referida Ley de 1954 (36).

3. Se prevé expresamente que se constituya la
prenda sin desplazamiento en garantia de operacio-
nes bancarias (art. 3, Il) (37) y dentro de ellas se
hace mencién a la cuenta corriente de credito (art. 7).

4. La falta de desplazamiento posesorio carac-
teristica de esta figura se sustituye por la inscripcion
del contrato en los libros especiales de hipoteca mo-
biliaria y prenda sin desplazamiento que se llevan
en el Registro de la Propiedad (38).

5. Es importante destacar que, al igual que su-
cede en la hipoteca, la falta de inscripcion de la
prenda en el Registro correspondiente priva al acree-
dor pignoraticio de los derechos que le concede la
Ley de 1954 (art. 3, Ill) (39).

En cuanto a la hipoteca mobiliaria, esta modalidad
de garantia real se introdujo en nuestro Derecho a
través de la Ley de 16 de diciembre de 1954. Como
rasgos mas caracteristicos se pueden apuntar:

Primero, al igual que sucedia con la prenda sin
desplazamiento, la garantia que nos ocupa Unica-
mente podra constituirse sobre determinados bie-
nes muebles (40). Es caracteristica comun de los
bienes susceptibles de hipoteca mobiliaria su facil
identificacion mediante su descripcion o referencia
técnica, lo que, en dltima instancia, facilita su publi-
cidad (evitando el desplazamiento posesorio) me-
diante la inscripcion registral.

Segundo, para que el derecho real propiamente
se constituya se precisa necesariamente la inscrip-
cién en el Registro.

Y tercero, no establece la Ley de 1954 ninguna
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referencia al tipo de obligacion que es susceptible
de ser garantizada mediante hipoteca mobiliaria. No
obstante, resulta evidente su aplicabilidad a las ope-
raciones bancarias activas en la medida en que, por
un lado, la propia Ley se refiere a la posibilidad de
constituir hipoteca mobiliaria «en garantia de cuen-
tas corrientes de crédito» (art. 7), y, por otro, rige el
articulo 105 de la Ley Hipotecaria en el que se dis-
pone que la hipoteca podra constituirse en garantia
de toda clase de obligaciones (41).

Con caracter general, para la hipoteca mobiliaria
y para la prenda sin desplazamiento se puede afir-
mar que se trata de dos figuras de escasa utiliza-
cion dentro de la contratacion bancaria. Basica-
mente han sido dos las explicaciones que ante esta
situacion se han planteado:

a) Su mas reciente aparicion frente a otras figu-
ras mas tradicionales (42).

b) La mayor onerosidad de estas garantias.

Particularmente entiendo que, en relacion con la
prenda sin desplazamiento, el rechazo del trafico
viene motivado, por una parte, por la ultima razén
expuesta y, por otra, por la escasa virtualidad prac-
tica que tiene esta figura si se la compara con la
prenda manual.

Con relacion a este ultimo aspecto conviene plan-
tearse un supuesto concreto: qué sucede cuando
se produce la transmision del bien pignorado sin
desplazamiento vigente la garantia?

Sobre este interrogante resulta clara para la hipo-
teca mobiliaria la oponibilidad de la misma frente a
cualquier adquirente. Esto a partir de lo dispuesto en
el articulo 16 de la Ley de 1954, al establecer «la hi-
poteca mobiliaria sujeta, directa e inmediatamente,
los bienes sobre los que se impone, cualquiera que
sea su poseedor, al cumplimiento de la obligacion
para cuya seguridad fue constituida» (43).

Mucho mas problematica es, en cambio, la situa-
cién en la que queda el acreedor pignoraticio en la
prenda sin desplazamiento si el pignorante ha dis-
puesto como libre de lo empenado.

Como argumentos para negar la repersecutorie-
dad en la prenda sin desplazamiento se han utili-
zado, entre otros, los siguientes:

+ La propia Exposicién de motivos de la Ley, en la
gue se viene a afirmar como en la prenda sin des-
plazamiento la publicidad registral es evidente-
mente débil sin que pueda desenvolver sus efectos
en la forma de la publicidad inmobiliaria ni en la que
la Ley regula para la hipoteca mobiliaria.

» El hecho de que la prenda recaiga sobre bienes
de dificil identificabilidad. Conviene aclarar que si esa
dificultad no impide la inscripcion es porque se com-
pensa la misma determinando la inamovilidad de lo
empefado. Ahora bien, pese a esta compensacion,
no cabe predicar la funcién de publicidad del Regis-
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tro dado que es el status loci el que determina, segun
el articulo 70 de la Ley, el lugar de la inscripcion del
gravamen. Teniendo en cuenta que se trata de bie-
nes facilmente trasladables, la movilizacién y poste-
rior enajenacion por el pignorante de lo empefado
implicaria para el tercer adquirente la imposibilidad
de conocer registralmente si el bien mueble estaono |
libre de cargas, dado que el Registro correspondiente
a la nueva ubicacién nada publica. La consecuencia
sera para él la inexistencia del gravamen.

= Por ultimo, si bien es cierto que el articulo 4 im-
pone el deber de no enajenar los bienes dados en
prenda sin el consentimiento del acreedor, no lo es
menos también que, incumplido dicho deber, el ejer-
cicio de la accion de nulidad con sus efectos resti-
tutorios no opera frente al adquirente de buena fe,
sin perjuicio de la responsabilidad civil y criminal en
que incurre el deudor pignorante por quebranta-
miento de su depésito (44).

Todos estos argumentos han llevado, incluso, a
negar el caracter de derecho real de la prenda sin
desplazamiento y a afirmar, por contra, su natura-
leza de mero privilegio. Frente a este planteamiento
puede afirmarse que si bien parece cierto que la
prenda sin desplazamiento recae sobre bienes no
susceptibles de ser perseguidos, por accién real ili-
mitadamente (45), no lo es menos también que no
hay motivo para negar a la prenda sin desplaza-
miento los preceptos sobre prenda ordinaria y no re-
conocerle la cualidad de derecho real. A partir de
aqui, le cabe al acreedor pignoraticio el ejercicio de
la accion real mediante la cual reivindicar la sumi-
sion de la cosa a la afeccion de la garantia frente a
cualquier adquirente no protegido por el articulo 464
del Codigo Civil.

Quiza haya que buscar en todas estas incerti-
dumbres, como he dicho, el escaso éxito en la con-
tratacion mercantil en general, y bancaria en particu-
lar, de la prenda sin desplazamiento. Es logico, en
este sentido, que las entidades de crédito no acudan
a esta modalidad de garantia cuando con ella ni
tiene el banco la posesion del bien (indisponibilidad
de hecho) ni la inscripcién provoca una reivindicabi-
lidad ilimitada frente a cualquier adquirente.

No hay duda de que la prenda sin desplaza-
miento se establecié para evitar los inconvenientes
del desplazamiento posesorio, pero no hay duda
también de que el trafico mercantil, y sobre todo el
bancario, ha sabido superar tales inconvenientes
sin necesidad de acudir a la prenda sin desplaza-
miento (46).

3. Modalidades especiales
de prenda manual

Como se ha destacado al tiempo de iniciar las an-
tecedentes consideraciones en orden a las garantias
mobiliarias, han sido precisamente dichas garantias




las que han manifestado una mayor evolucion como
consecuencia de las exigencias del trafico mercantil
en general y bancario en particular.

En este sentido, se observa el desarrollo de nue-
vas modalidades de prenda que, por razén de las
peculiaridades de su objeto, no encajan en la regu-
lacién que sobre la misma tiene nuestro Codigo Ci-
vil y que tan brevemente antes ha sido destacada.
A partir de aqui, concurren en la practica dos situa-
ciones diferenciadas: la primera, gue existen algu-
nas de esas nuevas modalidades que contintuan ca-
rentes de un encaje normativo especifico (el caso
mas evidente lo constituye la prenda sobre dere-
chos de crédito cuyo régimen debe ser integrado
por la normativa de la prenda manual y de la cesién
de derechos de crédito); y la segunda, que, por con-
tra, otras han dado lugar a regimenes normativos
dispuestos en funcion precisamente de las especia-
les caracteristicas del bien empefiado (tal seria el
supuesto de la prenda sobre valores representados
en anotaciones en cuenta).

a) La prenda sobre derechos de crédito

Se trata de una modalidad de garantia pignorati-
cia de enorme trascendencia en el trafico banca-
rio (47). En todo caso, su difusion no se ha hecho
sin superar antes importantes obstaculos de natura-
leza dogmatica.

En este sentido, conviene apuntar que toda la re-
gulacién que de la prenda contiene nuestro Codigo
Civil parte de la prenda de cosa corporal. Conse-
cuentemente, no esta pensada dicha regulacion
para los derechos de crédito como objeto de la ga-
rantia. A partir de aqui se plantearon importantes
obstaculos para admitir la prenda sobre un derecho
de credito (48).

Quiza el obstaculo mas importante que haya ha-
bido que salvar es el desplazamiento posesorio que
precisa la prenda en nuestro Cadigo Civil. Si se pro-
dujo finalmente esa superacion fue porque se llegé a
la conclusién de que lo que nuestro Cédigo exigia no
era necesariamente un desplazamiento material,
sino propiamente que se pusiera al pignorante en
una situacion de indisponibilidad de hecho sobre lo
empefado. En el caso de los derechos de crédito,
resulta evidente que esa indisponibilidad se puede
conseguir de forma mas que efectiva. La forma mas
extendida de lograrla es guardando para si el acree-
dor pignoraticio el titulo justificativo de crédito y, ade-
mas, notificando al deudor que el derecho de crédito
que debe satisfacer ha sido pignorado y que, en con-
secuencia, el pago del mismo lo realizara al venci-
miento a la persona del acreedor pignoraticio.

Uno de los inconvenientes practicos que tiene
para las entidades de crédito esta figura de la
prenda sobre derechos de crédito es que al tiempo
de realizar el acreedor pignoraticio su derecho se

puede encontrar con que el deudor le puede, licita-
mente, oponer todas las excepciones que le pudiera
oponer al pignorante por razén de la relacion juri-
dica subyacente. Esto, que no sucede en el caso de
la prenda cartular (v. gr., prenda cambiaria), a lo
tnico que realmente obliga es a que la entidad de
crédito se informe bien y adopte las cautelas previas
necesarias para no encontrarse después con sor-
presas.

Entre las posibilidades que en el trafico bancario
presenta la prenda sobre derechos de crédito bien
pueden apuntarse las siguientes:

1) La prenda sobre certificaciones de obra

En este caso, el pignorante empena el derecho
de crédito que tiene contra la Administracion publica
como consecuencia de la obra realizada. En todo
caso, ese derecho de crédito no es definitivo y esto
en la medida en que esta sujeto a las posibles revi-
siones o responsabilidades que se constaten al ter-
mino de la obra.

Como consecuencia de este caracter no defini-
tivo, el acreedor pignoraticio queda sujeto a la posi-
ble oposicion que pudiera ejercitar la Administracion
sobre todo o parte del derecho de credito pignorado.

La constitucion de este tipo de garantias pasa por
un conjunto de formalidades contenidas en la nor-
mativa sobre contratos del Estado. Basicamente,
consisten en la notificacion a la Administracion de la
prenda constituida y en la toma de razén por ésta de
la garantia (49).

2) La prenda sobre el derecho de crédito
dimanante de una subvencién publica

De nuevo aqui nos encontramos con una prenda
sobre un derecho de crédito no definitivo dado que
su firmeza resulta cuando el beneficiario ha cumplido
perfectamente con la actuaciéon que determiné la
concesion de la subvencion. Como es obvio, si una
vez constituida la prenda el beneficiario renuncia a la
subvencién o no realiza correctamente la actuacion
subvencionada, incurre en responsabilidad ante el
acreedor pignoraticio por haber omitido el comporta-
miento necesario para la exigibilidad del credito.

3) La prenda sobre saldos de depositos
bancarios

Se trata de una figura de enorme desarrollo en
nuestros dias, en virtud de la cual se pignora el de-
recho que el titular del depésito tiene de exigir a la
entidad de crédito la restitucion del capital deposi-
tado al tiempo de la presentacion de la libreta (de-
posito a la vista) o al vencimiento del plazo fijado
(depésito a plazo).

Pues bien, constituida la garantia, el pignorante
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renuncia a la disponibilidad sobre los fondos del de-
posito, y si una vez vencida la obligacion garantiza-
da ésta no es satisfecha, queda facultado el acree-
dor para resarcirse con el numerario depositado y
con la cantidad necesaria (50).

4) Prenda sobre seguros sobre la vida

Es frecuente también en la practica que las ope-
raciones de riesgo realizadas por entidades de cré-
dito con sus clientes sean garantizadas mediante la
pignoracion de los derechos resultantes de una po-
liza de seguros sobre la vida.

Hay que partir de la base de que no se trata de
una pignoracién sobre un titulo valor por cuanto la
pdliza de seguros no tiene tal caracter (51). En defi-
nitiva, nos encontramos ante el empeno por el to-
mador del seguro de los derechos de crédito resul-
tantes de la péliza. Con arreglo al articulo 99, lll, de
la Ley 50/1980, de 8 de octubre, del Contrato de Se-
guro, se precisa para que la prenda sea oponible a
la entidad aseguradora la notificacion fehaciente a
la misma de la garantia constituida (52).

b) La prenda sobre valores representados
en anotaciones en cuenta

Desde un primer momento es facilmente com-
prensible la dificultad y las cautelas que necesaria-
mente han de ser adoptadas a la hora de abordar
este tipo especial de prenda. Estas dificultades son
de diversa naturaleza y basicamente pueden ser re-
sumidas en dos grandes grupos.

Primero, dificultades surgidas de la novedad del
propio objeto de la garantia, la anotacion en cuenta,
y del igualmente caracter novedoso de su regula-
cién (53).

Y segundo, dificultades fundadas en el régimen
vigente en nuestro Derecho comun en torno al con-
trato de prenda y su aplicabilidad a todos aquellos
bienes muebles que no sean bienes corporales.

1) Prenda sobre valores privados
representados mediante
anotaciones en cuenta

Con caréacter general se puede afirmar que la
constitucién de un derecho real de prenda sobre un
valor anotado pasa, a nuestros efectos, por dos mo-
mentos diferenciados.

Un primer momento estaria constituido por la for-
malizacion del contrato de garantia, estipulado en-
tre el pignorante (deudor o un tercero) y el acreedor
pignoraticio. En este sentido, dicho contrato se rige
por los principios generales dispuestos para las ga-
rantias pignoraticias (54). Ahora bien, con una im-

portante especialidad, concretamente la contenida
en el articulo 10, apartado 2 de la Ley del Mercado
de Valores (y art. 13.2 del RD 116/1992). Establece
el mismo que «la constitucién del gravamen sera
oponible a terceros desde el momento en que se
haya practicado la correspondiente inscripcion» (55).

Un segundo momento en la constitucién de un
derecho real de prenda sobre un valor representado
en anotaciones estaria constituido por el procedi-
miento registral determinante de la perfeccion del
contrato de garantia.

Precisamente sobre la perfeccion del contrato
conviene recordar que en nuestro Derecho el con-
trato de prenda se configura entre aquellos que no se
perfeccionan por el solo acuerdo de voluntades. Se
precisa para su constitucion de un acto de publici-
dad: la entrega de la cosa empenada (56). Ahora
bien, la especial naturaleza de la anotacion en
cuenta determiné un especial mecanismo de perfec-
cién y, en consecuencia, de nacimiento del derecho
real de garantia: «La constitucién de derechos reales
limitados u ofra clase de gravamenes sobre valores
representados por medio de anotaciones en cuenta
debera inscribirse en la cuenta correspondiente. La
inscripcién de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del titulo» (art.10, apartado 1 de la Ley del
Mercado de Valores; art. 13.1, del RD 116/1992).
Este es precisamente el punto que se trata ahora de
desarrollar, la inscripcion de la garantia.

Logicamente, el primer aspecto a tratar es la en-
tidad encargada de ejercer las funciones registrales
dentro del sistema de anotaciones en cuenta. En
este sentido, hemos de diferenciar segin que los
valores estén o no admitidos a negociacién en un
mercado secundario oficial.

En el caso de valores no admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial, no ofrece lugar a
dudas donde se realizara la inscripcién que deter-
mina la constitucion de la garantia pignoraticia. Esto
obedece al hecho de que, tratandose de dichos va-
lores, el sistema de llevanza del registro contable es
de entidad unica (57) y, en consecuencia, la inscrip-
cion se verificara en la correspondiente entidad en-
cargada del registro contable. Esta sera aquella en
donde se hubiera procedido a inscribir los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta
que pertenecieran a la misma emision y donde, 16-
gicamente, constara inscrita la titularidad del dispo-
nente (58).

Por contra, tratandose de valores cotizados en
Bolsa, se ha dispuesto un sistema, analogo al esta-
blecido para la deuda publica representada en ano-
taciones, denominado de doble escalén (59) (ins-
cripcion en el Registro Central a cargo del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores, art. 11
del RD 116/1992, e inscripcion en el registro conta-
ble a cargo de la correspondiente entidad adherida,
articulo 31.2 del RD 116/1992). A partir de este sis-
tema, la inscripcién de la prenda de valores nego-
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ciados en Bolsa producira el efecto prevenido en el
articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores (cons-
titucion de la garantia) cuando se practique en el re-
gistro contable de la entidad adherida donde conste
inscrita la titularidad del pignorante o, siendo la en-
tidad adherida la pignorante, cuando se inscriba en
los registros a cargo del Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores (véanse articulos 16.3 y 31
del RD 116/1992).

Para que la entidad competente proceda a reali-
zar la anotacion a favor del acreedor pignoraticio
deberan cumplirse dos condiciones:

Primera, que el pignorante tenga previamente ins-
critos a su favor los valores empenados. En este
sentido dispone el articulo 16.3 del RD 116/1992 que
«conforme al principio de tracto sucesivo..., la ins-
cripcion de la constitucién, modificacion o extincién
de derechos reales sobre valores inscritos requerira
su previa inscripcion a favor del disponente» (60).

Y segunda, que quede suficientemente acredi-
tada la garantia ante la entidad encargada del re-
gistro. Conviene hacer algunas consideraciones en
relacién a las formas de acreditar la legitimidad del
derecho que se pretende inscribir.

De nuevo debemos diferenciar entre valores no
admitidos a negociaciéon en un mercado secundario
oficial y valores negociados en Bolsa.

Tratandose de valores no negociados en un mer-
cado secundario oficial, tanto la inscripcion de las
transmisiones como la constitucion de derechos
reales limitados sobre los mismos se realizara por la
entidad encargada a partir de cualquiera de las si-
guientes posibilidades:

a) Que se presente documento publico o docu-
mento expedido por una sociedad o agencia de va-
lores acreditativo del acto o contrato traslativo o de
formalizacion del derecho real limitado (art. 50.1 del
RD 116/1992). En este supuesto lo que viene a afir-
mar el RD es que la entidad encargada no puede
entrar a examinar la certeza, validez o suficiencia
del negocio traslativo o de garantia; simple y llana-
mente debe proceder a la inscripcion (61).

b) Que tenga constancia la entidad encargada
de que el titular inscrito y la persona a cuyo favor
hayan de inscribirse los valores consienten la ins-
cripcion (art. 50.2 del RD 116/1992). En el caso de
la prenda para que opere este segundo mecanismo
se precisaria el consentimiento del pignorante y del
acreedor pignoraticio (62). Este segundo supuesto
tiene, en aras de evitar posibles abusos, una ex-
cepcion: cuando «a la Entidad le conste que no
existe titulo verdadero, valido y bastante para pro-
ducir la transmisién de que se trate, supuesto en el
gue no se practicara la inscripcién» (art. 50.3, in
fine, RD 116/1992).

Por contra, tratandose de valores negociados en
Bolsa no se precisa para la inscripcion de los actos

traslativos sobre los mismos las citadas comproba-
ciones. Esta medida parece encontrar su funda-
mento en el mantenimiento de la necesaria fluidez
para el funcionamiento del mercado bursatil (63).
No obstante, si lo que se trata de inscribir es un de-
recho real de prenda sobre los valores negociados
en Bolsa, sera preciso que dicho derecho se acre-
dite ante la entidad adherida correspondiente de al-
guna de las dos formas prevenidas con anteriori-
dad (64). El fundamento de este trato diferenciador
descansa en que se trata de valores temporalmente
fuera del mercado, y por este hecho las medidas di-
rigidas a garantizar la fluidez del mismo desapare-
cen y entran otras sustancialmente mas rigurosas.

Una vez que la garantia ha quedado perfeccio-
nada y que, por tanto, existe el derecho real de
prenda sobre los valores anotados, concurre una
serie de efectos singulares en funcién de la natura-
leza del objeto empenado.

El primer efecto estaria constituido por el derecho
del acreedor pignoraticio a obtener el correspon-
diente certificado de legitimacion para acreditar la ti-
tularidad de su derecho real limitado (art. 12, apar-
tado 1 de la Ley del Mercado de Valores; art. 18.1
del RD 116/1992, y art. 19.1 del RD 116/1992).

El segundo efecto a destacar de la constitucion de
un derecho real de prenda sobre un valor anotado no
es otro que la desaparicién de la fungibilidad que, con
anterioridad a la prenda, existia entre los valores pig-
norados y aquellos otros que no siéndolo pertenecen
a la misma emision y tienen las mismas caracteristi-
cas (art. 17.3 del RD 116/1992) (65). Esta desapari-
cion de la nota de fungibilidad viene determinada por
la necesidad de «especificacion o desglose» de los
valores objeto de la garantia pignoraticia. Obvia-
mente, la desaparicién de la nota de fungibilidad se
produce con independencia de que el acreedor pig-
noraticio solicite o no la expedicién, a su favor, del
certificado. En el primer supuesto, los valores afecta-
dos, previamente a la expedicion del titulo de legiti-
macion, habrian perdido la condicién de fungibles por
mor de la garantia constituida.

El tercer efecto es sustancialmente mas conflic-
tivo: la inmovilizacién de los saldos empefiados. He-
mos de diferenciar de nuevo entre valores admitidos
y no admitidos a negociacion en un mercado se-
cundario oficial (66).

En la normativa que venimos comentando no se
dispone, ni permite deducirla, la inmovilizacion de
los valores anotados y no negociados en un mer-
cado secundario oficial para el supuesto de ser ob-
jeto de prenda. De la precedente afirmacion se llega
a la conclusion de que no tiene el derecho real de
prenda el efecto de bloquear los saldos de la natu-
raleza de los que nos ocupan.

La situacién descrita en el parrafo precedente va-
ria ostensiblemente si los valores pignorados estan
admitidos a negociacion en Bolsa.

79




Al igual gue sucedia con anterioridad, la constitu-
cion de la garantia provoca el desglose de los valo-
res empenados. Dicho desglose es realizado por la
entidad adherida que ha practicado la inscripcién
(art. 39.1 del RD 116/1992) y es el efecto que pro-
duce lo gue interesa ser resaltado (67). Dispone en
este sentido el art. 39.2 que «los valores afectados
por desgloses de los previstos en este articulo no
podran ser objeto de negociacion a través de los
sistemas de contratacion que las Bolsas tengan es-
tablecidos. La inscripcion de las transmisiones que
se refieran a ellos tendra lugar conforme a lo pre-
visto en el articulo anterior». Como consecuencia
légica, «las Entidades adheridas no los pondran a
disposicion del Servicio en el proceso de compen-
sacion y liquidacion». En este caso, la inmoviliza-
cién dentro de los sistemas de negociacion bursatil
parece tener un caracter absoluto, esto es, con in-
dependencia de que el acreedor pignoraticio con-
sienta o no en la transmisién. Esto bien puede obe-
decer a que la innegociabilidad no se produce tanto
en favor del acreedor pignoraticio como de los ter-
ceros adquirentes.

Cabria entonces preguntarse cuando cabe la dis-
posicion sobre los valores negociados en Bolsa y
sobre los que se haya constituido garantia pignorati-
cia. La respuesta nos la ofrece el propio articulo 39
del RD 116/1992, también en su numero 2, al esta-
blecer que «la inscripcion de las transmisiones gue
se refieran a ellos (valores afectados por desgloses)
tendra lugar conforme a lo previsto en el articulo an-
terior». La remision al articulo 38 y la interpretacion
a sensu contrario del primer inciso del articulo 39.2
del RD 116/1992 nos permite apuntar que cabe la
transmision de los valores desglosados por prenda,
pero fuera de los sistemas de contratacion de la
Bolsa. En estos casos, la inscripcion de las transmi-
siones que se produzcan sobre los valores pignora-
dos se realizara bajo el procedimiento dispuesto
para la inscripcion de las transmisiones de valores
cotizados que deriven de operaciones liquidadas di-
rectamente entre las partes y las transmisiones con-
templadas en el articulo 37 de la Ley del Mercado
de Valores (68).

2) Prenda sobre valores publicos
representados mediante anotaciones
en cuenta

Si hasta ahora hemos considerado el supuesto de
que la garantia pignoraticia se constituia sobre un
valor privado, entendiendo por tal aguel que no tiene
a un ente publico como emisor, a partir de este ins-
tante precisamente se analizara la prenda consti-
tuida sobre la denominada deuda publica anotada.
Se trata de un régimen sustancialmente diferenciado
del dispuesto, en orden a la pignoracién de los res-
tantes valores anotados, por la Ley del Mercado de
Valores y, especialmente, por el RD 116/1992.
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Para la constitucion de la garantia en la modali-
dad que nos ocupa se precisa la inscripcion de la
prenda. Para ello, y légicamente, el primer paso
sera que la misma sea comunicada a la entidad que
debe realizar la inscripcion. Asi lo exige el articu-
lo 2.2 del RD 505/1987, al establecer que «la cons-
titucion de la prenda y demas derechos de garantia
sobre anotaciones en cuenta sera comunicada a la
Central de Anotaciones...».

A los efectos simplemente de una mejor sistema-
tizacion de nuestro estudio, pueden ser diferencia-
dos los siguientes apartados:

El sujeto que realiza la comunicacién es el titular
de los valores pignorados, el pignorante (art. 17.1
de la OM de 19 de mayo de 1987). A partir de aqui
hemos de diferenciar:

a) En el supuesto de que el pignorante sea
un titular de cuenta a nombre propio en la Central de
Anotaciones, la comunicacion la realizara él directa-
mente a la Central de Anotaciones (n.# 9, apartado 3,
Circular del Banco de Espana 16/1987) (69).

b) En cualquier otro supuesto, la comunicacién
del titular/pignorante la tramita, ante la Central de
Anotaciones, la entidad gestora en cuyo registro in-
dividualizado estén anotados los valores empena-
dos (n.? 9, apartado 3, Circular del Banco de Es-
pana 16/1987) (70). Lo que llama, en todo caso, la
atencién es que no se establezca nada acerca de
en qué plazo debe, la entidad gestora, tramitar la
comunicacién. Como es obvio, la demora en el cum-
plimiento de su obligacién de gestion puede aca-
rrear inconvenientes, entre otros, al pignorante (71).

Obviamente, el objetivo de la comunicacion es
lograr la anotacién de la garantia. En este senti-
do, de nuevo tenemos que tomar el articulo 2.2
del RD 505/1987 como punto de referencia obli-
gada. Con arreglo a dicho precepto, la finalidad de
la comunicacion no es otra que el «desglose dentro
de las cuentas incluidas en la Central de forma que
permita la individualizacion e identificacion de los
saldos en garantia». El resultado de este desglose
puede ser descrito de la siguiente forma:

Como se ha apuntado con anterioridad en el re-
gistro de la Central de Anotaciones, los terceros titu-
lares (es decir, quienes no ostentan la condicion de
titulares de cuenta a nombre propio en la Central) no
figuran identificados individualmente. Esto es asi por
cuanto en la Central tan sélo obra el saldo global de
todos los comitentes de la entidad gestora en cuyo
registro el titular tiene asentados los valores. De esta
forma, la comunicacion lo que produce es un des-
glose de parte de ese saldo global (aquella que se
pignora) y, ahora si, ese saldo desglosado puede ser
y va a ser (a partir de la informacion contenida en la
comunicacion) identificado nominalmente y con ex-
presién de los detalles de la garantia (esto es lo que
el art. 2.2 del RD 505/1987 llama «individualizacién
e identificacion de los saldos en garantia»).




Ahora bien, lo que sorprende es que nada se pre-
vea en la normativa comentada en orden a la acre-
ditacién ante la Central de Anotaciones y la entidad
gestora de la titularidad y, en consecuencia, de la
legitimidad para instar a la anotacion de la garantia.
Tan solo hemos de contentarnos con la n.? 9, apar-
tado 3, Circular del Banco de Espana 16/1987. Con
arreglo a la misma, los titulares de deuda en anota-
ciones en cuenta en una entidad gestora solicitaran
la inmovilizacién de sus saldos de valores a través
de la misma. que se encargara de tramitar la solici-
tud ante la Central de Anotaciones, «acreditando la
titularidad, de acuerdo con sus propios requisitos».

Dentro de los cuatro tipos de instrumentos docu-
mentales que se prevén en el sistema de deuda pu-
blica anotada (la certificacion, el resguardo, la copia
del contrato y los resguardos acreditativos de sal-
dos), el que mas nos interesa a estos efectos es la
certificacion.

Esto obedece a que en el régimen que comenta-
mos la certificacién tan solo se expide en los su-
puestos de constitucion de prenda y demas dere-
chos de garantia sobre deuda publica anotada.

La finalidad de la expedicion del certificado por la
Central de Anotaciones (72) es, por tanto, acreditar
la inmovilizacién de los saldos anotados y objeto del
empeno. De esta manera, y una vez obtenida la cer-
tificacion por parte del pignorante (pues es éste
quien la obtiene en funcién de la n.? 9, apartados 2,
3 y 5, Circular del Banco de Espana 16/1987), po-
dra éste acreditar ante el acreedor pignoraticio la re-
ferida inmovilizacion y dotarle de un instrumento
mediante el cual impedir que se levante el bloqueo
del saldo en cuestion (mediante su entrega).

Por lo que respecta a los efectos de la constitu-
cion de la prenda sobre los valores publicos anota-
dos, nos encontramos con uno fundamental: se dis-
pone expresamente la inmovilizacién absoluta de
los saldos afectos a garantias por parte de la Cen-
tral de Anotaciones. Incluso parece desprenderse
de algunas normas como es la inmovilizacién (y no
la simple inscripcion) el elemento determinante en
la constitucién de la garantia (73).

No obstante, la inmovilizacion como efecto fun-
damental del empeno produce, a su vez, otros efec-
tos. Asi, nos encontramos:

a) Enrelacion con la movilizacion de los valores
por el pignorante. Resulta evidente que, hasta en
tanto no se levante la garantia, el titular de los valo-
res no podra disponer de ellos y que, en conse-
cuencia, su orden en este sentido no debera ser
atendida por la entidad gestora (74).

b) En relacién con el reembolso de los valores
pignorados. Si vigente el bloqueo de saldos, y con
él la garantia, se produce la amortizacion de los va-
lores pignorados, la Central de Anotaciones proce-
dera a realizar el reembolso correspondiente, pero
el efectivo resultante quedara inmovilizado en la co-

rrespondiente cuenta del Banco de Espana y per-
manecera en dicha situacion hasta que la inmovili-
zacion sea levantada (n.* 9, apartado 11, Circular
del Banco de Espana 16/1987).

A partir de aqui puede deducirse que el acreedor
pignoraticio pasa, en virtud de la amortizacién, de
tener su derecho real de garantia constituido sobre
deuda anotada a tenerlo sobre el saldo inmovilizado
de una cuenta corriente en efectivo en el Banco de
Espana (75). En todo caso, esa transformacion se
produce automaticamente y en virtud de una dispo-
sicion normativa y, por tanto, sin necesidad de que
medie pacto alguno entre las partes.

c) Enrelacién con el traspaso de los saldos pig-
norados del Registro de una entidad gestora a otro.
Entre los derechos del titular de deuda anotada se
encuentra el solicitar a la entidad gestora corres-
pondiente la transferencia de sus saldos en ella
asentados a otra entidad gestora destinataria de los
mismos (véase art. 9.4 de la OM de 19 de mayo de
1987). Ahora bien, cuando tales valores son empe-
flados y, en consecuencia, blogueados registral-
mente, no cabe la solicitud de la transferencia en
tanto no se levante el bloqueo. Asi se desprende
con claridad de la n.? 8, Circular del Banco de Es-
pafia 6/1991, por cuya virtud «el titular de deuda pu-
blica anotada en el Registro de terceros de una en-
tidad gestora, no sujeto a compromisos o trabas,
podra solicitar el traspaso de su saldo a otra entidad
gestora...».

d) En relacién con el pago de intereses. A dife-
rencia de los supuestos precedentes, el blogueo de
saldos como consecuencia de la pignoracion de
deuda anotada no afecta, de por si, a los intereses
que el pignorante tuviera derecho a cobrar (76). En
consecuencia, una vez abonados por la Central de
Anotaciones en la cuenta de efectivo en el Banco de
Espana designada como domiciliataria por el titu-
lar/pignorante, tiene el mismo la disponibilidad so-
bre ese efectivo que, a diferencia de lo que sucedia
con el reembolso, no queda inmovilizado (77).

El levantamiento de la garantia pasa, como es
obvio, por la cancelacion registral de la prenda.
Tiene como requisito previo la restitucion de la cer-
tificacion de inmovilizacién expedida en su dia por la
Central de Anotaciones (n.? 9, apartado 7, Circular
del Banco de Espana 16/1987) (78).

Por Ultimo, otro de los supuestos de levanta-
miento de la inmovilizacién, junto con la cancelacion
del riesgo garantizado, es la realizacion de la ga-
rantia. Esta se produce con motivo del incumpli-
miento de la obligacién principal (n.? 9, apartado 2,
Circular del Banco de Espana 16/1987). La realiza-
cién del valor de la deuda dara lugar a la aparicion
de un nuevo titular y, por tanto, a la necesaria movi-
lizacion del valor empenado del pignorante al adju-
dicatario (79).
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NOTAS

(1) Sobre esta materia, la normativa comunitaria se ha ido
ajustando a las recomendaciones del «Committee on Banking
Regulations and Supervisory Practices» de Basilea y se ha ma-
terializado en la siguiente normativa: Directiva sobre fondos pro-
pios (89/299), segunda Directiva bancaria (89/646), Directiva so-
bre el coeficiente de solvencia (89/647) y la Directiva sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las enti-
dades de crédito (93/6).

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que los recursos propios
de las entidades de crédito deben presentar la suficiente holgura
como para dar cobertura no sélo al riesgo de crédito, sino, y tam-
bién, para cumplir otro tipo de riesgos considerados igualmente
por la normativa: riesgo de cambio, riesgo de mercado de la car-
tera especulativa, asi como el riesgo de precio en el caso de las
posiciones en renta variable. Se ha observado sobre este ex-
tremo una significativa evolucion: el control de |a solvencia de las
entidades financieras, que los reguladores fundamentaban en la
vigilancia del riesgo de crédito, se ha ido reforzando y comple-
mentando con un control mas férreo de las operaciones fuera de
balance, del riesgo de cambio, del riesgo de mercado y del riesgo
de interés (GARcia HIGUERA, pag. 9).

(2) Circular del Banco de Espana 4/1991, modificada por la
7/1991. Logicamente, la cuantia de la provision vendra determi-
nada por la cuantia del incumplimiento. No obstante, se dispone
la aplicacién de un porcentaje corrector que aumenta en funcion
del tiempo en que permanezca la situacion concreta de riesgo al
impago definitivo.

(3) Constituida por el Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio, de
nacionalizacion y reorganizacion del Banco de Espafa.

(4) Este servicio se encuentra en la actualidad regulado por
la Circular del Banco de Espana 3/1995, de 25 de septiembre. La
informacion se ofrece tanto sobre los denominados riesgos di-
rectos (créditos, prestamos de dinero o de firma concedidos o
asumidos por la entidad declarante, los derivados de las opera-
ciones de arrendamiento financiero, etc.) y los indirectos (riesgos
contraidos por la entidad con quienes garantizan o avalan ope-
raciones de riesgo, incluyendo los avales y contraavales, afian-
zamientos y garantias personales prestados en créditos dinera-
rios). Entre las novedades, a nuestros efectos, mas significativas
de la referida normativa destacamos: a) Se ha reducido el im-
porte de los riesgos a declarar (v. gr., con anterioridad existia
obligacion de declarar los riesgos directos totales con residentes
iguales o superiores a 4.000.000 de pesetas; en la actualidad, la
declaracion lo es por cuantia igual o superior a 1.000.000 de pe-
setas); b) cualquier persona fitular podra solicitar directamente
de la Central la informacién que se contiene sobre él, detallada
por entidades (en linea, por tanto, con la Ley 5/1992, de 29 de
octubre, de Regulacion del Tratamiento Automatizado de Datos
de Caracter Personal). Es importante destacar que la Circular co-
mentada entrara en vigor el 1 de junio de 1996. Véase, como es-
tudio mas detallado sobre la misma, y entre otros, ANCIAND
PaRDO, pags. 26-29.

(5) Es mas, entre los factores que influyen en el riesgo de
crédito estan precisamente las garantias que puede aportar. En
este sentido, los analistas de riesgos de las entidades de credito
reconocen la existencia de cinco factores que determinan el
riesgo de crédito (conocidos como las cinco «Cs» por ser la letra
con que, en inglés, comienza cada uno de sus nombres), a sa-
ber: caracter (character), esto es, integridad u honradez del pres-
tatario; capacidad (capacity), habilidad de generacion de fondos
para hacer frente a la devolucion de la deuda; capital (capital),
patrimonio; garantia (collateral) y condiciones (conditions) o cir-
cunstancias externas al prestatario normalmente macroecondmi-
cas (LérPEz DoMiNGUEZ, pag. 23).

(6) Articulo 1.911 del Codigo Civil: «Del cumplimiento de las
obligaciones responde el deudor con todos su bienes, presentes
y futuros.»

(7) Tratandose de una disposicion patrimonial de caracter

fraudulento, le cabe al acreedor la posibilidad de reconstruir el
patrimonio del deudor mediante las acciones revocatoria o pau-
liana y subrogatoria. No obstante, y pese a la importancia de es-
tos mecanismos de proteccion de los derechos del acreedor, la
garantia que para este supone el articulo 1.911 del Codigo Civil,
ante los actos fraudulentos, es relativa dada la carga procesal
que el ejercicio de estas acciones le implica acompanado todo
ello de las dificultades de su éxito (Bustos PUECHE, pag. 540),

(8) MaimaTa LaviNa y Guzman Cosp, pag. 146.

(9) Todo esto sin olvidar que dentro de las garantias perso-
nales puede ser incluida la denominada «clausula penal» o
«pena convencional». En este caso, seguira existiendo un unico
patrimonio respondiendo, el del deudor, y respondiendo con arre-
glo al articulo 1.911 del Cadigo Civil, pero, y a la vez, se produce
un incremento cuantitativo en la responsabilidad que para el deu-
dor dimana del incumplimiento del contrato. A partir de esta ul-
tima consecuencia es cuando se produce un reforzamiento de la
posicion del acreedor, a la par que una afirmacion de la respon-
sabilidad del deudor. Por todo ello es también la clausula penal
una forma de garantia para el acreedor (en el bien entendido que
sometida a la facultad moderadora de los Tribunales, articu-
lo 1.154 del Codigo Civil). Véase, sobre la vertiente de garantia
de la clausula penal, BoNET SANCHEZ.

(10) AncuLo RopriGuez, citado por VICENT CHULIA, pag. 23.

(11) FerranDIS VILELLA, pag. 38. Como referencia compara-
tiva entre las garantias reales y las personales y en diferente
sentido al expuesto, veéase MarTinEz CALCERRADA ¥ GOMEZ, pa-
gina 2.

(12) Configuracion hecha a partir de lo dispuesto en el ar-
ticulo 1.876 del Codigo Civil en relacion con la hipoteca.

(13) GELLA ITURRIAGA, pags. 397-398.
(14) BusTtos PUECHE, pags. 540-541.

(15) Vease sobre esta materia, y entre otros, Diez Picazo,
paginas 78-94.

(16) En este sentido, Bouza VipaL, pag. 6, sefala que las ga-
rantias mobiliarias basadas en el derecho de prenda suelen ser
objeto de una regulacion restrictiva, imperativa y excepcional.

Esto se explica, en nuestro sistema y entre otras razones, por
el hecho de que las garantias reales suponen en si mismas una
derogacion del principio par conditio creditorum. Es importante
destacar a este respecto que en el Derecho espanol toda dero-
gacion de dicho principio no sélo tiene un caracter legal y excep-
cional, sino que ademas es objeto de una interpretacion restric-
tiva (véase sobre esta materia CasTiLLo MarTiNEZ, pags. 1280
y siguientes).

(17) Esta nota de accesoriedad y las implicaciones de la
misma, ya apuntadas, se encuentran recogidas en nuestro Co-
digo civil. En este sentido, el articulo 1.824, apartado primero, del
Cadigo Civil establece que «la fianza no puede existir sin una
obligacion valida». Por su parte, el articulo 1.826 en sus dos
apartados dispone que «el fiador puede obligarse a menos, pero
no a mas, que el deudor principal, tanto en la cantidad como en
lo oneroso de las condiciones». «Si se hubiera obligado a mas,
se reducira su obligacion a los limites de la del deudor.»

(18) V. gr., la eficacia de la fianza de obligacion cuya nulidad
puede ser reclamada en virtud de una excepcion puramente per-
sonal del fiado (art. 1.824, 2.°, Cadigo Civil); el mantenimiento de
la garantia con el contenido con el que nacié en los casos de
concurso, quiebra o suspension de pagos cuando la obligacion
principal resulta reducida o modificada. Véase, con respecto a
las mismas, Moxica Roman, pag. 231, quien, a su vez, cita a VI-
CENTE GUILARTE.

(19) Sefiala Vicent CHuLA como, y ademas, se incluyen
otros pactos, como el de compensacion entre las deudas inaten-
didas del afianzado y los créditos del fiador contra la entidad ban-
caria; el adeudo de cantidades no atendidas en una cuenta co-
rriente especial a nombre del fiador con devengo de intereses a
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cargo de éste y a favor del banco por los saldos que se produz-
can, con pacto de integracion del titulo ejecutivo a efectos del ar-
ticulo 1.434.4 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (VICENT CHULIA,
pagina 16). En orden precisamente a los referidos intereses mo-
ratorios, es conveniente tener presente que los mismos se co-
bran junto con los especificamente pactados en los distintos titu-
los de las operaciones que se cubren. Por este hecho se apunta
el posible caracter abusivo de esta clausula por cuya virtud la en-
tidad de crédito puede liegar a percibir los intereses doblemente
(Garcia LUENGO, pags. 634-635).

Es también usual, dado el caracter indefinido del contrato, el
prever la posibilidad de denuncia unilateral. Su realizacion tan
solo producira efecto en relacion con las operaciones y contratos
que la entidad financiera celebre con el deudor principal después
de |a fecha de |a separacion, pero sera inoperante, y, por tanto,
continuara vigente la garantia respecto de los contratos anterio-
res, aungue venzan y sean exigibles después. Véase. también
sobre estos afianzamientos generales, BoRNARDELL LENZANO, pa-
ginas 848 y siguientes.

(20) BornARDELL LENZANO, pag. 850.

(21) De hecho, Vicent CHuLIA pone de relieve como la fianza,
como obligacion del fiador, puede reforzarse limitando conven-
cionalmente dicha accesoriedad, es decir, limitando la posibilidad
de que el fiador oponga excepciones del afianzado, de modo que
por esta via el fiador en ocasiones «debe» mas que el afianzado.
Continua el autor afirmando que asi sucede con la fianza solida-
ria (VicenT CHuLiA, pag. 17).

(22) Se plantea el problema de determinar si en un afianza-
miento con una entidad de crédito no se dispuso, contrariamente
a lo que es normal, el pacto de solidaridad, continla rigiendo el
mismo por mor del caracter mercantil de la operacion. En este
sentido, se afirma la existencia de una jurisprudencia oscilante.
En una primera etapa, entendio el Tribunal Supremo que la
fianza mercantil era necesariamente solidaria; en una etapa pos-
terior, abandono esta creacion doctrinal, no apoyada por norma
legal alguna; pero recientemente ha vuelto a mantener la primera
doctrina (véase VICENT CHULIA, pag. 18).

(23) Con arreglo al articulo 1.832 del Codigo Civil, «para que
el fiador pueda aprovecharse del beneficio de la excusion, debe
oponerlo al acreedor luego que éste le requiera para el pago, y
sefalarle bienes del deudor realizables dentro del territorio espa-
fol, que sean suficientes para cubrir el importe de la deuda».

(24) Conviene no olvidar que, con arreglo al articulo 1.837
del Codigo Civil, «siendo varios los fiadores de un mismo deudor
y por una misma deuda, la obligacion de responder de ella se di-
vide entre todos. El acreedor no puede reclamar a cada fiador
sino la parte que le corresponda satisfacer, a menos que se haya
estipulado expresamente la solidaridad».

(25) Veéase, en este sentido, la jurisprudencia menor reco-
gida por Moxica RomAn, pags. 257-258.

(26) Los supuestos en los que procede esta accion de co-
bertura se recogen en el articulo 1.843 del Cédigo Civil.

(27) El contenido de la ya referida «accion de reembolso»
viene determinado por el articulo 1.838 del Codigo Civil. En
cuanto a la «accion subrogatoria», su contenido se recoge en el
articulo 1.839, apartado primero, del Codigo Civil.

(28) En este sentido, se distingue entre aval bancario ex-
preso (contrato de fianza, en el que el fiador es el Banco y el
afianzado el cliente, o aval en letra de cambio en el que el ava-
lista es el banco y el avalado el cliente) o encubierto (la antes alu-
dida interposicion de la firma del banco para permitir al cliente el
descuento de una letra en un banco) (Cano Rico, pag. 189).

(29) Cano Rico, pag. 189. En general, sobre la péliza de con-
tragarantia, véase VAzouez GAACIA.

(30) Como es obvio, esto tiene una consecuencia clarisima
en orden a la inversion de la carga de la prueba (art. 1.214 del
Cadigo Civil). Esto resulta de que el beneficiario solamente esta
obligado a cumplir lo pactado en el contrato de garantia en lo que

se refiere a la reclamacion, no pudiendo exigirsele la prueba del
incumplimiento o del cumplimiento defectuoso. Con esta clau-
sula, en lugar de verse obligado a demostrar la validez o funda-
mento de su reclamacion, el beneficiario traslada la carga de la
prueba a la persona del ordenante, que en caso de estar discon-
forme con el pago de la garantia sera el obligado a actuar judi-
cial o extrajudicialmente. En el primer caso, sera el actor proce-
sal y en el segundo serda quien inicialmente debera aportar
pruebas efectivas en apoyo de su postura. Con ello, el beneficia-
rio desplaza toda posible discusién sobre su derecho a cobrar la
garantia a un eventual procedimiento judicial en el que la inicia-
cion y carga de |a prueba corresponde a la otra parte. La postura
que disfruta el beneficiario de una garantia a primera demanda
queda claramente refiejada en la regla —acunada por los auto-
res alemanes— de acuerdo con la que, en cualguier caso, lo pri-
mero es pagar la garantia y posteriormente podra acudirse a un
pleito (SAncHEZ-CALERO GUILARTE, 1992, pag. 742). En analogo
sentido, Diaz Moreno, 1993, pags. 158-159.

(31) Se trata, en consecuencia, de un negocio juridico abs-
tracto, entendida la abstraccion como acertadamente apunta
SincHEZ-CALERO GUILARTE: la abstraccion se traduce en gue la
validez, efectividad y funcionamiento del contrato de garantia no
depende en medida alguna de |a relacion principal, e igualmente,
de las particulares del contrato concluido entre el ordenante y el
banco. Esta abstraccion funcional supone, por tanto, la autono-
mia entre dos contratos que estan vinculados, tanto desde el
punto de vista econdmico (que se traduce en la aproximacion del
contenido de uno y otro) como desde el punto de vista de su pro-
pia existencia, ya que el uno se convierte en un prius obligado del
otro (SancHez-CaLErO GUILARTE, 1892, pag. 766).

(32) SancHez GaRCia, pag. 29.

{33) No obstante, afirma VICENT CHULIA que el contrato estu-
diado. en su calidad de absolutamente abstracto, es dificilmente
importable en el ordenamiento espanol, ya que el articulo 1.261
del Codigo Civil, exige siempre una causa en los contratos (sin
perjuicio del articulo 1.274 del Cadigo Civil, que no consagra sino
una presuncion furis tantum). Es mas, para el autor, de las cuatro
sentencias relacionadas con el tema, solo la dltima pronunciada
(Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de octubre de 1992) pa-
rece acoger la doctrina del aval a primera demanda como garan-
tia independiente y ni siquiera con la suficiente precision dogma-
tica (Vicent CHuuA, pag. 33). Frente a este criterio se ha
mantenido también, con relacién a la problematica de la causa
sobre este tipo de garantia, que siempre vemos la causa en fun-
cién de un contrato con dos personas: comprador y vendedor,
promitente y promisario, prestamista y prestatario. Por contra, en
una relacion triangular (y lo es la garantia a primer requerimiento)
la causa tiene que jugar de otra forma. Concretamente, hay que
verla en el juego de las relaciones entre cada una de las partes
que forman parte de la relacion. Ahi ver si hay desplazamientos
patrimoniales injustificados o no justificados entre ellas. Asi, en la
garantia a primera demanda no hay nunca desplazamientos in-
justificados, aunque sea injusta la reclamacion del acreedor ga-
rantizado contra el banco garante, y el banco garante repercuta
contra su ordenante lo que ha pagado a este acreedor, ya el or-
denante se lo reclamara por la via de la accion de enriqueci-
miento injusto. Por tanto, y en esta linea, se ha sostenido que no
hay ningin miedo a que aqui estemos saltando el mito de la
causa porque no hay desplazamientos patrimoniales injustifica-
dos (GuLLON BALLESTEROS, pags. 319-320). Sobre la antes refe-
rida Sentencia del Tribunal Supremo, véase, ademas de la apor-
tacién del dltimo autor citado, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, 1993,
paginas 541 y siguientes; también, Diaz Moreno, 1994, pagi-
nas 628 y siguientes, y Coca PaYERas y FLAQUERT RIUTORT, pa-
ginas 474 y siguientes.

(34) Conviene recordar, en todo caso, que las Reglas de la
Camara de Comercio Internacional tienen siempre naturaleza
puramente contractual, es decir, sdlo son obligatorias cuando las
partes de un contrato internacional las invocan expresamente
como contenido del mismo. Por el contrario, UNCITRAL trabaja
en |a elaboracion de un Proyecto de Convencion gue sera apro-
bado, firmado y ratificado por los estados miembros de la Orga-
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nizacion de Naciones Unidas con el caracter de Ley aplicable a
las relaciones contractuales internacionales de esta naturaleza
(VIcENT CHULIA, pag. 34). Sobre este ultimo, vease Diaz Moreno,
1993, pags. 151 y siguientes.

(35) Ouwvencia, 1996, pag. 7.
(36) Veéanse los articulos 52-54 de la Ley.

(37) Endicho apartado se preve que la prenda sin desplaza-
miento pueda constituirse mediante poliza intervenida por corre-
dor de comercio colegiado cuando se trate de operaciones ban-
carias o se refiera a cualquiera de los supuestos comprendidos
en el articulo 93 del Codigo Civil

(38) El problema que, no obstante lo dicho, se planteaba era
el de la identificacion de los bienes pignorados dado que su na-
turaleza mobiliaria dificulta dicha labor de singularizacion. Esto
ultimo determina el que en la inscripcion del Registro la descrip-
cion del objeto en garantia sea menos exacta que, por ejemplo,
la propia de un bien inmueble. Para solventar este problema se
opto por la publicidad registral del lugar en que se encuentran los
bienes (status loci) (en este sentido, BusTos PuUECHE, pag. 546).

{39) Articulo 10 de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin
desplazamiento: «El| acreedor hipotecario o pignoraticio gozara
para el cobro de su crédito de la preferencia y prelacion estable-
cidas en los articulos 1.922, 2.7, y 1.926, 1.7, del Cédigo Civil, de-
jando a salvo siempre la prelacion de créditos laborales.

En caso de quiebra no se incluiran en la masa los bienes hi-
potecados o pignorados mientras no sea satisfecho el crédito ga-
rantizado, sin perjuicio de llevar a aquélla el sobrante del precio
obtenido en la subasta».

(40) Véase el articulo 12 y la Ley de 31 de diciembre de 1970
de hipoteca mobiliaria de peliculas cinematograficas.

(41) Dicho articulo resulta de aplicacion por cuanto la legis-
lacion hipotecaria esta reconocida como supletoria por la dispo-
sicion adicional tercera de la Ley de 1954.

(42) Marata Laviiia y Guzman Cosp, pag. 166. No obstante,
esto en el caso de la prenda sin desplazamiento no es del todo
cierto por cuanto la figura ya existia por Ley de 22 de septiembre
de 1917, para el caso de la prenda agricola, y se introdujo en el
Cadigo Civil a través de la Ley de 5 de diciembre de 1941. Estos
son realmente los precedentes de la actual regulacion «sin mas
alteraciones que las que se han estimado necesarias para mo-
dernizar y dar actualidad a aquellas disposiciones y para dotar a
la institucion de la mayor eficacia juridica posible» (Exposicion de
motivos de la Ley de 1954},

(43) A juicio de SancHo ReBuLLIDA, pag. 412, no sufre me-
noscabo el principio del articulo 16 por lo dispuesto en el articu-
lo 4 («El deudor no podra enajenar los bienes hipotecados o da-
dos en prenda sin el consentimiento del acreedor») dado que
consienta o no el acreedor la enajenacion, despliega la garantia
su eficacia erga omnes.

(44) Marin PEREZ, pag. 203.
(45) CasTAN, pag. 409.

(46) Se observa asi en la practica de las entidades de cre-
dito y cada dia con mayor profusion, el empefio de bienes sus-
ceptibles de prenda sin desplazamiento realizado al amparo de
la normativa de la prenda manual. Lo Unico que ocurre es gue en
lugar de haber un desplazamiento del status loci de las merca-
defias (v. gr.) se concierta un contrato de depdsito (incluso de
arrendamiento del local donde se encuentran) sobre las mismas.
Como es logico, la condicion de depositario recae sobre una per-
sona distinta del pignorante y se reserva la entidad de crédito la
facultad de removerlo en su condicion unilateralmente e incluso
la facultad de trasladar lo empefnado.

Ademas, el propio trafico mercantil se ha encargado de desa-
rrollar figuras sustitutivas de las garantias sin desplazamiento y
todo ello con, en principio, mayores ventajas y menores, tambien
en principio, inconvenientes.
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Esto es el caso de los denominados, impropiamente, «dere-
chos de propiedad en garantia=. Se integran dentro de esta de-
nominacion instituciones de muy diversa configuracion y alcance;
asi, la reserva de dominio, el /leasing y la venta en garantia. Ba-
sicamente, las ventajas que ha visto el trafico en estas figuras se
pueden resumir en las siguientes ideas:

a) Menores requisitos formales y de publicidad. Esto no solo
tiene una ventaja econoémica, sino que, ademas, puede favorecer
al deudor al permanecer oculta su necesidad de crédito.

b) Mientras que en los derechos de garantia real clasicos la
funcion satisfactoria de los mismos, en caso de incumplimiento,
consiste en aprovecharse el acreedor del valor de realizacion del
bien a través de su enajenacion publica, en las garantias sobre
la propiedad el acreedor bien recupera el valor de uso o disposi-
cion del bien (que temporalmente perdio por su condicion de
arrendador o de vendedor con reserva de dominio), o bien conti-
nua ostentando su propiedad fiduciaria (venta en garantia). Ade-
mas, y en todo caso, le queda abierta la posibilidad de realizar el
valor econémico del bien cuya propiedad ha retenido o adquirido,
pero ahora sin necesidad de intervencion de una autoridad pu-
blica ni su venta en publica subasta.

¢) La mayor operatividad de estas garantias en los supues-
tos de insolvencia del deudor. En tales circunstancias, tales ga-
rantias resultan superadoras de los inconvenientes de las garan-
tias reales sin desplazamiento (estas Gltimas no impiden que los
bienes afectos se integren en la masa del concurso, si es que si-
guen en poder del deudor, y ceden ante los privilegios generales
de la Hacienda publica o de la Seguridad social). Conviene, en
este sentido, no olvidar que es en los supuestos de insolvencia
donde puede mejor el vendedor con reserva de dominio o el
arrendador en un leasing ejercitar su condicion de propietario y
con la misma separar a los bienes de la masa.

Ahora bien, frente a estas ventajas, la propiedad con fines de
garantia no deja de suscitar numerosas incognitas resultantes de
una ausencia de reglamentacion expresa por parte del legislador
y de su caracter un tanto distorsionador de nuestro actual sis-
tema juridico. Ademas, conviene tener presente que el uso de la
propiedad con fines de garantia se presta a posibles abusos por
parte del acreedor que reforzado en su posicion ha conseguido,
en principio, eludir las medidas de equilibrio dispuestas en la le-
gislacion en materia de garantias.

(47) Si nos situamos en el marco del Derecho comparado,
nos encontramos con que en el Derecho frances, ya en 1981, se
establecio una reforma en el sistema de cesion y pignoracion de
créditos en garantia de créditos bancarios. La misma se desa-
rrollo a través de la Ley 1/1981, de 2 de enero, que establece un
sistema de pignoracion y cesion de créditos en garantia de ope-
raciones bancarias mucho mas sencillo que el contenido en el
Code civil (véase, sobre dicha reforma, Garcia-Pira, 1983, pagi-
nas 453-460; sobre el sistema del Code civil, GavIDIA SANCHEZ,
paginas 485 y siguientes.

(48) Sobre toda esta problematica, véanse, entre otros,
Caro Bonarus, pags. 282 y sigs.; EizaGUIRRE, pags. 179 y sigs;
MADRIDEJOS SARASOLA, pags. 193 y sigs.; NAVARRO PEREZ, PANTA-
LEON PRiETO, pags. 187 y sigs.; RosenDe HONRUBIA, pags. 563 y
siguientes, 643 y sigs.; Mufoz Cervera, 1992, pags. 376 y si-
guientes; CrRUZ MoRENO, pags. 1272 y siguientes.

(49) Sobre esta figura, veanse GaRcla-Pita y LasTtres, 1988,
paginas 94 y sigs.; INFANTE PEREZ, MoLTO DARDANER, pags. 219-
221; Muroz CERvERA, 1992, pags. 385 y sigs., y, teniendo ya en
cuenta las novedades introducidas por la Ley 13/1995, de 18 de
mayo, de Contratos de las Administraciones Publicas, Barrios
ALvarez y Fucarpo EsTiviLL, pags. 143 y siguientes.

(50) Sobre esta modalidad de garantia mobiliaria, véanse
SAncHEZ-CALERC GUILARTE, 1990, pags. 647 y sigs.; BONARDELL
Lenzano, pags. 882 y sigs., y mas recientemente, FINEZ RATON,
especialmente pags. 133 y siguientes.

(51) Si constituye, en cambio, prenda sobre un titulo valor la
denominada prenda cambiaria. En |a actualidad se recoge en el




articulo 22, apartado primero, de la Ley Cambiaria y del Cheque,
al establecer que «cuando un endoso contenga la mencion “va-
lor en garantia”, “valor en prenda” o cualquier otra que implique
una garantia, el tenedor podra ejercer todos los derechos que
derivan de la letra de cambio, pero el endoso hecho por &l solo
valdra como comisién de cobranza».

Con la finalidad de garantizar la efectividad del ejercicio de su
derecho real por parte del acreedor pignoraticio se le reconoce la
denominada Tutela juridico-obligacional. En virtud de la misma,
el obligado cambiario no podra oponer al tenedor en garantia las
excepciones fundadas en sus relaciones personales con el pig-
norante/endosante, a menos que aquél, al recibir la letra, hubiera
procedido a sabiendas en perjuicio del deudor (art. 22 LCCH).

En todo caso, conviene precisar que dentro del trafico banca-
rio es casi desconocido el endoso en garantia. Propiamente en
el mismo se acude al mecanismo de formalizacion de un contrato
de prenda por acto separado y al endoso pleno de la letra al acree-
dor pignoraticio, sin dejar rastro, por tanto, en el titulo del dere-
cho real. Esta operatoria evidentemente encubre lo que la doc-
trina ha calificado como endoso fiduciario con finalidad de
garantia, en el que como tal existe una desproporcion entre el
medio juridico empleado (endoso pleno) y el fin econdmico per-
seguido (constitucion de una garantia real). Véanse, sobre esta
figura, VERGEZ SANCHEZ, pags. 497 y sigs.; VicUeERa Rusio, pagi-
nas 199 y sigs., y NAVARRO CHINCHILLA.

(52) Veéanse sobre esta figura, entre otros, TIRADO SUAREZ,
paginas 675 y sigs.; Munoz CeRvERa, 1992, pags. 393 y sigs., y
mas recientemente, AURIOLES MARTIN y MEJIAS GOMEZ, pags. 63 y
siguientes.

(53) En esta linea es indudable que la génesis de la anota-
cion en cuenta debe buscarse en la necesidad sentida por el Es-
tado de alcanzar un mercado de capitales agil y desarrollado
para asi mejorar, aumentando y colocando mas rapidamente la
deuda emitida, la financiacion de su estructural déficit publico
(véase, en este sentido y en desarrollo de la idea expuesta, Or-
TEGA FERNANDEZ, pag. 9). Ahora bien, lo gque era exclusivamente
un problema del sector publico paso pronto a ser también un pro-
blema para la financiacién de las empresas y para los inversores.
Esto era logico: las ingentes cantidades de titulos emitidos por
un numero cada vez mayor de emisores y demandados por una
cantidad igualmente creciente de suscriptores hacia imposible, o
en todo caso muy lenta y costosa, la manipulacion de los titulos
contratados. Se producia asi una paradoja brillantemente refle-
jada por el profesor OLivencia: «Los derechos, que se beneficia-
ron de las ventajas del documento, soportan también los incon-
venientes... del soporte documental». De esta forma, «las
ventajas del papel han desembocado en los inconvenientes del
papeleo» (Ouvencia Ruiz, 1987, pags. 17-18). Véase, en orden
a las causas de la crisis del concepto de titulo-valor, VALENZUELA
GaRacH, pags. 98-99. Era necesaria, en consecuencia, la des-
materializacion de los valores de inversion.

El proceso de desmaterializacion ha sido réapido si se mira
desde una perspectiva historica y se tiene en cuenta la magnitud
del cambio. De forma muy sucinta ha pasado el mismo por las si-
guientes etapas:

Primera, tras algunos intentos meramente correctores del sis-
tema, la primera manifestacion, en un sentido estricto, de la ma-
terializacion en anotaciones en cuenta de los valores de inver-
sién nos la encontramos con los pagarés del Tesoro y a través
del RD 652/1982, de 12 de febrero. Ahora bien, ni se cred un sis-
tema completo ni se autorizo al gobierno para su implantacion.

Segunda, la Ley 21/1986, de 23 de diciembre, por la que se
aprueban los Presupuestos Generales del Estado para 1987.
Esta Ley admite expresamente, y por primera vez, la represen-
tacion de la deuda del Estado y del Tesoro mediante anotacio-
nes en cuenta (art. 38.4.a.), y ademas «autoriza al Gobierno
a dictar las disposiciones necesarias para implantar el sistema
de instrumentacion de la deuda pulblica en anotaciones en
cuenta y regular las transacciones basadas en tales anotacio-
nes» (art. 38.4.b.).

Tercera, a partir de la referida autorizacion es cuando se pro-
mulga el RD 505/1987, de 3 de abril, por el que se aprueba el
Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado.

Cuarta, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res. La misma extendio el sistema de representacion que nos
ocupa a todos los valores negociables agrupados en emisiones
y dispuso paralelamente de un régimen juridico marco para los
valores instrumentados en anotaciones que salvaguardara, para
éstos, los beneficios gue hasta entonces habian disfrutado los ti-
tulos de inversion (arts. 5 a 12).

Quinta, la posibilidad reconocida por el Real Decreto legisla-
tivo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, de repre-
sentar por medio de anotaciones en cuenta las acciones y obli-
gaciones emitidas por sociedades anonimas (arts. 51 y 290.2 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas).

Y sexta, el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre re-
presentacion de valores por medio de anofaciones en cuenta
y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Entre
los fines perseguidos por el Real Decreto destacan dos en su
Preambulo: primero, «la extension del sistema de representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta —hoy solo apli-
cado a los valores negociados en el Mercado de Deuda Publica
en anotaciones— a los valores cotizados en Bolsa y, en general,
a todo tipo de valores cuyos emisores asi lo decidan», y segundo,
dado que la Ley del Mercado de Valores «contiene Unicamente
los elementos fundamentales del réegimen juridico sustantivo de
los valores representados por medio de anotaciones en cuenta...»
se hacia necesaria «la elaboracion de un Real Decreto que, como
el presente, completara, adecuada y suficientemente, las previ-
siones legales».

No obstante este caracter general del RD 116/1992 se man-
tiene, también en su Preambulo, que «en cuanto a los valores
negociados en el Mercado de Deuda Publica en anotaciones se
declaran los preceptos del Real Decreto de caracter meramente
supletorio, ya que ha parecido oportuno dejar para mas adelante
una posible revisién global del Real Decreto 505/1977 por el que
se dispuso la creacion de un Sistema de Anotaciones en cuenta
para la Deuda del Estado, cuyo funcionamiento ha de conside-
rarse satisfactorio».

(54) En especial, el articulo 1.865 del Cadigo Civil, por cuya
virtud «no surtira efecto la prenda contra tercero si no consta por
instrumento publico |a certeza de la fecha».

(55) La finalidad de esta inscripcion en el registro contable
es analoga a la de la exigencia de forma publica del articu-
lo 1.865 del Codigo Civil: proteger a los demas acreedores del
deudor/pignorante, que podrian quedar perjudicados por su-
puestos actos de constitucion de la prenda hechos fraudulenta-
mente por el deudor con el acreedor pignoraticio y que no res-
ponden a un verdadero acto de garantia.

(56) Articulo 1.863 del Codigo Civil: «Ademas de los requisi-
tos exigidos en el articulo 1.857, se necesita, para constituir el
contrato de prenda, que se ponga en posesion de ésta al acree-
dor, o a un tercero de comun acuerdo.»

(57) ManaTinez MuRoz, pag. 17.

(58) Vease, en este sentido, lo que dispone el articulo 11 y
articulo 45.1 del RD 116/1992.

(59) ManrTinEz MUNDZ, pag. 16; SANCHEZ ANDRES, pag. 2846.
(60) Vease el articulo 11, apartado 3, Ley del Mercado de
Valores.

(61)

(62) Como es obvio, esta ultima posibilidad se entiende sin
perjuicio de que sea frecuente y deseable la intervencion por fe-
datario publico o/y la mediacién de entidad especializada (FER-
NANDEZ DEL Pozo, pag. 1226). Por otro lado, resulta igualmente
evidente que la constancia del consentimiento de las partes so-
bre la inscripcion puede quedar reflejada mediante documento

Maprio PaRRA, pag. 210.
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publico intervenido por fedatario en el que consta la declaracion
de voluntad de los mismos (Cano Rico, pag. 564).

(63) En este sentido, MarTiNEZ MuRioz, pag. 20.
(64) Véase el articulo 39.1 del RD 116/1992.
(65) Veéanse los articulos 17.1 y 2 del RD 116/1992.

(66) Sobre esta cuestion, véase Munoz Cervera, «La
prenda...», pags. 14 y siguientes.

(67) Conviene recordar que en el Registro Central, a cargo del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, existira una
cuenta que refleje el saldo global de los valores que la entidad ad-
herida tiene registrados en sus cuentas a nombres de terceros
[art. 31.1.a) del RD 116/1992]. En todo caso, sobre dicha cuenta
«se mantendra el oportuno control de los valores afectados por si-
tuaciones especiales siendo, en todo caso, objeto de desglose los
valores sobre los que se constituyan derechos reales limitados u
ofra clase de gravamenes y aquellos respecto de los que se haya
expedido certificados» (art. 31.3 del RD 116/1992). Esta referencia
parece implicar que inscrita la garantia debera ser la misma comu-
nicada por la entidad adherida al Servicio de Compensacion y Li-
quidacion de Valores para que efectle el citado control y desglose.

(68) Son, concretamente, la transmision a titulo oneroso por
titulo distinto del de compraventa y la transmision a titulo lucra-
tivo de valores admitidos a negociacion en un mercado secun-
dario oficial.

(69) Conviene aclarar que no todos los titulares de deuda
publica anotada tienen una cuenta abierta en la Central de Ano-
taciones a través de la cual poder operar sobre su cartera. Esta
posibilidad se encuentra reservada a una serie de entidades, que
pasaran a ser denominadas «fitulares de cuenta a nombre pro-
pio en la Central de Anotacioness.

Los restantes demandantes de deuda no autorizados dispo-
nen de la misma a través de la correspondiente entidad gestora.

Por lo que se refiere a las funciones registrales de la Central
de Anotaciones y de la entidad gestora, nos encontramos:

Primero, la Central de Anotaciones, como organismo rector,
gestiona registraimente dos tipos de cuentas: a) cuentas de enti-
dades que han sido autorizadas a ostentar la condicion de titula-
res de cuentas a nombre propio abiertas en la Central de Anota-
ciones. En ellas se registran las operaciones que sobre su propia
cartera haga cada titular (véase art. 3 de la OM de 19 de mayo
de 1987 —OM de 31 de octubre de 1991—; véase art. 4.1. de la
OM de 19 de mayo de 1987). b) Cuentas que recogen los saldos
de terceros de las entidades gestoras («cuenta global», «cuenta
de saldos de terceros», «saldos de terceros», «cuentas de ter-
ceros»). Se trata de una cuenta global que mantienen en la Cen-
tral de Anotaciones las entidades gestoras y que es contrapartida
exacta de las cuentas gue llevan éstas de quienes no esten au-
torizados a operar a través de |la Central de Anotaciones (art. 6.1
del RD 505/1987 —RD 1009/1991—). En esta cuenta de terceros
tan solo se refleja el saldo global que, por cuenta de terceros, tiene
cada entidad gestora. Esto quiere decir que tales terceros no apa-
recen en el registro de la Central de Anotaciones identificados indi-
vidualmente, sino que su respectivo saldo se adiciona, en dicho re-
gistro, con el de los restantes comitentes de la respectiva entidad
gestora (véanse sobre la Cenfral de Anotaciones, y entre ofros,
NieTo CAROL, pags. 256 y sigs.; Mas SIRvENT, pags. 559 y sigs.).

Y segundo, en cuanto a las funciones registrales de las enti-
dades gestoras, se instrumentan las mismas a traves del llamado
«registro de terceros» o «registro individualizado». Esta consti-
tuido por cuentas a nombre de aquellas personas fisicas o juridi-
cas gue no puedan adquirir ni mantener deuda publica en anota-
ciones en cuentas bajo su titularidad abiertas en la Central
de Anotaciones (art. 4.2 en relacion con el articulo 4.1, tambien
del RD 505/1987 —RD 1009/1991; art. 6.1 del RD 505/1987
—RD 1009/1991; n.# 1 Circular del Banco de Espana 6/1991).

(70) Con arreglo al articulo 6.4 del RD 505/1987, constituye
una obligacion de las entidades gestoras facilitar, en la esfera
que les es propia, el adecuado desenvolvimiento de los derechos

a que se refiere el articulo 2 en sus apartados 2 y 3. y, en con-
secuencia, de los derechos reales de garantia sobre saldos de
deuda anotados en sus registros de terceros.

(71) Piénsese en el supuesto en que la prenda se constituya
para garantizar un préstamo en una entidad de crédito y esta
condiciona la entrega de los fondos a la inscripcion de la pigno-
racion.

(72) La préactica totalidad de las referencias normativas a la
certificacion atribuyen su expedicion a la Central de Anotaciones
(véanse, entre otros, art. 2.2. del RD 505/1987; art. 17 de la OM
de 19 de mayo de 1987; n.* 9, apartado 2, Circular del Banco de
Espana 16/1987). Ahora bien, en el art. 9.2 de la OM de 19 de
mayo de 1987 se prevé también la expedicion de la certificacion
por la entidad gestara en cuyo registro de terceros se encuentren
anotados los valores pignorados. El problema que entonces se
plantea es determinar el fundamento de esta duplicidad docu-
mental dado que tanto la Central de Anotaciones como la entidad
gestora correspondiente expiden una certificacion. Logicamente,
la referida duplicidad se produce cuando el pignorante no es una
entidad titular de cuenta a nombre propio en la Central de Ano-
taciones. Si, por contra, es dicha entidad quien constituye la ga-
rantia, tan solo es la Central de Anotaciones la que expide la cer-
tificacion, pues no media intervencion de entidad gestora alguna.

Sobre este extremo debe tenerse presente que en tanto la ex-
pedicién de la certificacion por parte de la Central de Anotacio-
nes se produce siempre, la que corresponde a la entidad gestora
solo concurre «si es precisa», tal y como establece el articulo 9.2
de la OM de 19 de mayo de 1987. Queda, por tanto, por concre-
tar cuando es precisa la referida expedicion por parte de la enti-
dad gestora. El precepto expuesto de la OM no lo dispone ni tam-
poco ninguna norma de desarrollo. A partir de aqui, lo logico es
entender que sera la conveniencia del comitente/pignorante la
que determine si es o no precisa la obtencion de la certificacion
de la entidad gestora.

(73) Tal seria el caso del articulo 17.2 de la OM de 19 de
mayo de 1987, al establecer que «la Central de anotaciones es-
tablecera el procedimiento de inmovilizacién de saldos necesario
para la constitucion de derechos o garantias sobre la Deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta. En contra de
este argumento podria utilizarse el articulo 8.1 del RD 505/1987
y art. 10.10 de la OM de 19 de mayo de 1987, interpretados am-
bos ampliamente.

(74) Si el pignorante es una entidad titular de cuenta a nom-
bre propio en la Central de Anotaciones no podra igualmente dis-
poner del saldo empefado en el Mercado Secundario. Para evi-
tar lo contrario, y en relacion con las operaciones realizadas a
traveés del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero, dispone la
norma 7 de la Circular del Banco de Esparfa 16/1987 que «co-
municada la operacion al Servicio Telefonico por las dos partes
intervinientes, el Banco de Espana comprobara la existencia de
saldo suficiente en la cuenta correspondiente al valor objeto de la
operacion, no sujeto a garantias o trabas...».

(75) El ejercicio del derecho de reembolso se disciplina en la
norma 6, Circular del Banco de Espana 16/1987. Con arreglo a
su apartado 1, «en la fecha de amortizacion senalada para cada
valor —o al siguiente dia habil, en caso de que aguélla coinci-
diera con un sabado o festivo—, la Central de Anotaciones abo-
nara, en la cuenta corriente de efectivo en el Banco de Espana
designada como domiciliataria por las entidades gestoras y de-
mas titulares de cuentas, el importe nominal de los saldos de va-
lores amortizados, con baja del citado importe de la cuenta de
valores correspondiente». Por su parte, y en linea con la n.# 9,
apartado 11, Circular del Banco de Espana 16/1987, dispone la
norma 6, apartado 2, que «las contrapartidas de efectivo de
aquellos saldos correspondientes a valores que los titulares de
cuentas mantuvieran inmovilizados como consecuencia de la
constitucion de garantias, afianzamientos u otras cauciones per-
maneceran en dicha situacion, hasta que la inmovilizacion sea le-
vantada en la forma que se sefnala en la norma novena».

(76) Esto es lo que viene a querer disponer el articulo 17.2
de la OM de 19 de mayo de 1987 cuando hace alusion a que los
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saldos inmovilizados «... se mantendran desglosados dentro de
las cuentas incluidas en la Central de Anotaciones conservando
sus derechos economicos...». Mas precisa es, en cambio, la
norma 9, apartado 2, in fine, Circular del Banco de Espana
16/1987, por cuya virtud «el abono de los intereses correspon-
dientes a importes inmovilizados se realizara, en los términos se-
nalados en la norma cuarta de esta circular, al titular del valors.

(77) El problema que entonces se plantea es el de precisar
que virtualidad tiene lo recién expuesto frente a lo establecido,
con caracter general, por el articulo 1.868 del Cadigo Civil. Como
es sabido, dispone dicho precepto que «si la prenda produce in-
tereses, compensara el acreedor los que perciba con los que se
le deben; y si no se le deben, o en cuanto excedan de los legiti-
mamente debidos, los imputara al capital».

En este sentido, acertadamente apunta Diaz Moreno que el ar-
ticulo 1.868 del Codigo Civil esta concebido partiendo de un pre-
ciso supuesto de hecho: que el acreedor pignoraticio posee la
cosa empenada que produce intereses. Esto lleva a mantener al
autor citado que si el acreedor no los percibe, por no detentar la
posesion inmediata, desaparece la idea de la compensacion an-
ticrética como un elemento natural de la prenda. En consecuen-
cia, para el caso de prenda sobre deuda anotada, al faltar la tan
referida posesion material, no tiene el acreedor el derecho a
compensar los intereses con los debidos o, en su caso, con el
principal de la obligacion garantizada (Diaz Moreno, 1991, pa-
gina 417).

(78) En consecuencia, la certificacion expedida por la Cen-
tral de Anotaciones debera ser entregada a la entidad gestora
correspondiente y ésta, a su vez, la remitird, junto con la solicitud
del levantamiento, a la Central de Anotaciones. En este sentido
se manifiesta el Manual de la Central de Anotaciones al disponer
gue «para el levantamiento de la inmovilizacién, sera necesaria
la devolucion a la entidad gestora del certificado de inmoviliza-
cion». En todo caso, nos encontramos con un problema ya co-
nocido: jen qué plazo tiene la entidad gestora que tramitar la so-
licitud del levantamiento?

(79) Veanse los articulos 320, 322, 323 del Cédigo Civil.
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NORMAS DE TRANSPARENCIA
EN LA CONTRATACION CREDITICIA

Miguel Ferre

I. SOBRE LA TRANSPARENCIA
EN GENERAL

La transparencia es una virtud que se predica
respecto de los contratos cuando de los términos de
éstos se deducen nitidamente el alcance y la natu-
raleza de las obligaciones que de ellos nacen.

Asi, la transparencia, entendida como obligacion
reciproca de informarse sobre cuantos puntos sean
precisos, es presupuesto de un consentimiento libre
y reflexivo y, por tanto, garantia de la mejor calidad
en la contratacion. Consecuentemente, la transpa-
rencia facilita el cumplimiento de las obligaciones
contractuales, y un agil y justo ejercicio de las ac-
ciones a ejercitar en caso de incumplimiento.

Pero no soélo desde un punto de vista juridico re-
sulta esta virtud apreciada, ya que desde una pers-
pectiva econémica se acepta pacificamente que
cuanto mayor sea la transparencia en la contrata-
cién en mercados organizados, mayor sera la efica-
cia de éstos.

Estos y otros argumentos hacen deseable lograr
la mayor transparencia posible en la contratacion.

Pero nuestro Derecho privado de la contratacion,
construido sobre los principios de libertad de pacto
y de libertad de forma, no considera esta virtud
esencial para la validez de lo contratado. Simple-
mente la recibe como conveniente para su eficacia.
Asi lo establece el articulo 1281.1.2, del Cédigo Civil
al decir que «si los términos de un contrato son cla-
ros, y no dejan duda sobre la intencién de los con-
tratantes, se estara al sentido literal de sus clausu-
las». Es por ello por lo que nuestro Cédigo Civil
considera igualmente validos aquellos contratos do-
tados de escasa transparencia, estableciendo un
conjunto de preceptos hermenéuticos destinados a
extraer de sus entranas el auténtico alcance y la au-
téntica naturaleza de sus pactos.

Es el derecho del consumo el que impone por
vez primera en nuestro ordenamiento la transparen-
cia como necesidad para la plena validez de lo con-
tratado. Reconociendo la Ley General de Defensa

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERC, nUm. 54, 1996.

de Consumidores y Usuarios (LGDCU) como la
norma en torno a la cual se vertebra el derecho de
los consumidores, aceptaremos gue su aplicacion
supone, en algunos supuestos, la imposicion de la
transparencia como caracteristica esencial de los
contratos de consumo. Pero esta imposicion no de-
riva del ensalzamiento de la bondad intrinseca de la
virtud, sino de la consagracion del principio de reco-
nocimiento de las reales desigualdades que existen
entre la parte contratante profesional y el usuario o
consumidor profano.

Debemos advertir, sin embargo, que el derecho
del consumo no es siempre de aplicacion a toda la
contratacion crediticia. De acuerdo con lo previsto
en el articulo 1.°2 de la LGDCU, sélo es consumidor
cualquier persona que disfrute como destinatario fi-
nal un producto, aclarando que sus disposiciones
no son de aplicacion a las personas que no los utili-
cen como destinatarios finales, es decir, a quienes
decidan integrarlos «en procesos de produccion,
transformacién, comercializacion o prestacion de
terceros». Asi, queda al margen de su proteccion un
consumidor nato de productos financieros, el em-
presario, y éste, en muchos casos, pacta en la
misma situacion de desigualdad que el sujeto prote-
gido por la LGDCU.

Mas cicatera resulta la norma especial —la Ley
7/1995, de Crédito al Consumo— que resulta de
ambito de aplicacion confuso, pero que en ningln
caso alcanza a proteger a los consumidores perso-
nas juridicas por transposicion literal de la Directiva
comunitaria 102/1987, de Crédito al Consumo.

No logra, por tanto, esta legislacion imponer con
generalidad en la contratacién bancaria la transpa-
rencia que ésta reclama desde el punto de vista de
los consumidores.

Pero este déficit de objetivos del conjunto norma-
tivo en materia de consumo resulta suplido parcial-
mente por normas de derecho publico que promue-
ven y propician actitudes en los sujetos econémicos
encaminadas a que contraten en términos de facil
inteligencia para sus clientes. Las razones que mo-
tivan las disposiciones estan cercanas a la impor-
tancia vital del sector, a la eficacia de la asignacion

89




de los recursos econémicos, al mejor funciona-
miento del sistema y al reconocimiento de la supre-
macia de la parte contratante profesional (1).

Estas normas definen un codigo de conducta
para aquellos sujetos que ejercen una actividad pro-
fesional que les exige una actuacion masiva en el
mercado que tiene por consecuencia una gran con-
tratacion, lo que obliga, en razon a la eficacia, a que
aquella sea clara como presupuesto de eficiencia.
Buen ejemplo de estos preceptos es la Ley 26/1988,
de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Credito. Pero observaremos que estas normas de
derecho publico imponen la transparencia como
una obligacion de conducta de los sujetos que con-
tratan profesionalmente, sin pretender afectar los
aspectos juridico-privados de las relaciones con-
tractuales.

Il. LA TRANSPARENCIA
EN LA CONTRATACION CREDITICIA

Lo antedicho para la contratacion en general re-
sulta valido para la contratacion crediticia. Pero
existen razones que justifican reflexiones especia-
les y reglas singulares en materia bancaria.

Estas derivan de la dificultad de comprender el
autentico precio o contraprestacion a satisfacer por
la financiacion recibida, o el auténtico precio a per-
cibir como consecuencia de la remuneracién de un
depésito constituido.

Este obstaculo nace tanto de la complejidad in-
trinseca de los contratos de financiacion como de la
ausencia en nuestro ordenamiento de disposiciones
o reglas normalizadoras en materia financiera.

La sofisticacion creciente de los productos finan-
cieros ha resultado muy beneficiosa para el sistema
financiero, pero ha convertido nuestros simples con-
tratos tipicos —préstamos, apertura de crédito, des-
cuento— en otros mucho mas complejos, en los que
resulta dificil averiguar su auténtica naturaleza, y
determinar y cuantificar las contraprestaciones. Y
esto ocurre de tal suerte que la ventaja que supone
poder elegir el producto financiero que mas se
ajuste a la circunstancia particular queda contra-
rrestada por la dificultad de comprender las diferen-
cias entre los distintos productos y, por tanto, de
elegir con acierto. Unas adecuadas normas de
transparencia mitigarian, sin duda, la dificultad en la
eleccion.

Pero la cabal comprension del alcance de las
obligaciones de los contratos bancarios también
trae causa en la ausencia de una disposiciéon de
normalizacién financiera. Como veremos, en otras
disciplinas dedicadas a la valoracién de realidades
econémicas, se considera su existencia como pre-
supuesto de racionalidad.

Dos son las técnicas econémicas que mas tras-

cendencia tienen en el campo de la contratacion
mercantil: la contabilidad y la matematica financiera.
La primera, mediante la utilizacién de instrumentos
alfanumeéricos (cuentas), nos permite describir la
realidad econémica de un negocio considerado
tanto estatica como dinamicamente. La segunda,
mediante una aplicacion especifica de las matema-
ticas, facilita determinar con precision las contra-
prestaciones financieras. Para la contabilidad, un
conjunto normativo —Cadigo de Comercio, Plan
General de Contabilidad, planes especiales, leyes
especiales, etc.— establece unas convenciones por
las que sus resultados se pueden proyectar a la so-
ciedad de forma que permitan que cualquier sujeto
formado pueda comprender el alcance exacto de su
contenido. Pero para el calculo financiero nuestro
sistema juridico no establece convenciones que nos
permitan tal proyeccion del resultado. Por ello, cir-
culamos por la carretera de la financiacion guiados
por senales que expresan las velocidades aleatoria
y alternativamente en kilémetros/hora, metros/se-
gundo, leguas/dia, etc., provocando frecuentes si-
niestros facilmente evitables. Para circular por las
carreteras con seguridad, hay que convertir toda la
senalizacion a la misma unidad de medida. De igual
manera, para determinar el precio de un producto fi-
nanciero a partir de su tipo de interés, es necesario
deducir previamente si el tipo es simple o com-
puesto, se aplica vencido o anticipado, se capitaliza
con una u otra frecuencia, utilizando anos naturales
o comerciales, resulta nominal o efectivo, etc., lo que
exige no pocos conocimientos, y seria faciimente
evitable con una Ley de normalizacion financiera.

La solucién al problema, sin embargo, se pre-
tende a través de un sistema de determinacién
comparativa de costes en términos anuales: |a tasa
anual equivalente (TAE), a la que méas adelante
nos referiremos. Por el mismo, y mediante la utili-
zacion de técnicas que no se encuentran al al-
cance de la parte contratante no profesional, se
comparan las rentabilidades que la parte profesio-
nal obtiene con la contratacién del producto finan-
ciero observado.

Estas y otras razones han justificado la existencia
de normas juridicas que exigen la claridad en la
contratacion bancaria, y culminan un conjunto nor-
mativo de distinto origen, naturaleza y ambito de
aplicacion que a continuacioén enunciamos cronolé-
gicamente.

1. Ley Reguladora de las Ventas
a Plazos de Bienes Muebles,
de 17 de julio de 1965

Esta Ley contiene normas de transparencia que
afectan a determinada contratacién, pero sin provo-
car efectos sustantivos sobre ella. Si en los contra-
tos de financiaciéon de adquisicion de bienes mue-
bles no se cumplen con las especiales formas
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contractuales que la Ley exige, el contrato pierde la
posibilidad de acceder a un registro especial y, en
consecuencia, los privilegios que tal anotacion pro-
voca. Corresponde a un modelo legislativo en de-
suso para proteger al consumidor, por el cual se le
restringen sus posibilidades reales de actuar. Re-
sulta contrario al principio de libertad de pacto que
preside nuestro derecho de los contratos.

2. Ley General de Defensa
de los Consumidores y Usuarios,
de 19 de julio de 1984

En la contratacion bancaria, resulta de aplicacion
cuando el contratante utiliza el producto financiero
como destinatario final del mismo, sin integrarlo en
proceso empresarial alguno. Por tanto, no es de
aplicacion a los empresarios.

Estos, diariamente, en miles de casos, conciertan
pactos con las entidades de crédito. Y estos empre-
sarios, generalmente pequenos y medianos, estan
tan necesitados de proteccion como los consumido-
res de la Ley. Por automatismo tendemos, al repre-
sentarnos el concepto de empresario, a imaginar a
un sujeto altamente preparado y eficiente que de-
cide con racionalidad, conocimiento e independen-
cia. Pero la realidad es otra muy distinta, pues el
tejido empresarial esta formado por multitud de pe-
quenos negocios que contratan financiacion en la
misma situacion de inferioridad y con el mismo des-
conocimiento con el que contratan el resto de los
consumidores.

Como la contratacién bancaria, habitualmente se
formaliza sobre clausulados generales, que sustitu-
yen el elemento personal de la relacion contractual,
como dice Uria, por «un elemento objetivo y uni-
forme incorporado de antemano a las condiciones
generales, las cuales vienen a funcionar, practica-
mente, a modo de preceptos de caracter abstracto,
que dotados de una cierta coaccion se imponen con
caracter general a quienes contratan con los em-
presarios», debemos resaltar, por su importancia, el
articulo 10 de la Ley, que establece los requisitos
que deben cumplir las clausulas generales de los
contratos.

La consecuencia legal del incumplimiento de di-
cho precepto es sustantiva: sera nula la clausula no
transparente, y si esta nulidad parcial determina una
posicion no equitativa de las partes, sera ineficaz el
contrato.

Tal determinacién supone un evidente avance en
materia de transparencia en la contratacion, pero se
observa una tendencia a que la norma no sea invo-
cada ante los tribunales ni aplicada por éstos. Este
hecho puede derivar de las paradojas que su injusto
ambito de aplicacion causa. Como ejemplo, valga
que un condicionado general que sea contrario a lo
establecido en el articulo 10 citado sera nulo si se

pacta por un consumidor final que, por su indepen-
dencia patrimonial y por su cultura, a buen seguro,
lo asumio libremente, y sera perfectamente valido
incluido en un contrato que relacione a un gran em-
presario con uno pequefo, extremadamente nece-
sitado y sin la suficiente formacion para discernir
con precision sobre el alcance de su contenido.

3. Ley sobre Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito,
de 26 de julio de 1988

Desde el punto de vista juridico publico, es la
norma basica del sistema de transparencia obliga-
toria en la contratacion bancaria, al facultar al Mi-
nistro de Economia y Hacienda para que, con el fin
de proteger los legitimos intereses de la clientela
activa y pasiva de las entidades de crédito, y sin
perjuicio de la libertad de contratacion que, en sus
aspectos sustantivos y con las limitaciones que pu-
dieran emanar de otras disposiciones legales, deba
presidir las relaciones entre las entidades de credito
y su clientela, pueda: a) exigir la formalizacion por
escrito de los contratos, imponiendo la entrega de
un ejemplar al cliente; b) establecer la obligacion de
comunicar a las autoridades administrativas y a la
clientela las modificaciones en las condiciones con-
tractuales; ¢) regular la publicidad de las operacio-
nes activas y pasivas, etcétera.

En uso de esta delegacion se dictan las siguien-
tes ordenes ministeriales:

A)  Orden Ministerial de 12 de diciembre
de 1989 sobre tipos de interés y comisiones,
normas de actuacion, informacion a clientes
y publicidad de entidades de crédito

Esta disposicion establece para las entidades de
crédito la obligacion de mantener una conducta de
transparencia en sus relaciones contractuales con
sus clientes.

La disposicion final primera de esta Orden Minis-
terial faculta con amplitud al Banco de Espana para
que desarrolle y ejecute la Orden. Supone la pri-
mera norma de transparencia en la contratacion
bancaria de contenido preciso y concreto, y presu-
puesto de la Circular numero 8/1990 del Banco de
Espana. Perfila un concepto dinamico de transpa-
rencia, exigiéndola no sélo para la manifestacion de
voluntad mas libre y eficaz en la perfeccion del con-
trato, sino también para presidir las relaciones entre
las partes propias de la ejecucion de los contratos.

B) Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994
sobre transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios

La disposicion establece normas de transparen-
cia especificas para algunas contrataciones. La ne-
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cesidad de estas normas especiales de transparen-
cia se establece tanto en relacién a circunstancias
accesorias a la contratacion, como relativas al tipo
de contrato, al sujeto contratante o a la cuantia de
la obligacién. Sistematizando el articulo 1.°.1 de la
Orden, sélo quedan afectados aquellos contratos de
financiacion cuya naturaleza juridica sea la del prés-
tamo cuando en garantia de su cumplimiento se
otorgue, por cualquier persona, hipoteca sobre un
determinado tipo de bienes inmuebles (la vivienda),
y el otorgamiento de la garantia se produzca simul-
taneamente al del contrato principal. Se observa
que la Orden Ministerial no afecta a gran parte de la
contratacién bancaria con garantia real inmobiliaria.
Pero aun la afectada no lo es con caracter general,
pues hace falta ademas que el prestatario sea per-
sona fisica y que el préstamo sea inferior a veinti-
cinco millones de pesetas.

Aceptandose pacificamente en la doctrina el ca-
racter fragmentario de la legislacion sobre transpa-
rencia, convendremos gue esta norma resulta para-
digmatica de tal condicién. Con las reservas con las
que hay que aceptar este sistema de transparencia
y control de los contratos privados, en tanto en
cuanto pueda afectar a la libertad de pacto esencial
a los mismos (2), creemos que hubiera sido mas efi-
caz si se aplicara con criterios mas generales, o no
tan facilmente eludibles (3).

No obstante lo anterior, la Orden Ministerial de 5
de mayo de 1994 supone un avance en materia de
transparencia, al obligar a que los contratos sujetos
a ella contemplen su contenido financiero debida-
mente separado del resto, en clausulas que no po-
dran ser desvirtuadas, en perjuicio del deudor, por
las restantes. Estas clausulas seguiran el orden y
tendran el contenido que impone la Orden Ministe-
rial.

Conviene destacar que esta Orden Ministerial
otorga también amplias facultades en materia de su
ejecucion y desarrollo al Banco de Espana, en los
términos que reflejan sus disposiciones adicionales.
Este ha utilizado dichas facultades para modificar el
régimen de transparencia. Impone la Orden la mejor
y mas perfecta descripcién de los aspectos finan-
cieros de un contrato. Lastima que no sea de apli-
cacién general.

4. Ley de Crédito al Consumo,
de 23 de marzo de 1995

Esta Ley fue motivada por la necesidad de tras-
poner a nuestro Ordenamiento las directivas comu-
nitarias 87/102, de 22 de diciembre y 90/88, de 22
de febrero, relativas a aproximacion de las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas de
los estados miembros de la Comunidad Europea en
materia de crédito al consumo.

No es una disposicién que se aplique sélo a la

contratacion bancaria ni a toda contratacién banca-
ria. Muy al contrario, regula un crédito finalista, el de
consumo, tanto si es otorgado por un financiador
profesional como si el crédito es otorgado por el em-
presario oferente del producto financiado.

A) Ambito de aplicacion

La Ley se aplica a los contratos en los que un em-
presario concede o se compromete a conceder a un
consumidor un crédito bajo la forma de pago apla-
zado, préstamo, apertura de crédito o cualquier otro
medio equivalente de financiacion para satisfacer
necesidades personales al margen de su actividad
empresarial o profesional (art. 1.1).

Parece indicar la Ley que somete a su disciplina
a todos los contratos en los que concurran los ele-
mentos esenciales del concepto juridico de crédito,
que, segun Garrigues, son: «La transmision (actual
o prometida) de la propiedad de una cosa del acree-
dor al deudor con contrapartida econémica diferida,
la pausa o dilacion entre el ejercicio del derecho por
parte del acreedor y el cumplimiento de la obliga-
cion por parte del deudor, y por ultimo el interés
como parte del precio que media entre las presta-
ciones de ambos sujetos de la relacion crediticia».
Pero esto sélo sucedera cuando el acreedor sea un
empresario en el ejercicio de su actividad tipica y el
deudor sea una persona fisica consumidor ac-
tuando con propésito ajeno a su actividad profesio-
nal o empresarial.

Se considera que la norma no alcanza a regular
aquellos contratos que autorizan a practicar las con-
traprestaciones deudoras a lo largo del tiempo du-
rante el cual el empresario realiza la prestacion que
motiva la obligacion del deudor; verbi gratia, una re-
lacion de suministro.

Asi, en principio, y sin perjuicio de las excepcio-
nes que enunciaremos, a la Ley se someten todo
tipo de contratos de financiacion (préstamos, aper-
turas de crédito, operaciones cambiarias, compra-
ventas con pago aplazado, /easings financieros, et-
cétera). Pero para que se produzca una efectiva
aplicacién de la norma es necesario que en los su-
jetos de la contratacién concurran las siguientes cir-
cunstancias:

a) Porlo que se refiere a la parte acreedora, es
necesario que actie en el ejercicio de su actividad
tipica. Cuando un empresario concede crédito para
enajenar un bien sin resultar esta actuacion tipica
—v. gr., facilidades crediticias dirigidas a facilitar la
enajenacion de activos inmovilizados improducti-
vos—, este crédito no queda sometido a la disci-
plina de la Ley.

Pero la actuacién empresarial tipica a la que se
refiere la norma no es la crediticia, sino la destinada
a producir bienes gue sirvan para satisfacer nece-
sidades personales; de tal suerte que no resulta
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acreedor tipico, a los efectos de esta Ley, sélo el fi-
nanciero, sino cualquier empresario que ofrezca fa-
cilidades financieras para estimular la colocacion de
sus productos o servicios en el mercado.

b) Porlo que se refiere a la parte deudora, ésta
debe ser persona fisica y financiar la satistaccion
de necesidades no causadas por su actividad pro-
fesional o empresarial. Al margen del caracter res-
trictivo de esta definicion de consumidor, debemos
resaltar que obliga al observador de los contratos a
calificarlos como propios de la Ley de Crédito al
Consumo basandose en las manifestaciones de las
partes; en especial, en las de la parte deudora.

Como muestra de la necesidad, advertiremos,
por ejemplo, que la compraventa de un vehiculo con
precio aplazado realizada por un panadero —per-
sona fisica— se sometera, o no, a la norma anali-
zada en razén del destino que éste piense dar al
bien adquirido. Asi, si lo destina a su uso particular,
estara sujeto; por el contrario, si lo destina al re-
parto, no estara sujeto.

Surgen muchas dudas a la hora de aplicar el con-
cepto de consumidor enunciado, entre las que des-
tacaremos las referentes a la utilizacion mixta del
bien financiado o las relativas a la dificultad de in-
terpretar la finalidad de muchas operaciones finan-
cieras en las que no hay declaraciones de las par-
tes, o éstas son incorrectas.

B) Exclusiones del ambito legal

Predefinidos los contratos a los que se aplica la
Ley 7/1995, debemos advertir que ésta regula nu-
merosas exclusiones de su regimen por motivos he-
terogéneos, que trataremos de clasificar atendiendo
al alcance de la exclusion.

1) Supuestos de exclusion absoluta:

a) Los referidos al plazo o al sistema de amorti-
zacion (art. 2.1.b).

No se aplicara la Ley cuando el aplazamiento
concedido no rebase los tres meses y se reembolse
el credito con una sola amortizacién. Tampoco pro-
cedera la aplicacion cuando, concedidos mas de un
plazo de amortizacion y menos de cinco, se deba
reembolsar el crédito en plazo no superior a doce
meses.

b) Los de crédito gratuito y algunos de interés
implicito (art. 2.1.d).

No se aplicara la Ley cuando el aplazamiento no
devengue intereses o cuando, devengandolos im-
plicitamente, sea amortizable de una sola vez.

¢) Los de pequena cuantia (art. 2.1.a).

No se aplicara la Ley cuando el importe del cré-
dito sea inferior a 25.000 pesetas.

2) Supuestos de exclusion relativa, aun cuando

en materia de transparencia suponen, en muchos
casos, una exclusion cuasi absoluta:

a) Los relativos a la cuantia (art. 2.1.a).

Para los contratos cuyo crédito supere los
3.000.000 de pesetas, solo sera de aplicacion lo dis-
puesto en el capitulo tercero de la Ley (otras dispo-
siciones, arts. 16 a 19).

b) Los motivados por el tipo de contrato y el su-
jeto acreedor (art. 2.1.¢).

A los contratos de crédito en cuenta corriente,
cuando el acreedor sea entidad de crédito, solo se
les aplicara el articulo 19 de la Ley.

c¢) Los exonerados por cuestiones accesorias
(art. 2.2).

Cuando los créditos otorgados estén especial-
mente garantizados con hipoteca inmobiliaria, no se
aplicaran las disposiciones sustanciales de la Ley
(capitulo Il, arts. 6 al 15) ni el articulo 19.

La norma supone una evolucién del régimen de
transparencia en la contratacién crediticia, impo-
niendo consecuencias en el plano sustantivo a los
deéficit de claridad contractual, que son siempre impu-
tables a la parte contratante empresario.

Preocupa su utilidad practica, pues la compleja
definicion de su ambito de aplicacién no augura una
invocacién masiva ni un empleo decidido.

5. Especial referencia a la Circular del Banco
de Espana 8/1990

La Circular, en su capitulo primero, titulado «Ti-
pos de interés, comisiones, publicidad y normas de
actuacion con la clientela», y muy especialmente en
sus normas 6.2, 7.2y 8.7, establece cual debe ser el
réegimen de transparencia contractual que deben
observar los sujetos profesionales de la relacion
crediticia: las entidades de crédito. Formalmente,
nace para ejecutar y desarrollar normas de transpa-
rencia al amparo de la Orden Ministerial de 12 de di-
ciembre de 1989.

Conocida es la polémica sobre el origen de la fa-
cultad normativa del Banco de Espafna en esta ma-
teria. Podemos definir la «circular» como una dispo-
sicion del Banco de Espana que desarrolla aquellas
normas juridicas que le habilitan expresamente al
efecto. Asi lo establece el articulo 3.°.1 de la Ley de
Autonomia del Banco de Espana, de 1 de junio de
1994. La controversia deriva de la autorizacion en
cascada establecida por aplicacién consecutiva de
lo previsto en el articulo 48.2 de la LDIEC, antes
transcrita, y lo previsto en la disposicion final 1.2 de
la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989.
Por ella, la delegacion que la Ley establece en be-
neficio del Ministerio de Economia y Hacienda es
aprovechada por éste para encomendar al érgano
rector de las entidades de crédito que desarrolle y
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ejecute sus previsiones. Tal aplicacion concede al
Banco de Espafia unas facultades normativas que
no se desprenden de forma directa del estatuto juri-
dico de la autoridad monetaria. Rios de tinta se han
vertido sobre la delegacién sucesiva planteada y so-
bre su legalidad, pero su analisis queda para otro lu-
gar mas adecuado.

Mas importante resulta afirmar ahora que la doc-
trina, sin embargo, es unanime al considerar que se
trata de normas de caracter juridico publico, que en
ningun caso pretenden afectar sustancialmente a
las relaciones de caracter juridico privado que man-
tienen las entidades de crédito con sus clientes (4).
Por consiguiente, de su incumplimiento no se deriva
consecuencia convencional mas alla de la constata-
cién de una actuacion profesional no diligente o, en
casos extremos, de la ausencia de la buena fe que
debe presidir la contratacion mercantil. Este hecho
puede ser importante a la hora de dirimir una con-
troversia en la aplicacion de un contrato.

Pero, considerada de esta manera, la circular ca-
receria de relevancia para definir el régimen sus-
tantivo de transparencia que preside la contratacion
crediticia. Sin embargo, muy al contrario, resulta la
norma clave, pues es la mas precisa técnicamente
y la mas minuciosa en la descripcién de las obliga-
ciones que en esta materia se establecen para las
entidades de crédito. Ademas, debemos advertir
que el Banco de Espafia impone obligaciones a la
banca desde el respeto de las disposiciones sus-
tantivas que al respecto establece el resto del Or-
denamiento. Por tanto, la circular, en primer lugar,
pretende que las entidades de crédito cumplan con
las obligaciones que les exige el resto del Ordena-
miento, y solo en segundo lugar impone conductas
no amparadas en leyes sustantivas. Ademas, estas
conductas impuestas sin respaldo sustantivo suelen
ser de generalizacion de las impuestas para ambi-
tos concretos de la contratacion crediticia por las le-
yes antes citadas. Es desde este punto de vista
desde el que no resulta arriesgado afirmar que el
contenido de la circular supone una interpretacion
especialmente autorizada de las normas de trans-
parencia en la contratacion bancaria. Estudiandola
desde esa perspectiva, obtendremos la mas cabal
comprension de las mismas.

Pero en el estudio no debemos dejar de advertir
gue el incumplimiento de la circular puede, en algu-
nos casos, ser consecuencia de la inobservancia de
una disposicion con efectos en la esfera de las rela-
ciones entre los particulares, mientras que en otros
casos solo supondra una indisciplina de una entidad
de crédito, con consecuencias administrativas.

Describe, por tanto, la circular obligaciones de
conducta que nacen de la LGDCU, y que, por tanto,
cuando se incumplan contratando con sujetos que
no tengan la condicion de empresarios, produciran
efectos en el alcance y validez de lo pactado.

También refleja la circular obligaciones de trans-
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parencia que se establecen en la Ley de Credito al
Consumo, y que cuando se incumplan contratando
con personas fisicas en contratos en los que concu-
rran las circunstancias establecidas en la norma,
produciran efectos en las relaciones juridico-priva-
das.

Estas obligaciones de transparencia comparten
la circular con otras del exclusivo ambito de lo pu-
blico por el que se exige desde esta optica, y con
normas juridico-publicas, un comportamiento en
materia contractual determinado, y cuyo incumpli-
miento no afectara, en lo sustancial, a lo contratado.
Por ultimo, la circular acoge normas administrativas
de conducta que tan soélo afectan a las entidades de
crédito cuando celebran determinados contratos: al-
gunos préstamos con garantia hipotecaria.

La primitiva Circular 8/1990 del Banco de Espana
ha sido modificada por las que a continuacion enun-
ciamos:

— Circular 22/1992, de 18 de diciembre, que re-
forma la de transparencia en materia de publicidad
de tipos de cambio sobre billetes y divisas.

— Circular 13/1993, de 23 de diciembre, por la
que se adecua el codigo de conducta de las entida-
des de crédito a las directivas comunitarias dictadas
en materia de crédito al consumo. El contenido de la
circular modificativa y el hecho de que, a la fecha,
las directivas no estuvieran traspuestas hacen pen-
sar que la adaptacién a las directivas no fue mas
que la ocasién que permitio al Banco de Espana
precisar las normas de conducta de los bancos en
operaciones con remuneracion variable.

— Circular 5/1994, de 22 de julio, que pretende
adaptar la Circular 8/1990 a la Ley sobre subroga-
cion y modificacion de préstamos hipotecarios, y so-
bre todo a la Orden Ministerial sobre transparencia
de las condiciones financieras de los prestamos hi-
potecarios.

— Circular 3/1996, de 27 de febrero, que adapta,
ahora si, la circular de transparencia a la Ley de
Crédito al Consumo.

Pero las relaciones crediticias se desarrollan a lo
largo del tiempo y, como sabemos, la transparencia
es una virtud predicada no sélo en la perfeccion de
los contratos, sino también en su cumplimiento,
normal o anormal, y en su extincion. Este hecho
eleva la probabilidad de que, a lo largo de la vida de
un contrato, las pautas de comportamiento y los
efectos de ese comportamiento sean distintos. Por
ello, la addenda normativa representa graficamente,
con distintas impresiones, el origen temporal de
cada precepto.

La Circular 8/1990 consta de dos capitulos. El se-
gundo regula el funcionamiento y la organizacion
del Servicio de Reclamaciones del Banco de Es-
pana, cuyo estudio no es objeto de la presente re-
flexién. Es en el primero —sobre tipos de interés,




comisiones, publicidad y normas de actuacion con
la clientela— donde encontraremos establecidas las
condiciones de transparencia que debe cumplir la
contratacion bancaria. Dentro de este capitulo,
sera, fundamentalmente en la norma sexta, donde
se encuentren sistematizadas las obligaciones de
transparencia. De particular interés resultan, tam-
bién, las normas séptima y octava sobre liquidacio-
nes de operaciones y coste efectivo de éstas. El
resto del capitulo impone distintas obligaciones de
publicidad a las entidades de crédito, que, si bien no
pueden considerarse propiamente normas de trans-
parencia, indudablemente son su necesario presu-
puesto.

lll. CONTENIDO DE LA NORMA SEXTA
DE LA CIRCULAR 8/1990 DEL BANCO
DE ESPANA

Para el mejor andlisis de la norma sexta, intenta-
remos agrupar su contenido en torno a las exigen-
cias que impone en los contratos, observandolas
desde los siguientes aspectos:

— Documentales; la forma escrita.

— Remuneratorios; intereses y comisiones, con
especial referencia a la variabilidad en la remunera-
cioén.

— Relativos a la determinacion del coste o ren-
dimiento.

1. La forma escrita

Impone la Circular 8/1990 la forma escrita como
necesaria en la actuacion contractual tipica de las
entidades de crédito. No se aplica a éstas, por
tanto, el principio de libertad formal que consagra el
articulo 1278 de nuestro Cddigo Civil. Exige la
norma sexta la existencia de documentos contrac-
tuales en todas las relaciones con clientes, otor-
gando, a estos efectos, a las libretas en que se ins-
trumenten depositos y a las facturas de descuento
tal condicion.

La excepcion al principio, como no pudiera ser de
otra manera, se establece en caso de descubiertos
tacitamente aceptados. Pero aun en estos casos, si
el descubierto se prolonga durante mas de tres me-
ses, el banco vendra obligado a establecer por es-
crito las condiciones financieras del crédito otorgado.

Pero la forma no se exige sélo para probar la
existencia de lo convenido, sino para que el cliente
tenga el mejor conocimiento posible de lo contra-
tado. Asi, las entidades de crédito se obligan a en-
tregar copia del documento siempre que lo pida el
cliente, y aungue no lo pida cuando se abran cuen-
tas a la vista o a plazo, se concierten arrendamien-
tos financieros, se pacten operaciones dobles sobre
instrumentos financieros no cotizados, se cedan ac-

tivos no instrumentados en soportes circulables vy,
siempre, cuando se formalicen operaciones activas,
pasivas o de mercado de importe inferior a diez mi-
llones de pesetas. Para probar el cumplimiento del
mandato, las entidades deben conservar un recibi a
la copia firmado por el cliente.

Cuando el contrato adopte la forma documental
publica (poliza intervenida por corredor o escritura
autorizada por notario), la entidad podra enviar por
correo una copia del contrato autorizado por fedata-
rio publico. En este caso, el recibi vendra consti-
tuido por el correspondiente acuse de recibo del
envio.

Enigmatica resulta la referencia del Gltimo parrafo
del punto primero de la norma sexta a la reglamen-
tacion notarial. Resulta reiteracion de lo dispuesto
en el punto tercero del articulo 7 de la Orden Minis-
terial de 12 de diciembre de 1989. Establece que
para la obtencién de copias de documentos notaria-
les habra que estar a lo dispuesto en la normativa
notarial. Evidentemente, por simple aplicacion del
principio de jerarquia normativa, habria que estar a
lo dispuesto aunque no hubiera prevision en la Or-
den Ministerial o en la circular que desarrolla ésta.
Esto ha llevado a pensar gue lo que se pretende es
establecer un sistema especial de prueba de la en-
trega del ejemplar del contrato cuando éste se for-
maliza en escritura publica notarial. Pero la razén
auténtica de la disposicion resulta del intento de
conciliar el sistema de documentacion publica del
notariado —custodia del original y circulacién de re-
producciones— con las exigencias de transparencia
en la contratacién bancaria. Asi parece estable-
cerse en la Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989 cuando impone, con caracter general, en el
primer punto de su articulo 7, la exigencia de que el
ejemplar del documento contractual a entregar esté
suscrito por las partes. Al no ser esto posible
cuando se entrega una copia de una escritura nota-
rial, el numero tres del citado articulo excepciona la
formalizacion en los términos luego transcritos por
la circular. La técnica documental de los otros feda-
tarios del ambito privado extrajudicial —los corredo-
res— hace innecesaria una disposicién de esta na-
turaleza para ellos, pues su forma de documentar
es la tipica de la banca (5).

No establece la circular consecuencia alguna por
el incumplimiento de estos dos mandatos: formali-
zacion documental y entrega al cliente de una copia
del contrato. En consecuencia, estaremos a las que
para cada caso concreto imponga la legislacion apli-
cable (LGDCU, LCC, etc.) o a las que, con caracter
general, establece el Cédigo Civil para ciertos con-
tratos o para sus efectos (prenda, hipoteca, etcé-
tera).

2. Remuneracién

La contraprestacion tipica de los contratos finan-
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cieros se denomina interés. Con los nombres de ga-
nancia, rédito, rendimiento, provecho o interés se
conoce todo aquello que el acreedor en una relacion
financiera percibe como consecuencia de haber
puesto a disposicion del deudor de la misma ciertos
recursos. El concepto econémico se recibe nitido en
nuestro Ordenamiento a través del articulo 315 del
Codigo de Comercio, que establece que: «Se repu-
tara interés toda prestacion pactada a favor del
acreedor.»

El importe neto de las contraprestaciones se es-
tablece siempre en relacion al tiempo, de tal manera
que existe una relacion directamente proporcional
entre ambas magnitudes. Esto hace que, habitual-
mente, se definan los intereses como una fraccion
de capital relacionada con el periodo de disposicion
(capital por rédito por tiempo).

El derecho a percibir la remuneracion se puede
producir en cualquier momento de tiempo, siendo
comun el pacto del fraccionamiento de los intere-
ses. Se denomina devengo al momento en el que
se adquiere derecho a percibir la remuneracion pac-
tada. Concepto unido, consecuentemente, al de de-
vengo resulta el de liquidacion, que es el acto de
ajuste formal de la cuenta que mantienen acreedor
y deudor con motivo de la relacion financiera.

La liquidacién supone el reconocimiento contable
del nuevo derecho nacido —interés— y su satisfac-
cion. El pago se puede producir fisicamente, pero
no resulta extraordinario que se pacte la satisfac-
cién del rédito por su conversion en recurso recibido
del acreedor, es decir, en capital. A tal pacto, auto-
rizado por el articulo 317 del Cédigo de Comercio,
se le denomina pacto de capitalizacion.

El sistema remuneratorio descrito es el esencial
en las relaciones financieras, pero no el unico. El
acreedor también pacta la percepcion de otras re-
muneraciones, las comisiones, que se consideran
contraprestaciones vinculadas a actuaciones con-
cretas del acreedor, y que, expresadas en porcen-
tajes o en cantidad, Unicas o periédicas, no suelen
considerar como método de cuantificacion la rela-
cién entre el capital y el tiempo. Conceptos tipicos
remunerados por comision son los de gastos de
apertura, de estudio, de reclamacion de posicion
deudora, de premio a la disponibilidad, etc. Estas
denominaciones no deben hacernos olvidar que es-
tamos ante prestaciones pactadas a favor del acree-
dor y, por tanto, ante intereses.

Pero en las relaciones financieras se producen
gastos para el deudor que no tienen el caracter de
ingresos para el acreedor. En el pacto financiero se
establecen obligaciones para el deudor cuyo coste
éste tiene que asumir si pretende concertar la rela-
cién con el acreedor. Se desea con su cumplimiento,
habitualmente, el aseguramiento del ejercicio de los
derechos de crédito que nacen de la relacion. Por
tanto, estamos ante gastos exigidos por el acreedor,
pero que suponen un derecho de crédito que no

nace en su patrimonio. Obligaciones tipicas son las
de asegurar el credito, satisfacer los honorarios de
profesionales que intervienen en el proceso de for-
malizacion y asumir las consecuencias fiscales de la
operacion. Por tanto, aunque bien podemos decir
que todo lo que debe percibir el acreedor son intere-
ses, no todo lo que debe satisfacer el deudor lo son.
Este debe satisfacer los intereses y los gastos que le
genera la operacion, y su conjunto es el que reflejara
el coste de ésta. Expresado en porcentaje el con-
cepto de tanto prestamista, nos acercara a la renta-
bilidad obtenida por el acreedor en una relacion fi-
nanciera, y el de tanto prestatario el coste que
supone al deudor la misma. Ambos tantos sélo seran
iguales en circunstancias extremas.

Al estudiar las normas de transparencia contrac-
tual en materia remuneratoria, nos vamos a referir
tanto a la rentabilidad del acreedor (intereses y co-
misiones) como al coste del deudor (intereses, co-
misiones y gastos).

En materia de remuneracién, la circular establece
requisitos de transparencia comunes a todos los
contratos de financiacion en los que intervenga, y
otros especiales a anadir a la mayoria de los con-
tratos en los que adopta la posicién acreedora (ope-
raciones activas de la banca). También establece
otros especiales para determinadas operaciones
activas: las sujetas a la Ley de Crédito al Consumo
y a la Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994.

A) Requisitos comunes

Estos resultan de aplicacién a toda la contrata-
cion bancaria, tanto activa como pasiva. Se deno-
minan operaciones activas de la banca aquellas en
las que las entidades de crédito colocan recursos
entre su clientela, asumiendo una posiciéon acree-
dora en la contratacion; mientras que reciben la de-
nominacion de pasivas las que suponen la obten-
cién de recursos, y en las que la entidad de crédito
toma una posicion deudora. Ambas categorias de-
ben cumplir con lo que sigue, referido a:

— Tipos de interés

Todos los contratos deben reflejar el tipo de inte-
rés aplicable y, si es variable, la forma precisa en
que se determinara en cada momento.

De igual manera, deben constar en el contrato la
periodicidad con la que se producira el devengo de
intereses y las fechas de devengo y liquidacion de
éstos.

— Comisiones

Sin que quepa la remision a tarifas, deben figurar
en los contratos las comisiones aplicables con indi-
cacion de concepto, cuantia y fechas de devengo y
liquidacién.
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— Q@Gastos

Figuraran también los gastos repercutibles, es
decir, aquellos que el acreedor ha satisfecho a ter-
ceros por cuenta del deudor. Cuando no sea posible
su cuantificaciéon, debe figurar al menos su con-
cepto.

— Reembolso anticipado

En las operaciones financieras, el plazo de reem-
bolso es una condicién que, en principio, se pacta
en beneficio de ambas partes. No obstante, se
acepta que su alteracion causa distinto perjuicio al
acreedor que al deudor y, sobre todo, a la parte pro-
fesional que al cliente. Los profesionales de.la fi-
nanciacion disponen de un sistema que minimiza el
impacto de una devolucion no esperada o del le-
vantamiento imprevisto de un depésito: el mercado
interbancario. Este es un mercado de reasignacion
de recursos en el que sélo ellos participan, y en el
que pueden corregir el efecto de la alteracion de
plazo colocando en el mismo el efectivo excedente
o tomando de él la equivalencia del depdsito per-
dido. Este hecho permite atenuar las consecuencias
gue la pérdida del plazo causa a la parte profesio-
nal, convirtiéndolas en un simple sobrecoste inci-
dental. Mucho mas grave resulta el efecto para la
parte no profesional, que no tiene posibilidad de ate-
nuar el dano causado por la alteracion imprevista
del plazo, en especial, si es deudor en la relacion fi-
nanciera.

Estas reflexiones encaminan a considerar que si
bien el plazo en los contratos financieros se pacta
en beneficio de ambas partes, crea para éstas per-
juicios distintos, y mientras que el dafo al cliente,
irreversible, parece atribuir a éste un derecho inalie-
nable a la conservacién del plazo, el perjuicio de la
parte profesional tan so6lo parece generar un dere-
cho a que se le compense la lesion que a sus inte-
reses ha causado la alteracion. Y es desde esta
perspectiva de derechos desiguales al plazo desde
la que podemos considerar la existencia de un de-
recho contrapuesto propio de los clientes deudores:
el derecho al reembolso anticipado. Este derecho
esta reconocido expresamente en todos aquellos
contratos sometidos a lo establecido en la Ley de
Crédito al Consumo y en algunos préstamos hipote-
carios, tal y como dispone la Ley 2/1994, sobre Sub-
rogacion y Modificacién de Préstamos Hipotecarios.

El articulo 10 de la Ley de Crédito al Consumo lo
reconoce plenamente, y establece el limite maximo
de la compensacion a recibir por el reembolso anti-
cipado. En caso de contratos con remuneracion fija,
la comisién no puede exceder del 3 por 100 del ca-
pital reembolsado anticipadamente. En caso de
contratos pactados con remuneracion variable, la
comision maxima se establece en el 1,5 por 100 del
capital reembolsado anticipadamente.

La disposicion adicional primera de la Ley de Sub-

rogacion y Modificacion de Préstamos Hipotecarios
establece el derecho para los préstamos sometidos
a la ley cuando pacten la remuneracion de forma
variable, estableciendo una comisién maxima a per-
cibir en caso de amortizacién anticipada del 1 por
100 del capital reembolsado, aunque estuviese pac-
tada una comisién mayor.

— Tasa anual equivalente de coste o rendimiento

Su forma variable de presencia y la distinta efica-
cia que se le debe asignar en relacion a los contra-
tos en los que figura, reclaman para ella un analisis
independiente y pormenorizado.

— Variabilidad

Con el desarrollo de nuestro sistema financiero
han proliferado operaciones en las que la remune-
racion a los recursos se revisa periodicamente. Este
hecho no es casual, pues esta forma, alterable, de
remuneracion da respuesta al problema planteado
por el riesgo que genera la inestabilidad de tipos de
interés en operaciones a largo plazo.

El valor de las monedas se altera con el paso del
tiempo, tendiendo a la depreciacion; siendo el indice
de inflacion el que nos indica cual es la pérdida de
valor en un periodo dado. Esta reflexion resulta ne-
cesaria para aceptar que no es valido suponer que
para un acreedor la diferencia entre recursos nomi-
nales entregados y recursos nominales recibidos
sea rédito o interés real. Para obtener la rentabilidad
real sera necesario corregir el rédito obtenido por la
inflacion del periodo dado. Como consecuencia de
ello, para mantener la misma rentabilidad real en
épocas de alta inflacién, las rentabilidades nomina-
les a pactar deben ser muy superiores a las que se
deben establecer en épocas de baja inflacion.

Esta circunstancia ha llevado tradicionalmente a
las entidades de créedito, en épocas de inestabilidad
monetaria, a huir de la financiacién a largo plazo o
a aceptarla incrementando notoriamente, come plus
de riesgo, el tipo de interés de este tipo de opera-
ciones y asi compensar la rentabilidad real negativa
que pudiera producir un incremento de la inflacion.
Por tanto, la financiacion a largo plazo, fundamental
para el fomento de ciertos consumos esenciales —
vivienda, bienes de capital—, quedaba severa-
mente afectada por la tradicional cultura del tipo fijo.

La aceptacion de la figura del tipo de interés va-
riable ha permitido que las entidades de crédito
ajusten su rentabilidad pactando percibir unos inte-
reses que, aun siendo nominalmente alterables,
siempre les garanticen la misma rentabilidad real.
Ello ha permitido definir el tipo de interés de la ope-
racién sin incremento alguno por un riesgo de ines-
tabilidad monetario que ya no le debe afectar. Este
hecho permite que los tipos iniciales de estas ope-
raciones a remuneracion variable sean mas bajos
que los pactados fijos. La racionalidad econdmica
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indica que las entidades de crédito dificiimente ofre-
ceran, a largo plazo, tipos fijos inferiores a los va-
riables, salvo que asuman el pleno convencimiento
de una evolucion mantenida de la inflacion a la baja
y, por tanto, del mantenimiento del valor real de los
recursos prestados.

Este mejor tipo inicial no debe hacer olvidar a los
consumidores las desventajas que también plan-
tean las operaciones a tipo variable, pues transmi-
ten el riesgo de inestabilidad monetaria al deudor.

Algunas de estas desventajas, las relativas a la
comprension del criterio de variabilidad y a la cer-
teza del conocimiento oportuno de la variacion, son
reguladas, desde el punto de vista de la transparen-
cia, por la circular.

Como principio general, se exige que en los con-
tratos figuren los derechos que asisten a las partes
en orden a la modificacion de las contraprestacio-
nes, el procedimiento al que deban ajustarse y la
exigencia de que la misma sea comunicada con an-
telacion razonable a la clientela. También deberan
constar en los contratos los derechos que pudieran
asistir a la clientela como consecuencia de la varia-
cion. Como la norma sexta de la circular ha sido
profundamente modificada —tanto como conse-
cuencia de la Orden de Transparencia Financiera
de los Préstamos Hipotecarios como por la Ley de
Credito al Consumo—, y estas modificaciones se
han producido de forma independiente y sin vision
de conjunto, aparenta exigir un régimen de transpa-
rencia distinto seguln los casos, pero, como vere-
mos, es sustancialmente igual y se atiene a los si-
guientes principios:

Precision

Se acepta generalmente que «cuando el tipo de
interés sea variable, se especificara, de forma pre-
cisa e inequivoca, la forma en que se determinara
en cada momento=». Mas precisa, pero de igual sen-
tido y, por tanto, reiterativa, es la circular cuando se
refiere sélo a contratos de consumo al establecer
que en los contratos se recogera el diferencial que
se aplicara al indice de referencia, la identificacion o
definicion de éste y la necesidad de que el mismo
se obtenga con arreglo a un procedimiento objetivo.
Mas concreta, pero de igual tenor, es la referencia a
los préstamos sujetos a la Orden Ministerial de 25
de mayo de 1995,

Objetividad

Las entidades que conceden la operacién finan-
ciera no pueden utilizar sus propios tipos como de
referencia. Tal hecho seria dejar al arbitrio de una
de las partes la determinacién de aspectos sustan-
ciales del contrato. Aclarando el principio, impone la
circular, para las operaciones de consumo, la nece-
sidad de un indice objetivo, y para las sometidas a
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la orden de transparencia hipotecaria, con mas
concision, que el indice de referencia no dependa
exclusivamente de la entidad ni sea susceptible de
influencia por ella, por acuerdos o practicas cons-
cientemente paralelas con otras entidades.

Comunicacion

La variacién debe ser comunicada al cliente con
antelacion razonable. Esta comunicacién debera
ser personal, salvo que se prevea expresamente en
el contrato su sustitucion por la publicacion en un
diario de general difusion. Sila operacion queda su-
jeta a la Orden Ministerial de Préstamos Hipoteca-
rios, no sera necesaria la comunicacion previa si se
utiliza como referencia uno de los siguientes tipos:

a) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a
mas de tres anos para adquisicién de vivienda libre
concedidos por los bancos.

b) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a
mas de tres anos para adquisicion de vivienda libre
concedidos por las cajas de ahorros.

c¢) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a
mas de tres anos para adquisicién de vivienda libre
concedidos por el conjunto de las entidades de cre-
dito.

d) Tipo activo de referencia de las cajas de aho-
rros.

e) Tipo de rendimiento interno en el mercado
secundario de |la deuda publica de plazo entre dos y
seis anos.

f) Tipo interbancario a un ano (Mibor).

En las operaciones de consumo no se puede sus-
tituir la comunicacion individualizada por la difusion
general. Tan solo cabe, para evitar las comunica-
ciones, utilizar como referencia un tipo que se publi-
que oficialmente por el Ministerio de Economia y
Hacienda o por el Banco de Espana.

En cualquier caso, las entidades deben informar
de la variacion a sus clientes en la primera comuni-
cacion ordinaria que deban efectuar.

B) Requisitos propios de determinadas

operaciones activas

En las operaciones de préstamo o de crédito, in-
cluidas las instrumentadas con tarjeta —por tanto,
en la mayoria de las operaciones activas—, ademas
de los requisitos anteriores, las entidades de crédito
haran constar:

— El importe, nimero y periodicidad o fecha de
los pagos que el deudor deba realizar a la entidad
para el reembolso del crédito, y el pago de los inte-
reses, comisiones y gastos repercutibles.

— Otros elementos de coste, distintos de los an-




teriores, que el cliente deba pagar en el marco de la
relacion contractual, incluso por su propio incumpli-
miento.

— La necesidad, en su caso, de establecer un
seguro de amortizacion del crédito por fallecimiento,
invalidez, enfermedad o desempleo del titular.

— Los especiales establecidos en la Ley de Cre-
dito al Consumo y en la Orden Ministerial de 5 de
mayo de 1994,

3. La tasa anual equivalente de coste
o rendimiento efectivo

El actual sistema de transparencia en la contrata-
cién bancaria introduce, en nuestra contratacion fi-
nanciera, un sistema de medicién del coste que
tiene como finalidad establecer una comparacion fi-
nanciera entre distintos productos. Se conoce por
TAE (tasa o tipo anual equivalente) aquel que ex-
presa el coste o rendimiento de la operacion de
forma normalizada (siempre como tipo efectivo
anual y pospagable), incluidas las remuneraciones
percibidas como comisiones y otras pactadas como
complementarias al tipo de interés nominal.

Originalmente, la TAE supone un elemento infor-
mativo que debe facilitarse a todo aquel al que ten-
gan gue entregar una copia de lo contratado (6).
Esta informacién se debe facilitar, como establece
la Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989,
«adicionalmente..., separadamente, y a efectos in-
formativos». Por tanto, la TAE se puede considerar
como una expresion extracontractual del precio de
la obtencion de un recurso financiero. El precio
gueda establecido, en el propio contrato, por la
suma de todos los conceptos de remuneraciéon que
percibe el acreedor. La TAE se concluye de estos
conceptos de remuneracion y, por definicién, es un
dato que no se puede obtener hasta que se haya
perfeccionado el contrato (7).

Las consecuencias juridicas son evidentes; la au-
sencia o un error en la determinacion de la TAE no
tiene consecuencias contractuales. Todo ello sin
perjuicio de las responsabilidades que el hecho aca-
rree para el sujeto que produjo la ausencia o come-
ti6 el error en el ambito de lo administrativo.

Pero el razonamiento no resulta valido para toda
la contratacién desde la promulgacién de un régi-
men especial de transparencias para los créditos de
consumo y para algunos hipotecarios. En éstos, la
TAE ha pasado a formar parte del contrato, pues es
obligatorio que, ademas de la determinacion de la
remuneracion del acreedor —tipo de interés nomi-
nal, periodo de capitalizacion, comisiones, etc.—
por los sistemas convencionales, figure dentro del
contrato también en términos de tasa anual equiva-
lente. En este caso, una discrepancia entre la ren-
tabilidad expresada por mecanismos tradicionales y
la rentabilidad expresada en forma de TAE, o bien

la ausencia de esta ultima, causa una oscuridad
contractual que debemos superar, en todo caso, a
la sombra del mandato del articulo 1288 del Codigo
Civil, que establece que: «La interpretacion de las
clausulas oscuras de un contrato no debera favore-
cer a la parte que hubiere causado la oscuridad», y
del articulo 10.2.° de la LGDCU, que establece que
las dudas interpretativas «se resolveran en contra
de quien las haya redactado». En el caso de opera-
ciones amparadas en la Ley de Crédito al Consumo,
la sancion es mas grave, pues en caso de ausencia
de TAE, reduce la obligacion del deudor a satisfacer
el interés legal del dinero.

Podemos definir ésta como «el tipo de interes
efectivo anual y pospagable que iguala, en cual-
quier fecha, el valor actual de los efectivos recibidos
y entregados a lo largo de la operacion, por todos
los conceptos, incluido el saldo remanente a su tér-
mino», y que tiene la siguiente expresion matema-
tica:

TAE (1 + i)+

n m
XDn(1+i)t"=2XR_(1+i)ym™
=1 m=1

Siendo: D = disposiciones, R = reembolsos,
n = numero de entregas, m = ndmero de reembol-
sos, tn = tiempo transcurrido desde la fecha de re-
ferencia hasta la de disposicion n, tm = tiempo
transcurrido desde la fecha de referencia hasta la
del reembolso m, i, = tanto por uno efectivo referido
al periodo de tiempo elegido para expresar Iny tm
en numeros enteros, kK = numero de veces que el
ano contiene el periodo elegido.

La TAE ha supuesto un importante avance en la
puesta a disposicién de las personas que contratan
productos financieros de elementos de juicio que les
permitan una mas libre y acertada eleccion. Esto no
debe hacernos olvidar que no resuelve todos los
problemas que se derivan de la complejidad intrin-
seca de los contratos financieros. Entre los pen-
dientes destacaremos:

a) La TAE y las circunstancias subjetivas

Tal y como establece el punto décimo de la norma
sexta de la circular comentada, la tasa anual equi-
valente se calcula bajo la hipétesis del cumplimiento
normal del contrato, suponiendo que tendra vigencia
durante todo el periodo de tiempo acordado y que
las prestaciones seran exactas y puntuales. Asi, la
TAE impide incluir en su determinacion circunstan-
cias subjetivas que inciden de forma determinante
en el coste de la operacion. Destacaremos las que
se deducen de la compatibilidad cronologica de los
ingresos esperados y las obligaciones de pago. Asi,
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un préstamo pagadero por cuotas que vencen tres
dias antes de recibir la némina puede resultar mas
gravoso gue otro con TAE superior, pero con venci-
mientos mas adecuados al consumidor concreto.
Debemos también resaltar, por su importancia, y por
la facilidad de evaluacion de las diferencias de coste
real que ocasionan, las normas fiscales y las politi-
cas incentivadoras indirectas, imposibles de incluir
en el TAE de acuerdo con la ya citada Circular
8/1990 del Banco de Espana.

b) La TAE y el interés variable

Los intereses de una operacion pueden variar
con base en parametros prefijados y conocidos
(v. gr., intereses decrecientes aritméticamente con
una razon determinada por periodos anuales) o en
referencia a indices futuros e inciertos. Ambas posi-
bilidades son aceptables, aun cuando en el se-
gundo caso debe quedar demostrada la imposibili-
dad material de influencia significativa, por parte de
la entidad financiera, considerada como unidad de
decision econémica, en la determinacion del indice.
En el primer supuesto, la TAE apuntara certera-
mente al coste de la operacion. En el segundo, sélo
obtendremos el coste de la operacion, sin variacién
y en relacion al tipo inicial de interés, o al que seria
éste de aplicarse directamente el indice de referen-
cia.

c) La TAE y las cuentas de crédito

En la cuenta de crédito, el consumidor remunera
a la entidad de credito por dos productos financieros
intimamente ligados: las cantidades efectivamente
dispuestas, que deben devolverse, y la posibilidad
de disponer de las cantidades no dispuestas que
restan hasta el limite del crédito concedido. El pri-
mer servicio se remunera con el interés, el segundo
con la llamada comision de disponibilidad, y de am-
bas percepciones se deduce basicamente el coste
de la operacion. Por tanto, el coste real de la opera-
cion quedara vinculado a la disposicién que efecti-
vamente se realice de la cuenta. Al ser la disposi-
cién futura e imprevisible, las normas de calculo de
la TAE suponen la utilizacion de la cuenta siempre
al maximo de sus posibilidades, supuesto arbitrario
que necesariamente desvia la TAE del precio real
de la operacion. Por tanto, podemos afirmar que, en
las cuentas de crédito, la TAE sélo refleja el coste
en supuestos extraordinarios.

d) La TAE y las operaciones en divisas

En las operaciones financieras pactadas en divi-
sas, supuesto no muy frecuente pero con grandes
posibilidades de expansion, la TAE no incorpora la
prima del seguro de cambio. Este seguro, de carac-
ter opcional, cubre las diferencias de valor que se
puedan poner de manifiesto con motivo de la adqui-

sicion de la divisa necesaria para saldar la opera-
cion financiera. De no contratarse, y por cualquiera
oscilacion del precio de las divisas, el consumidor
pudiera verse obligado a la devolucion de cantida-
des muy superiores a las recibidas. El consumidor
debiera conocer, al contratar una operacién en divi-
sas, el coste medio presunto; es decir, la TAE que
incorpore el precio de la prima media del seguro de
cambio para una operacion identica a la suya.

e) La TAE y los gastos habituales

La TAE sélo incorpora al coste de la operacion
los gastos necesarios que ésta genere en beneficio
de la entidad financiera, denominados comunmente
comisiones. Asi pues, aquellos gastos no necesa-
rios, pero si habituales, y aquellos otros necesarios,
pero no percibidos por la entidad financiera, no gue-
daran incluidos en el coste, aun cuando pueden in-
fluir significativamente en él, destacando, en espe-
cial, los impuestos. En las operaciones activas se
configura como un tanto prestamista, es decir, como
un sistema de expresion del rendimiento de la ope-
racion para el acreedor profesional.

IV. TRANSPARENCIA
EN LA FASE PRECONTRACTUAL
Y EN LA FASE POSCONTRACTUAL

La Circular 8/1990 del Banco de Espafna no solo
establece necesidades de transparencia formal en
el momento de perfeccionar el contrato. En un in-
tento de dotar de contenido material y de eficacia a
la transparencia exigida, propone un régimen de in-
formacion financiera precontractual, sometida a
control previo para garantizar su transparencia por
el Banco de Espana. En algunos supuestos, se es-
tablece un sistema de ofertas vinculantes para las
entidades de crédito con nitidez semejante a la exi-
gida en la fase contractual.

De igual manera, y ante el reconocimiento de la
transparencia como una virtud no sélo aplicable a la
fase de perfeccion de los contratos, sino también a
la de ejecucion de los mismos, la Circular 8/1990
extiende el régimen de claridades a las comunica-
ciones motivadas periddicamente con motivo de la
liquidacién de los contratos.

Singular referencia merece la modificacion intro-
ducida con la Circular 3/1996 a la norma séptima de
la Circular de Transparencia, obligando a las enti-
dades de crédito a que los documentos en los que
basen sus pretensiones en los procedimientos eje-
cutivos cumplan con las normas de transparencia
que establece para las comunicaciones ordinarias a
los clientes el anexo sexto de la Circular. Hasta la
reforma, las exigencias de transparencia para las
entidades de crédito se establecian sélo para el
cumplimiento normal de los contratos. Como conse-
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cuencia de la modificacion, cabe establecer que los
bancos deberan basar sus pretensiones judiciales
—especialmente en el ambito del procedimiento
ejecutivo— en informaciones de liquidacion que
contengan todas las menciones que para operacio-
nes activas exige el citado anexo.

Esta obligacién de transparencia ilumina el con-
tenido del articulo 1435 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, pues nos permite suponer cual tiene que ser el
contenido minimo de la liquidacion en la que se
base el documento fehaciente que abre el proceso.
Mayor importancia tiene esta conducta, obligatoria-
mente transparente, en los procedimientos de eje-
cucion hipotecaria que, como se sabe, otorgan ga-
rantias mucho menores a los deudores.

V. CONCLUSIONES

El entramado normativo que pretende establecer
un sistema de transparencia en la contratacién ban-
caria tiene distinto origen y se proyecta de forma
distinta, y a veces confusa, sobre los contratos.

Con todos sus defectos, esta construccién juri-
dica —practicamente realizada en la ultima dé-
cada— ha incrementado la calidad de la contrata-
cion bancaria.

Ello no nos debe hacer dejar de ver que un trata-
miento unitario de la transparencia en la contrata-
cién bancaria, frente al actual trino —privado, de
consumo y publico—, supondria una importante
mejora en la eficacia de lo contratado. Conllevaria
una generalizacion del régimen de seguridades a
todos los sujetos que contratan con las entidades de
credito.

De igual manera, no debemos olvidar que seria
deseable homogeneizar el régimen de transparen-
cia financiera para todo tipo de contratos activos.
Carece de sentido exigir requisitos distintos y atri-
buir efectos distintos a contratos sustancialmente
iguales, muchas veces dificilmente distinguibles. La

realidad nos demostrara que la auténtica naturaleza
juridica de los contratos se simulara para lograr evi-
tar la aplicacion de la ley mas severa, desplazan-
dose los contratos a la cancha de la norma mas be-
névola. Como consecuencia, con causa en una
norma de transparencia, se puede generar turbidez,
no deseable, en las relaciones contractuales de ca-
racter crediticio.

NOTAS

(1) No olvidemos que, aun cuando las entidades de credito
se relacionan con sus clientes en régimen de mercado, acceden
al mercado, en cuanto parte oferente, por decision discrecional
de la autoridad monetaria. una vez cumplidos ciertos requisitos
reglados. Es decir, no acceden al mercado en «régimen de mer-
cado perfecto», sino formando un auténtico oligopolio de oferta.

(2) En los sistemas de libre mercado, es presupuesto esen-
cial que los sujetos tomen sus decisiones con un minimo de li-
bertad e independencia.

(3) La simple posposicion de la constitucion de la garantia
elude la aplicacion de la norma. Este hecho no resulta tan ex-
trafio, y en puridad ocurre siempre; no olvidemos que, de
acuerdo con el articulo 1875 del Codigo Civil, la inscripcion del
documento en el que se formalice la hipoteca en el Registro de
la Propiedad resulta indispensable para su valida constitucion.

(4) Al menos asi ha sido hasta la ultima reforma de la Circu-
lar 8/1980 provocada por la 3/1996, de 27 de febrero. Como ex-
presa su exposicion de motivos, esta Circular pretende adaptar
las normas de transparencia bancaria a las modificaciones exigi-
das por la Ley de Crédito al Consumo. De esta manera, la
Circular desarrolla directamente una ley sustantiva con efectos
en el ambito juridico-privado.

(5) Noenvano, yaen el ano de 1868, el Decreto de Ruiz Zo-
rrilla se referia a los corredores como «notarios del comercio y de
la banca».

(6) Por tanto, no en todos los casos. Esto hace que no se
pueda considerar esencial en la contratacion bancaria.

(7) Existe una operacion financiera tipica, el préstamo de
campana, que se utiliza para financiar el circulante de un periodo
de produccion. Habitualmente, los distintos sectores productivos
pactan con entidades de crédito las condiciones comunes que re-
cibiran en esta financiacion, estableciendo un mismo tipo de in-
terés, un mismo vencimiento y unas mismas comisiones. Pero, al
formalizarse las operaciones sucesivamente, segun la necesi-
dad, en aparente paradoja, éstas presentan TAES distintas,
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DIRECTIVA 87/102/CEE DEL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,
DE 22 DE DICIEMBRE DE 1986 (*), RELATIVA A LA APROXIMACION
DE LAS DISPOSICIONES LEGALES, REGLAMENTARIAS Y ADMINISTRATIVAS
DE LOS ESTADOS MIEMBROS EN MATERIA DE CREDITO AL CONSUMO

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutiva de la Comunidad Econo-
mica Europea y, en particular, su articulo 100,

Vista la propuesta de la Comision,
Visto el dictamen del Parlamento Europeo,
Visto el dictamen del Comité Econdmico y Social,

Considerando que existen amplias diferencias en las
legislaciones de los Estados miembros en materia de cre-
dito al consumo;

Considerando que tales diferencias de legislacion pue-
den conducir a distorsiones en la competencia entre los
prestamistas en el mercado comun;

Considerando que tales diferencias limitan las oportu-
nidades gue tiene el consumidor para obtener crédito en
otro Estado miembro; considerando que afectan al volu-
men y a la naturaleza del crédito solicitado, y asimismo a
la adquisicion de bienes y servicios;

Considerando que, en consecuencia, tales diferencias
ejercen una influencia sobre la circulacion de bienes y
servicios asequibles a los consumidores mediante el cre-
dito y que, de este modo, afectan directamente al funcio-
namiento del mercado comun;

Considerando que, dado el volumen creciente del cre-
dito concedido a los consumidores en la Comunidad, la
creacion de un mercado comun de crédito al consumo
beneficiaria por igual a los prestamistas, a los fabricantes,
a los mayoristas y minoristas, asi como a los proveedores
de servicios;

Considerando que los programas de la Comunidad
Economica Europea para una proteccion del consumidor
y una politica de informacién disponen, en particular, que
deberia protegerse al consumidor contra las condiciones
abusivas de crédito y que deberia emprenderse priorita-
riamente una amortizacion de las condiciones generales
que regulan el credito al consumo;

Considerando que las diferencias en la legislacion y en
la préactica ocasionan una proteccion al consumidor des-
igual en el ambito del crédito al consumo de un Estado
miembro a otro;

Considerando que en los uUltimos afos se han produ-
cido muchos cambios en las modalidades de crédito a
disposicion de los consumidores y a los que éstos han
acudido; considerando que han surgido y continlan de-
sarrollandose nuevas formas de créedito al consumo;

Considerando que el consumidor deberia recibir infor-
macién adecuada sobre las condiciones y el coste del
crédito y sobre sus obligaciones; considerando que dicha

(*} Modificada por Directiva 90/88/CEE del Consejo, de 22
de febrero de 1990.

informacion deberia incluir, entre otras cosas, el porcen-
taje anual de cargas financieras por el crédito o, en su
defecto, el importe total que el consumidor tiene gque
pagar por el crédito; considerando que hasta que no se
adopte una decision relativa al método o a los métodos
comunitarios de calcular el porcentaje anual de cargas
financieras, los Estados miembros deberian poder conti-
nuar con los métodos o con las practicas existentes para
calcular dicho porcentaje o, en su defecto, deberian esta-
blecer disposiciones para indicar el coste total del credito
al consumidor;

Considerando que las condiciones del crédito pueden
ser desventajosas para el consumidor y que se puede
conseguir una proteccién mejor de los consumidores
mediante la adopcion de determinados requisitos validos
para todas las formas de crédito;

Considerando que, en razdn del caracter especifico de
determinados contratos de crédito o clases de operacio-
nes, dichos acuerdos u operaciones deberian excluirse
parcial o totalmente del ambito de aplicacion de la pre-
sente Directiva;

Considerando que los Estados miembros deberian tener
la posibilidad, en consulta con la Comisién, de exceptuar
de la Directiva determinadas formas de credito de caracter
no comercial concedido en condiciones particulares;

Considerando que las practicas existentes en algunos
Estados miembros con respecto a los documentos auten-
ticos autorizados por notario o juez son de una naturale-
za tal que hace innecesaria la aplicacion de determinadas
disposiciones de la presente Directiva; considerando que,
por consiguiente, los Estados miembros deberian tener la
posibilidad de exceptuar tales documentos de dichas dis-
posiciones;

Considerando que los contratos de crédito de cuantias
muy elevadas deben considerarse diferentes de las tran-
sacciones habituales en materia de crédito al consumo;
considerando que la aplicacion de las disposiciones de la
presente Directiva a contratos de cuantias muy pequenas
podria crear trabas administrativas innecesarias tanto a
los consumidores como a los prestamistas; considerando
que, por tanto, los contratos que superen o no alcancen
las cuantias especificadas deberian excluirse de la Direc-
tiva;

Considerando que facilitar informacion sobre el coste
del crédito a través de la publicidad y en los locales
comerciales del prestamista o intermediario puede facili-
tar al consumidor la comparacion entre distintas ofertas;

Considerando que se mejora alin mas la proteccion del
consumidor si los contratos de crédito se hacen por escri-
to y si contienen determinadas clausulas contractuales
minimas;

Considerando que en el caso del crédito concedido
para la adquisicion de bienes, los Estados miembros
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deberian estipular las condiciones en que los bienes pue-
den recuperarse, en particular, si el consumidor no ha
dado su consentimiento; y considerando que la liquida-
cion entre las partes, en caso de recuperacion del bien
por el prestamista, deberia realizarse de tal forma que se
garantice que dicha recuperacion no ocasione un enri-
guecimiento injusto;

Considerando que, deberia permitirse al consumidor
liberarse de sus obligaciones antes del vencimiento; con-
siderando que el consumidor deberia tener derecho en
dicho caso a una reduccion equitativa sobre el coste total
del crédito;

Considerando que no deberia permitirse que la cesion
de los derechos del acreedor derivados de un contrato de
credito debilite la posicion del consumidor;

Considerando que aquellos Estados miembros que
permitan a los consumidores utilizar letras de cambio,
pagarés o cheques en relacion con los contratos de cre-
dito deberian garantizar que el consumidor este suficien-
temente protegido al utilizar tales instrumentos;

Considerando que, en lo que se refiere a los bienes o
servicios que el consumidor adquiera en el marco de un
acuerdo de credito, el consumidor, al menos en las cir-
cunstancias que posteriormente se definen, deberia tener
respecto del prestamista derechos adicionales en relacion
con los que normalmente tendria contra €l y contra el pro-
veedor de los bienes o servicios; que las circunstancias a
que se refiere el supuesto anterior son aquellas en que
entre el prestamista y el proveedor de bienes y servicios
existe un acuerdo previo en virtud del cual exclusivamen-
te dicho prestamista podra conceder crédito a los clientes
de dicho proveedor para la adquisicién de bienes o servi-
cios suministrados por este ultimo;

Considerando que el ECU ha sido definido en el Regla-
mento (CEE) num. 3180/78, modificado en ultimo término
por el Reglamento (CEE) num. 2626/84; que los Estados
miembros deberian, hasta un cierto limite, disfrutar de la
libertad de redondear los importes en moneda nacional
como consecuencia de la conversion de los importes
expresados en ECUS en la presente Directiva; y conside-
rando que los importes contemplados en la presente
Directiva deberian volver a examinarse periodicamente
en funcion de las tendencias econémicas y monetarias en
la Comunidad y, si es necesario, revisarse;

Considerando que los Estados miembros deberian
adoptar las medidas adecuadas a fin de conceder las
correspondientes autorizaciones a los prestamistas, a los
intermediarios, o a quienes se dediguen a inspeccionar o
supervisar las actividades de los prestamistas o interme-
diarios o a los consumidores a formular sus quejas sobre
los contratos de crédito o las condiciones de crédito;

Considerando que los contratos de crédito no debe-
rian sustraerse, en perjuicio del consumidor, a las dispo-
siciones adoptadas en ejecucion de la presente Directiva
o que correspondan a dichas disposiciones; y conside-
rando que dichas disposiciones no deberian eludirse
como consecuencia del modo en que los contratos estén
redactados;

Considerando que, puesto que la presente Directiva
prevé un cierto grado de aproximacion de las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas de los
Estados miembros en materia de crédito al consumo y un
cierto nivel de proteccion al consumidor, no deberia impe-

dirse a los Estados miembros que mantengan o adopten
medidas mas estrictas para proteger al consumidor,
teniendo debidamente en cuenta sus obligaciones en vir-
tud del Tratado;

Considerando que, a mas tardar, el 1 de enero de
1995, la Comisién deberia presentar al Consejo un infor-
me relativo a |a aplicacién de la presente Directiva;

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1

1. La presente Directiva se aplicara a los contratos de
crédito.

2. A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

a) «consumidor»: la persona fisica que, en las opera-
ciones reguladas por la presente Directiva, actua con
fines que puedan considerarse al margen de su oficio
o profesion;

b) «prestamista»: la persona fisica o juridica, o cual-
quier agrupacion de tales personas, que conceda
créditos en el desempeno de su oficio, actividad o
profesion;

c¢) «contrato de credito»: aquel mediante el cual un
prestamista concede o promete conceder a un con-
sumidor un crédito bajo la forma de pago aplazado,
préstamo o cualquier otra facilidad de pago.

A los efectos de la presente Directiva, no se conside-
raran contratos de crédito los que consistan en la
prestacion de servicios —privados o publicos— con
caracter de continuidad y en los que asista al consu-
midor el derecho de pagar tales servicios a plazos
durante el periodo de su duracion;

d) «coste total del crédito al consumo»: todos los gas-
tos, incluidos los intereses y demas cargas, que el
consumidor esté obligado a pagar para el crédito;

e) «porcentaje anual de cargas financieras»: el coste
total del crédito al consumo, expresado en un por-
centaje anual sobre la cuantia del crédito concedido
y calculado con arreglo a lo dispuesto en el articulo 1
bis (1).

Articulo 1 bis (2)

1. a) El porcentaje anual de cargas financieras que es
aquel gque iguala, sobre una base anual, el valor
actual de todos los compromisos (préstamos,
reembolsos y gastos) existentes o futuros, asumi-
dos por el prestamista y por el consumidor, se cal-
culara de acuerdo con la férmula matematica que
figura en el Anexo Il.

b) En el Anexo Ill se dan cuatro ejemplos de calculo,
con caracter indicativo.

2. Para calcular el porcentaje anual de cargas financie-
ras, se determinara el coste total del crédito al consumo
tal como se define en la letra d) del apartado 2 del articu-
lo 1, exceptuando los siguientes gastos:

i) cantidades a pagar por el consumidor por in-
(1) Nueva redaccion a las letras d) y e) del apartado 2 del

articulo 1 por Directiva 90/88/CEE.
(2) Anadido el articulo 1 bis por Directiva 90/88/CEE.
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3.a)

b)

iif)

iv)

v)

4. a)

b)

cumplimiento de alguna de sus obligaciones re-
cogidas en el contrato de crédito;

los gastos distintos del precio de compra que
corran por cuenta del consumidor en las com-
pras de bienes o servicios, tanto si se efectian
al contado como a crédito;

los gastos de transferencia de fondos, asi como
los gastos de mantenimiento de una cuenta des-
tinada a recibir los importes abonados en con-
cepto de reembolso del crédito, para el pago de
los intereses y otras cargas, excepto si el con-
sumidor no dispusiera de libertad de eleccion
razonable en la materia y si dichos gastos fue-
ran anormalmente elevados; no obstante, la pre-
sente disposicion no se aplicara a los gastos de
cobranza de dichos reembolsos o pagos, tanto
si se abonan en efectivo como de otro modo;

las cuotas cargadas en concepto de inscripcion
en asociaciones o grupos, que resulten de
acuerdos distintos del contrato de crédito, aun-
gue tengan una incidencia sobre las condiciones
del crédito;

los gastos por seguros o garantias; estan inclui-
dos, no obstante, los que tengan por objeto
garantizar el reembolso al prestamista en caso
de fallecimiento, invalidez, enfermedad o desem-
pleo del consumidor, de una suma igual o inferior
al total del crédito mas sus intereses y otros gas-
tos y que sean exigidos por el prestamista como
condicion para la concesion del crédito.

En caso de que las operaciones de crédito con-
templadas en la presente Directiva estuvieran
sujetas a disposiciones legales nacionales vigen-
tes el 1 de marzo de 1990, que impongan limites
maximos al porcentaje anual de cargas financieras
de las citadas operaciones y que permitan no
tener en cuenta, con respecto a dichos limites
maximos, gastos a tanto alzado distintos de los
indicados en las letras i) y v) del apartado 2, los
Estados miembros podran, exclusivamente a efec-
tos de dichas operaciones y en lo que se refiere a
los gastos sefalados, no tomarlos en cuenta en el
calculo del porcentaje anual de cargas financieras,
siempre gue, en los casos contemplados en el ar-
ticulo 3 y en el contrato de crédito, se exija que se
informe al consumidor de su importe, asi como de
su inclusion en los pagos que hayan de realizarse.

Los Estados miembros no podran aplicar lo dis-
puesto en la letra a) a partir de |la entrada en vigor
de la férmula matematica dnica para el calculo del
porcentaje anual de cargas financieras en la
Comunidad de conformidad con lo dispuesto en la
letra ¢) del apartado 5.

El porcentaje anual de cargas financieras se cal-
culara al firmarse el contrato de crédito, sin perjui-
cio de lo dispuesto en el articulo 3 en relacién con
los anuncios y ofertas publicitarias.

El calculo se realizara partiendo de la hipotesis de
que el contrato de credito tendra vigencia por el
periodo de tiempo acordado y que el prestamista
y el consumidor cumpliran sus obligaciones en los
plazos y en las fechas acordadas.

No obstante lo dispuesto en la letra a) del aparta-
do 1, y con caracter transitorio, los Estados miem-
bros que antes del 1 de marzo de 1990 apliquen
disposiciones legales que permitan el uso de una
formula matematica para el calculo del porcentaje
anual de cargas financieras diferente de la esta-
blecida en el Anexo Il podran seguir aplicandolas
en su territorio por un periodo de tres anos a par-
tir del 1 de enero de 1993.

Los Estados miembros tomaran las medidas opor-
tunas para garantizar que, dentro de su territorio,
se utilice una férmula matematica unica para el
calculo del porcentaje anual de cargas financieras.

b) La Comision presentara al Consejo, seis meses
antes de que finalice el plazo fijado en la letra a),
un informe con una propuesta que permita, a la
vista de la experiencia, aplicar una formula mate-
matica comunitaria Unica para el calculo del por-
centaje anual de cargas financieras.

c) El Consejo, por mayoria cualificada y basandose
en la propuesta de la Comision, decidira antes del
1 de enero de 1996.

6. En los contratos de crédito en los que figuren clausu-
las que permitan modificar el tipo de interés y la cuantia o
el nivel de otros gastos incluidos en el porcentaje anual de
cargas financieras pero que no se puedan cuantificar al
calcularlo, el porcentaje anual de cargas financieras se
calculara partiendo de la hipétesis de que el tipo y los
demas gastos se mantienen fijos al nivel fijado inicialmen-
te y se aplican hasta el término del contrato de credito.

7. Si fuere necesario, el porcentaje anual de cargas
financieras se podra calcular tomando como base las
siguientes hipotesis:

— que si en el contrato de crédito no se estableciere
limite al crédito, el importe de crédito concedido
sera igual al montante fijado por el Estado miembro
correspondiente, sin exceder de una cifra equiva-
lente a 2.000 ecus;

que si no se hubiere fijado un cuadro de amortiza-
cién, y éste tampoco puede deducirse de las clau-
sulas del contrato ni de la forma de pago del crédi-
to concedido, la duracion del crédito es de un ano;

que salvo indicacion en contrario, cuando el contra-
to estipule varias fechas de reembolso, el crédito se
concedera y los reembolsos se efectuaran en la
fecha mas proxima de las previstas en el contrato.

Articulo 2
1. La presente Directiva no se aplicara a:

a) los contratos de crédito o de promesa de credito:

— destinados fundamentalmente a la adquisicion o con-
servacion de derechos de propiedad sobre terrenos o
inmuebles construidos o en proyecto;

— destinados a la renovacion o mejora de inmuebles;

b) los contratos de arrendamiento, excepto cuando
éstos prevean que el titulo de propiedad pase en ulti-

ma instancia al arrendatario;

¢) los créditos concedidos o puestos a disposicion sin
pago de intereses o cualquier ofro tipo de cargas;
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d) los contratos de credito que no devenguen interés,
siempre que el consumidor esté de acuerdo en reem-
bolsar el crédito en un solo pago;

e) los créditos en forma de anticipos en una cuenta
corriente, concedidos por una entidad de crédito o
una entidad financiera, diferentes de una cuenta de
tarjeta de crédito;

no obstante lo dispuesto en el articulo 6 se aplicara a
tales créditos;

f) los contratos de credito cuyo importe sea inferior a
200 ECUS o superior a 20.000 ECUS;

g) los contratos de crédito en virtud de los cuales se
exija al consumidor reembolsar el credito:

— bien dentro de un plazo que no rebase los tres meses;

— bien mediante cuatro pagos, como maximo, dentro de
un plazo que no rebase los doce meses.

2. Los Estados miembros podran, previa consulta a la
Comision, eximir de la aplicacion de la presente Directiva
a determinadas clases de crédito que cumplan los si-
guientes requisitos:

— que hayan sido concedidos a tipos de interes inferio-
res a los practicados en el mercado, y

— que no se ofrecieren al publico en general.

3. Lasdisposiciones del articulo 1 bis y de los articulos 4
a 12 no se aplicaran a los contratos de crédito o de prome-
sa de crédito con garantia de hipoteca inmobiliaria, si éstos
no estan ya excluidos del ambito de aplicacion de la pre-
sente Directiva en virtud de la letra a) del apartado 1 (1).

4. Los Estados miembros podran exceptuar de las dis-
posiciones de los articulos 6 a 12 a los contratos de cré-
dito en forma de documento auténtico autorizado por
notario o juez.

Articulo 3

Sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva 84/450/CEE
del Consejo, de 10 de septiembre de 1984, relativa a la
aproximacion de las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas de los Estados miembros en mate-
ria de publicidad enganosa, y de las normas y principios
aplicables en materia de publicidad desleal, todo anuncio
o toda oferta exhibida en locales comerciales, por la que
una persona ofrezca un credito u ofrezca servir de inter-
mediario para la celebracion de un contrato de crédito y
en la que estén indicados el tipo de interés o cualesquie-
ra cifras relacionadas con el coste del crédito, deberan,
asimismo, indicar el porcentaje anual de cargas financie-
ras, mediante un ejemplo representativo cuando se carez-
ca de ofros medios idéneos.

Articulo 4

1. Los contratos de crédito se haran por escrito. El con-
sumidor recibira una copia del contrato escrito.

2. El contrato escrito incluira:

a) laindicacion del porcentaje anual de cargas financie-
ras;

b) la indicacion de las condiciones en las que podra
modificarse el porcentaje anual de cargas financieras.

(1) Nueva redaccion del apartado 3 por Directiva 90/88/CEE.
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Cuando no sea posible indicar dicho porcentaje anual de
cargas financieras, el consumidor recibira la informacion
pertinente en el contrato escrito. Esta informacion conten-
dra, como minimo, la informacion prevista en el segundo
guion del apartado 1 del articulo 6.

¢) Una relacion del importe, el nimero y la periodicidad
o las fechas de los pagos que deba realizar el con-
sumidor para el reembolso del crédito y el pago de
los intereses y los demas gastos, asi como el impor-
te total de esos pagos, cuando sea posible;

d) Una relacion de los elementos de coste que figuran
en el apartado 2 del articulo 1 bis, excepto los gastos
a gue dé lugar el incumplimiento de las obligaciones
contractuales, que no hayan sido incluidos en el
calculo del porcentaje anual de cargas financieras,
pero que deban ser pagados por el consumidor en
determinadas circunstancias, asi como una lista que
precise las condiciones. Cuando se conozca el impor-
te exacto de esos elementos, se indicara; en caso con-
trario y cuando sea posible, se facilitara un método de
calculo o una estimacion lo mas realista posible (2).

3. El contrato escrito incluira, ademas, las demas condi-
ciones esenciales del contrato.

A modo de ilustracion, el Anexo | de esta Directiva con-
tiene una lista de las condiciones consideradas esencia-
les que los Estados miembros podran exigir que se inclu-
yan en el contrato escrito.

Articulo 5 (3)

Articulo 6

1. No obstante la exclusién prevista en la letra e) del
apartado 1 del articulo 2, cuando exista un contrato entre
una entidad de crédito o una entidad financiera y un con-
sumidor para la concesion de un crédito en forma de anti-
cipos en cuenta corriente que no sea una cuenta de tar-
jeta de crédito, el consumidor debera ser informado, en
el momento de la celebracion del contrato, o con anterio-
ridad:

— del limite del crédito, si lo hubiere;

— del tipo de interés anual y de los gastos aplicables a
partir del momento en que se celebre el contrato y de
las condiciones en las que podran modificarse;

— del procedimiento para la rescision del contrato.
Esta informacion sera confirmada por escrito.

2. Ademas, mientras dure el contrato, el consumidor
sera informado de cualquier cambio que se produzca en
el tipo de interés o en los gastos pertinentes en el momen-
to en que se produzca. Se facilitara esta informacion en
un extracto de cuenta o de cualquier otra manera acepta-
ble para los Estados miembros.

3. En los Estados miembros en los que se permita la
existencia de descubiertos aceptados tacitamente, el con-
sumidor debera ser informado del tipo de interés anual y
de los posibles gastos a su cargo, asi como de todas las
modificaciones de los mismos cuando dicho descubierto
se prolongue mas alla de un periodo de tres meses.

(2) Anfadidas las letras ¢} y d) al apartado 2 del articulo 4 por
Directiva 90/88/CEE.
(3) Suprimido este articulo 5 por Directiva 90/88/CEE.




Articulo 7

En el caso de créditos concedidos para la adquisicion de
bienes, los Estados miembros deberan establecer las
condiciones en virtud de las cuales puedan recuperarse
dichos bienes, en particular cuando el consumidor no
haya dado su consentimiento. Garantizaran, ademas, que
cuando el acreedor recupere la posesion de los bienes, la
liquidacion entre las partes se efectle de tal forma que la
recuperacion de dichos bienes no ocasione un enrigueci-
miento injusto.

Articulo 8

El consumidor tendra derecho a liberarse de las obligacio-
nes que haya contraido en virtud de un contrato de crédi-
to antes de la fecha fijada por el contrato. En este caso, de
conformidad con las normas establecidas por los Estados
miembros, el consumidor tendra derecho a una reduccion
equitativa del coste total del crédito.

Articulo 9

Cuando los derechos del prestamista en virtud de un con-
trato de crédito sean cedidos a un tercero, el consumidor
tendra derecho a promover contra dicho tercero cualquier
accion que fuere posible contra el acreedor original, entre
ellas la compensacion, cuando esta Ultima esté permitida
en el Estado miembro de que se trate.

Articulo 10

Aguellos Estados miembros que, con respecto a los con-
tratos de credito permitan al consumidor:

a) pagar mediante letras de cambio o pagarés,

b) conceder una garantia mediante letras de cambio,
pagarées o cheques,

aseguraran la adecuada proteccion del consumidor cuan-
do haga uso de dichos instrumentos en los casos indi-
cados.

Articulo 11

1. Los Estados miembros garantizaran que la existencia
de un contrato de crédito no afecte en modo alguno los
derechos del consumidor frente al proveedor de los bie-
nes y servicios adquiridos mediante dichos contratos,
cuando los bienes o servicios no se suministren o no sean
conformes al contrato de suministro.

2. Siempre gue:

a) para comprar bienes y obtener servicios, el consumi-
dor concierte un contrato de crédito con una persona
distinta del proveedor de dichos bienes o servicios; y

b) entre el prestamista y el proveedor de los bienes o
servicios exista un acuerdo previo en virtud del cual
exclusivamente dicho prestamista podra conceder
crédito a los clientes de dicho proveedor para la
adquisicion de bienes o servicios suministrados por
este Ultimo; y

¢) el consumidor a que se refiere la letra a) obtenga el
crédito en aplicacion del acuerdo previo mencionado;
y

d) los bienes o servicios objeto del contrato de crédito

no sean suministrados o lo sean parcialmente, o no
sean conformes al contrato de suministro; y

e) el consumidor haya reclamado contra el proveedor
pero no haya obtenido la satisfaccion a la que tiene
derecho,

el consumidor tendra derecho a dirigirse contra el presta-
mista. Los Estados miembros estableceran en qué medi-
da y bajo qué condiciones se podra ejercer dicho derecho.

3. El apartado 2 no se aplicard cuando la transaccion
individual de que se trate sea de una cantidad inferior al
equivalente de 200 ECUS.

Articulo 12
1. Los Estados miembros:

a) garantizaran que los prestamistas o los intermedia-
rios en las operaciones de crédito estén en posesion
de una autorizacion oficial, bien especifica o bien
como proveedores de bienes y servicios; o

b) garantizaran que los prestamistas o los intermedia-
rios en las operaciones de credito estén sometidos a
inspeccion o control de sus actividades por parte de
una institucion u organismo oficial; o

¢) promoveran la creacion de organismos apropiados
para recibir las guejas relativas a los contratos de
credito o las condiciones de credito y para facilitar
informacion pertinente o asesoramiento a los consu-
midores.

2. Los Estados miembros podran prever que no se exija
la autorizacion mencionada en la letra a) del apartado 1
cuando las personas que otorguen creditos o gue actien
como intermediarios en operaciones de credito cumplan
con lo dispuesto en el articulo 1 de la primera Directiva del
Consejo de 12 de diciembre de 1977 sobre la coordinacion
de las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas referentes al acceso a la actividad de las entidades
de credito y a su ejercicio y estéen autorizadas con arreglo
a las disposiciones de la citada Directiva.

Cuando dichas personas hayan obtenido a la vez una
autorizacion especifica conforme a (1) lo dispuesto en la
letra a) del apartado 1, asi como una autorizacién en vir-
tud de la mencionada Directiva, y posteriormente sea reti-
rada esta Gltima autorizacion, se informara a la autoridad
competente responsable de la concesion de la autoriza-
cion especifica para conceder créditos con arreglo a la
letra a) del apartado 1 y ésta debera decidir si las perso-
nas interesadas pueden seguir concediendo créditos o
actuando de intermediarios para la concesion de créditos,
o si la autorizacion especifica concedida conforme a la
letra a) del apartado 1 debe retirarse.

Articulo 13

1. A efectos de la presente Directiva, el ECU es el defi-
nido en el Reglamento (CEE) nim. 3180/78, modificado
por el Reglamento (CEE) num. 2626/84. El equivalente en
divisa nacional se debera calcular iniciaimente al tipo de
cambio existente en la fecha de adopcion de la presente
Directiva.

Los Estados miembros podran redondear las cantidades

(1) En el texto del DOCE, dice literalmente: «Cuando dichas
personas hayan obtenido a la vez una autorizacion especifica con-
forme hayan lo dispuesto en la letra a) del apartado 1...», sin que
la errata haya sido corregida hasta el momento. A nuestro enten-
der, donde dice «hayan lo dispuesto» debe decir «a lo dispuesto».
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en moneda nacional resultantes de la conversion de las
cantidades de ECUS, siempre gue dicho redondeo supe-
re los 10 ECUS.

2. Cada cinco anfos, y por primera vez en 1995, el Con-
sejo, a propuesta de la Comisién examinara y, si fuere
necesario, modificara, las cantidades especificadas en la
presente Directiva, en funcién de la evolucion econémica
y monetaria de la Comunidad.

Articulo 14

1. Los Estados miembros garantizaran que los con-
tratos de crédito no se sustraigan, en perjuicio del con-
sumidor, a las disposiciones de la legislacion nacional
gue apliquen o que correspondan a la presente Direc-
tiva.

2. Los Estados miembros garantizaran ademas que las
disposiciones que adopten para la aplicacion de la pre-
sente Directiva no sean eludidas como consecuencia de
la forma en que se otorguen los contratos, y en particular
mediante el procedimiento de distribucion de la cuantia
del crédito entre varios contratos.

Articulo 15

La presente Directiva no impedira que los Estados miem-
bros conserven o adopten disposiciones mas severas
para la proteccién del consumidor, y que sean acordes
con sus obligaciones en virtud del Tratado.

Articulo 16

1. Los Estados miembros adoptaran las medidas nece-
sarias para dar cumplimiento a la presente Directiva a
mas tardar el 1 de enero de 1990 e informaran de ello
inmediatamente a la Comision.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comision el
texto de las disposiciones basicas de Derecho interno que
adopten en el ambito regulado por la presente Directiva.

Articulo 17

La Comisién presentara un informe al Consejo sobre la
aplicacion de la presente Directiva a mas tardar el 1 de
enero de 1995.

Articulo 18

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados
miembros.

ANEXO |

LISTA DE LAS CONDICIONES A QUE SE REFIERE
EL APARTADO 3 DEL ARTICULO 4

1. Contratos de crédito para la financiacion
del suministro de determinados
bienes o servicios

i) descripcion de los bienes o de los servicios esti-
pulados por el contrato;

iiy precio al contado y precio a pagar con arreglo al
contrato de credito;

iii) en su caso, importe del deposito, cantidad e im-
porte de los plazos y fechas de vencimiento de los
mismos, o métodos de determinacion de los mis-
mos en caso de desconocerse en el momento de
celebrarse el contrato;

iv) indicacion de que el consumidor tendra derecho,
con arreglo al articulo 8, a una reduccion en caso
de reembolso anticipado;

v) quién es el propietario de los bienes (en caso de
que la propiedad no se transmita inmediatamen-
te al consumidor) y las condiciones en las que el
consumidor accede a la propiedad de los mis-
mos;

vi) en su caso, descripcion de la garantia exigida;
vii) en su caso, periodo de reflexion;

viil) en su caso, indicacion del o de los seguros exigi-
dos y, cuando la eleccién del asegurador no se
deje al consumidor, indicacion del coste del o de
los mismos;

ix) laindicacion de la obligacion eventual del consu-
midor de constituir un ahorro de una cuantia
determinada, en una cuenta especial (1) .

2. Contratos de crédito ligados a la utilizacién
de tarjetas de crédito
i) en su caso, importe del limite de crédito;

i) las condiciones de reembolso o las formas de
determinarlas;

i) en su caso, periodo de reflexion.

3. Contratos de crédito en forma de créditos
de caja no regulados por otras disposiciones
de la presente Directiva

i) en su caso, importe del limite del crédito, o méto-
do empleado para determinarlo;

i)  condiciones de uso de reembolso;

i) en su caso, periodo de reflexion.

4. Otros contratos de créditos cubiertos
por la presente Directiva
i) en su caso, importe del limite del créedito;
ii)  ensucaso, indicacion de la garantia exigida;
iy  condiciones de reembolso;
iv)  en su caso, periodo de reflexion;

v)  indicacion de que el consumidor tendra derecho a
una reduccion, con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 8, en caso de reembolso anticipado.

(1) Anadido este punto ix) por Directiva 90/88/CEE.
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ANEXO Il (1)
ECUACION DE BASE QUE TRADUCE
LA EQUIVALENCIA DE LOS PRESTAMOS
POR UNA PARTE Y LOS PAGOS Y CARGAS,

POR OTRA
K=m AK K'=m' A.K
Z M+« Z (1 + i)
K=1 K =1

significado de las letras y los simbolos:
K es el numero de orden de un préstamo

K’ es el numero de orden de un pago de amortiza-
cion o de un pago de cargas

p

. €s lacuantia del préstamo numero K

>

 es la cuantia del pago de amortizacion o del pago
de cargas numero K’

™M

es el signo indicativo de la suma

m  es el nimero de orden del Ultimo préstamo

m’ es el nimero de orden del Ultimo pago de amorti-
zacion o pago de cargas

t. eselintervalo, expresado en anos y fracciones de

ano, entre la fecha del préstamo numero 1 y las de
los préstamos posteriores 2 a m

t. eselintervalo, expresado en afos y fracciones de
ano, entre |la fecha del préstamo nimero 1 y las de
los pagos de amortizacion o de los pagos de car-
gas numeros 1 am’

i es el porcentaje de cargas financieras calculable
(bien algebraicamente, bien por aproximaciones
sucesivas, bien mediante un programa de ordena-
dor) cuando se conocen los demas términos de la
ecuacion, por el contrato o de otro modo.

Observaciones

a) Las sumas abonadas por ambas partes en diferentes
momentos no seran necesariamente iguales, y no seran
abonadas necesariamente con intervalos iguales.

b) Lafecha inicial sera la del primer préstamo.

¢) Elintervalo entre las fechas utilizadas en el célculo se
expresara en anos o fracciones de afos.

ANEXO Il (2)
ALGUNOS EJEMPLOS DE CALCULO

1. Ejemplo num. 1

La suma prestada S = 1.000 ecus

Se devuelve en un Unico pago de 1.200 ecus efec-
tuado a los 18 meses, es decir, 1,5 afos después de
la fecha del préstamo.

(1) Anadido Anexo Il por Directiva 90/88/CEE.
(2) Anadido Anexo Il por Directiva 30/88/CEE.

. 1.200
L.a ecuacion queda asi: 1.000 =
(1+0)%
6 (1+0)5 =12
14i = 1,129243...
i = 0,129243...

Dicho importe se redondeara a 12,9 por 100 6 12,92
por 100, dependiendo de que el Estado prescriba o la
costumbre sea redondear el porcentaje en la primera
o en la segunda cifra decimal.

Ejemplo num. 2

La suma prestada es S = 1.000 ecus, pero el presta-
mista se queda con 50 ecus en concepto de gastos
de investigacion y de expediente, de forma que el
préstamo asciende en realidad a 950 ecus; como el
primer ejemplo, el pago de 1.200 ecus se efectia 18
meses después de la fecha del préstamo.

1.200

La ecuacion queda asi: 950 = —
(1 +iye

1.200
6 (1 +i)F=—— =1,263157..
950

1,16851...
0,16851... redondeado a 16,8 6 16,85 %

+
non

Ejemplo num. 3

La suma prestada asciende a 1.000 ecus, que se
devolveran en dos pagos de 600 ecus cada uno, efec-
tuados transcurridos 1y 2 anos, respectivamente.

600 600
+

La ecuacion queda: 1.000 = - =
1+1 (1 +1fF

Puede resolverse algebraicamente, obteniéndose
i = 0,1306623 redondeado a 13,1 por 100 o0 13,07 por |
100.

Ejemplo num. 4

La suma prestada asciende a 1.000 ecus y las cuan-
tias que debera pagar el prestatario son:

Transcurridos tres meses (0,25 afos) 272 ecus
Transcurridos seis meses (0,50 afios) 272 ecus
Transcurridos doce meses (1 afio) 544 ecus

Total 1.088 ecus

La ecuacion queda:
272 272 544

1.000 = + +
(1 +i)°= (1 +i)°5e 14+

Mediante esta ecuacion se puede calcular / por apro-
ximaciones sucesivas, programables en un ordena-
dor de bolsillo.

Obtenemos:
i =0,1321 redondeado a 13,2 6 13,21 por 100.
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LEY 2/1994, DE 30 DE MARZO, SOBRE SUBROGACION
Y MODIFICACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(BOE, num. 80, de 4 de abril de 1994)

El descenso generalizado de los tipos de interés expe-
rimentado en los Gltimos meses ha repercutido, como es
légico, en los de los préstamos hipotecarios, y parece
razonable y digno de proteccion que los ciudadanos que
concertaron sus préstamos con anterioridad a la bajada
de los tipos puedan beneficiarse de las ventajas que
supone este descenso. Pero, por otra parte, la situacion
de estos prestatarios se ve agravada por la concurrencia
de una doble circunstancia, que determina la inviabilidad
economica del «cambio de hipoteca»: la fuerte comision
por amortizacion anticipada, impuesta por las entidades
crediticias al tiempo de otorgar el contrato y la duplicacion
de gastos que implican la cancelacion de un crédito hipo-
tecario y la constitucion de otro nuevo. Esta Ley viene ade-
mas a cumplir con el mandato parlamentario que en su
mocion del 2 de noviembre de 1993, aprobada por unani-
midad, instaba al Gobierno a «habilitar los mecanismos
para que los deudores, en aplicacion de los articulos
1.211 y concordantes del Codigo Civil, puedan subrogar
sus hipotecas a otro acreedor».

Esta situacion, histéricamente reiterada, puede encon-
trar solucion adecuada por la via de la subrogacion con-
vencional prevista por el articulo 1.211 del Cadigo Civil
que la configura como un acto potestativo —voluntario—
del deudor. No obstante, la concisa normativa de dicho
precepto no resulta suficiente para resolver la problemati-
ca que plantea esta institucion, cuando el primer acree-
dor y el que se subroga son algunas de las entidades
financieras a las que se refiere la Ley de Mercado Hipo-
tecario. Resulta por ello procedente establecer una regu-
lacion especifica del referido supuesto —acotado por el
articulo 1—, que facilite su desarrollo y abarate su coste.

El articulo 2 establece los requisitos de la subrogacion,
posibilitando el ejercicio de esta potestad por el deudor,
en el supuesto de que el primer acreedor no preste la
colaboracién debida. El procedimiento instrumentado
analogo al previsto por el articulo 153, parrafo 5, de la Ley
Hipotecaria, tiene idéntico fundamento que éste, reforza-
do si cabe por el hecho de tratarse de una liquidacion a
practicar entre dos entidades financieras a las que hay
que presumir, por el mero hecho de serlo, la necesaria
lealtad comercial reciproca.

El articulo 3 limita la cuantia de la cantidad a percibir
por la entidad acreedora, en concepto de comisién por la
amortizacion anticipada de su crédito, en los préstamos a
interés variable. La razon de esta reduccion estriba en
que en esta modalidad de préstamos, a diferencia de lo
que ocurre en los préstamos a tipo fijo el acreedor asume
habitualmente un escaso riesgo financiero, lo que aseme-
ja en este caso dicha comisién de cancelacion a una pena
por desistimiento. Y como toda pena es siempre equitati-
vamente moderable por los Tribunales, segun el articu-
lo 1.154 del Cédigo Civil, resulta légico concluir que esta
moderacion pueda efectuarse también por Ley, muy
especialmente en momentos de crisis economica y tra-
tandose de contratos en masa de ejecucion sucesiva y de
larga duracion, en los que el consumidor se ha adherido
a un texto contractual preestablecido por la entidad de

crédito. Y no cabe objetar que esta limitacion implique
una injerencia de la Administracién en el libre funciona-
miento del mercado, pues no es otra cosa sino una mejo-
ra del sistema juridico-institucional, para adecuar la orde-
nacion del mercado a las necesidades de cada momento.
De acuerdo con lo anteriormente expuesto, se tiene en
cuenta ponderadamente la repercusion que el pago anti-
cipado puede acarrear a la entidad de crédito moderando
su cuantia al fijar un porcentaje significativo en los prés-
tamos a interés variable. A estos efectos se entendera
como préstamo de interés variable aquel que modifica su
tipo de interés en el transcurso de su periodo de amorti-
Zacion.

Los articulos 4, 5 y 6 regulan diversos aspectos de la
escritura de subrogacion, registrales y de la ejecucion
hipotecaria. Y los articulos 7 y 8 introducen una drastica
reduccion de los costes fiscales y del sistema de protec-
cion preventiva de la seguridad juridica privada.

Por ultimo, se ha considerado beneficioso tanto para
los acreedores como para los deudores, bonificar los mis-
mos costes, antes dichos, en el caso de la novacion modi-
ficativa del préstamo hipotecario entre acreedor y deudor;
operacion que resultara muy beneficiosa para el deudor
por ser la que soporta menos gastos y muy estimulante
para el acreedor al darle ocasion de no perder a su pro-
pio cliente.

Ambito

1. Las entidades financieras a las que se refiere el
articulo 2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Mercado
Hipotecario, podran ser subrogadas por el deudor, en los

préstamos hipotecarios concedidos, por otras entidades
analogas, con sujecion a lo dispuesto en esta Ley.

Articulo 1.

2. La subrogacion a que se refiere el apartado ante-
rior seré de aplicacion a los contratos de préstamo hipo-
tecario; cualquiera que sea la fecha de su formalizacion y
aungue no conste en los mismos la posibilidad de amorti-
zacion anticipada.

Articulo 2. Requisitos de la subrogacion

El deudor podra subrogar a otra entidad financiera de las
mencionadas en el articulo anterior sin el consentimiento
de la entidad acreedora, cuando para pagar la deuda haya
tomado prestado el dinero de aquélla por escritura publica,
haciendo constar su proposito en ella, conforme a lo dis-
puesto en el articulo 1.211 del Cadigo Civil.

La entidad que esté dispuesta a subrogarse presentara
al deudor una oferta vinculante en la que constaran las
condiciones financieras del nuevo préstamo hipotecario.
La aceptacion de la oferta por el deudor implicara su auto-
rizacién para que la oferente se la notifique a la entidad
acreedora y la requiera para que le entregue, en el plazo
maximo de siete dias naturales, certificacion del importe
del débito del deudor por el prestamo hipotecario en que
se ha de subrogar.
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Entregada la certificacion, la entidad acreedora tendra
derecho a enervar la subrogacion si en el plazo maximo
de quince dias naturales a contar desde dicha entrega,
formaliza con el deudor novacion modificativa del présta-
mo hipotecario. En caso contrario, para que la subroga-
cion surta efectos, bastara que la entidad subrogada
declare en la misma escritura haber pagado a la acree-
dora la cantidad acreditada por esta, por capital pendien-
te e intereses y comisién devengados y no satisfechos.
Se incorporara a la escritura un resguardo de la operacion
bancaria realizada con tal finalidad solutoria.

No obstante, si el pago aun no se hubiera efectuado
porque la entidad acreedora no hubiese comunicado la
cantidad acreditada o se negase por cualguier causa a
admitir su pago, bastara con que la entidad subrogada la
calcule, bajo su responsabilidad y asumiendo las conse-
cuencias de su error, que no seran repercutibles al deu-
dor, y, tras manifestarlo, deposite dicha suma en poder
del notario autorizante de la escritura de subrogacion a
disposicion de la entidad acreedora. A tal fin, el notario
notificara de oficio a la entidad acreedora, mediante la
remision de copia autorizada de la escritura de subroga-
cion, pudiendo aquélla alegar error en la misma forma
dentro de los ocho dias siguientes.

En este caso, y sin perjuicio de que la subrogacion
surta todos sus efectos, el juez que fuese competente
para entender del procedimiento de ejecucion, a peficion
de la entidad acreedora o de la entidad subrogada, citara
a estas, dentro del término de ocho dias, a una compare-
cencia, y, después de oirlas, admitira los documentos que
se presenten, y acordara, dentro de los tres dias, lo que
estime procedente. El auto que dicte sera apelable en un
solo efecto, y el recurso se sustanciara por los tramites de
apelacion de los incidentes.

Articulo 3. Comision por amortizacion anticipada

En las subrogaciones que se produzcan en los présta-
mos hipotecarios a interés variable, referidos en el articu-
lo 1 de esta Ley, la cantidad a percibir por la entidad acree-
dora en concepto de comisién por la amortizacion anticipa-
da de su crédito, se calculara sobre el capital pendiente de
amortizar, de conformidad con las siguientes reglas:

1.# Cuando se haya pactado amortizacion anticipada
sin fijar comisién, no habra derecho a percibir cantidad
alguna por este concepto.

2.2 Sise hubiese pactado una comision de amortiza-
cién anticipada igual o inferior al 1 por 100, la comisién a
percibir sera la pactada.

3.2 En los demas casos, la entidad acreedora sola-
mente podra percibir por comision de amortizacion antici-
pada el 1 por 100 cualquiera que sea la que se hubiere
pactado. No obstante, si la entidad acreedora demuestra
la existencia de un dafio econémico que no implique la
sola pérdida de ganancias, producido de forma directa
como consecuencia de la amortizacion anticipada, podra
reclamar aquel. La alegacion del dano por la acreedora
no impedira la realizacion de la subrogacion, si concurren
las circunstancias establecidas en la presente Ley, y sélo
dara lugar a que se indemnice, en su momento, la canti-
dad que corresponda por el dafo producido.

Articulo 4.  Escritura
En la escritura de subrogacion sélo se podra pactar la

mejora de las condiciones del tipo de interés, tanto ordi-
nario como de demora, inicialmente pactado o vigente.

Articulo 5. Registro

El hecho de la subrogacion no surtira efecto contra ter-
cero, si no se hace constar en el Registro por medio de
una nota marginal, que expresara las circunstancias
siguientes:

1.2 La persona juridica subrogada en los derechos
del acreedor.

2.7 Las nuevas condiciones pactadas del tipo de inte-
res.

3.2 La escritura que se anote, su fecha, y el notario
gue la autorice.

4.7 Lafecha de presentacion de la escritura en Regis-
tro y la de la nota marginal.

5.2 Lafirma del registrador, que implicara la conformi-
dad de la nota con la copia de la escritura de donde se
hubiere tomado.

Bastara para que el registrador practique Ia inscripcion
de la subrogacion que la escritura cumpla lo dispuesto en
el articulo 2 de esta Ley, aunque no se haya realizado aun
la notificacion al primitivo acreedor. No seran objeto de
nueva calificacion las clausulas inscritas del préstamo
hipotecario gue no se modifiquen. El registrador no podra
exigir la presentacion del titulo de crédito.

Articulo 6. Ejecucion

La entidad subrogada debera presentar para la eje-
cucion de la hipoteca, ademas de su primera copia autén-
tica inscrita de la escritura de subrogacion el titulo de
crédito, revestido de los requisitos que Ia Ley de Enjuicia-
miento Civil exige para despachar ejecucion. Si no pudie-
se presentar el titulo inscrito, debera acompanar con la
copia de la escritura de subrogacion, certificacion del
Registro que acredite la inscripcion y subsistencia de la
hipoteca.

La ejecucion de la hipoteca se ajustara a lo dispuesto
en la Ley de Enjuiciamiento Civil y en la Ley Hipotecaria.

Articulo 7. Beneficios fiscales

Estara exenta la escritura que documente la operacion
de subrogacion en la modalidad gradual de «Actos Juridi-
cos Documentados» sobre documentos notariales.

Articulo 8. Honorarios notariales y regisirales.

Para el calculo de los honorarios notariales y registrales
se tomara como base la cifra del capital pendiente de amor-
tizar en el momento de la subrogacion, y se entendera que
el documento autorizado contiene un solo concepto.

Articulo 9.  Beneficios fiscales y honorarios notariales
y registrales en la novacion modificativa
de préstamos hipotecarios

Estaran exentas en la modalidad gradual de «Actos
Juridicos Documentados» las escrituras publicas de
novacion modificativa de préstamos hipotecarios pacta-
dos de comun acuerdo entre acreedor y deudor, siempre
que el acreedor sea una de las entidades a que se refie-
re el articulo 1 de esta Ley y la modificacion se refiera a
la mejora de las condiciones del tipo de interés, inicial-
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mente pactado o vigente. Conjuntamente con esta mejo-
ra se podra pactar la alteracion del plazo.

Para el calculo de los honorarios notariales y registra-
les de dicho tipo de escrituras, se tomara como base la
que resulte de aplicar al importe de la responsabilidad
hipotecaria vigente el diferencial entre el interes del pres-
tamo que se modifica y el interés nuevo.

DISPOSICION ADICIONAL PRIMERA

En los préstamos hipotecarios, a interés variable, a que
se refiere el articulo 1 de esta Ley, la entidad acreedora
no podra percibir por comision de amortizacion anticipada
no subrogatoria mas del 1 por 100 del capital que se
amortiza aungue estuviese pactada una comision mayor.

DISPOSICION ADICIONAL SEGUNDA

1. Se anaden los siguientes apartados al articulo 48.2
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Credito:

2. Las normas que se dicten al amparo de lo dis-

puesto en el apartado precedente de esta disposicion adi-
cional seran de aplicacion a los prestamos y operaciones
que se concierten con posterioridad a la entrada en vigor
de tales normas.

DISPOSICION ADICIONAL TERCERA

Se anade un nuevo parrafo al articulo 45.1.¢) del Real
Decreto Legislativo 1/1993, de 20 de septiembre, por el
que se aprueba el texto refundido del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados, con el siguiente texto:

DISPOSICION ADICIONAL CUARTA

Se autoriza al Gobierno a dictar cuantas disposiciones
sean necesarias para la debida aplicacion de esta Ley.

DISPOSICION FINAL UNICA

Esta Ley entrara en vigor el mismo dia de su publica-
cion en el «Boletin Oficial del Estado».

LEY 7/1995, DE 23 DE MARZO, DE CREDITO AL CONSUMO
(BOE, num. 72, de 25 de marzo de 1995) (*)

EXPOSICION DE MOTIVOS

La presente Ley tiene por objeto la incorporacion al
Derecho espanol de la Directiva del Consejo de las
Comunidades Europeas 87/102/CEE, de 22 de diciembre
de 1986, relativa a la aproximacion de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas de los Estados
miembros en materia de crédito al consumo, y su poste-
rior maodificacion por la Directiva 90/88/CEE, de 22 de
febrero de 1990.

La norma de ftransposicion tiene rango de Ley, dado
que en ella se establecen preceptos que afectan y modu-
lan el régimen de perfeccionamiento, eficacia y ejecucion
de los contratos, en materias reguladas por los Codigos
Civil y de Comercio; al regimen de las ventas a plazos de
bienes muebles, objeto de la Ley 50/1965, de 17 de julio,
y a las excepciones cambiarias, reguladas en la Ley
19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque.

En razon de la materia que regula la presente Ley, la
misma se dicta al amparo de lo establecido en los articu-
los 149.1, 1.2, 6.2, 8.2 y 11.3 de la Constitucion, salvo
aquellos aspectos que constituyen normas de publicidad
e informacion a los consumidores, recogidos asimismo en
las Directivas objeto de transposicion.

Ciertamente que en desarrollo de la Ley 26/1988, de 29
de julio, sobre disciplina e intervencion de entidades de
crédito, se han dictado ya normas importantes sobre cré-

(*) Correccion de errores, BOE de 12 de mayo de 1995,
pag. 13807.

dito al consumo que, sin embargo, son solamente apli-
cables a las entidades de crédito, siendo asi que en la nor-
mativa comunitaria ha de ser impuesta también a empre-
sas que no estan sometidas a |a legislacion sobre aquellas
entidades. Todo ello aparte de que las normas promulga-
das en desarrollo de la Ley de intervencion y disciplina de
las entidades de crédito son de caracter administrativo y
no afectan, por tanto, al régimen de las obligaciones y con-
tratos, régimen que, como se ha expresado anteriormen-
te, resulta afectado tanto por lo dispuesto en las Directivas
comunitarias como por lo establecido en la presente Ley.

Sin embargo, en todo lo relativo a la publicidad de las
ofertas, informacion sobre anticipos y ofras cuestiones
reguladas en el capitulo Ill, se deja a salvo la normativa
sectorial especifica, estableciendose la aplicacion de este
capitulo con caracter exclusivamente supletorio a las enti-
dades de crédito.

La Ley comienza delimitando los supuestos a los que es
aplicable, acogiendo una definicion de consumidor que se
adapta a lo establecido en la Directiva. Es destacable la
exclusion de su ambito de aquellos contratos cuyo importe
sea inferior a 25.000 pesetas o superior a 3.000.000. No
obstante, a estos Ultimos les seran de aplicacion las dispo-
siciones sobre publicidad e informacion y la determinacion
de la tasa anual equivalente.

La proteccion a los consumidores se centra, en primer
término, en la publicidad, en la informacion a los mismos,
en el contenido, la forma y los supuestos de nulidad de los
contratos y en la determinacion de conceptos, tales como
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el coste total de crédito y la tasa anual equivalente, que han
de servir no sélo para informar mejor a los consumidores,
sino también para dar mayor transparencia al coste de los
creditos y permitir el contraste entre las distintas ofertas.

Se establece una formula matematica para el calculo
de la tasa anual equivalente, por referencia al coste total
del crédito, expresado éste en un porcentaje anual sobre
la cuantia concedida, y se delimitan estrictamente los
supuestos en que el coste total del crédito puede ser
modificado recogiendo las condiciones a que debe ajus-
tarse el acuerdo de modificacion.

Por lo gue se refiere a los contratos celebrados por los
consumidores en los que se establezca expresamente su
vinculacion a la obtencion de un crédito de financiacion,
se dispone que la falta de obtencion del crédito producira
la ineficacia del contrato, dejando a salvo los derechos
gjercitables por el consumidor, tanto frente al proveedor
de los bienes o servicios como frente al empresario que
hubiera concedido el crédito.

La proteccion a los consumidores se refiere también a
la ejecucion de los contratos, permitiendo que el consumi-
dor pueda oponer excepciones derivadas del contrato que
ha celebrado no soélo frente al otro empresario contratan-
te, sino frente a otros empresarios a quienes aquél hubie-
ra cedido sus derechos o que hubieran estado vinculados
con él para financiar el contrato mediante la concesion de
un crédito al consumidor.

Con referencia a la extincion del contrato, se estable-
cen normas que impiden el enriquecimiento injusto y que
permiten al consumidor el reembolso anticipado del crédi-
to. Y se sanciona el cobro de lo indebido en los créditos
al consumo.

Se completa la norma con disposiciones habituales en
la proteccion de los consumidores, como son las relativas
a la invalidez de los pactos, clausulas o condiciones con-
trarias a las normas de la presente Ley, a la atribucion de
la competencia al Juez del domicilio del consumidor y a la
aplicacion del cuadro sancionador contenido en la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

La disposicion transitoria va dirigida a evitar el vacio
legal que se produciria desde la promulgacién de esta
Ley hasta su desarrollo reglamentario; para ello se man-
tiene en vigor la norma reglamentaria vigente en la actua-
lidad para la proteccion de los consumidores en sus rela-
ciones con las entidades de crédito.

Por ultimo, en la disposicién final tercera se impone al
Gobierno la presentacion de un proyecto de Ley de modi-
ficacion de la Ley 50/1965, sobre la regulacion de la venta
a plazos de bienes muebles para adaptaria a lo dispues-
to en esta Ley; se autoriza al Gobierno para modificar las
cuantias gue sirven para delimitar los créditos sometidos
a esta Ley, evitando asi la necesidad de tener que dictar
una nueva Ley en el caso de que tales cuantias fueran
modificadas por futuras Directivas comunitarias, y se
autoriza igualmente al Gobierno para el desarrollo regla-
mentario de la Ley.

CAPITULO |
Definiciones y ambito de aplicacion
Articulo 1. Ambito de aplicacion

1. La presente Ley se aplicara a los contratos en que

una persona fisica o juridica en el gjercicio de su activi-
dad, profesion u oficio, en adelante empresario, concede
o se compromete a conceder a un consumidor un crédito
bajo la forma de pago aplazado, préstamo, apertura de
crédito o cualquier medio equivalente de financiacion,
para satisfacer necesidades personales al margen de su
actividad empresarial o profesional.

2. A los efectos de esta Ley se entendera por consu-
midor a la persona fisica que, en las relaciones contrac-
tuales que en ella se regulan, actia con un propésito
ajeno a su actividad empresarial o profesional.

3. No se consideraran contratos de créditos los gue
consistan en la prestacion de servicios, privados o publi-
cos, con caracter de continuidad, y en los que asista al
consumidor el derecho a pagar tales servicios a plazos
durante el periodo de su duracion.

Articulo 2.  Exclusiones del ambito de la Ley

1. Quedan excluidos de la presente Ley:

a) Los contratos en los que el importe del crédito sea
inferior a 25.000 pesetas. A los superiores a 3.000.000 de
pesetas tan solo les sera de aplicacion lo dispuesto en el
capitulo Il de la presente Ley. A los efectos anteriores, se
entendera como unica la cuantia de un mismo credito,
aungue aparezca distribuida en contratos diferentes, cele-
brados entre las mismas partes y para la adquisicion de
un mismo bien o servicio aun cuando los créditos hayan
sido concedidos por diferentes miembros de una agrupa-
cion, tenga ésta o no personalidad juridica.

b) Aquellos en los que se pacte que el consumidor
reembolse el crédito, bien dentro de un Unico plazo que
no rebase los tres meses, bien en cuatro plazos, como
maximo, dentro de un periodo que no supere los doce
meses.

¢) Los créditos en cuenta corriente, concedidos por
una entidad de crédito, que no constituyan cuentas de tar-
jeta de credito. Tales operaciones quedaran, no obstante,
sometidas a lo dispuesto en el articulo 19 de la presente
Ley.

d) Los contratos en los que el crédito concedido sea
gratuito, o en los gque, sin fijarse interes, el consumidor se
obligue a reembolsar de una sola vez un importe determi-
nado superior al del crédito concedido.

2. Las disposiciones de los articulos 6 a 14 y 19 no se
aplicaran a los contratos de crédito garantizados con
hipoteca inmobiliaria.

Articulo 3. Cardcter de las normas

No seran validos, y se tendran por no puestos, los pac-
tos, clausulas y condiciones establecidos por el conce-
dente del credito y el consumidor contrarios a lo dispues-
to en la presente Ley, salvo que sean mas beneficiosos
para éste.

Articulo 4. Juez competente

Sera competente para el conocimiento de las acciones
derivadas de la presente Ley y de los contratos sujetos a
ella el Juez del domicilio del consumidor.

Articulo 5. Sanciones administrativas

El incumplimiento de las disposiciones de esta Ley sera
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sancionado como infraccion en materia de consumo, apli-
candosele lo dispuesto en la legislacion especifica sobre
proteccion de consumidores y usuarios.

En el caso de entidades de crédito y establecimientos
financieros de credito, las disposiciones contenidas en la
presente Ley constituiran normas de ordenacion y disciplina.

En el expediente sancionador no podran examinarse
las cuestiones civiles o mercantiles que suscite el incum-
plimiento de las disposiciones de esta Ley.

CAPITULO II
De los contratos sujetos a la presente Ley

Articulo 6. Forma y contenido de los contratos

1. Los contratos sometidos a la presente Ley se haran
constar por escrito.

Se formalizaran en tantos ejemplares como partes
intervengan, debiéndose entregar a cada una de ellas su
correspondiente ejemplar debidamente firmado.

2. Ademas de las condiciones esenciales del contra-
to, el documento contendra necesariamente:

a) Laindicacion de la tasa anual equivalente definida
en el articulo 18 y de las condiciones en las que ese por-
centaje podra, en su caso, modificarse.

Cuando no sea posible indicar dicha tasa, debera
hacerse constar, como minimo, el tipo de interés nominal
anual, los gastos aplicables a partir del momento en que
se celebre el contrato y las condiciones en las que podran
modificarse.

b) Una relacion del importe, el nimero y la periodici-
dad o las fechas de los pagos que deba realizar el con-
sumidor para el reembolso del crédito y el pago de los
intereses y los demas gastos, asi como el importe total de
es0s pagos, cuando sea posible.

¢) La relaciéon de elementos que componen el coste
total del crédito, con excepcion de los relativos al incum-
plimiento de las obligaciones contractuales, especificando
cuales se integran en el calculo de la tasa anual equiva-
lente, e igualmente la necesidad de constitucion, en su
caso, de un seguro de amortizacion del crédito por falle-
cimiento, invalidez, enfermedad o desempleo del titular.

3. Reglamentariamente podran establecerse otras
menciones que deberan figurar en el documento, ademas
de las establecidas en los apartados anteriores.

En el caso de entidades de crédito y establecimientos
financieros de crédito, el desarrollo previsto en el parrafo
anterior se hara con arreglo a lo establecido en el articu-
lo 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito.

Articulo 7. Penalizacion por falta de forma y por
omision de clausulas obligatorias

El incumplimiento de la forma escrita, a que se refiere
el parrafo primero del apartado 1 del articulo 6, dara lugar
a la nulidad del contrato.

En el supuesto de que el documento del contrato no con-
tenga las menciones establecidas en el apartado segundo
del mencionado articulo, se produciran las siguientes con-
secuencias:

a) En el caso de la mencion a que se refiere |a le-
tra a), la obligacion del consumidor se reducira a abonar
el interés legal en los plazos convenidos.

b) En el caso de la mencion a que se refiere la le-
tra b), y siempre que no exista omision o inexactitud en el
plazo, la obligacién del consumidor se reducira a pagar el
precio al contado o el nominal del credito en los plazos
convenidos.

En el caso de omision o inexactitud de los plazos, dicho
pago no podra ser exigido al consumidor antes de la fina-
lizacion del contrato.

¢) En el caso de la mencion a que se refiere la le-
tra ¢), no podra exigirse al consumidor el abono de gastos
no citados en el contrato, ni la constitucion o renovacion
de garantia alguna.

En el caso de que los contenidos del numero 2 del ar-
ticulo 6 figuren en el documento contractual, pero sean
inexactos, se modularan, en funcién del perjuicio que de-
bido a tal inexactitud sufra el consumidor, las consecuen-
cias previstas en las letras a), b) y ¢) anteriores.

Articulo 8. Modificacion del coste total del credito

1. El coste total del crédito no podra ser modificado
en perjuicio del prestatario, a no ser que esté previsto en
acuerdo mutuo de las partes formalizado por escrito. Esas
modificaciones deberan ajustarse a lo establecido en los
numeros siguientes.

2. La variacion del coste del crédito se debera ajus-
tar, al alza o a la baja, a la de un indice de referencia obje-
tivo.

3. En el acuerdo formalizado por las partes se con-
tendran, como minimo, los siguientes extremos:

a) Los derechos gue contractualmente correspondan
a las partes en orden a la modificacion del coste total del
crédito inicialmente pactado y el procedimiento a que ésta
deba ajustarse.

b) El diferencial que se aplicara, en su caso, al indice
de referencia utilizado para determinar el nuevo coste.

¢) Laidentificacion del indice utilizado o, en su defec-
to, una definicion clara del mismo y del procedimiento
para su calculo.

Los datos que sirvan de base al indice deberan ser
agregados de acuerdo con un procedimiento objetivo.

4. Salvo cuando las partes hayan convenido la utiliza-
cién de un tipo de referencia publicado oficialmente por
resolucion del Ministerio de Economia y Hacienda o por el
Banco de Espana, las modificaciones en el coste total del
crédito deberan ser notificadas por el prestamista al pres-
tatario de forma individualizada. Esa notificacion, que
debera efectuarse dentro del plazo maximo que reglamen-
tariamente se fije, incluira el computo detallado —segun el
procedimiento de calculo acordado— que da lugar a esa
modificacion, e indicara el procedimiento que el prestatario
podra utilizar para reclamar ante el prestamista en caso de
que discrepe del calculo efectuado.

Articulo 9.  Liquidaciones a realizar por la ineficacia
o resolucion del contrato de adquisicion

En caso de créditos concedidos para la adquisicién de
bienes determinados, cuando el prestamista recupere el
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bien como consecuencia de la nulidad o la resolucion de
los contratos de adquisicion o financiacion de dichos bie-
nes, las partes deberan restituirse reciprocamente las
prestaciones realizadas. En todo caso, el empresario o el
prestamista a quien no sea imputable |a nulidad del con-
trato tendra derecho a deducir:

a) EI10 por 100 del importe de los plazos pagados en
concepto de indemnizacién por la tenencia de las cosas
por el comprador.

b) Una cantidad igual al desembolso inicial por la
depreciacion comercial del objeto. Cuando esta cantidad
sea superior a la quinta parte del precio de venta, la
deduccion se reducira a esta ultima.

Por el deterioro de la cosa vendida, si lo hubiere, podra
exigir el vendedor, ademas, la indemnizacion que en de-
recho proceda.

Articulo 10. Reembolso anticipado

El consumidor podra reembolsar anticipadamente, de
forma total o parcial y en cualguier momento de vigencia
del contrato, el préstamo concedido. En tal caso, el con-
sumidor sdlo podra quedar obligado a pagar por razén del
reembolso la compensacion que para tal supuesto se
hubiera pactado, que en ningun caso podra exceder,
cuando se trate de contratos con modificacion del coste
del crédito, del 1,5 por 100 del capital reembolsado anti-
cipadamente, y del 3 por 100 del capital reembolsado
anticipadamente, en el caso en que no se contemple en
el contrato modificacion del coste del credito, sin que en
ningun caso puedan exigirsele intereses no devengados
por el préstamo.

Articulo 11.

Cuando el concedente de un crédito ceda sus derechos
a un tercero, el consumidor tendra derecho a oponer con-
tra el tercero las mismas excepciones que le hubieren
correspondido contra el acreedor originario, incluida, en
su caso, la de compensacion, conforme al articulo 1.198
del Cadigo Civil.

Excepciones oponibles en caso de cesion

Articulo 12.  Obligaciones cambiarias

Cuando en la adquisicién de bienes o servicios concu-
rran las circunstancias previstas en las letras a), b) y ¢)
del apartado 1 del articulo 15, si el consumidor y su
garante se hubieran obligado cambiariamente mediante
la firma en letras de cambio o pagarés, podran oponer al
tenedor, al que afecten las mencionadas circunstancias
del articulo 15, las excepciones que se basen en sus rela-
ciones con el proveedor de los bienes o servicios corres-
pondientes.

Articulo 13. Cobro indebido

1. Todo cobro indebido derivado de un crédito al con-
sumo producira inmediatamente el interés legal. Si el inte-
rés contractual fuese superior al legal, devengara inme-
diatamente el primero.

2. Siel cobro indebido se hubiera producido por mali-
cia o negligencia del empresario, el consumidor tendra el
derecho a la indemnizacion de los danos y perjuicios cau-
sados, que en ningdn caso serd inferior al interes legal
incrementado en cinco puntos, o el del contrato, si es
superior al interés legal, incrementado a su vez en cinco
puntos.

Articulo 14. Eficacia de los contratos vinculados
a la obtencion de un créedito

1. La eficacia de los contratos de consumo, en los
que se establezca expresamente que la operacion inclu-
ye la obtencién de un crédito de financiacién, quedara
condicionada a la efectiva obtencion de ese credito. Sera
nulo el pacto incluido en el contrato por el que se obligue
al consumidor a un pago al contado o a otras férmulas de
pago, para el caso de que no se obtenga el credito de
financiacion previsto.

Se tendran por no puestas las clausulas en las que el pro-
veedor exija que el crédito para su financiacion unicamen-
te pueda ser otorgado por un determinado concedente.

2. Laineficacia del contrato, cuyo objeto sea la satis-
faccion de una necesidad de consumo, determinara tam-
bién la ineficacia del contrato expresamente destinado a
su financiacion, cuando concurran las circunstancias pre-
vistas en los parrafos a), b) y ¢) del apartado 1 del articu-
lo 15, con los efectos previstos en el articulo 9.

3. En todo caso, debera gquedar documentalmente
acreditada la identidad del proveedor de los bienes o ser-
vicios en el contrato de consumo y la del concedente en
el contrato de crédito, de forma que cada uno de ellos
aparezca ante el consumidor como sujeto de las opera-
ciones relacionadas con los respectivos contratos de los
que es parte, sin perjuicio de lo establecido en el articulo
siguiente.

El consumidor dispondra de la opcion de no concertar
el contrato de crédito, realizando el pago en la forma que
acuerde con el proveedor del contrato de consumo.

Articulo 15. Derechos ejercitables en los contratos
vinculados

1. El consumidor, ademas de poder ejercitar los
derechos que le correspondan frente al proveedor de los
bienes o servicios adquiridos mediante un contrato de
crédito, podra ejercitar esos mismos derechos frente al
empresario que hubiera concedido el crédito, siempre que
concurran todos los requisitos siguientes:

a) Que el consumidor, para la adquisicion de los bie-
nes o servicios, haya concertado un contrato de conce-
sién de crédito con un empresario distinto del proveedor
de aquéllos.

b) Que entre el concedente del credito y el proveedor
de los bienes o servicios exista un acuerdo previo, con-
certado en exclusiva, en virtud del cual aguél ofrecera
crédito a los clientes del proveedor para la adquisicion de
los bienes o servicios de éste.

El consumidor dispondra de la opcion de concertar el
contrato de crédito con otro concedente distinto al que
esta vinculado el proveedor de los bienes y servicios en
virtud de acuerdo previo.

¢) Que el consumidor haya obtenido el crédito en
aplicacion de acuerdo previo mencionado anteriormente.

d) Que los bienes o servicios objeto del contrato no
hayan sido entregados en todo o en parte, o0 no sean con-
forme a lo pactado en el contrato.

e) Que el consumidor haya reclamado judicial o
extrajudicialmente, por cualquier medio acreditado en
derecho, contra el proveedor y no haya obtenido la satis-
faccién a la que tiene derecho.
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2. Lo dispuesto en el apartado anterior no se aplicara
cuando la operacion individual de que se trate sea de una
cantidad inferior a la fijada reglamentariamente.

CAPITULO Il
Otras disposiciones

Articulo 16. Oferta vinculante

El empresario que ofrezca un crédito a un consumidor
estara obligado a entregarle antes de la celebracion del
contrato, si el consumidor asi lo solicita, un documento
con todas las condiciones del crédito, como oferta vincu-
lante, que debera mantener durante un plazo minimo de
diez dias habiles desde su entrega, salvo gue medien cir-
cunstancias extraordinarias o no imputables a él.

Articulo 17. Publicidad sobre ofertas de crédifo

En la publicidad y en los anuncios y ofertas exhibidos
en locales comerciales, en los que se ofrezca un credito o
la intermediacion para la celebracion de un contrato de
crédito, siempre que indiguen el tipo de interés o cuales-
quiera cifras relacionadas con el coste del credito, debe-
ran mencionar también la tasa anual equivalente, median-
te un ejemplo representativo.

Articulo 18. Coste total del crédito y tasa
anual equivalente

a) Se entendera que el coste total del crédito com-
prende los intereses y todos los demas gastos y cargas
que el consumidor esté obligado a pagar para el crédito,
incluidos los de seguros de amortizacion del créedito por
fallecimiento, invalidez. enfermedad o desempleo del titu-
lar, que sean exigidos por el empresario para la conce-
sion del mismo.

b) Se entendera por tasa anual equivalente el coste
total de crédito, expresado en un porcentaje anual sobre
la cuantia del credito concedido.

La tasa anual equivalente igualara, sobre una base
anual, el valor actual de todos los compromisos (creditos,
reembolsos y gastos) existentes o futuros asumidos por el
empresario y por el consumidor, y se calculara de acuer-
do con la formula matematica que se expresa en el
anexo.
Articulo 19.  Informacion al consumidor sobre
los anticipos en descubiertos

1. Cuando exista un contrato entre una entidad de
crédito y un consumidor para la concesion de un crédito
en cuenta corriente, que no sea una cuenta de tarjeta de
crédito, el consumidor debera ser informado por escrito
en el momento de la celebracion del contrato o con ante-
rioridad de los datos siguientes:

a) Limite del crédito, si lo hubiere.

b) Tipo de interés anual y gastos aplicables a partir
del momento en que se celebre el contrato, asi como las
condiciones en las que podran modificarse.

¢) Procedimiento para la resolucion del contrato.

2. Ademas, mientras dure el contrato, el consumidor
sera informado de cualquier cambio en el tipo de interés
o en los gastos pertinentes en el momento en que se pro-

duzca. Esta informacion se facilitara en un extracto de
cuenta o de cualquier otra forma, siempre que se haga
por escrito.

3. Encaso de descubiertos aceptados tacitamente, el
consumidor debera ser informado individualmente, en el
plazo y forma que reglamentariamente se establezca, del
tipo de interes efectivo anual aplicado y de los posibles
gastos, asi como de sus eventuales modificaciones.

4. En ningin caso se podran aplicar a los creditos
que se concedan, en forma de descubiertos en cuentas
corrientes a los que se refiere este articulo, un tipo de
interés que dé lugar a una tasa anual equivalente superior
a 2,5 veces el interes legal del dinero.

Disposicion transitoria unica.
tipos de interés

Aplicacion transitoria de

Mientras no se desarrolle reglamentariamente el ar-
ticulo 18 de la presente Ley, se aplicara a todos los cré-
ditos regulados en ella lo dispuesto en la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 12 de diciembre
de 1989, sobre tipos de interés y comisiones, y normas
complementarias, la cual mantendra su actual rango nor-
mativo.

Disposicion final primera. Ambito de aplicacion del

capitulo Ill de la Ley

Lo dispuesto en el capitulo Ill de la presente Ley solo
se aplicara a las entidades de crédito y establecimientos
financieros de credito a falta de normativa sectorial espe-
cifica, que en cualquier caso respetara el nivel de protec-
cion del consumidor previsto en aquélla.

Disposicion final sequnda. Efectos de la presente Ley
sobre la Ley 50/1965, de 17 de julio. sobre ventas
de bienes muebles a plazos

Los contratos sujetos a la Ley 50/1965 que se encuen-
tran incluidos en el ambito de aplicacion de la presente
Ley de Credito al Consumo se regiran por los preceptos
de esta Ultima y, supletoriamente, por los de aquélla.

A los restantes contratos sujetos a la Ley 50/1965, ade-
mas de las normas de la misma, les seran de aplicacion
las contempladas en el apartado 2 del articulo 6; el articu-
lo 7, salvo el primer parrafo; el articulo 8; el apartado pri-
mero del articulo 14, y los articulos 17 y 18 de la presen-
te Ley.

Disposicion final tercera.
al Gobierno

Mandatos y autorizaciones

1. El Gobierno presentara a las Cortes Generales, en
el plazo de seis meses desde la entrada en vigor de la
presente Ley, un proyecto de Ley de modificacion de la
Ley 50/1965, sobre la regulacion de la venta a plazos de
bienes muebles.

2. Se autoriza al Gobierno para modificar por Real
Decreto las cuantias mencionadas en la presente Ley.

3. Se autoriza al Gobierno para desarrollar por medio
de Real Decreto lo dispuesto en la presente Ley, en el




plazo maximo de seis meses de su publicacion en el
«Boletin Oficial del Estado».

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor de la Ley
La presente Ley entrara en vigor a los dos meses de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

ANEXO

La tasa anual equivalente (TAE), a que se refiere el
articulo 18 de esta Ley, se calculara con arreglo a la
siguiente farmula matematica:

TAE = (1 + i)~ 1

Siendo k el numero de veces que el ano contiene al
periodo de tiempo entre dos pagos consecutivos.

La tasa efectiva correspondiente al periodo de tiempo
transcurrido entre dos pagos consecutivos (periodo del
término) y simbolizada por j, se calculara a su vez
mediante la formula siguiente:

n
« £D, (1 +i)n=% 1F{m (1 +i)n »

n=1 m

g M3

Siendo:
D = Disposiciones.

R = Pagos por amortizacion, intereses u otros gastos
incluidos en el coste o rendimiento efectivo de la opera-
cion.

n = Numero de entregas o disposiciones simbolizadas
por D.

m = NUumero de pagos simbolizados por R.

t, = Tiempos transcurridos desde la fecha de equiva-
lencia hasta la disposicion n.

t_ = Tiempo transcurrido desde la fecha de equivalen-
cia hasta la de pago m.

EJEMPLOS DE CALCULO DE LA TASA ANUAL
EQUIVALENTE (TAE)

1. Ejemplo primero: una persona A presta a una per-
| sona B una suma de 150.000 pesetas, comprometiéndo-
se ésta a devolver 180.000 pesetas dentro de dieciocho
meses.

En este gjemplo:

D, = 150.000 pesetas en el momento 0 (momento de la
equivalencia).

t=0
AR =180.000 pesetas.

t,= 18 meses = 18/12 = 1,5 anos.

k=12 meses.

Por tanto:

150.000 x (1 +i,)® = 180.000 x (1 + 1,)-®

f,,=0,010180447.

TAE = (1 + 0,010180447)"2 — 1.

TAE = 12,9243235 por 100.

2. Ejemplo segundo: una persona A presta a una per-
sona B 150.000 pesetas, reteniéndole por el cobro de una
comision 2.500 pesetas. La persona B se compromete a

pagar 180.000 pesetas por devolucion de capital y pago
de intereses dentro de quinientos cuarenta y ocho dias.

En este caso la entrada para el prestatario son 147.500
pesetas (150.000 — 2.500).

Por tanto:
147.500 = 180.000 (1 + i,)™5
i,.s = 0,000363440.
TAE = (1 + 0,000363440)%° — 1.
TAE = 14,1829156 por 100.

3. Ejemplo tercero: la persona A presta a la persona
B 150.000 pesetas y esta se compromete a devolverle
90.000 pesetas al cabo de un ano y 90.000 pesetas al
cabo de dos afios por reembolso del capital prestado y
por los intereses.

Aplicando la formula, tendremos:
150.000 = (90.000) (1 + i)™ + (90.000) (1 +i,)=.
i, =13,0662386.
TAE=(1+i) —1.
TAE = 13,0662386 por 100.

4. Ejemplo cuarto: la persona A presta a la persona B
150.000 pesetas, comprometiéndose ésta a realizar los
siguientes pagos por reembolso de capital y por cargas
financieras para cancelarlo:

Transcurridos un mes: 30.000 pesetas.
Transcurridos dos meses: 30.000 pesetas.
Transcurridos tres meses: 20.000 pesetas.
Transcurridos cuatro meses: 50.000 pesetas.
Transcurridos cinco meses: 25.000 pesetas.
Aplicando la siguiente formula tendremos:

150.000 — 30.000 (1 + i)' + 30.000 (1 +i,)2 +
+20.000 (1 +i,)% + 50.000 (1 +i,)* + 25.000 (1 + i)

i, =0,010794.
TAE = (1 +i)2=1.
TAE = 13,7502 por 100.
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ORDEN DE 12 DE DICIEMBRE DE 1989, SOBRE TIPOS DE INTERES Y COMISIONES,
NORMAS DE ACTUACION, INFORMACION A CLIENTES Y PUBLICIDAD
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
(BOE, num. 303, de 19 de diciembre de 1989)

El articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito,
faculta al Ministro de Economia y Hacienda para que, con
la finalidad de proteger los legitimos intereses de los
clientes de aquéllas, establezca un conjunto de obligacio-
nes especificas aplicables a las relaciones contractuales
entre unas y otros, exija la comunicacion a las autorida-
des administrativas de las condiciones basicas de las
operaciones y regule determinados aspectos de su publi-
cidad.

Conviene, por ello, hacer extensivas al conjunto de las
Entidades de crédito las normas que, en materia de tipos
de interés, comisiones, normas de actuacion e informa-
cion a clientes, establecid ya para las Entidades de depo-
sito la Orden de 3 de marzo de 1987, asi como refundir su
contenido con el de la Orden de 16 de junio de 1988 y
complementarlas con algunas disposiciones que la expe-
riencia adquirida aconseja.

Aungue la Orden presta atencion a las operaciones cla-
sicas de las Entidades de crédito, tales como préstamos
o depositos bancarios, su ambito de aplicacion es mas
general, extendiéndose también a otras operaciones (por
ejemplo, cesiones de activos financieros, operaciones en
divisas, etc.), en las que una mejor informacion a la clien-
tela sentara las bases de una mayor competencia entre
Entidades.

En materia de publicidad, y atendiendo también a las
previsiones de la reciente Ley 34/1988, de 11 de noviem-
bre, General de Publicidad, se procede a una liberaliza-
cién, con caracter general, de la realizada por las Entida-
des de crédito, si bien aquella que contenga referencia al
coste o rentabilidad de las operaciones continuara sujeta
a autorizacion previa del Banco de Espana, ya que las
expectativas que puede generar en el publico aconsejan
hacerla objeto de un particular control.

En su virtud, este Ministerio, de acuerdo con el Conse-
jo de Estado, ha tenido a bien disponer lo siguiente:

CAPITULO |

Tipos de interés, comisiones y obligaciones
de informacion

Primero.—Los tipos de interés de las operaciones acti-
vas'y pasivas de las Entidades de crédito seran los que
libremente se pacten, cualguiera que sean la modalidad y
plazo de la operacion y la naturaleza del sujeto con el que
se concierten, sin mas excepciones que las que para las
Entidades de depdsito y las Entidades oficiales de crédito
se establecen en el nimero segundo de esta Orden.

A efectos de la presente Orden se consideraran Enti-
dades de deposito las que asi se denominan en el nime-
ro 1 del articulo 6 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo.

Segundo.—Las percepciones por tipo de interés y
comisiones de las inversiones computables en el coefi-
ciente de inversion establecido por la Ley 13/1985, de 25
de mayo, asi como las operaciones de crédito a la expor-
tacion efectuadas por el Banco Exterior de Espana con
fondos oficiales suministrados con ese fin, se regiran par
lo dispuesto en el Real Decreto 321/1987, de 27 de febre-
ro, por el que se regula el coeficiente de inversion obliga-
torio de las Entidades de deposito; del mismo modo, los
creditos excepcionales a que se refiere el articulo 37 de la
Ley 13/1971, de 19 de junio, sobre Organizacion y Régi-
men del Credito Oficial, se someteran a las normas espe-
cificas que regulen su concesién.

Las percepciones por operaciones crediticias con sub-
vencion de tipos de interés o por créditos de politica eco-
némica en los que el tipo de interés se fije por las autorida-
des econdmicas se regularan por sus normas especificas.

Tercero.—1. Las Entidades de deposito y las Entida-
des oficiales de crédito anunciaran los tipos de interés
preferenciales que apliquen en cada momento para la
contratacion de sus operaciones crediticias.

2. Las Entidades de deposito a las Entidades oficia-
les de credito anunciaran unos tipos de interés para des-
cubiertos en cuenta corriente y excedidos en cuenta de
credito, que seran de obligada aplicacion a todas las ope-
raciones de esa naturaleza que no tuviesen fijados con-
tractualmente tipos inferiores.

3. Los tipos de interés a que se refieren los puntos 1
y 2 anteriores se expresaran, cualquiera que sean su tipo
nominal y forma de liquidacion, en términos de coste efec-
tivo equivalente de una operacion con intereses anuales
postpagables.

Esa misma forma de expresion de los tipos de interes
debera utilizarse asimismo en la publicidad que realicen
las Entidades de crédito, siempre gue dicha publicidad
haga referencia, implicita o explicita, al coste o rentabili-
dad para el cliente.

Cuarto.—Las Entidades de crédito determinaran las
fechas de valoracion de los cargos y abonos de sus cuen-
tas activas y pasivas, dentro de los limites que pueda
establecer el Banco de Espana.

Las Entidades de crédito estableceran y haran publi-
cas, previo registro en el Banco de Espana, unas reglas
sobre fechas de valoracion, en las que se fijaran, en fun-
cion de las circunstancias objetivas que cada Entidad esti-
me relevantes, los desfases maximos posibles en los
asientos a favor de la clientela, asi como los desfases
minimos en los asientos en contra de ella.

Quinto.—Las comisiones por operaciones o servicios
prestados por las Entidades de credito seran las que
éstas fijen libremente.

No obstante, las Entidades de crédito estableceran y
haran publicas, previo registro en el Banco de Espana,
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unas tarifas de comisiones y gastos repercutibles con
indicacion de los supuestos y, en su caso, periodicidad,
con que seran aplicables, no pudiendo cargar tipos o can-
tidades superiores a los contenidos en las mismas o con-
ceptos no mencionados en ellas. Tales tarifas podran
excluir las comisiones derivadas de servicios financieros
de caracter excepcional o singular, y, en los supuestos
que el Banco de Espana determine, de aquellos otros en
los que intervenga apreciablemente el riesgo.

En ningln caso podran cargarse comisiones o gastos
por servicios no aceptados o solicitados en firme por el
cliente. Las comisiones o gastos repercutidos deberan
responder a servicios efectivamente prestados o a gastos
habidos.

Sexto.—Las reglas sobre fechas de valoracion y las
tarifas de comisiones a gue se refieren los nimeros cuar-
to y quinto anteriores se redactaran de forma clara, con-
creta y facilmente comprensible por la clientela, corres-
pondiendo comprobar estos extremos al Banco de
Espana cuando le sean remitidas antes de su aplicacion.
Dichas reglas y tarifas tendran caracter publico. Quien
solicite su consulta tendra derecho a efectuarla en cual-
quier oficina de la Entidad de crédito en cuestion, asi
como en el Banco de Espana. Sin perjuicio de ello, el
Ministerio de Economia y Hacienda y el Banco de Espa-
fia daran la publicidad adicional que estimen pertinente al
contenido de dichos documentos.

Séptimo.—1. Cuando lo solicite el cliente, las Entida-
des de credito deberan hacerle entrega del correspon-
diente ejemplar del documento contractual en que se for-
malice su operacion, suscrito, ademas de por el cliente,
por persona con poder para obligar a la Entidad.

2. Dicha entrega sera obligatoria, medie o no peticion
del cliente, en los siguientes casos:

a) Apertura de cuenta corriente a la vista o cuenta de
ahorro.

b) En las operaciones siguientes, cuando su importe
sea inferior a diez millones de pesetas:

— Operaciones de préstamo y crédito.

— Compraventa de activos financieros con pacto de
retrocesion.

— Operaciones de depoésito a plazo o captacion de
fondos mediante pagarés o instrumentos similares.

¢) Operaciones de arrendamiento financiero.

d) Cesiones de activos no incorporados a valores
negociables, o de derechos o cuotas sobre cualquier
clase de activo.

e) Las demas que establezca el Banco de Espana.

En las operaciones formalizadas en documento notarial
se estara, en cuanto a la obtencion de copias por las par-
tes, a lo dispuesto en la normativa notarial.

3. Los mismos criterios se aplicaran a la entrega de un
ejemplar de las reglas sobre fechas de valoracion y las
tarifas de comisiones y gastos repercutibles, siempre que
unas y otras sean de aplicacion a la operacion concertada.

4. Los documentos contractuales relativos a opera-
ciones activas o pasivas en los que intervenga el tiempo
deberan recoger de forma explicita y clara los siguientes
extremos:

a) El tipo de interés nominal que se utilizara para la
liquidacion de intereses o, en el caso de operaciones al
descuento, los precios efectivos inicial y final de la opera-
cion.

b) La periodicidad con que se producira el devengo
de intereses, las fechas de devengo y liquidacion de los
mismaos 0, en su caso, de los precios efectivos citados en
la letra anterior, la formula o métodos utilizados para obte-
ner, a partir del tipo de interes nominal, el importe absolu-
to de los intereses devengados y, en general, cualquier
otro dato necesario para el calculo de dicho importe.

c) Las comisiones y gastos repercutibles que sean de
aplicacion, con indicacion concreta de su concepto, cuan-
tia, fechas de devengo y liquidacion, asi como, en general,
cualquier otro dato necesario para el calculo del importe
absoluto de tales conceptos. No seran admisibles, a estos
efectos, las remisiones genéricas a las tarifas a que se
refiere el nimero quinto de esta Orden.

d) Los derechos que contractualmente correspondan
a la Entidad de credito en orden a la modificacion del tipo
de interés pactado, que no podra tomar como referencia
los de la propia Entidad u otras de su grupo, o a la modi-
ficacion de las comisiones o gastos repercutibles aplica-
dos; el procedimiento a que deberan ajustarse tales modi-
ficaciones, gue en todo caso deberan ser comunicadas a
la clientela con antelacion razonable a su aplicacion; y los
derechos de que, en su caso, goce el cliente cuando se
produzca tal modificacion.

La obligacion de comunicacion previa a la clientela de
las modificaciones podra sustituirse por la publicacion,
con anterioridad a su aplicacion y en un diario de general
difusién, de la modificacién del tipo de interés que sirva de
referencia, siempre que asi se prevea expresamente en el
contrato, que debera en tal caso indicar el diario a utilizar.

e) Los derechos del cliente en cuanto a posible reem-
bolso anticipado de la operacion.

f) Los demas que deban incluirse de acuerdo con la
normativa especifica de cada Entidad de crédito.

Adicionalmente, en los casos en que sea obligatoria la
entrega del documento contractual, o cuando asi lo solici-
te el cliente, las Entidades de crédito haran constar en el
mismo, separadamente y a efectos informativos, con refe-
rencia a los términos del contrato y al importe efectivo de
la operacion, la equivalencia entre la suma de intereses,
comisiones y gastos repercutibles, con exclusion de los
impuestos y gastos suplidos a cargo del cliente, y un tipo
de interés efectivo anual postpagable. La férmula utiliza-
da para obtener la citada equivalencia debera hacerse
explicita, ya sea directamente o por referencia al «Boletin
Oficial del Estado» en que se hubiera publicado la circu-
lar del Banco de Espana en que se contenga.

Octavo.—1. Las Entidades de crédito facilitaran a sus
clientes, en cada liquidacion que practiquen por sus ope-
raciones activas, pasivas o de servicios, un documento en
el que se expresen con claridad los tipos de interés y
comisiones aplicados, con indicacién concreta de su con-
cepto, base y periodo de devengo, los gastos suplidos,
los impuestos retenidos y, en general, cuantos antece-
dentes sean precisos para que el cliente pueda compro-
bar la liquidacion efectuada y calcular el coste o producto
neto efectivo de la operacion.

En los casos en que, en virtud de lo dispuesto en el
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numero septimo de esta Orden, sea preceptiva la entrega
al cliente de documento contractual, el documento expli-
cativo de |a liquidacion de intereses expresara su coste o
producto neto efectivo en terminos de una operacion de
similar naturaleza con interés anual postpagable. Dicho
célculo debera realizarse con arreglo a la misma formula
utilizada para el calculo analogo previsto en el ultimo
parrafo del numero anterior.

2. En los casos en que la operacion dé lugar unica-
mente a pagos periddicos prefijados, la entrega de los
sucesivos documentos de liquidacion podra sustituirse
por la inclusion en el contrato de la tabla de todos los
pagos o amortizaciones, con sus respectivas fechas, asi
como de los demas datos previstos en el punto anterior.
En caso de modificacion de cualguiera de los datos de la
tabla debera entregarse un nuevo documento integro que
incorpore los nuevos datos.

CAPITULO Il
Servicio de Reclamaciones

Noveno.—El| Banco de Espana mantendra un Servicio
de Reclamaciones encargado de recibir y tramitar las que,
relativas a operaciones concretas que les afecten, pudie-
ran formular los clientes de las Entidades de credito sobre
actuaciones de éstas gue puedan guebrantar las normas
de disciplina, o las buenas practicas y usos bancarios.

Dicho Servicio se regira por las siguientes normas:

a) El Servicio de Reclamaciones abrira un expedien-
te por cada reclamacion, en el que se incluiran todas las
actuaciones relacionadas con la misma. Quienes hubie-
ran formulado una reclamacion tendran acceso al corres-
pondiente expediente.

b) Las reclamaciones se presentaran por escrito. El
Servicio de Reclamaciones podra denegar la admision de
aquellas en las que se aprecie identificacion insuficiente
del denunciante, del denunciado o de los hechos objeto
de la reclamacion o no se haya realizado previamente
reclamacion ante el defensor del cliente u érgano equiva-
lente de la Entidad afectada, caso de existir y contar con
los requisitos minimos. Asimismo, rechazara las que ver-
sen sobre la misma materia y entre las mismas partes que
ya hayan sido objeto de informe por el Servicio o que
sean objeto de litigio ante los Tribunales de Justicia mien-
tras el mismo dure.

Admitida la reclamacion a tramite, sera notificada a la
Entidad afectada para que pueda hacer alegaciones.
Cuando la reclamacion se refiera a operaciones relativas
a activos financieros emitidos por un tercero, también se
pondra en conocimiento de éste.

c) El expediente concluira con informe motivado del
Servicio, que se comunicara a quien hubiese formulado la
reclamacion y a la Entidad de crédito afectada. Cuando
resulte procedente, se remitira el citado informe, junto con
copia del expediente, al 6rgano que, a la vista de las con-
clusiones del informe, resulte competente.

d) En caso de allanamiento o desistimiento de las
partes, no se emitira el informe a que se refiere el aparta-
do anterior, pero si el Servicio detectara en una Entidad la
existencia de infracciones o practicas indebidas, reitera-
das o generalizadas, podra formular a ésta las indicacio-
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nes pertinentes, sin perjuicio de las responsabilidades
disciplinarias o de otro orden que correspondan.

Anualmente se publicara una memoria del Servicio de
Reclamaciones, que debera incluir el resumen estadistico
de los expedientes tramitados; una descripcion de las
reclamaciones cuyos expedientes hayan concluido con
informe favorable al reclamante, con expresion de los cri-
terios que justifican las resoluciones, las Entidades afecta-
das, y las infracciones o practicas indebidas; un resumen
de los criterios aplicados en las resoluciones favorables a
las Entidades, cuando presenten interés general para el
publico; y un resumen de las reclamaciones en que, por
haberse producido allanamiento o desistimiento, no se
haya emitido informe.

CAPITULO NIl
Publicidad

Décimo.—De acuerdo con lo previsto en el articu-
lo 48.2.d) de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disci-
plina e intervencion de las Entidades de credito, la publi-
cidad que, por cualquier medio, realicen las Entidades de
crédito de operaciones, servicios o productos financieros
en que se haga referencia a su coste o rendimiento para
el publico estara sometida al régimen de previa autoriza-
cion.

La restante publicidad que realicen las Entidades de
crédito no estara sujeta a dicho control administrativo.

Undecimo.—1. Correspondera al Banco de Espana
otorgar la autorizacion a que hace referencia el nimero
anterior.

La autorizacion se otorgara previa comprobacién de
que la publicidad se ajusta a las normas aplicables sobre
célculo del coste o rendimiento para el publico y recoge
con claridad, precision y respeto de la competencia las
caracteristicas de la oferta financiera. Toda denegacion
de solicitud de autorizacion sera motivada.

2. Las solicitudes se presentaran en el Registro
General del Banco de Espana. A la publicidad autorizada
se le asignara un numero de orden.

3. El Banco de Espana resolvera sobre dicha autori-
zacion en el plazo maximo de ocho dias habiles contados
a partir de la recepcion de la solicitud, entendiéndose
autorizada si transcurrido ese plazo no se hubiera produ-
cido la comunicacion al interesado. El requerimiento de
cualquier modificacion o informacion adicional que se
considere oportuna interrumpira dicho plazo, reanudan-
dose su computo una vez subsanados los defectos o
aportada la informacion.

4. La autorizacién otorgada no implicara recomenda-
cion a favor de las operaciones, productos o servicios
anunciados. A estos efectos, las Entidades no haran refe-
rencia a dicha autorizacion en una forma tal que pueda
inducir a error.

5. El Banco de Espafa podra requerir de las Entida-
des de crédito la rectificacion o el cese de aquella publici-
dad que no respete las condiciones de autorizacion, o que
no la hubiese obtenido siendo exigible. Igualmente, el
Banco de Espana podra ejercer las acciones a que hace
referencia el titulo IV de la Ley 34/1988, de 11 de noviem-
bre.




Duodécimo.—1. Si se produjeran hechos o circuns-
tancias que pudieran suponer un cambio en la operacion
a que se refiere la publicidad autorizada, deberan comu-
nicarse tales alteraciones al Banco de Espafia, que podra,
de forma motivada, revocar la autorizacion concedida.

2. La autorizacion también podra revocarse cuando
lleguen a conocimiento del Banco de Espana nuevos ele-
mentos de juicio que alteren sustancialmente las bases
sobre |a que se concedio dicha autorizacion, sin perjuicio,
en su caso, de las responsabilidades que aguél pueda
exigir a la Entidad por omision o inexactitud de los datos
aportados.

Decimotercero.—1. Cuando la publicidad de una
Entidad de crédito englobe cualquier tipo de oferta de
operaciones o servicios a realizar por otra Entidad distin-
ta de aquélla, debera contener mencion expresa de la
Entidad que preste cada servicio. Si la publicidad de algu-
no de tales servicios u operaciones prestado por Entidad
distinta de la de crédito esta sujeta, a su vez, a control
administrativo, la autorizacion que el Banco de Espana
otorgue no eximird del cumplimiento de los requisitos
establecidos por el organismo de control de dicha Enti-
dad. En los casos en que no se precise autorizacion del
Banco de Espana, la propia Entidad de crédito velara por-
que la oferta de la operacion o servicio a realizar por Enti-
dad que no sea de credito, pero que se englobe en la
publicidad de aquella, cumpla los requisitos establecidos,
en su caso, por el organismo de control de ésta.

2. Cualquier clase de publicidad realizada por una
Empresa que no sea Entidad de credito pero que oferte,
directa o indirectamente, los servicios u operaciones de
una Entidad de financiacion o de cualquier otra Entidad
de crédito, debera indicar con claridad la Entidad de cré-
dito cuyos servicios se ofrezcan, debiendo tramitarse por
ésta, cuando proceda de acuerdo con el numero décimo,
la autorizacion prevista en esta Orden.

Decimocuarto.—Lo establecido en esta Orden se
entendera sin perjuicio de las normas que puedan dictar-
se para la publicidad de actividades contempladas en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y de
las competencias que en tal materia atribuye dicha Ley a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—Se faculta al Banco de Espana para dictar
las normas precisas para el desarrollo y ejecucion de la
presente Orden y, en particular, para:

a) Determinar la forma en que se publicaran los tipos
de interés mencionados en el nimero tercero.

b) Definir el concepto de tipo de interés preferencial
mencionado en el punto 1 del numero tercero.

c) Establecer, atendiendo a circunstancias objetivas,
los desfases maximos admisibles entre fechas de realiza-
cion y valoracion de las distintas operaciones a gue se
refiere el numero cuarto, velando por eliminar las practi-
cas que, sin causa justificada, perjudiquen a la clientela.

d) Examinar las reglas sobre fechas de valoracion y
las tarifas de comisiones y gastos a que se refieren los
numeros cuarto y quinto, y requerir su modificacién cuan-
do no cumplan los criterios establecidos en el numero
sexto.

e) Disponer en qué casos adicionales a los senala-
dos expresamente en el numero septimo sera obligatoria
la entrega al cliente de un ejemplar del contrato.

f) Establecer las condiciones de domiciliacion de los
efectos de comercio y las condiciones de admisibilidad, a
efectos de su liquidacion a través de la Entidad de crédi-
to, de los documentos de giro o credito distintos de los
cheques y las letras de cambio.

g) Desarrollar las técnicas para el calculo de los tipos
de interés efectivos mencionados en el numero tercero,
en el punto 2 del numero séptimo y en el numero octavo
de esta Orden, asi como regular los modelos de docu-
mentos de liquidacion de intereses a que se refiere este
ultimo numero, atendiendo en todos los casos a las carac-
teristicas especificas de cada clase de operacion.

h) Determinar los servicios financieros que puedan
guedar excluidos de las tarifas de comisiones y gastos
repercutibles.

i) Establecer, en los contratos de duracion indefinida
y en las operaciones al portador en las que la Entidad no
conozca la identidad de los clientes, la forma en que se
daran a conocer a la clientela las modificaciones de tipo
de interés y comisiones indicadas en la letra d) del nume-
ro septimo.

j) Desarrollar lo dispuesto en esta Orden en relacion
con la organizacion y funcionamiento del Servicio de
Reclamaciones, pudiendo senalar los requisitos minimos
a cumplir por el defensor del cliente u 6rgano equivalente
de las Entidades de crédito a efecto de lo previsto en el
numero noveno b).

k) Desarrollar lo dispuesto en esta Orden en materia
de publicidad.

Segunda.—La presente Orden entrara en vigor el dia 1
de enero de 1990.

No obstante lo anterior, la obligacién establecida por
los numeros cuarto, quinto y sexto de la presente Orden,
relativa a la publicacion de las reglas sobre fechas de
valoracion y tarifas de comisiones y gastos, no sera exigi-
ble a las Entidades de crédito distintas de las de deposito
hasta el 15 de marzo de 1990; del mismo modo, hasta el
1 de julio de 1990 no estaran obligadas estas mismas
Entidades a dar cumplimiento a lo dispuesto en los nime-
ros septimo y octavo, sin perjuicio de las obligaciones
vigentes en el momento de entrada en vigor de esta
Orden.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Los tipos de interés de operaciones de cre-
dito concedidas en virtud de planes de ahorro vinculado
iniciados antes de la derogacion de la normativa sobre
tales esquemas por la Ley 13/1985, de 25 de mayo, se
ajustaran a los que estuviesen vigentes al concertarse el
correspondiente plan de ahorro vinculado.

Segunda.—Antes de 1 de enero de 1993, las Entidades
de crédito tendran a disposicion de quienes, a la fecha de
entrada en vigor de la presente Orden, sean titulares de
operaciones de duracion indeterminada de las previstas
en el punto 2 del numero séptimo de esta Orden, los
correspondientes documentos contractuales, ajustados
en su contenido a lo previsto en dicho numero. Las Enti-

123




dades deberan comunicar a los mencionados titulares su
derecho a obtener dichos documentos.

Tercera—Las reclamaciones que pudieran formular ante
el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espana los
clientes de Entidades de crédito distintas de las de deposi-
to se tramitaran unicamente cuando se deriven de hechos
acaecidos con posterioridad a la entrada en vigor de |a Ley
de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

DISPOSICION DEROGATORIA

1. A la entrada en vigor de esta Orden quedaran
derogadas cuantas normas y disposiciones de igual o
inferior rango se opongan a lo en ella establecido y, en
particular, las siguientes:

— Orden de 4 de mayo de 1949, relativa a normas
sobre publicidad bancaria.

— De la Orden de 14 de febrero de 1978, sobre régi-
men de las Entidades de financiacion, el articulo 11.

— De la Orden de 13 de octubre de 1981, los articu-
los 1.2 al 5.2, ambos inclusive.

— De la Orden de 22 de junio de 1982, de desarrollo
de determinados aspectos del mercado hipotecario, el
numero séptimo.

— Orden de 31 de octubre de 1984, por la que se fija
el plazo maximo del pago del precio aplazado en deter-
minadas operaciones de ventas a plazos de vehiculos
automoviles.

— Orden de 3 de marzo de 1987, sobre liberalizacion
de tipos de interés, comisiones y normas de actuacion de
las Entidades de deposito.

— Orden de 16 de junio de 1988, sobre informacion
que las Entidades de deposito deben incluir en sus con-
tratos con clientes.

2, Las Circulares del Banco de Espana dictadas en
desarrollo de las Ordenes de 3 de marzo de 1987 y 16 de
junio de 1988 continuaran en vigor en tanto no sean dictadas
en desarrollo de la presente Orden ofras que las sustituyan.

ORDEN DE 5 DE MAYO DE 1994 SOBRE TRANSPARENCIA
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(BOE, nim. 112, de 11 de mayo de 1994)

El articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Credito,
faculta al Ministro de Economia y Hacienda para, con el fin
de proteger los legitimos intereses de la clientela activa y
pasiva de las entidades de créedito, y sin perjuicio de la
libertad de contratacion, determinar las cuestiones o even-
tualidades que los contratos referentes a operaciones
financieras tipicas habran de ftratar o prever de forma
expresa, asi como exigir el establecimiento por las entida-
des de modelos para ellos, pudiendo imponer alguna
modalidad de control administrativo sobre dichos modelos.

La presente Orden, que complementa la de 12 de
diciembre de 1989, sobre tipos de interés y comisiones,
normas de actuacion, informacion a clientes y publicidad
de las entidades de credito, hace uso de la mencionada
habilitacion en relacion con los prestamos en los que la
garantia hipotecaria recaiga sobre una vivienda, opera-
cion financiera tipica generalmente asociada a la adquisi-
cion del inmueble.

Dada su finalidad tuitiva, la Orden se circunscribe deli-
beradamente a los préstamos hipotecarios sobre vivien-
das, concertados por personas fisicas, cuya cuantia no
rebase los 25 millones de pesetas.

La Orden, cuya finalidad primordial es garantizar la
adecuada informacion y proteccion de quienes concierten
préstamos hipotecarios, presta especial atencion a la fase
de eleccion de la entidad de crédito, exigiendo a ésta la
entrega obligatoria de un folleto informativo inicial en el
que se especifiquen con claridad, de forma lo mas estan-
darizada posible, las condiciones financieras de los prés-
tamos. Tengase presente que la primera premisa para el
buen funcionamiento de cualquier mercado, y, a la postre,
la forma mas eficaz de proteger al demandante de crédi-
to en un mercado con multiples oferentes, reside en faci-

litar la comparacion de las ofertas de las distintas entida-
des de crédito, estimulando asi la efectiva competencia
entre estas.

Pero la Orden, ademas de facilitar la seleccion de la
oferta de préstamo mas conveniente para el prestatario,
pretende asimismo facilitar a éste la perfecta compren-
sion e implicaciones financieras del contrato de préstamo
hipotecario que finalmente vaya a concertar. De ahi la exi-
gencia de que tales contratos, sin perjuicio de la libertad
de pactos, contengan un clausulado financiero estandari-
zado en cuanto a su sistematica y contenido, de forma
que sean comprensibles por el prestatario.

A esa adecuada comprension debera colaborar el
Notario que autorice la escritura de préstamo hipotecario,
advirtiendo expresamente al prestatario del significado de
aquellas clausulas gue, por su propia naturaleza tecnica,
pudieran pasarle inadvertidas. Las significativas precisio-
nes gque sobre la actuacion de los Notarios establece la
Orden en su articulo 7 justifican, por lo demas, que, aun
constituyendo desarrollo del citado articulo 48.2 de la Ley
26/1988, la presente disposicion se dicte conjuntamente
por los Ministros de Justicia y de Economia y Hacienda.

En su virtud y a propuesta conjunta de los Ministros de
Justicia y de Economia y Hacienda, de acuerdo con el
Consejo de Estado, he tenido a bien disponer.

CAPITULO |
Disposiciones generales

Articulo 1. Ambito de aplicacion

1. La presente Orden sera de aplicacion obligatoria
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a la actividad de las entidades de credito, de las entida-
des aseguradoras y de otras entidades financieras, rela-
cionada con la concesion de préstamos con garantia
hipotecaria, cuando concurran simultaneamente las si-
guientes circunstancias:

1. Que se trate de un préstamo hipotecario y la hipo-
teca recaiga sobre una vivienda.

2.° Que el prestatario sea persona fisica.

3.2 Que el importe del préstamo solicitado sea igual o
inferior a 25.000.000 de pesetas, o su equivalente en divi-
sas (1).

2. La presente Orden sera de aplicacion a las activi-
dades citadas gue se realicen en Espana, cualquiera que
sea el lugar de domicilio de las entidades a las que se
refiere el art. 1.1, que pretendan actuar como prestamis-
tas o el lugar de formalizacion del préstamo. En particular,
se presumiran sujetos a esta Orden los préstamos con
garantia hipotecaria sobre viviendas situadas en territorio
espanol, otorgados a personas residentes en Espana.

3. Con independencia de las reglas establecidas en
el Real Decreto 515/1989, de 21 de abril, sobre protec-
cion de los consumidores en cuanto a la informacion a
suministrar en la compra-venta y arrendamiento de vivien-
das, en los préstamos otorgados por las entidades a las
que se refiere el art. 1.1 a constructores o promotores
inmobiliarios, cuando el constructor o promotor prevea
una posterior sustitucion por los adquirentes de las vivien-
das en préstamos que cumplan las condiciones estableci-
das en el nimero 1 de este articulo, resultara de aplica-
cion lo dispuesto sobre indices o tipos de interés de
referencia en los numeros 2 y 3 del articulo 6 de esta
Orden. Asimismo, las escrituras de tales préstamos inclui-
ran clausulas con contenido similar al de las clausulas
financieras previstas en el anexo Il de la presente Orden
(con excepcion de la 1.2, 1.2 bis y 4.3, apartado 1).

4. Aun cuando se den las circunstancias establecidas
en el nimero 1 de este articulo, no quedara sujeta a la
presente Orden la constitucion de hipoteca en garantia de
deudas anteriores de naturaleza no hipotecaria contrai-
das frente a las entidades a las que se refiere el art. 1.1,
en cuyo favor se constituya la hipoteca o a otras entida-
des pertenecientes al grupo de ésta.

5. En lo no previsto para los préstamos hipotecarios
en la presente Orden sera de aplicacion lo dispuesto en la
Orden de este Ministerio de 12 de diciembre de 1989,
sobre tipos de interés y comisiones, normas de actuacion,
informacién a clientes y publicidad de las entidades a las
que se refiere el art. 1.1, y en sus normas de desarrollo.

Articulo 2. Naturaleza de la presente Orden

1. El incumplimiento por las entidades de credito de
las obligaciones establecidas en esta Orden podra ser
sancionado de acuerdo con lo previsto en la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las enti-
dades de crédito.

2. Lo establecido en la presente Orden se entendera

(1) Nueva redaccion del numero 1 de este articulo 1, por
Orden de 27 de octubre de 1995. En esta nueva redaccion se
incluyen las entidades aseguradoras que también conceden pres-
tamos hipotecarios. Por eso, en los articulos siguientes en los que
se hacia referencia exclusivamente a las «entidades de crédito» se
amplia la alusién a las «entidades a las que se refiere el art. 1.1»,
comprendiendo asi a las citadas entidades aseguradoras.

con independencia de lo dispuesto en la Ley 26/1984, de
19 de junio, General para la Defensa de los Consumido-
res y Usuarios, asi como en las demas Leyes que resul-
ten de aplicacion.

CAPITULO Il
Actos preparatorios

Articulo 3. Folleto informativo

1. Las entidades a las que se refiere el art. 1.1 de-
beran obligatoriamente informar a quienes soliciten prés-
tamos hipotecarios sujetos a esta Orden mediante la
entrega de un folleto cuyo contenido minimo sera el esta-
blecido en el anexo | de esta norma.

Si se trata de impresos que no contuvieran toda la infor-
macion prevista en el citado modelo, las entidades debe-
ran completarlos antes de su entrega.

2. La entrega del folleto sera gratuita, pudiendo el
interesado conservarlo en su poder aun cuando opte por
no concertar el préstamo con la entidad.

3. Salvo lo dispuesto sobre comisiones en la citada
Orden de 12 de diciembre de 1989 y en sus normas de
desarrollo y lo establecido en el articulo 4.1, las condicio-
nes contenidas en el folleto informativo tendran caracter
orientativo, lo que se hara constar en él de forma expresa.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de lo dispuesto
sobre publicidad falsa o enganosa en el articulo 8.°3 de
la citada Ley 26/1984 y en las demas disposiciones apli-
cables.

Articulo 4.

1. Cuando la entidad concierte o efectie la tasacion
del inmueble u otro servicio que considere necesario, y
dicho gasto sea por cuenta del cliente, debera indicar a
éste la identidad de los profesionales o entidades selec-
cionados al efecto.

Gastos y servicios accesorios

Si el servicio fuera prestado directamente por las enti-
dades a las que se refiere el art. 1.1 o la relacién de pro-
fesionales o entidades seleccionadas incluyera un nime-
ro de ellos igual o inferior a tres, las entidades a las que
se refiere el art. 1.1 deberan suministrar, ademas, al clien-
te las tarifas de honorarios aplicables.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio
de la prohibicién contenida en el articulo 10.1.¢), aparta-
do 12 de la citada Ley 26/1984.

2. Cuando las entidades a las que se refiere el art. 1.1
concierten o efectlen directamente la tasacion del inmue-
ble pero tales gastos sean a cargo del solicitante, las enti-
dades a las que se refiere el art. 1.1 deberan entregar a
éste copia del informe de tasacién si la operacion llega a
formalizarse o el original de dicho informe, en caso con-
trario.

3. El folleto informativo indicara con claridad los gas-
tos preparatorios de la operacion, tales como tasacion,
comprobacion de la situacion registral del inmueble, u
otros que se consideran a cargo del cliente aun cuando el
préstamo no llegue a otorgarse.

Articulo 5. Oferta vinculante
1. Efectuadas la tasacion del inmueble y, en su caso,
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las oportunas comprobaciones sobre la situacion registral
de la finca y la capacidad financiera del prestatario, las
entidades a las que se refiere el art. 1.1 vendran obliga-
das a efectuar una oferta vinculante de préstamo al
potencial prestatario o, en su caso, a notificarle la dene-
gacion del préstamo.

La oferta se formulara por escrito, y especificara, en su
mismo orden, las condiciones financieras correspondien-
tes a las clausulas financieras senaladas en el anexo Il de
esta Orden para la escritura de préstamo. La oferta debe-
ra ser firmada por representante de la entidad y, salvo
que medien circunstancias extraordinarias o no imputa-
bles a la entidad, tendra un plazo de validez no inferior a
diez dias habiles desde su fecha de entrega.

2. En el documento que contenga la oferta vinculante
se hara constar el derecho del prestatario, en caso de que
acepte la oferta, a examinar el proyecto de documento
contractual, con la antelacion a que se refiere el niumero 2
del articulo 7, en el despacho del Notario autorizante.

CAPITULO Il
Documento contractual

Articulo 6. Clausulas financieras del contrato

1. Las escrituras publicas en las que se formalicen
los préstamos hipotecarios sometidos a la presente
Orden contendran, debidamente separadas de las restan-
tes, clausulas financieras que ajustaran su orden y conte-
nido a lo establecido en el anexo |l de la presente Orden.
Las demas clausulas de tales documentos contractuales
no podran, en perjuicio del prestatario, desvirtuar el con-
tenido de aquéllas.

Excepcionalmente, en el caso de contratos de présta-
mo hipotecario sujetos a la presente Orden que, por su
naturaleza especial, no puedan adecuarse integramente
al modelo de clausulas financieras establecidas en el cita-
do anexo Il, podran las entidades a las que se refiere el
art. 1.1 someter a la verificacion previa de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera los correspon-
dientes modelos de contrato, justificando adecuadamente
las circunstancias que impiden acomodarse a las clausu-
las del citado anexo. Transcurridés dos meses sin que
recaiga resolucion expresa, se entendera verificado favo-
rablemente el modelo.

2. En el caso de préstamos a tipo de interés variable
sujetos a la presente Orden, las entidades a las que se
refiere el art. 1.1 dnicamente podran utilizar como indices
o tipos de referencia aquellos gue cumplan las siguientes
condiciones:

a) Que no dependan exclusivamente de las propias
entidades a las que se refiere el art. 1.1, ni sean suscep-
tibles de influencia por ellas en virtud de acuerdos o prac-
ticas conscientemente paralelas con otras entidades.

b) Que los datos que sirvan de base al indice sean
agregados de acuerdo con un procedimiento matematico
objetivo.

3. En el caso de préstamos a tipo de interés variable
sujetos a la presente Orden, no sera precisa la notifica-
cion individualizada al prestatario de las variaciones expe-
rimentadas en el tipo de interés aplicable cuando se den
simultaneamente las siguientes circunstancias:

1.* Que se haya pactado la utilizacion de un indice o
tipo de referencia oficial de los previstos en la disposicion
adicional segunda de esta Orden.

2.7 Que el tipo de interés aplicable al préstamo esté
definido en la forma prevista en las letras a) o b) del
numero 1 de la clausula 3.2 bis del anexo |l de esta Orden.

Articulo 7. Aclo de otorgamiento

1. En materia de eleccion de Notario se estara a lo
dispuesto en el Reglamento Notarial y demas disposicio-
nes aplicables.

2. El prestatario tendra derecho a examinar el pro-
yecto de escritura publica de préstamo hipotecario en el
despacho del Notario al menos durante los tres dias habi-
les anteriores a su otorgamiento. El prestatario podra
renunciar expresamente, ante el Notario autorizante, al
sefnalado plazo siempre que el acto de otorgamiento de la
escritura publica tenga lugar en la propia Notaria.

3. En cumplimiento del Reglamento Notarial y, en
especial, de su deber de informar a las partes del valor y
alcance de la redaccion del instrumento publico, debera el
Notario:

1.2 Comprobar si existen discrepancias entre las condi-
ciones financieras de la oferta vinculante del préstamo y las
clausulas financieras del documento contractual, advirtien-
do al prestatario de las diferencias que, en su caso, hubie-
ra constatado y de su derecho a desistir de la operacion.

2. En el caso de prestamo a tipo de interés variable,
advertir expresamente al prestatario cuando se de alguna
de las siguientes circunstancias:

a) Que el indice o tipo de interés de referencia pacta-
do no sea uno de los oficiales a los que se refiere la dis-
posicion adicional segunda de esta Orden.

b) Que el tipo de interés aplicable durante el periodo
inicial sea inferior al que resultaria teéricamente de apli-
car en dicho periodo inicial el tipo de interés variable pac-
tado para periodos posteriores.

¢) Que se hubieran establecido limites a la variacion
del tipo de interés. En particular, cuando las limitaciones
no sean semejantes al alza y a la baja, el Notario consig-
nara expresamente en la escritura esa circunstancia,
advirtiendo de ello a ambas partes.

3.° En el caso de préstamos a tipo de interés fijo,
comprobar que el coste efectivo de la operacion que, cal-
culado conforme a las reglas establecidas por el Banco
de Espanfa, se hace constar a efectos informativos en el
documento se corresponde efectivamente con las condi-
ciones financieras del préstamo.

4° En el caso de que esté prevista alguna cantidad a
satisfacer por el prestatario al prestamista con ocasion del
reembolso anticipado del préstamo, o que dichas faculta-
des del prestatario se limiten de otro modo o no se men-
cionen expresamente, consignar expresamente en la escri-
tura dicha circunstancia, y advertir de ello al prestatario.

5.° En caso de que el préstamo esté denominado en
divisas, advertir al prestatario sobre el riesgo de fluctua-
cion del tipo de cambio.

6.° Comprobar que ninguna de las clausulas no finan-
cieras del contrato implican para el prestatario comisiones
o gastos gque debieran haberse incluido en las clausulas
financieras.
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DISPOSICION ADICIONAL PRIMERA

Se faculta al Banco de Espana para dictar las normas
precisas para el desarrollo y ejecucion de la presente
Orden.

En particular, queda tambien facultado para, mediante
Circular, adaptar el anexo | de esta Orden, relativo al folle-
to informativa sobre préstamos hipotecarios, a aquellos
supuestos en que lo exija el desarrollo de nuevas modali-
dades de préstamo, o en que otras circunstancias rele-
vantes aconsejen mejorar su contenido.

DISPOSICION ADICIONAL SEGUNDA

El Banco de Espana, previo informe de la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera, definira median-
te Circular un conjunto de indices o tipos de interés de
referencia oficiales, susceptibles de ser aplicados por las
entidades a las que se refiere el art. 1.1 a los préstamos
hipotecarios a interés variable, y hara publicos sus valo-
res regularmente.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor a los tres meses de
su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

ANEXO |

Folleto informativo sobre préstamos hipotecarios
sujetos a la presente Orden

Elementos minimos que contendran los folletos infor-
mativos sobre préstamos hipotecarios sujetos a la pre-
sente Orden:

1. ldentificacion del préstamo:
Denominacion comercial.

Cuantia maxima del préstamo respecto al valor de
tasacion del inmueble hipotecado.

Moneda del préstamo (solo si no fuera la peseta).
2. Plazo del préstamo:

Plazo total.

Plazo de carencia de amortizacion del principal.

Periocidad de los pagos (mensual/trimestral/semes-
tral/otros), y sistema de amortizacion.

3. Tipo de interés:
Modalidad del tipo de interés (fijo/variable).

Tipo de interés aplicable (indicacion, orientativa, me-
diante un intervalo, del tipo de interés nominal anual, en
caso de préstamos a tipo fijo; o del margen sobre el indi-
ce de referencia, en caso de préstamos a tipo variable).

indice o tipo de referencia, en préstamos a interés va-
riable (identificacion del indice o tipo, indicandose su evo-
lucion durante, al menos, los dos Ultimos anos naturales,
asi como el dltimo valor disponible).

Plazo de revision del tipo de interés (primera revision y
periodicidad de sucesivas revisiones).

4. Comisiones (indiquense aquellas que resulten apli-

cables, sefalando respecto a ellas, en todo caso, las
maximas comunicadas al Banco de Espana y, optativa-
mente, las minimas previsibles):

Comision de apertura.

Cantidad gue, en caso de amortizacion anticipada, debe-
ra satisfacer el prestatario a la entidad prestamista, distin-
guiendo, en su caso, entre amortizacion parcial y total.

Otras.
5. Gastos a cargo del prestatario:

Servicios que concertaran o prestaran directamente las
entidades a las que se refiere el art. 1.1: Indiguense los
conceptos aplicables (por ejemplo, tasacién) y, cuando
sea obligatorio de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
4.1 de la Orden, las tarifas aplicables.

Indiguese la forma en que dichos gastos «suplidos» se
cobraran o repercutiran al cliente. Senalense expresamen-
te los gastos que seran a cargo del solicitante del présta-
mo aun cuando el préstamo no llegue a formalizarse.

Servicios que debera obligatoriamente contratar y abo-
nar directamente el cliente: indiquense los conceptos apli-
cables (por ejemplo, seguro de dafos) y, con caracter
meramente orientativo, su cuantia.

Impuestos y Aranceles (indiquense los conceptos apli-
cables y, de forma aproximada para cada uno de ellos, su
base imponible y el tipo porcentual aplicable).

6. Importe de las cuotas periodicas: Se proporciona-
ra al solicitante, a titulo orientativo, una tabla de cuotas
periddicas, en funcion del plazo y tipo de interés.

ANEXO Il

Clausulas financieras de los contratos de préestamo
hipotecario sujetos a la presente Orden

Advertencia previa

Las clausulas numeradas con ordinal simple (por ejem-
plo, la clausula 1.%) apareceran necesariamente en todos
los contratos de prestamo hipotecario sujetos a la pre-
sente Orden; las numeradas con ordinal-bis (por ejemplo,
la clausula 1.2 bis) sélo cuando resulten de aplicacion. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de lo previsto en el ar-
ticulo 3.1 de la Orden para los contratos suscritos por
constructores o promotores inmobiliarios.

1.2 Capital del prestamo.—La clausula expresara:

a) Elimporte del prestamo.—Si se tratara de un pres-
tamo en divisa (por ejemplo, ECUs), se especificara esta
definiéndose adecuadamente. En las clausulas corres-
pondientes (2.2, 3.7, efc.) se senalaran las especificidades
(por ejemplo, moneda de pago, calculo del importe en
pesetas de cada pago, etc.) derivadas de que el préstamo
esté denominado en moneda distinta de la peseta.

b) La forma de entrega del importe del préstamo.—Si
la entrega se realiza mediante abono en una «cuenta
especial» de la que el prestatario no pueda disponer libre-
mente, debera cumplimentarse obligatoriamente la clau-
sula 1.7 bis.

12 bis.
cificara:

Cuenta especial.—En esta clausula se espe-

a) Las condiciones cuyo cumplimiento deba acreditar
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el prestatario antes de poder disponer libremente del
saldo de dicha cuenta.

b) El plazo para el cumplimiento de dichas condicio-
nes y las facultades resolutorias de la entidad prestamis-
ta en caso de gue se rebase.

2.2 Amortizacion.—La clausula indicara:

1.2 Las fechas del primer y del lltimo pago de amorti-
zacion, cuando dichas fechas estén fijadas de antemano.

2.° Elnumero, periodicidad y cuantia de las cuotas en
que se divida la amortizacion del préstamo, cuando estu-
vieran fijadas de antemano.

Si se tratara de préstamos en divisas, se especificaran
en este apartado las reglas a seguir para la determinacion
del valor en pesetas de cada cuota.

3.¢ Las condiciones para el gjercicio de la facultad de
reembolso anticipado, expresandose en particular:

a) Las fechas de ejercicio de dicha facultad.

b) Si se hubiera pactado, la cantidad que con ocasion
del reembolso anticipado deba satisfacer el prestatario a la
entidad prestamista al ejercer dicha facultad, distinguien-
do, en su caso, entre amortizaciones totales y parciales.

¢) En caso de reembolso anticipado parcial, la cuan-
tia minima y el modo concreto en que éste alterara el
importe o numero de las cuotas de amortizacion rema-
nentes, indicandose, en su caso, las facultades de elec-
cion que se reconozcan al efecto al prestatario.

4.° Cuando existan, las demas facultades que se
reconozcan al prestatario para alargar o alterar el calen-
dario de amortizacion, y las condiciones para su ejercicio.

3.7 |Intereses ordinarios.—En esta clausula se hara
constar:

a) El tipo de interés nominal anual aplicable al prés-
tamo, especificandose si es fijo durante toda la vida del
prestamo o si tendra caracter variable durante la totalidad
o parte de la vida del préstamo.

Si el tipo de interés fuera fijo durante toda la vida del
préstamo, se senalara en esta clausula su valor, expresa-
do en tanto por ciento nominal anual.

Si el tipo de interés pudiera variar en algun periodo, se
especificara con claridad el comienzo de dicho periodo,
cumplimentandose obligatoriamente la clausula 3.2 bis.

b) La fecha de inicio del devengo de intereses, y su
periodicidad y forma de liquidacion ordinaria, indicandose
la férmula o metodos utilizados para obtener, a partir del
tipo de interés anual, el importe absoluto de los intereses
devengados.

¢) Elnumero de dias que se considerara que tiene el
ano cuando, para el calculo de los intereses devengados
durante periodos inferiores a un afo, sea preciso conver-
tir el tipo de interes anual en un tipo de interés diario.

d) Cuando resulte de aplicacion, la forma especial de
liquidacion de intereses del periodo transitorio durante el
cual el prestatario no tenga la plena disponibilidad del
importe integro del préstamo, por no haberse cumplido
las condiciones establecidas al efecto.

En este supuesto los intereses se aplicaran exclusiva-
mente a la parte del préstamo sobre la que el prestatario
hubiera dispuesto o tuviera la libre disposicion, y se
entenderan devengados por dias.

e) Enelcaso de prestamos en divisas, las reglas apli-
cables para el calculo en pesetas del importe de los inte-
reses.

3.*bis. Tipo de interés variable.

1. Definicion del tipo de interés aplicable.—Cuando el
tipo de interés pueda variar en algun periodo, se expre-
sard éste de alguna de las siguientes formas:

a) Como suma de:

Un margen constante (positivo, nulo o negativo), expre-
sado en puntos o fracciones de punto.

El tipo de interés de referencia.

b) Como cierto porcentaje de un tipo de interés de
referencia.

¢) Como suma de:
Un tipo de interés constante.

Un margen variable, que sera igual a la variacion abso-
luta (positiva, nula o negativa) experimentada, desde cier-
ta fecha establecida en el contrato, por un indice o tipo de
interés de referencia.

d) De cualquier otro modo, siempre que resulte claro,
concreto y comprensible por el prestatario, y sea confor-
me a Derecho.

2. Identificacion y ajuste del tipo de interés o indice
de referencia.—En lo relativo al tipo de interés o indice de
referencia, la clausula debera expresar:

a) La definicion del mencionado indice o tipo de inte-
rés; el organismo publico, asociacién o entidad privada
que lo elabore; y la periodicidad y forma en que se publi-
que o sea susceptible de conocimiento por el prestatario.

b) Cuando el tipo de interés de referencia correspon-
da a operaciones cuya periodicidad de pagos sea distinta
a la del préstamo objeto del contrato (por ejemplo, que el
tipo de referencia esté definido como un tipo efectivo
anual y el préstamo tenga pagos mensuales) o incluya
conceptos (por ejemplo, comisiones) que estén previstos
como concepto independientemente en el préstamo obje-
to del contrato, se indicara si debe efectuarse algun ajus-
te o conversion en el tipo de interés de referencia antes
de calcular el tipo de interés nominal aplicable, definido
segun la fermula descrita en el apartado 1 de esta clau-
sula 3.2 bis.

En caso afirmativo, se indicara la férmula o procedi-
miento del ajuste o conversion que deba efectuarse.

¢) Elindice o tipo de interés de referencia sustitutivo
que deba utilizarse excepcionalmente cuando resulte
imposible, por razones ajenas a las partes, la determina-
cion del indice o tipo de interés de referencia designado
en primer termino.

3. Limites a la variacion del tipo de interés aplica-
ble.—Cuando se establezcan limites maximos y minimos
a la variacion del tipo de interés aplicable al préstamo, se
expresaran dichos limites:

a) Entérminos absolutos, expresandose en forma de
tipo de interés porcentual los citados limites maximo y
minimo.

Esta forma de expresion se utilizara obligatoriamente
cuando puedan expresarse dichos limites en términos
absolutos al tiempo del otorgamiento del documento de
préstamo.
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b) De cualquier otro modo, siempre que resulte claro,
concreto y comprensible por el prestatario, y sea confor-
me a Derecho.

4.  Umbral minimo de fluctuacion y redondeos del tipo
de interés aplicable.—Si se pactara un umbral minimo
para la variacion del tipo de interés (de forma que éste
permanezca inalterado cuando la fluctuacion del indice de
referencia no alcance, en mas o en menaos, cierto umbral),
se expresara dicho umbral en fracciones de punto.

Si se pactara el redondeo del tipo de interés, se indica-
ran, en fracciones de punto, los multiplos a los que se
efectuara (por ejemplo, redondeo al mas cercano octavo
de punto).

5. Comunicacion al prestatario del tipo de interés apli-
cable.—La clausula debera especificar:

a) Laforma en que el prestatario conocera el tipo de
interés aplicable a su préstamo en cada periodo;

b) Siexiste algun procedimiento especial que el pres-
tatario pueda utilizar para reclamar ante la entidad en
caso de que discrepe del calculo efectuado del tipo de
interés aplicable.

4* Comisiones.

1. Comision de apertura—Cualesquiera gastos de
estudio del préstamo, de concesion o tramitacion del
prestamo hipotecario, u otros similares inherentes a la
actividad de la entidad prestamista ocasionada por la con-
cesion del préstamo, deberan obligatoriamente integrarse
en una unica comision, que se denominara «comision de
apertura» y se devengara por una sola vez. Su importe,
asi como su forma y fecha de liquidacion, se especifica-
ran en esta clausula.

En el caso de préstamos denominados en divisas, la
comision de apertura incluira, de forma implicita, cual-
quier comision por cambio de moneda correspondiente al
desembolso inicial del préstamo.

2. Otras comisiones y gastos posteriores.—Ademas
de la «comision de apertura», solo podran pactarse a
cargo del prestatario:

a) La cantidad que haya de abonar el prestatario con
ocasion del reembolso anticipado, conforme a lo estipula-
do, en su caso, en la clausula 2.2

b) Los gastos de la operacion mencionados en la
clausula 5.5, incluidos los correspondientes a servicios
prestados directamente por la entidad.

¢) Las comisiones que, habiendo sido debidamente
comunicadas al Banco de Espafa de acuerdo con lo dis-
puesto en la Orden de 12 de diciembre de 1989 y en sus
normas de desarrollo, respondan a la prestacion de un
servicio especifico por la entidad distinto a la mera admi-
nistracion ordinaria del prestamo. En el caso de presta-
mos en divisas, se incluiran las comisiones de cambio
maximas que pudieran resultar aplicables.

Cualesquiera importes periodicos a cargo del prestata-
rio en favor de la entidad se reflejaran necesariamente, de

forma implicita, en el tipo de interés ordinario que se
hubiera libremente pactado.

4.7 bis. Tabla de pagos y tipo de interés anual equi-
valente.—En los prestamos a tipo de interes fijo, se hara
constar en esta clausula:

a) La cuota total que correspondera satisfacer al
prestatario en cada fecha.

b) El coste efectivo de la operacion, calculado confor-
me a las reglas establecidas al efecto por el Banco de
Espana.

5. Gastos a cargo del prestatario.—En esta clausula
se especificaran todos aquellos conceptos de gasto futu-
ros o pendientes de pago que sean o se pacten a cargo
del prestatario.

Podran incluirse los siguientes conceptos:
a) Gastos de tasacion del inmueble.

b) Aranceles notariales y registrales relativos a la
constitucion, modificacion o cancelacion de la hipoteca.

¢) Impuestos.

d) Gastos de tramitacion de la escritura ante el Regis-
tro de la Propiedad y la oficina liquidadora de Impuestos.

e) Los derivados de la conservacion del inmueble
hipotecado, asi como del seguro de dafos del mismo.

f) Los derivados del seguro de vida del prestatario,
cuando fueran aplicables.

g) Los gastos procesales o de otra naturaleza deriva-
dos del incumplimiento por el prestatario de su obligacion
de pago.

h) Cualquier otro gasto que corresponda a la efecti-
va prestacion de un servicio, relacionado con el présta-
mo, que no sea inherente a la actividad de las entidades
a las que se refiere el art. 1.1 dirigida a la concesion o
administracion del préstamo.

6.2 Intereses de demora.—En esta clausula se espe-
cificara:
a) El tipo de interés de demora, expresado sea en

forma de tanto por ciento anual, sea anadiendo un mar-
gen al tipo de interés de referencia.

b) La base sobre la que se aplicara el interés de
demora y su forma de liquidacion.

6.2 bis. Resolucién anticipada por la entidad de crédi-
to—Cuando se pacten expresamente, se indicaran en
esta clausula:

a) Las causas especiales, distintas a las generales
previstas en las Leyes, que faculten a la entidad presta-
mista para resolver anticipadamente el contrato de prés-
tamo.

b) Elimporte de la penalizacion por resolucion antici-
pada del contrato, cuando ésta se base en el incumpli-
miento por el prestatario de alguna de las obligaciones
derivadas del contrato de préstamo.
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CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA 8/1990, DE 7 DE SEPTIEMBRE. ENTIDADES DE CREDITO.
TRANSPARENCIA DE LAS OPERACIONES Y PROTECCION DE LA CLIENTELA (1)

La Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989, sobre
tipos de interés y comisiones, normas de actuacion, infor-
macion a clientes y publicidad de las entidades de credito
(en lo sucesivo, la Orden). de conformidad con lo previs-
to en el articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio,
sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédi-
to, hace extensiva al conjunto de estas entidades las nor-
mas que habia establecido para las entidades de deposi-
to la Orden de 3 de marzo de 1987, a la vez que introduce
algunas modificaciones en la regulacion aplicable en la
materia, y liberaliza la mayor parte de la publicidad que
realicen las entidades de crédito. Del mismo modo,
extiende el ambito de competencia del Servicio de Recla-
maciones del Banco de Espana a las que pudieran for-
mular los clientes de todas las entidades de crédito sobre
las actuaciones de las mismas que puedan quebrantar las
referidas normas de disciplina o las buenas practicas y
usos bancarios.

Por ello, se hace necesario modificar las circulares
15/1988, de 5 de diciembre, y 24/1987, de 21 de julio,
gue regulaban las cuestiones citadas en el parrafo ante-
rior en relacién con las entidades de deposito, exten-
diendo su aplicacion a todas las entidades de crédito, e
introduciendo las modificaciones o precisiones aconse-
jadas por la experiencia adquirida y por la necesaria pro-
gresion en la proteccién del interés de los usuarios de
servicios bancarios. La comunidad de objetivos de
ambas circulares aconseja su presentacion en un solo
texto.

En particular, conforme a lo previsto en la Orden, en
esta circular se introduce, como principal novedad del
procedimiento de tramitacion de las reclamaciones, su
previa formulacion ante el defensor del cliente u érgano
equivalente de la entidad de crédito, cuya general implan-
tacion se estima de gran interés.

El establecimiento de este nuevo tramite encuentra su
justificacion, de un lado, en la propia experiencia del Ser-
vicio de Reclamaciones, la cual ha puesto de manifiesto
un elevado numero de allanamientos de las entidades
ante las pretensiones de los reclamantes, y de otro, en la
estimable proporcién de reclamaciones resueltas a satis-
faccién de los clientes, por los defensores del cliente que
ya vienen operando en algunas entidades. En definitiva,
se tiende con ello a agilizar la resolucion de numerosas
reclamaciones que con gran probabilidad seran atendidas
sin necesidad de una ulterior y mas compleja actuacion
administrativa, gue en cualquier caso resultara beneficia-
da por este tramite previo, al recibir la reclamacion mas
documentada.

En consecuencia, en uso de las facultades que tiene
conferidas, el Banco de Espana ha dispuesto:

(1) Con las modificaciones introducidas por las circulares:
22/1992, de 18 de diciembre; 13/1993, de 21 de diciembre;
5/1994, de 22 de julioy 3/1996. de 27 de febrero.

CAPITULO |

Tipos de interés, comisiones, publicidad y normas
de actuacion con la clientela

Norma primera.—Publicacion de tipos de interés

1. Los bancos, las cajas de ahorros, la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorro, las cooperativas de credito
y las sucursales de entidades de créedito extranjeras publi-
caran en la forma establecida en la norma quinta las infor-
maciones siguientes (2):

a) Tipo de interés preferencial.

b) Tipos aplicables en los descubiertos en cuenta
corriente.

Las entidades haran constar separadamente, en su
caso, los tipos aplicables a los descubiertos en cuenta
corriente con consumidores, a los que se refiere el articu-
lo 19.4 de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al
consumo (en lo sucesivo, Ley 7/1995).

En dichos descubiertos no se podra aplicar un tipo de
interés que de lugar a una tasa anual equivalente superior
a 2,5 veces el interés legal del dinero (3).

¢) Tipos aplicables en los excedidos en cuenta de
crédito o diferencial penalizador sobre el tipo de interés
pactado para el credito correspondiente.

Los tipos publicados a que se refieren los apartados b)
y ¢) seran de obligada aplicacion a todas las operaciones
de esa naturaleza que no tuviesen fijados contractual-
mente otros inferiores. Cuando la entidad prevea el cargo
de comisiones, la publicacion incluira una referencia a las
mismas.

2. A los efectos del apartado anterior se entendera
por tipo preferencial el tipo de interés que las entidades
apliquen, en cada momento, a sus clientes con mayor sol-
vencia incluidos en el sector privado en la contratacion de
operaciones de credito en pesetas, cualquiera que sea su
modalidad, a corto plazo y de importante cuantia. A los
efectos de la presente circular, la definicion de sector pri-
vado se correspondera con la de “otros sectores residen-
tes”, contenida en la norma séptima, apartado 7, de la cir-
cular 4/1991, de 14 de junio, a las entidades de credito,
sobre normas de contabilidad (3).

Se consideraran de importante cuantia aquellos crédi-
tos cuyo principal supere los 100 millones de pesetas, o
el 5 por 100 de los recursos propios de la entidad. Se
entenderan operaciones a corto plazo aquellas cuya
duracion original no sea superior a un ano.

El tipo de interés preferencial de las cooperativas de
crédito se referira, exclusivamente, a las operaciones cre-
diticias con terceros no socios, indicando en la publica-
cion «no practicado» cuando no se opere con terceros.

(2) Circular 5/1994.
(3) Circular 3/1996.
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3. Las entidades mencionadas en el apartado 1 pre-
cedente publicaran asimismo, en la forma establecida por
la norma quinta, los tipos de referencia correspondientes
a otros apoyos financieros o plazos que consideren como
mas habituales o representativos entre los que estén dis-
puestos a conceder, y en particular los que afecten al con-
sumo y a la adquisicion hipotecaria de viviendas. Esta
informacion tendra caracter orientativo para los clientes, y
no limitara la libertad de contratacion de las partes reco-
nocida en el numero primero de la Orden.

4. Las entidades mencionadas en el apartado 1 pre-
cedente comunicaran al Banco de Espana las informacio-
nes alli requeridas, o las que eventualmente publiquen
segun lo establecido en el apartado 3, asi como sus modi-
ficaciones, indicando la fecha desde la que se apliquen
los nuevos tipos. Estas comunicaciones se podran reali-
zar por télex, al que seguira confirmacion escrita, o por
telefax.

La informacion se presentara en el formato recogido en
el anexo | de esta circular (1).

Nerma primera bis.—Publicacion de los tipos
de cambio de determinadas
operaciones (2)

Las entidades de credito que realicen con su cliente las
operaciones de compraventa de divisas contra pesetas
por ventanilla deberan publicar los tipos minimos de com-
pra y maximos de venta que aplicaran, cuando los impor-
tes no excedan de 500.000 pesetas.

Estos tipos seran de aplicacion a las operaciones de
compraventa de divisas derivadas de érdenes de transfe-
rencia de divisas al extranjero, cuando los importes no
excedan de 500.000 pesetas.

Las entidades de crédito que realicen con su clientela
operaciones de compraventa de billetes extranjeros con-
tra pesetas deberan publicar también los tipos minimos
de compra y maximos de venta que aplicaran a estas
operaciones, cuando los importes no excedan de 500.000
pesetas, separando, si fueran distintos, los aplicados en
operaciones cuyo importe no exceda de 100.000 pesetas,
en los que se incluira cualquier cargo por comisiones u
otros gastos, de forma gue expresen las sumas que efec-
tivamente vayan a percibir o pagar los clientes.

La publicacion de los tipos de cambio indicara también,
cuando proceda, las comisiones y gastos, incluso mini-
mos, que apliqguen en las operaciones citadas en los
parrafos precedentes (3).

Norma segunda.—Informacion sobre tipos
de interes aplicados

Los bancos, las cajas de ahorro, la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorro, las sucursales de entida-
des de crédito extranjeras y las sociedades de crédito
hipotecario remitiran al Banco de Espana, dentro de los
quince primeros dias de cada mes, informacion de los
tipos medios de las operaciones de crédito y deposito en
pesetas realizadas en Espana, que hayan sido iniciadas o

(1) Circular 3/1996.
(2) Anadids esta norma por Circular 22/1992.
(3) Anadidos por Circular 3/1996.

renovadas el mes anterior (4). Esa informacion se presen-
tara en los formatos recogidos como anexos Il y lll de esta
circular. Las sociedades de crédito hipotecario cumplimen-
taran unicamente el anexo Il.

Los tipos medios se calcularan a partir de los tipos de
todas las operaciones efectivamente realizadas en el
periodo de referencia, ponderados por sus principales, en
el caso de los préstamos y cuentas de crédito, y por sus
importes nominales en los demas casos, y calculados de
acuerdo con los procedimientos senalados en la norma
octava.

Norma tercera.—Tarifas de comisiones

1. Todas las entidades de crédito estableceran libre-
mente sus tarifas de comisiones, condiciones y gastos
repercutibles a la clientela por las operaciones o servicios
realizados o iniciados en Espana, sin otras limitaciones
que las contenidas en la Orden y en la presente circular.

Las tarifas comprenderan todas las operaciones o ser-
vicios que la entidad realiza habitualmente.

Podran excluirse de las tarifas las comisiones deriva-
das de servicios financieros de caracter excepcional o sin-
gular, y las que puedan corresponder a garantias crediti-
cias, a aseguramiento de emisiones privadas y a servicios
de factoraje sin recurso. No obstante, podran incluirse en
las tarifas, con caracter indicativo, comisiones para estos
servicios, sin perjuicio de que se les aplique en cada caso
el tipo pactado.

En las tarifas de comisiones y gastos repercutibles se
indicaran los supuestos y, en su caso, periodicidad con
que seran aplicables. No se tarifaran servicios u opera-
ciones no practicados.

1 bis. No obstante lo establecido en el apartado 1:

a) En los préstamos hipotecarios a interés variable
gue puedan ser objeto de subrogacion o novacion en los
términos previstos por la Ley 2/1994, la comisién por can-
celacion anticipada se ajustara a lo dispuesto en el articu-
lo 3 y en la Disposicién adicional primera de dicha Ley, no
pudiendo figurar en las tarifas comisiones superiores al
1 por 100.

b) En los préstamos hipotecarios sobre viviendas a
que se refiere el articulo 1 de la Orden de la Presidencia
del Gobierno de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia
de las condiciones financieras de los préstamos hipoteca-
rios (en lo sucesivo Orden sobre préstamos hipotecarios),
la comision de apertura, que se devengara una sola vez,
englobara cualesquiera gastos de estudio, de concesion o
tramitacion del préstamo hipotecario u otros similares inhe-
rentes a la actividad de la entidad prestamista ocasionada
por la concesion del préstamo. En el caso de préstamos
denominados en divisas, la comision de apertura inclui-
ra, asimismo, cualguier comision por cambio de moneda
correspondiente al desembolso inicial del préstamo.

Las restantes comisiones y gastos repercutibles a
cargo del prestatario, que la entidad aplique sobre estos
préstamos, deberan responder a la prestacion de un ser-
vicio especifico distinto de la concesioén o de la adminis-
tracion ordinaria del préstamo (5).

(4) Modificado por Circular 5/1994.
(5) Anadido el apartado 1 bis por Circular 5/1994.
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¢) La comision pactada, en su caso, por reembolso
anticipado en los creditos al consumo a que se refiere la
Ley 7/1995, de acuerdo con su articulo 10, no podra exce-
der del 1,5 por 100 del capital reembolsado anticipada-
mente, cuando se trate de contratos en los que se con-
temple la modificacion del coste del crédito, o del 3 por
100 en los contratos en los que no se prevea dicha modi-
ficacion. En las tarifas no podran figurar comisiones supe-
riores a las mencionadas (1).

2. Las entidades no podran cargar cantidades supe-
riores a las que se deriven de las tarifas, aplicando condi-
ciones mas gravosas, o repercutiendo gastos no previs-
tos. Se exceptian de esta regla las comisiones senaladas
expresamente como indicativas, segun lo dispuesto en el
penultimo parrafo del apartado precedente.

3. Las comisiones y gastos repercutidos deben res-
ponder a servicios efectivamente prestados o gastos
habidos. En ningln caso podran cargarse comisiones o
gastos por servicios no aceptados o solicitados en firme
por el cliente.

Consecuentemente, no podran exigirse comisiones de
apertura o similares en los descubiertos en cuenta corrien-
te por valoracion, o reiterarse su aplicacion en otros des-
cubiertos no pactados gue se produzcan antes de la
siguiente liquidacion de la cuenta.

Del mismo modo, en las operaciones en moneda
extranjera (divisas o billetes) tampoco podran realizarse
conversiones artificiales o innecesarias a través de la
peseta u otra moneda (2).

4. Las tarifas se recogeran en un folleto que se redac-
tara de forma clara, concreta y facilmente comprensible
para la clientela, evitando la inclusion de conceptos inne-
cesarios o irrelevantes (3).

Las tarifas correspondientes a las operaciones y activi-
dades con valores comprendidas en el ambito de aplica-
cion de la Orden de 25 de octubre de 1995, de desarrollo
parcial del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores y regis-
tros obligatorios, se incluiran en el folleto en epigrafes pro-
pios, separando dentro de ellos las correspondientes a
operaciones del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes, y sin incluir comisiones o gastos que correspondan a
operaciones o actividades diferentes de las indicadas; la
redaccion de estos epigrafes se llevara a cabo respetando
las disposiciones establecidas en aquellas normas y en las
que dicte para su desarrollo la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (4).

El Banco de Espana remitira a la Comision Nacional del
Mercado de Valores los epigrafes correspondientes a las
operaciones y actividades con valores distintos de los
negociados en el Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones, a los efectos previstos en el nimero 4 de la cita-
da Orden de 25 de octubre de 1995 (4).

Cuando una operacion o contrato especifico pueda dar
lugar a la aplicacion de comisiones o gastos incluidos en
mas de un epigrafe del folleto, se establecera en cada
uno de ellos |a referencia cruzada con las restantes (5).

Los folletos se remitiran por duplicado, con todas sus
hojas numeradas y selladas, al Banco de Espana, antes

(1) Anadida la letra c) por Circular 3/1996.
(2) Nueva redaccion por Circular 3/1996.
(3) Modificado por Circular 5/1994.
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de su aplicacion, para que compruebe que se cumplen
los requisitos senalados en este apartado. Los folletos se
entenderan conformes cuando hayan transcurrido quince
dias, contados a partir de su recepcion en el Banco de
Espana, sin que este o, en su caso, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores hubieran efectuado alguna
manifestacion expresa, objecion o recomendacion al res-
pecto (4).

5. Las entidades podran confeccionar folletos parcia-
les que recojan de forma integra y textual todos los con-
ceptos del folleto general que sean de aplicacion a una o
varias operaciones de uso comun de la clientela. Esos
folletos mencionaran expresamente su condicion de par-
ciales.

Los folletos parciales deberan remitirse al Banco de
Espana para su comprobacién conforme a lo dispuesto en
el apartado precedente.

6. Cada vez que se produzcan modificaciones o
actualizaciones del folleto, la entidad remitira al Banco de
Espana la pagina o paginas modificadas, siendo de apli-
cacion el procedimiento de comprobacion dispuesto en el
apartado 4.

7. Elfolletoy, en su caso, los folletos parciales, en los
gue les afecten, incluiran, asimismo, las reglas de valora-
cién y liquidacion que aplique la entidad, asi como las
relativas a plazos maximos de puesta a disposicion de
valores y fondos, segun lo establecido en la Orden de 25
de octubre de 1995 (4).

8. A efectos de la aplicacion de comisiones al cobro
de documentos en cartera, se entendera por domiciliacion
bancaria la indicacion de que su pago se ha de hacer con
cargo a una cuenta abierta en una entidad de deposito.
Para ello se estara a lo dispuesto en la Ley 19/1985, cam-
biaria y del cheque, sobre domiciliacion de letras de cam-
bio, que, a los efectos de esta circular, sera aplicable a
cualquier documento de cobro.

Norma cuarta.—Condiciones de valoracion

1. Las condiciones de valoracion que establezcan las
entidades de crédito se ajustaran a las limitaciones con-
tenidas en el anexo |V de la presente circular. En el caso
de las entidades que no estén autorizadas a mantener
depositos a la vista, aguellas limitaciones regiran en lo
gue pueda serles de aplicacion.

2. Para las operaciones no contempladas expresa-
mente en el referido anexo IV, los adeudos y abonos se
valoraran el mismo dia en que se efectle el apunte, si no
se produce movimiento de fondos fuera de la entidad; si
se produjese, los abonos se valoraran no mas tarde del
dia habil siguiente a la fecha del apunte.

3. En las operaciones con deuda anotada, tanto a la
emision y amortizacion de los valores como en el pago de
intereses, las entidades gestoras aplicaran a sus clientes,
en las liquidaciones de efectivo, fecha valor coincidente
con la aplicada por la Central de Anotaciones.

4. Entodas las operaciones, y con independencia de
aplicar puntualmente las normas de valoracion corres-
pondientes, las entidades pondran los medios necesarios

{4) Nueva redaccion por Circular 3/1996.
(5) Nueva redaccion por Circular 5/1994.




para abonar o adeudar las cuentas de los clientes sin
demoras o retrasos, aplicando la maxima diligencia en
facilitarles la disponibilidad pronta de los fondos. Las
érdenes de transferencia de fondos se cursaran, a mas
tardar, el dia habil siguiente a su recepcion.

Igualmente, las entidades pondran los medios necesa-
rios para comunicar sin demora a su presentador los
impagos de recibos domiciliados y, en todo caso, salvo
circunstancias excepcionales, dentro de los diez dias
habiles siguientes al impago (1).

Norma quinta.—Tablon de anuncios

1. Las entidades dispondran, en todas y cada una de
las oficinas abiertas al publico, de un tablon de anuncios
permanente, que se situara en lugar destacado de forma
que atraiga la atencion del ptblico, y su contenido resulte
facilmente legible.

En el tablén se recogera toda aquella informacion que
las entidades deban poner en conocimiento de sus clien-
tes, y en particular la siguiente:

a) Lainformacion a que se refieren los apartados 1 y
3 de la norma primera, que se presentara en el formato
recogido en el anexo | de esta circular.

b) La existencia y disponibilidad de un folleto de tari-
fas y normas de valoracion, de forma que se invite a su
consulta.

¢) Las modificaciones del tipo de interés, comisiones
o gastos repercutibles, en contratos de duracion indefini-
da, a que se refiere el apartado 8 de la norma sexta.

d) Las modificaciones de tipos de interés de titulos
emitidos a tipo variable, a que se refiere el apartado 9 de
la norma sexta.

e) Referencia al Servicio de Reclamaciones del
Banco de Espana y, en su caso, al defensor del cliente u
érgano equivalente, cuando la entidad disponga de él,
indicando su nombre y direccion, y la necesidad de acu-
dir a él con caracter previo a la formulacion de reclama-
ciones ante el Servicio citado (1).

f) Referencia a la normativa que regula la transparen-
cia de las operaciones bancarias y la proteccion a la clien-
tela y, en particular, a la Orden, a la Ley de Crédito al
Consumo, a la Orden de 25 de octubre de 1995, a la
Orden sobre préstamos hipotecarios y a la presente cir-
cular, todas ellas con sus fechas y las del Boletin Oficial
del Estado en que se publicaron (1).

g) Referencia, en su caso, a la existencia de tipos de
cambio, minimos de compra y maximos de venta, que se
aplicaran a las operaciones de compraventa de divisas
contra pesetas, cuando el importe de la operacién no exce-
da de 500.000 ptas., por operaciones de ventanilla, o deri-
vadas de 6rdenes de transferencia de divisas al extranje-
ro (2).

h) Referencia, en su caso, a la existencia de tipos de
cambio, minimos de compra y maximos de venta, que se
aplicaran a las operaciones de compraventa de billetes
extranjeros contra pesetas, cuando el importe de la ope-
racion no exceda de 500.000 ptas. (2).

(1)
(2)

Nueva redaccion por Circular 3/19986.
Anadido por Circular 22/1992.

i) La existencia del folleto informativo gratuito sobre
préstamos hipotecarios, a que se refiere la Orden sobre
préstamos hipotecarios, cuando la entidad ofrezca tales
operaciones (3).

J) La exigida por las letras a) y d) del apartado 3 del
numero 5, y por el apartado 8 del nimero 8 de la Orden
de 25 de octubre de 1995 (4).

k) Referencia al derecho de los clientes a solicitar las
ofertas vinculantes sobre créditos al consumo y présta-
mos hipotecarios a que aluden el apartado 13 de la norma
sexta y el apartado 1.a), de la norma sexta bis, indicando
expresamente el caracter gratuito de su entrega (4).

2. lLas entidades que trabajen exclusivamente en
régimen de banca telefonica deberan comunicar por
escrito a sus clientes, con periodicidad al menos trimes-
tral, los datos que son de obligada insercion en el tablon
de anuncios, a que se hace referencia en el apartado 1,
indicando, cuando proceda, la fecha desde la que tengan
vigencia (4).

Norma sexta.—Entrega de documentos contractuales
y de tarifas de comisiones y normas
de valoracion

1. La entrega del documento contractual, relativo a la
operacion efectuada, a que se refiere el numero séptimo
de la Orden, sera obligatoria para las entidades en los
casos siguientes:

a) En la apertura de cuentas corrientes a la vista o
cuentas de ahorro.

b) En las operaciones siguientes, cuando su importe
sea inferior a 10 millones de pesetas:

— Operaciones de depdsito a plazo, o captacion de
fondos mediante pagarés bancarios o instrumentos simi-
lares.

— Operaciones de compraventa, con pacto de recom-
pra, de instrumentos financieros negociados en mercados
secundarios organizados (1).

— Operaciones de préstamo o crédito, incluidas las
instrumentadas mediante tarjeta de crédito (5).

c¢) En las operaciones de arrendamiento financiero.

d) En las operaciones de compraventa, con pacto de
recompra, sobre instrumentos financieros no negociados
en mercados secundarios organizados, y en cualesquiera
otras cesiones de activos no incorporados a valores nego-
ciables, o de derechos o cuotas sobre cualquier clase de
activo (1).

e) Siempre que lo pida el cliente.

En las operaciones formalizadas en documento notarial
se estara, en cuanto a la obtencion de copias por las par-
tes, a lo dispuesto en la normativa notarial.

1 bis. Para la entrega del documento contractual en
las operaciones con valores a que se refieren las letras a)
y b) del nimero séptimo de la Orden de 25 de octubre de
1995 ya citada, se estara a lo que al efecto determinen la
propia Orden y normas que la desarrollen.

(3)
(4)
(5)

Anadido por Circular 5/1994.
Anadido por Circular 3/1996.
Meodificado por Circular 13/1993.
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Sin perjuicio de lo previsto en la Orden de 7 de julio de
1989, sobre “cuentas financieras”, y en la circular, se
remitiran al Banco de Espana, para las comprobaciones a
que se refieren los apartados 4 y 7 del nimero octavo de
la Orden de 25 de octubre de 1995, los contratos tipos
que las entidades pretendan utilizar para desarrollar algu-
na de las operaciones a que se refiere el apartado 1 de
dicho numero octavo, siempre que dichas operaciones
vayan a realizarse de modo exclusivo con instrumentos
negociados en el Mercado de Deuda Pliblica en Anota-
ciones. Los contratos se entenderan conformes cuando,
transcurridos quince dias desde su recepcion, el Banco
de Espana no hubiera efectuado ninguna manifestacion
expresa, objecién o recomendacion al respecto, o con
anterioridad al transcurso de ese periodo, cuando el
Banco de Espafia comunique a la entidad su conformi-
dad (1).

2. Laentidad retendra y conservara copia firmada por
el cliente del documento contractual; se exceptuan de
este requisito los depositos instrumentados en libretas
cuando éstas sean el documento contractual. También
conservara el recibi del cliente a la copia del documento
que le haya sido entregada. Cuando los contratos sean
intervenidos por fedatario publico, la entidad podra enviar
por correo el contrato intervenido; en esos casos, el reci-
bi del cliente vendra constituido por el correspondiente
acuse de recibo del envio.

3. No sera preceptiva la entrega de documento con-
tractual en las operaciones de crédito que consistan en
descubiertos en cuenta corriente, o en la concesién de
anticipos sin interés a empleados de la propia Entidad,
salvo cuando lo pida el interesado (2).

En el caso de descubiertos aceptados tacitamente que
se prolonguen durante mas de tres meses, la Entidad
comunicara por escrito al cliente, de forma individualiza-
da, el tipo de interés efectivo anual aplicado, y las comi-
siones y gastos cargados, cuando no lo hubiere hecho de
conformidad con lo que establece la norma séptima (2).

4. En el descuento comercial se entendera que la fac-
tura de presentacion, complementada por el documento
de liquidacion de la misma, cumple la funcion de docu-
mento contractual, a los efectos previstos en el aparta-
do 1 de esta norma.

5. Enlos casos previstos en el apartado 1 anterior se
entregara un ejemplar de las tarifas de comisiones y gas-
tos repercutibles y las normas sobre fechas de valoracién
que sean de aplicacion a la operacion concertada. Para
ello bastara entregar la hoja u hojas del folleto en que
figuren todos los conceptos de apficacion a esa opera-
cion, o los folletos parciales mencionados en el aparta-
do 5 de la norma tercera, cuando existan.

Dicha entrega no sera necesaria cuando se trate de
préstamos hipotecarios en los que se hubieran cumplido
las formalidades de entrega del folleto informativo y ofer-
ta vinculante establecidas en la Orden sobre préstamos
hipotecarios (3).

6. Los documentos contractuales relativos a opera-
ciones activas o pasivas en las que intervenga el tiempo
deberan recoger de forma explicita y clara los siguientes
extremos:

(1) Anadido el apartado 1 bis por Circular 3/1996.
(2) Modificado por GCircular 13/1993.
(3) Anadido por Circular 3/1996.
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a) El tipo de interés nominal que se utilizara para la
liquidacion de intereses o, en el caso de operaciones al
descuento, los precios efectivos inicial y final de la opera-
cion.

Cuando el tipo de interés sea variable, se especificara,
de forma precisa e inequivoca, la forma en que se deter-
minara en cada momento (4).

b) La periodicidad con que se producira el devengo
de intereses, las fechas de devengo y liquidacion de los
mismos o, en su caso, de los precios efectivos citados en
la letra anterior, la formula o métodos utilizados para obte-
ner, a partir del tipo de interés nominal, el importe absolu-
to de los intereses devengados y, en general, cualquier
otro dato necesario para el calculo de dicho importe.

c) Las comisiones que sean de aplicacion, con indi-
cacion concreta de su concepto, cuantia, fechas de
devengo y liquidacién, asi como, en general, cualquier
otro dato necesario para el calculo del importe absoluto
de tales conceptos. No seran admisibles las remisiones
genericas a las tarifas.

d) Los derechos que contractualmente correspondan
a las partes, en orden a la modificacion del interés pacta-
do o de las comisiones o gastos repercutibles aplicados;
el procedimiento a que deban ajustarse tales modificacio-
nes, que, en todo caso, deberan ser comunicadas a la
clientela con antelacion razonable a su aplicacion, y los
derechos de que, en su caso, goce el cliente cuando se
produzca tal modificacion (5).

En los contratos de crédito al consumo y en los de
financiacion de ventas de bienes muebles a plazos suje-
tos a la Ley 50/1965, a los que sea de aplicacion el ar-
ticulo 8 de la Ley 7/1995, se recogera, asimismo, el dife-
rencial que se aplicara, en su caso, al indice de referencia
utilizado para determinar el nuevo coste, y la identifica-
cion del indice utilizado o, en su defecto, una definicion
clara del mismo y del procedimiento para su célculo. Los
datos que sirvan de base al indice deberan ser agregados
de acuerdo con un procedimiento objetivo (5).

e) Los derechos del cliente en cuanto al posible
reembolso anticipado de la operacion.

f) Los demas que deban incluirse de acuerdo con la
normativa especifica de cada entidad de crédito.

g) En cuanto a los gastos repercutibles, cuando su
cuantia no pueda determinarse en el momento de la firma
del contrato, figurara al menos su concepto. Cuando se
repercutan gastos que la entidad haya satisfecho de
forma globalizada y resulte imposible su individualizacion,
los folletos de tarifas deberan recoger las cuantias reper-
cutibles.

En el caso de cuentas de ahorro o imposiciones a plazo
instrumentadas en libretas, los extremos recogidos en las
letras anteriores podran incorporarse a la propia libreta o
a un documento contractual diferente.

6 bis. El contenido de los documentos contractuales
sobre las operaciones con valores incluidas en el ambito
de aplicacion de la Orden de 25 de octubre de 1995 ya
citada se ajustara a lo establecido en la misma y en las
normas que la desarrollen (6).

(4) Anadido por Circular 5/1994.
{5) Nueva redaccion por Circular 3/1996.
(6) Anadido el apartado 6 bis por Circular 3/1996.




7. En las operaciones activas o pasivas concertadas
a tipo de interés variable, los tipos publicados o practica-
dos por la propia entidad de crédito, o por otras de su
grupo, no podran ser utilizados como referencia por nin-
guna de estas entidades. Los nuevos tipos resultantes de
la variacion del de referencia deberan comunicarse al
cliente, sea de forma individual, sea por los procedimien-
tos establecidos en el siguiente apartado, cuando sean de
aplicacion.

En ningun caso, el coste total de las operaciones acti-
vas podra ser modificado en perjuicio del prestatario, a no
ser que esté previsto en acuerdo mutuo de las partes for-
malizado por escrito (1).

La variacion del coste del crédito acordada en los con-
tratos de crédito al consumo y en los de financiacion de
ventas de bienes muebles a plazos sujetos a la Ley
50/1965, a los que sea de aplicacion el articulo 8 de la Ley
7/1995, se debera ajustar, al alza o a la baja, a la de un
indice de referencia objetivo (1).

Cuando se trate de los préstamos a que se refiere el
articulo 6.2 de la Orden sobre préstamos hipotecarios, las
entidades Unicamente podran utilizar como indices o tipos
de referencia aquellos que cumplan las siguientes condi-
clones:

a) Que no dependan exclusivamente de la propia
entidad de crédito, ni sean susceptibles de influencia por
ella en virtud de acuerdos o practicas conscientemente
paralelas con otras entidades.

b) Que los datos que sirvan de base al indice sean
agregados de acuerdo con un procedimiento matematico
objetivo.

Las entidades pondran la maxima diligencia en comu-
nicar, con exactitud y sin demora, las variaciones que se
produzcan en los tipos de interés (2).

8. La obligacion de comunicacion previa a la clientela
de las modificaciones del tipo de interés, a que se refiere
la letra d) del apartado 6 anterior, podra sustituirse por su
publicacion, con antelacion razonable a su aplicacion, en
un diario de general difusién, siempre que asi se prevea
expresamente en el contrato, que debera en tal caso indi-
car el diario en que se anunciara. En caso de interrupcion
de la publicacion de ese diario, debera notificarse a los
clientes su sustitucién, bien directamente bien por el pro-
cedimiento sefnalado en el parrafo siguiente.

La comunicacién previa al cliente no sera precisa
cuando se trate de préstamos a tipo variable sujetos a la
Orden sobre préstamos hipotecarios que utilicen como
referencia uno de los tipos de referencia oficiales, a que
se refiere el apartado 3 de la norma sexta bis, y el tipo
aplicable al préstamo se obtenga, bien afadiendo al tipo
de referencia un margen constante (positivo, nulo o nega-
tivo) expresado en puntos o fracciones de punto, bien
aplicando a aquél un determinado porcentaje (2).

Tampoco sera precisa la comunicacion previa al clien-
te en los créditos al consumo y en las financiaciones de
ventas de bienes muebles a plazos sujetas a la Ley
50/1965, a los que sea de aplicacion el articulo 8 de la Ley
7/1995, cuando las partes hayan convenido la utilizacién
de un tipo de referencia publicado oficialmente por Reso-
lucion del Ministerio de Economia y Hacienda o por el

(1) Anadido por Circular 3/1996.
(2) Anadidos por Circular 5/1994.

Banco de Espana. Cuando no se utilicen esos tipos de
referencia, las modificaciones en el coste total del crédito
deberan ser notificadas por el prestamista al prestatario
de forma individualizada, incluyendo el computo detalla-
do, segun el procedimiento de calculo acordado, que da
lugar a esa modificacion, e indicando el procedimiento
que el prestatario podra utilizar para reclamar ante el
prestamista en caso de que discrepe del calculo efec-
tuado (1).

En los contratos de duracion indefinida, la comunica-
cion de las modificaciones del tipo de interés, comisiones
o gastos repercutibles, podra tambien ser realizada
mediante la publicacion de las nuevas condiciones, en la
forma prevista en la norma quinta, durante los dos meses
siguientes a la referida modificacion, no pudiendo aplicar-
las hasta transcurrido ese plazo. Las tarifas publicadas
seran, no obstante, de inmediata aplicacién en las opera-
ciones derivadas de peticiones concretas e individualiza-
das de los clientes.

Las comunicaciones de las modificaciones de las tarifas
de comisiones y gastos repercutibles que afecten a clientes
con los que la entidad haya suscrito los contratos a que se
refiere el apartado 3 del nimero noveno de la Orden de 25
de octubre de 1995 se ajustaran a lo establecido en dicha
norma y disposiciones que la desarrollen (1).

Sin perjuicio de lo dispuesto en los parrafos anteriores,
la informacién sobre modificaciones debera facilitarse a la
clientela afectada en la primera comunicacion que, en el
marco de |a relacion contractual, se dirija al cliente.

Si las modificaciones del tipo de interés, comisiones o
gastos repercutibles, implicasen claramente un beneficio
para el cliente, podran ser aplicadas inmediatamente.

En los créditos en cuenta corriente con consumidores a
que se refiere el articulo 19.1 de la Ley 7/1995, el cliente
debera ser informado por escrito de cualquier cambio en
el tipo de interés o en los gastos pertinentes en el momen-
to en que se produzca, bien en un extracto de cuenta, o
de cualquier otra forma (1).

9. La modificacién de los tipos de interés de las obli-
gaciones, bonos u otros titulos al portador decidida en
asamblea de obligacionistas, bonistas o tenedores sobre
titulos emitidos originalmente a tipo fijo, se sujetara a la
regla especial establecida para los contratos de duracion
indefinida en el parrafo segundo del apartado anterior.
Cuando los titulos se emitan a tipo variable, los nuevos
tipos resultantes de la variacién del de referencia podran
aplicarse de modo inmediato, si bien se publicaran en los
tablones de anuncios de la entidad.

10. En los casos en que la entrega del contrato sea
obligatoria, o cuando asi lo solicite el cliente, las Entida-
des de crédito haran constar en el mismo, a efectos infor-
mativos, con referencia a los términos del contrato y al
importe efectivo de la operacion, el coste o rendimiento
efectivo de la misma, expresados mediante la indicacion
de una Tasa Anual Equivalente (TAE), calculada con arre-
glo a las disposiciones que se contienen en la norma
octava de esta circular, bajo la hipotesis de que las ope-
raciones tendran vigencia durante el periodo de tiempo
acordado entre las partes y de que éstas cumplen sus
obligaciones con exactitud y puntualidad (3).

La formula utilizada para obtener la equivalencia debe-

{3) Nueva redaccion por Circular 13/1983.
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ra hacerse explicita, ya sea directamente o por referencia
al Boletin Oficial del Estado en que se publique la pre-
sente circular, incluyendo las especificaciones que permi-
tan su facil localizacion.

En el caso de contratos de crédito al consumo y en los
de financiacién de ventas de bienes muebles a plazo
sujetos a la Ley 50/1965, a los que sea aplicable el articu-
lo 6.2 de la Ley 7/1995, con la expresion de la TAE se
especificaran los elementos del coste que se integran en
su calculo (1).

11. Las Entidades de crédito haran constar en los
contratos de las operaciones citadas en el tercer guion de
la letra b) del apartado 1 de la presente norma:

a) El importe, nimero y periodicidad o fecha de los
pagos que el deudor deba realizar a la Entidad para el
reembolso del crédito y el pago de los intereses, comisio-
nes y gastos repercutibles, asi como el importe total de
es0s pagos, cuando sea posible. No sera necesario incluir
dicha informacion en las operaciones sin vencimiento o
cuadro de amortizacion determinado. En las concertadas
a tipo variable bastara incluir la informacién relativa al
periodo en que se aplique el tipo de interés inicial; esa
informacion se renovara con cada actualizacién del tipo.

b) Los elementos de coste, distintos de las comisio-
nes y gastos repercutibles indicados en las letras ¢) y g)
del apartado 6 precedente, que el cliente deba pagar en
el marco de la relacion contractual, incluso por su propio
incumplimiento, y de las condiciones en que sean exigi-
bles; cuando no se conozca su importe, y si fuera posible,
se facilitara un método de célculo o una estimacion lo mas
realista posible (2).

¢) La necesidad de constitucion, en su caso, de un
seguro de amortizacién del crédito por fallecimiento, inva-
lidez, enfermedad o desempleo del titular (1).

Asimismo, en los contratos de crédito en cuenta corrien-
te con consumidores a que se refiere el articulo 19.1 de la
Ley 7/1995, las entidades de crédito haran constar el limi-
te del credito, si lo hubiere, y el procedimiento para la reso-
lucion del contrato (1).

12.  En la escritura publica de préstamos a los que se
refiere la Orden sobre préstamos hipotecarios, figuraran
las clausulas financieras previstas en el anexo Il de la
misma, o las que, en los supuestos excepcionales a los
que se refiere el articulo 6 de la Orden sobre préstamos
hipotecarios, hayan sido verificadas favorablemente por
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.
Estas clausulas se recogeran con el mismo orden y con-
tenido fijados en el citado anexo, y deberan estar debida-
mente separadas de las restantes clausulas contractua-
les, sin que estas Ultimas puedan desvirtuar su contenido
en perjuicio del prestatario. Dichas clausulas financieras
sustituiran los requisitos de informacién previstos en los
apartados 6 y 11 de esta norma.

La TAE a que se refiere el apartado 10 figurara en la
Clausula Financiera 4.2 bis cuando los préstamos hipote-
carios sean a tipo fijo. En los restantes préstamos hipote-
carios a que se refiere la citada Orden, |a TAE figurara, a
efectos informativos, como anexo al contrato.

También se incluird como anexo al contrato la tabla de

(1) Anadido por Circular 3/1996.
(2) Anadido el apartado 11 a) y b) por Circular 13/1993.
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pagos correspondientes al primer periodo de interés de
los préstamos hipotecarios a tipo variable, o la cuota
periédica si todas son idénticas. La revisién de esas rela-
ciones de pagos para los sucesivos periodos de interés
se comunicara al cliente junto con las actualizaciones del
tipo para el periodo de que se trate, o con la primera noti-
ficacion que se dirija al cliente cuando, en virtud de lo pre-
visto en el apartado 8, no fuera necesario comunicar
dichas actualizaciones (3).

13. En los créditos al consumo, a los que sea de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 16 de la Ley 7/1995,
las entidades de crédito estaran obligadas a entregar al
consumidor, antes de la celebracion del contrato, si éste
asi lo solicita, un documento con todas las condiciones
del crédito, como oferta vinculante, que debera mantener
durante un plazo minimo de diez dias habiles desde su
entrega, salvo que medien circunstancias extraordinarias
0 no imputables a ella (1).

Norma sexta bis.—Préstamos hipotecarios

1. En las subrogaciones de préstamos hipotecarios
reguladas por la Ley 2/1994, de 30 de marzo:

a) La oferta vinculante a que se refiere el parrafo
segundo del articulo 2 de dicha Ley, se formulara por
escrito, debera ser firmada por representante de la enti-
dad y, salvo que medien circunstancias extraordinarias o
no imputables a la entidad, tendra un plazo de validez no
inferior a diez dias habiles desde su fecha de entrega.
Dicha oferta especificara las condiciones financieras
correspondientes a las clausulas financieras que resulten
de aplicacion, de las recogidas en el anexo Il de la Orden
sobre préstamos hipotecarios. La oferta vinculante inclui-
ra. cualquiera que sea la modalidad del tipo de interés, la
tasa anual equivalente de la operacion, calculada confor-
me a lo dispuesto en los apartados 2, 4.a) y 6 de la norma
octava si bien, entre los conceptos de coste se incluira,
ademas, el importe estimado de la comision de cancela-
cion del préstamo objeto de subrogacion.

b) Con la oferta vinculante, las entidades financieras
a que se refiere el parrafo anterior informaran al cliente
del coste efectivo, correspondiente al periodo remanente,
del préstamo en el que proyectan subrogarse. Este calcu-
lo se realizara conforme a lo dispuesto en los menciona-
dos apartados 2, 4.a) y 6 de la norma octava, si bien se
tomaran en cuenta exclusivamente aquellos conceptos de
coste que quedarian por pagar si la operacion siguiera su
curso normal.

2. Las entidades de crédito que otorguen préstamos
sujetos a la Orden sobre préstamos hipotecarios deberan
realizar las acciones a que se refieren los articulos 3, 4 y
5 de la misma, de acuerdo con las previsiones alli conte-
nidas y con las siguientes especificaciones:

a) El contenido minimo del folleto informativo a que
se refiere el articulo 3 de la Orden sera el que figura en el
anexo VII.

b) Cuando la entidad concierte o efectie la tasacion
del inmueble u otro servicio que considere necesario, y
dicho gasto sea por cuenta del cliente, debera indicar a
éste la identidad de los profesionales o entidades selec-
cionados al efecto, asi como de su capacidad de eleccion
cuando exista mas de uno.

(3) Anadido el apartado 12 por Circular 5/1994.



¢) La entidad de crédito estara obligada a la devolu-
cién inmediata de las provisiones de fondos que, en su
caso, se hubieran pactado para gastos preparatorios, en
los términos previstos en el propio pacto o, en todo caso,
cuando asi lo solicite el cliente y hubiera transcurrido un
mes desde la presentacion de la solicitud, o desde que se
hubiera completado la informacién requerida, sin que la
entidad hubiera denegado el préstamo o efectuado la
oferta vinculante a que se refiere el articulo 5 de la Orden.
Si el cliente desistiese de su solicitud antes de transcurri-
do ese plazo, la entidad debera devolver aquella parte de
la provision a que se hubiese comprometido o, como
minimo, la gue no hubiese utilizado.

3. A efectos de lo previsto en la Disposicion Adicional
Segunda de la Orden sobre préstamos hipotecarios, se
consideran oficiales los siguientes indices o tipos de refe-
rencia, cuya definicion y forma de calculo se recoge en el
anexo VIII:

a) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas
de tres anos, para adquisicion de vivienda libre concedi-
dos por los bancos.

b) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas
de tres afos para adquisicion de vivienda libre concedi-
dos por las cajas de ahorro.

c) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas
de tres afos, para adquisicion de vivienda libre concedi-
dos por el conjunto de las entidades de crédito.

d) Tipo activo de referencia de las cajas de ahorro.

e) Tipo de rendimiento interno en el mercado secun-
dario de la deuda publica de plazo entre dos y seis afnos.

f) Tipo interbancario a un afio (Mibor).

El Banco de Espana dard una difusién adecuada a
estos indices que, en todo caso, se publicaran, mensual-
mente, en el Boletin Oficial del Estado (1).

Norma séptima.—Documentos de liquidacion
de operaciones

Las comunicaciones a los clientes previstas en el
numero octavo de la Orden se ajustaran a las normas
contenidas en el anexo VI de esta circular. Ello incluye las
emitidas a efectos judiciales en el marco de lo estableci-
do por el articulo 1.435 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil (2).

En los casos en que la operacion dé lugar tnicamente
a pagos periodicos prefijados, |a entrega de los sucesivos
documentos de liquidacion podra sustituirse por la inclu-
sién en el contrato de una tabla con todos los pagos o
amortizaciones, con sus respectivas fechas, asi como con
los demas datos previstos en el anexo citado, sin perjui-
cio de la entrega de los justificantes de cada pago. En
caso de modificacion de cualquiera de los datos de la
tabla debera entregarse un nuevo documento integro que
incorpore los nuevos datos.

Cuando se trate de préstamos a largo plazo con liqui-
daciones periédicas y de igual cuantia, los documentos
de liquidacion que correspondan a periodos inferiores al

(1) Anadida esta norma sexta bis por Circular 5/1994.
(2) Anadido por Circular 3/1996.

ano podran sustituirse por otro Gnico de caracter anual
que los resuma.

En el caso de operaciones con valores reguladas por la
Orden de 25 de octubre de 1995, la informacién a facilitar
a los clientes se ajustara a lo establecido en la citada
Orden y disposiciones que la desarrollen (2).

Norma octava.—Coste y rendimiento efectivos
de las operaciones

1. El tipo de interés, coste o rendimiento efectivo de-
beran expresarse obligatoriamente en los documentos
contractuales a que se refiere el apartado 1 de la norma
sexta de esta circular y en los siguientes casos:

a) Tipo de interés preferencial, y de descubiertos
en cuenta corriente y excedidos en cuenta de crédito, a
que se refiere el apartado 1 de la norma primera de esta
circular.

b) Tipos de interés de referencia que se mencionan
en el apartado 3 de la norma primera de esta circular.

c) Publicidad en que se haga referencia implicita o
explicita a costes o rendimientos de operaciones banca-
rias.

d) Documentos de liquidacion de operaciones activas
0 pasivas.

e} Oferta vinculante a que se refieren el articulo 16 de
la Ley 7/1995 y el articulo 5 de la Orden sobre préstamos
hipotecarios. Cuando los créditos o préstamos se realicen
a tipo variable, dicho coste tendra efectivos informativos,
y se hara seguir de la expresion: «variara con las revisio-
nes del tipo de interés» (3).

2. Para la confeccion y publicacion del tipo de interés,
coste o rendimiento efectivo a que se refiere el apartado
anterior, las Entidades deberan atenerse a las siguientes
reglas, que se desarrollan matematicamente mediante la
férmula contenida en el anexo V (4):

a) Los tipos de interés, costes o rendimientos se
expresaran en tasas porcentuales anuales pagaderas a
término vencido equivalentes.

b) La tasa porcentual equivalente es aquella que
iguala en cualquier fecha el valor actual de los efectivos
recibidos y entregados a lo largo de la operacion, por
todos los conceptos, incluido el saldo remanente a su tér-
mino, con las excepciones e indicaciones que se recogen
en los siguientes apartados.

3. En la publicacién de los tipos mencionados en el
apartado 1, letras a) y b) precedentes, el calculo del tipo
de interés efectivo no incluira carga alguna por comisio-
nes o gastos repercutibles, extremo que se senalara
expresamente.

En los descubiertos en cuenta corriente con consumi-
dores a que se refiere el articulo 19.4 de la Ley 7/1995 se
hara referencia expresa a la limitacion contenida en esa
norma (2).

En los descubiertos en cuenta corriente o excedidos en
cuenta de crédito, los tipos de interés efectivos se

(3) Nueva redaccion por Circular 3/1996.
(4) Nueva redaccion por Circular 13/1993.
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calcularan aplicando el periodo de liquidacion mas corto
entre los habitualmente practicados por la entidad en sus
descubiertos o excedidos (1).

Los tipos publicados para los descubiertos en cuenta
corriente, los excedidos en cuenta de credito y los «otros
tipos de referencia» podran acompanarse también de los
tipos nominales (2).

Los «excedidos en cuenta de crédito» podran expre-
sarse, alternativamente, como recargos sobre el tipo con-
tractual del crédito, en cuyo caso se hara constar la pala-
bra «recargo» (2).

4. En la informaciéon sobre el coste efectivo de las
operaciones activas, se aplicaran las reglas siguientes:

a) En el calculo del coste efectivo se incluiran las
comisiones y demas gastos que el cliente esté obligado a
pagar a la Entidad como contraprestacion por el crédito
recibido o los servicios inherentes al mismo. No se consi-
deraran a estos efectos las comisiones o gastos gue se
indican a continuacion, aun cuando debe quedar expresa
y claramente indicado que la tasa anual equivalente no
los incluye:

Los gastos que el cliente pueda evitar en uso de las
facultades que le concede el contrato, en particular, y, en
su caso, los gastos por transferencia de los fondos debi-
dos por el cliente.

Los gastos a abonar a terceros, en particular los corre-
tajes, gastos notariales e impuestos.

Los gastos por seguros o garantias. No obstante, se
incluiran las primas de los seguros que tengan por objeto
garantizar a la Entidad el reembolso del crédito en caso
de fallecimiento, invalidez, o desempleo de la persona
fisica que haya recibido el crédito, siempre que la Entidad
imponga dicho seguro como condicion para conceder el
crédito (3).

En aquellos casos en que la entidad reciba ayudas,
subsidios o subvenciones de caracter publico, sdlo se ten-
dran en cuenta para el calculo de la tasa anual equiva-
lente los importes efectivamente reintegrados por el bene-
ficiario, de forma que aquellas subvenciones resulten
excluidas de sus costes.

b) Las liquidaciones correspondientes a cualquier
clase de morosidad (ya sean de cuotas de interés o de
principal) se trataran de forma independiente, con sefiala-
miento de las variables a que se refiere la liquidacion.

¢) En laliguidacion (3) de las cuentas de credito, las
comisiones de apertura u otros gastos iniciales deberan
distribuirse durante toda la vida contractual del crédito, y
su integracion como componente del coste efectivo
anual se hara calculandolos sobre el limite del crédito,
aunque no haya sido totalmente dispuesto. Si no se
hubiese establecido plazo, se distribuiran en las liquida-
ciones de intereses correspondientes al primer afo de
vigencia.

No se incluira en el coste la comision que pueda
cobrarse por disponibilidad, aun cuando tal circunstancia
debe guedar expresamente sefnalada, con indicacion del
importe total a que dicha comision se eleve.

(1) Anadido por Circular 5/1994.
(2) Anadido por Circular 3/1996.
(3) Nueva redaccion por Circular 13/1993.

En la documentacion contractual relativa a estas ope-
raciones, el coste efectivo a reflejar a efectos informativos
se calculara bajo el supuesto de la disposicion total del
crédito a su concesion.

En la liquidacion de estos créditos, los calculos se efec-
tuaran sobre los saldos medios efectivamente dispuestos.
No se consideraran como disposiciones los cargos inicia-
les por comisiones y gastos.

d) En el descuento de papel comercial, el coste efec-
tivo se cumplimentara por cada factura liquidada como
sigue:

— Solo se integrara en el coste el importe de las comi-
siones que, por cada efecto, exceda de los minimos tari-
fados por cada entidad. Esta circunstancia debe quedar
expresamente sefalada en la liquidacion.

— Los efectos a menos de quince dias no se entende-
ran descontados a estos fines, considerandose todos sus
costes como inherentes al servicio de cobranza. Seran
liguidados separadamente.

e) En las operaciones de arrendamiento financiero se
considerara como efectivo recibido el importe del principal
del crédito mas el valor residual del bien. El importe, en su
caso, de las fianzas recibidas se tendra en cuenta como
sustraendo, a fin de establecer el efectivo puesto a dispo-
sicion del cliente.

f) En las operaciones de factoring, en las gue se pres-
te, al menos, el servicio de administracion, la tasa anual
equivalente correspondiente a la financiacion no incluira
las comisiones de factoraje. En el caso de que la finan-
ciacion se instrumente como un descuento comercial, no
se aplicaran las excepciones contenidas en la anterior
letra d).

g) En el calculo de la tasa anual equivalente exigible
conforme a lo previsto en el apartado 10 de la norma
sexta se aplicaran, cuando sea necesario, los siguientes
supuestos:

En los contratos de crédito sin limite, se considerara
que el crédito concedido no es superior a 250.000 pese-
tas.

En los créditos sin vencimiento o cuadro de amortiza-
cidon determinado, se considerara que el crédito se reem-
bolsa integramente al afio de su concesion.

Cuando se estipulen diversas posibilidades para el
reembolso de un crédito, se utilizara la fecha mas proxi-
ma de las previstas en el contrato (4).

5. En la informacion sobre el rendimiento efectivo de
las operaciones pasivas, se aplicaran las reglas siguien-
tes:

a) El calculo del tipo de rendimiento efectivo se refe-
rird a los importes brutos liquidados, sin tener en cuenta,
en su caso, las deducciones por impuestos a cargo del
perceptor, ni las ventajas fiscales por desgravaciones que
puedan beneficiarle. La entidad podra anadir, si lo consi-
dera conveniente, los tipos netos que puedan resultar
para el cliente, teniendo en cuenta esas circunstancias
fiscales.

b) Si durante el periodo de liquidacion se hubiesen
producido descubiertos, se procedera a efectuar la co-

(1) Anadida la letra g) por Circular 13/1993.
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rrespondiente separacion de saldos medios de signos
contrarios por los dias gque a cada uno correspondan,
aplicandose a aquéllos las normas sobre créditos en
cuenta corriente.

¢) En la documentacion contractual y en las liquida-
ciones relativas a las cuentas corrientes a la vista o cuen-
tas de ahorro, el calculo de su rendimiento efectivo no
incluira los eventuales cargos que por comisiones o gas-
tos puedan derivarse del servicio de caja vinculado a tales
contratos.

d) En las cuentas corrientes y de ahorro con tipo de
interes nominal igual o inferior al 2,5 por 100, las entida-
des podran tomar como tipo de interés anual efectivo el
propio nominal, expresandolo asi en los documentos con-
tractuales y de liquidacion (1).

6. En las operaciones a tipo de interes variable, el
coste o rendimiento efectivo a reflejar en la documenta-
cion contractual se calculara bajo el supuesto tedrico de
que el tipo de referencia inicial permanece constante,
durante toda la vida del credito, en el ultimo nivel conoci-
do en el momento de celebracion del contrato.

Si se pactara un tipo de interés fijo para cierto periodo
inicial, se tendra en cuenta en el calculo, pero Unicamen-
te durante dicho periodo inicial. Excepcionalmente, si el
tipo inicial se aplicara durante un plazo de diez anos o
mas, o durante la mitad o mas de la vida del contrato apli-
candose al menos durante tres anos, en el calculo del
coste o rendimiento efectivo solo se tendra en cuenta ese
tipo inicial. Tal simplificacion debera advertirse adecuada-
mente (2).

7. En los documentos de liquidacién de las operacio-
nes activas que deben facilitarse periodicamente a los
clientes, de conformidad con la norma séptima, el coste
efectivo se calculara tomando exclusivamente en cuenta
el plazo pendiente de amortizacion y los conceptos de
coste que gueden por pagar si la operacion sigue su
curso normal. El coste efectivo asi calculado se denomi-
nara “coste efectivo remanente”.

En las operaciones a tipo de interés variable, las modi-
ficaciones que experimenten los indices de referencia no
se reflejaran en el “coste efectivo remanente” hasta tanto
no afecten al tipo nominal de la operacion (3).

Norma novena.—Publicidad

1. La publicidad que realicen las entidades de crédito
sobre operaciones, servicios o productos financieros en la
que se haga referencia, explicita o implicita, a su coste o
rendimiento para el publico, debera ser sometida a la
autorizacion previa del Banco de Espana, presentando la
solicitud en el Registro General del mismo. Se exceptua
de esa autorizacién la publicidad que esté sometida al
control de las Comunidades Autonomas, de acuerdo con
sus competencias en esta materia, en el marco de lo dis-
puesto en el articulo 48, numero 3 de la Ley 26/1988 de
29 de julio, y siempre que el ambito de difusion de los
anuncios no exceda del de dichas Comunidades Autono-
mas.

Tendra la consideracion de publicidad toda forma de

(1) Nueva redaccion del apartado 5 por Circular 13/1993.
(2) Nueva redaccion del apartado 6 por Circular 5/1994.
(3) Nueva redaccion del apartado 7 por Circular 3/1996.

comunicacion por la que se ofrezcan operaciones, servi-
cios o productos financieros, o se divulgue informacion
sobre ellos, cualquiera que sea el medio que se utilice:
prensa, radio, television, filmaciones, carteles interiores o
exteriores, vallas, folletos, circulares, etc., incluyendo las
circulares y cartas personalizadas que formen parte de
una campana de difusion.

2. Los proyectos de campanas publicitarias someti-
das a autorizacion se presentaran por duplicado, y debe-
ran consistir en una reproduccion adecuada, segun el
medio de difusion, de los textos, bocetos, composicion
grafica, cunas radiofénicas o filmaciones, en su caso, con
indicacion de los tamanos y tiempos totales y relativos de
la composicion interna de los mismos.

La publicidad de las entidades de crédito, para ser
autorizada, debera presentar al publico, con claridad, pre-
cision y respeto de la competencia, las caracteristicas de
la oferta financiera, debiendo contener una descripcion
suficiente del producto ofertado, que muestre los aspec-
tos mas significativos del mismo y, en particular, su coste
o rendimiento efectivo (TAE), mediante un ejemplo repre-
sentativo (4).

Cuando el coste o rendimiento efectivo a indicar en la
publicidad pueda verse alterado por circunstancias tales
como el importe de la operacion, la existencia de comi-
siones diferentes, u otras causas, se indicara el intervalo
significativo en que pueda moverse (5).

En la publicidad de las operaciones a tipo de interés
variable en que concurra el supuesto previsto en el
segundo parrafo del apartado 6 de la norma octava, cuan-
do se mencione el tipo inicial, se dara relevancia publici-
taria predominantemente a la tasa calculada segun el cri-
terio expuesto en esa disposicion (5).

3. El Banco de Espana resolvera sobre las autoriza-
ciones en el plazo maximo de ocho dias habiles contados
a partir de la recepcion de la solicitud, entendiéndose
autorizada la publicidad si transcurrido ese plazo no se
hubiese producido comunicaciéon al interesado. Este
plazo quedara interrumpido al ser requerida la entidad
para cualquier modificacion o informacion adicional. Toda
denegacion de solicitud de autorizacion sera motivada.

En toda publicidad autorizada expresamente debera
constar la expresion «Registrado en el Banco de Espana
con el nim. ...», 0 su abreviatura «RBE num. ...».

Estas autorizaciones no implican recomendacion a
favor de las operaciones, productos o servicios anuncia-
dos, por lo que las entidades no haran referencia a dicha
autorizacion en forma tal que pueda inducir a error. En
otro caso, debera constar la expresion «Registro de entra-
da en el Banco de Espafa num. ...» o su abreviatura
«REBE num. ...».

4. El Banco de Espana podra requerir de las entida-
des de créedito la rectificacion o el cese de aguella publici-
dad que no respete las condiciones de autorizacion, o que
no la hubiese obtenido siendo exigible. Igualmente, el
Banco de Espana podra ejercer las acciones a que hace
referencia el titulo IV de la Ley 34/1988, de 11 de noviem-
bre, general de publicidad.

Por su parte, las asociaciones de consumidores y
usuarios que figuren inscritas en el Registro a que se

(4) Nueva redaccion por Circular 13/1993.
(5) Anadido por Circular 13/1993.
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refiere el niumero 1 del articulo 1.° del Real Decreto
825/1990, de 22 de junio, sobre el derecho de represen-
tacién, consulta y participacion de los consumidores y
usuarios a través de sus asociaciones, podran denunciar
ante el Banco de Espana los incumplimientos de las dis-
posiciones contenidas en la presente norma.

5. Si se produjeran hechos o circunstancias que
pudieran suponer un cambio en la operaciéon a gue se
refiere la publicidad autorizada, deberan comunicarse
tales alteraciones al Banco de Espana, que podra, de
forma motivada, revocar la autorizacion concedida.

La autorizacion también podra revocarse cuando lleguen
a conocimiento del Banco de Espana nuevos elementos de
juicio que alteren sustancialmente las bases sobre las que
se concedid dicha autorizacion, sin perjuicio, en su caso,
de las responsabilidades que puedan exigirse a la entidad
por omision o inexactitud de los datos aportados.

6. Cuando la publicidad de una entidad de créedito
englobe cualquier tipo de oferta de operaciones o servi-
cios a realizar por otra entidad distinta de aquélla, debera
contener mencion expresa de la entidad que preste cada
servicio. Si la publicidad de alguno de tales servicios u
operaciones prestados por entidad distinta de la de crédi-
to esta sujeta, a su vez, a control administrativo, la autori-
zacién que el Banco de Espafa otorgue no eximira del
cumplimiento de los requisitos establecidos por el orga-
nismo de control de dicha entidad. En los casos en que no
se precise autorizacion del Banco de Espaia, la propia
entidad de crédito velara por que la oferta de la operacion
o servicio a realizar por entidad que no sea de credito,
pero que se englobe en la publicidad de aquélla, cumpla
los requisitos establecidos, en su caso, por el organismo
de control de ésta.

7. Las entidades de crédito cuyos servicios se ofrez-
can, directa o indirectamente, en la publicidad realizada
por una empresa gue no sea entidad de crédito, quedaran
obligadas a tramitar ante el Banco de Espafa, cuando asi
proceda, segun el apartado 1 de esta norma, la autoriza-
cion de la campana publicitaria.

Norma décima.—Remision de comunicaciones
y documentos

1. Las tarifas de comisiones y reglas de valoracion y
las comunicaciones y estados sobre tipos de interés, asi
como las solicitudes de autorizacion de publicidad, regu-
ladas por esta circular, se dirigiran a la Oficina de Institu-
ciones Financieras del Banco de Espana, que igualmente
tramitara las dudas que puedan presentarse para una
correcta interpretacion de las normas del capitulo | de
esta circular.

2. Todas las comunicaciones relativas a los conteni-
dos descritos en el apartado anterior deberan presentar-
se suscritas por firma con poder bastante y con el sello de
la entidad.

CAPITULO I

Organizacion y funcionamiento del Servicio de
Reclamaciones

Norma undecima

El Servicio de Reclamaciones, regulado por el numero

140

noveno de la Orden, es una unidad de trabajo incardina-
da en los Servicios Juridicos del Banco de Espana, de
cuya jefatura depende su organizacion y funcionamiento.

El Servicio de Reclamaciones adecuara sus actuacio-
nes a las directrices que emanen del Consejo Ejecutivo
del Banco de Espana.

El Servicio no facilitara informacion general sobre enti-
dades de crédito o servicios bancarios.

Norma duodécima

Con independencia de su estructura funcional propia,
en los casos en que el Jefe de los Servicios Juridicos lo
considere necesario, cualesquiera de las oficinas del
Banco que para ello sean requeridas informaran sobre
aspectos concretos de los expedientes en curso.

Norma decimotercera

El Servicio de Reclamaciones podra recabar toda clase
de informacién de las entidades sometidas a su compe-
tencia relacionada con los expedientes que tramite. El
Jefe de los Servicios Juridicos, a quien expresamente se
le confieren las necesarias facultades, podra acordar las
comprobaciones precisas para la obtencion de datos y
documentos directamente en el domicilio u oficinas de
aquéllas, en cuyo caso actuara investido de las facultades
de inspeccion que le corresponden al Banco de Espana.
En el requerimiento en que asi lo acuerde, hara constar
los extremos sobre los que versen las comprobaciones y
el nombre de las personas que las hayan de llevar a cabo.

Norma decimocuarta

1. Para la admision y tramitacion de reclamaciones
ante el Servicio, sera imprescindible acreditar haberlas
formulado previamente por escrito ante el «defensor del
cliente» (u érgano equivalente) de la entidad de crédito,
caso de existir. El defensor del cliente debera acusar reci-
bo por escrito de las reclamaciones que se le presenten.

Si el defensor del cliente denegara la admision de la
reclamacion, denegacion que en todo caso debera ser
motivada, o se produjese resolucion no satisfactoria para
el reclamante, o hubieran transcurrido dos meses desde
la fecha de su presentacion sin resolucion, el interesado
podra interponer su reclamacion ante el Servicio.

2. A efectos de lo preceptuado en el apartado prime-
ro de esta norma, se considerara que existe defensor del
cliente cuando una entidad o conjunto de entidades tenga
establecida o se someta formalmente a institucion u érga-
no creado con finalidad de salvaguarda de los derechos e
intereses de sus clientes, y debidamente comunicado al
Banco de Espana.

Norma decimoquinta

El procedimiento de reclamacion se iniciara a instancia
de persona interesada, mediante escrito dirigido al Servi-
cio de Reclamaciones del Banco de Espafa, en que se
hara constar:

a) Nombre, apellidos y domicilio del interesado y, en



su ¢aso, ademas, de la persona gue lo represente, justifi-
cando la representacion. Numero de DNI para las perso-
nas fisicas y datos referidos a registro publico para las
juridicas.

b) Denominacion o razon social de la entidad a que
se refiere el escrito de reclamacion, y oficina u oficinas
donde se hubieran producido los hechos objeto de la
reclamacion.

¢) Hechos, razones y solicitud en que se concreten,
con claridad, las cuestiones sobre las gue se solicita el
pronunciamiento del Servicio, haciendo constar expresa-
mente que las mismas no son objeto de litigio ante los tri-
bunales ordinarios de justicia.

d) Fecha en que fue presentada la reclamacién al
defensor del cliente de la entidad reclamada, caso de
existir, justificando documentalmente dicha presentacion
0, en su caso, la denegacion de su admision o la resolu-
cion emitida.

e) Lugar, fechay firma.

Ademas, el reclamante debera aportar las pruebas
documentales en que apoye su reclamacion.

Solamente se tramitaran las reclamaciones que se for-
mulen por escrito y se refieran a operaciones concretas.

Norma decimosexta

Las reclamaciones podran presentarse directamente
en el Servicio, radicado en la sede central del Banco de
Espana, o en las sucursales de éste. Las presentadas en
sucursales seran inmediatamente remitidas a la central,
Servicios Juridicos, reteniendo aquéllas una fotocopia
justificativa.

Norma decimoséptima

Recibida la reclamacion por el Servicio se procedera
a la apertura de expediente. Si no se encontrase sufi-
cientemente justificada la identidad del reclamante o de
la entidad afectada, no pudiesen establecerse con clari-
dad los hechos objeto de aquélla, o no se acreditase
haberla formulado previamente al defensor del cliente,
se requerira al firmante, conforme a la Ley 30/1992, de
26 de noviembre RJAP y PAC, para completar la infor-
macion en plazo de diez dias, con apercibimiento de que
si asi no lo hiciese se archivara la reclamacion sin mas
tramite.

Las partes tendran acceso al correspondiente expe-
diente.

Las reclamaciones admitidas a tramite que se refieran
a operaciones sobre activos financieros emitidos por un
tercero se pondran en conocimiento del emisor de esos
activos.

Norma decimoctava

Conforme a lo establecido en la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, el Jefe de los Servicios Juridicos podra dispo-
ner la acumulacion de expedientes que guarden intima
conexion.

Norma decimonovena

Antes de la finalizacion del expediente, la entidad a
quien se refiera la reclamacion debera ser oida, sin per-
juicio de los datos que de la misma pueda recabar el Ser-
vicio. Todos los requerimientos que se formulen a la enti-
dad deberan ser cumplimentados en plazo de quince dias
habiles, transcurridos los cuales sin contestacion se ten-
dran por incumplidos a los efectos procedentes, pudiendo
continuar el procedimiento.

Norma vigesima

El expediente debera resolverse en plazo maximo de
tres meses desde la Ultima actuacion que en él conste. Si
ello no fuese posible, deberan hacerse constar expresa-
mente en el informe final las causas que lo han impedido.

Norma vigesimoprimera

El expediente concluira con el informe a que se refiere
el apartado ¢) del ndmero noveno de la Orden. Tal infor-
me, que sera motivado, debera contener unas conclusio-
nes claras en las que, al menos, se haga constar si de lo
actuado se desprende quebrantamiento de normas de
disciplina y si la entidad se ha ajustado o no a las buenas
practicas y usos bancarios.

Norma vigesimosegunda

El informe se notificara a las partes.

El Servicio informara regularmente al Consejo Ejecuti-
vo, en la forma que éste determine, de la situacion gene-
ral de los tramites y de las incidencias mas importantes.

Norma vigesimotercera

Si a la vista del informe emitido en el expediente de
reclamacion, del que se dedujere que ha existido perjuicio
para el reclamante en sus relaciones con la entidad de
crédito, ésta rectificase su situacion con aquél, conforme
a lo previsto en las conclusiones, debera ponerlo en cono-
cimiento del Banco de Espana vy justificarlo documental-
mente en el plazo maximo de un mes a contar de la noti-
ficacién del informe, procediéndose a su archivo. De no
recibirse noticias en dicho plazo, se procedera asimismo
al archivo de la reclamacién, quedando el expediente
como antecedente a los efectos legales que procedan. El
archivo decretado se entendera sin perjuicio de las res-
ponsabilidades administrativas o de otro orden en que
haya podido incurrir la entidad.

Si la rectificacion se produjese en cualquier momento
anterior del expediente y fuere a satisfaccion del reclaman-
te, debera también justificarse documentalmente, salvo que
existiere desistimiento expreso del interesado. En tales
casos se procedera al archivo de la reclamacién sin mas
tramite, salvo lo establecido en la norma siguiente.

Norma vigesimocuarta

Si de las actuaciones practicadas se dedujere el que-
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brantamiento de normas de disciplina o se detectaren
indicios de conductas delictivas, o de infracciones tributa-
rias, de control de cambios, de consumo o competencia,
o de otra naturaleza, los Servicios Juridicos daran cuenta
al Consejo Ejecutivo a los efectos oportunos.

Ademas, en caso de allanamiento o desistimiento de
las partes, sin perjuicio de las responsabilidades discipli-
narias o de otro orden que correspondan, el Servicio
podra formular a la entidad las indicaciones que estime
pertinentes.

Norma vigesimoquinta

El Servicio de Reclamaciones mantendra un fichero de
entidades y reclamantes en el que se haran constar, a los
efectos procedentes, las reclamaciones estimadas y las
desestimadas.

Norma vigesimosexta

El Servicio rechazara las reclamaciones sobre las que
ya hubiese recaido el informe previsto en las presentes
normas, y las que sean objeto de litigio ante los Tribuna-
les de Justicia.

Se rechazaran, asimismo, las reclamaciones que for-
mulen los clientes de las entidades de crédito distintas de
las de deposito y que se refieran a operaciones concerta-
das o hechos acaecidos con anterioridad a la entrada en
vigor de la Ley 26/1988, de 29 de julio.

Norma vigesimoséptima

En lo no previsto expresamente en la Orden y en las
anteriores normas, sera de aplicacion a las actuaciones
del Servicio de Reclamaciones la Ley RJAP y PAC.

Normas finales

Norma vigesimoctava.—Entrada en vigor
y normas transitorias

La presente circular entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de las
obligaciones derivadas directamente de la Orden, que tie-
nen vigencia desde el dia 1 de enero de 1990. No obs-
tante lo anterior, se establecen las siguientes normas
transitorias:

1. La entrega de documentos contractuales, que obli-
gaba a las entidades de deposito desde el dia 1 de marzo
de 1989 en virtud de la normativa anterior, se aplicara por
las entidades de crédito distintas de las de depdsito a
todas las operaciones que se formalicen a partir del dia 1
de noviembre de 1990.

2. Antes de 1 de enero de 1993 todas las entidades
de crédito deberan tener a disposicion de quienes, a 1 de
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enero de 1990, fuesen titulares de operaciones de dura-
cion indeterminada, de las previstas en el apartado 1 de
la norma sexta de esta circular, los correspondientes
documentos contractuales, debiendo comunicar a los titu-
lares su derecho a obtener dichos documentos. No obs-
tante, si el cliente lo solicitara antes, debera procederse a
su entrega dentro de los treinta dias siguientes a la solici-
tud.

3. Las entidades de crédito distintas de las de depo-
sito no estaran obligadas a dar cumplimiento a lo dis-
puesto en las normas sexta y séptima de |a presente cir-
cular, hasta el 1 de noviembre de 1990.

4. Las normas de valoracion contenidas en el ane-
xo |V entraran en vigor el 1 de enero de 1991, aplicando-
se hasta entonces las anteriormente vigentes.

5. Las entidades de deposito tendran de plazo hasta
el 1 de noviembre de 1990 para publicar y remitir al Banco
de Espana las declaraciones obligatorias de tipos de ope-
raciones activas ajustadas a lo dispuesto en la norma pri-
mera de esta circular. Las modificaciones introducidas
en las informaciones a que se refiere la norma segunda
(anexos Il y Ill) deberan incorporarse a las declaraciones
correspondientes al mes de noviembre de 1990.

Norma vigesimonovena.—Normas
complementarias

1. Lanorma sexta de la circular del Banco de Espana
20/1987, de 9 de junio (1), a las entidades gestoras de
anotaciones en cuenta, queda redactada como sigue:

2. Todas las entidades de crédito comunicaran al
Banco de Espana (Servicios de Inspeccion), tan pronto
como se produzcan, las aperturas de oficinas dentro del
territorio nacional, asi como los cambios de domicilio,
cesiones, traspasos y cierres de oficinas.

Norma trigésima.—Derogaciones

A la entrada en vigor de la presente quedaran deroga-
das las circulares siguientes:

— Numero 7, de 17-12-73, a las cajas de ahorro, sobre
publicidad.

— Numero 7, de 17-12-73, a las cooperativas de cre-
dito, sobre publicidad.

— 24/1987, de 21 de julio. Organizacién y funciona-
miento del Servicio de Reclamaciones.

— 15/1988, de 5 de diciembre. Entidades de deposito.
Tipos de interés, comisiones y normas de actuacion con
la clientela.

— 16/1988, de 29 de diciembre. Entidades de depdsi-
to. Entrada en vigor de la Circular 15/1988, de 5 de
diciembre.

(1) Esta Circular ha sido derogada por la Circular /1991,




ANEXO |

DECLARACION OBLIGATORIA DE TIPOS
DE OPERACIONES ACTIVAS

Tipo preferencial

| Otros tipos de referencia

Descubiertos en cuenta corriente

Descubiertos en cuenta
corriente con consumidores

Resto descubiertos

Excedidos en cuenta de crédito

Notas: suprimidas por Circular 3/1996.

ANEXO Il (1)

TIPOS DE INTERES DE LAS OPERACIONES DE CREDITO EN PESETAS
EN ESPANA CON EL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Tipos medios ponderados de las operaciones iniciadas o renovadas en el mes (a)

Descuento comercial
Cuenta de crédito (b) ..

Préstamos personales (en pohza oen efectos hnancseros}
Préstamos con garanna hipotecana para adqu1su:tén de wwen—
da libre (c) . S e R

Crédito a tipo variable .........ccccceiveciviineainnnns

Plazos

Hasta tres mases
inclusive

Mas de tres meses
a menes de un ano

Un afno a menos
de tres anos

Tres afios o mas

Periodos de revision del tipo de interés

Un mes

Tres meses

Mayor plazo

{1} Modificado por Circular 3/1996.

{a) Todos los tipos deben representar el coste efectivo (TAE) para los clientes, determinado de acuerdo con las normas de calculo establecidas en la presente circular
(h) Bajo la hipdtesis de una disposicién total del limite.
{€) Incluidos los concertados a tipo variable, que no figurardn entre los reflejados en la fila siguiente.
Nota: Se excluiran del calculo las operaciones realizadas con empleados, cuando éstas se concierten a tipos de interés fuera de mercado, en el marco de acuerdos recogidos en el
convenio colective o en virtud de cualquier otra circunstancia derivada de la relacion laboral.
En las operaciones que cuenten con subvencion de tipo de interés se tomara la remuneracion total obtenida por la entidad, con independencia del tipe abonado por el cliente.
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ANEXO Ill
TIPOS DE INTERES DE LOS DEPOSITOS EN PESETAS

Tipos medios ponderados de las operaciones iniciadas o renovadas en el mes

PLAZOS
lgual o supenor lgual o superior loual o supenor
Hasta 3 a3 meses a 6 meses a1 afio laual o superior
meses & inferior & inferior & inferior a2 anos
a & meses a1 ano a4 2anos

1. Saldos en cuentas a la vista (a)
Tipo medio ponderado (b}

2. Saldos en cuentas de ahorro (a)
Tipo medio ponderado (b)

3. Imposiciones nominativas y CD no emitidos
a descuento
Tipo medio ponderado (b)

4. Pasivos emitidos a descuento
Tipo medio ponderado (b)

5. Cesion temporal de activos monetarios
Pagarés del Tesoro
Letras del Tesoro
Deuda Publica
Pagarés de empresa
Otros activos

(@) Se excluiran aguellas gue. por tener un cardcter de servicio de tesoreria, no estén remunerados o lo sean con fipos que no sean significativos como costo financiero.
{b) Tipo medio ponderado general. En las lineas siguientes cada entidad detallara los tipos aplicados para las cuantias a intervalos mas significativos que venga utilizando en sus
condiciones. En las cuentas con tramos exentos de remuneracion se indicara el tipo del tramo remunerado y, en nota, dicha tranguicia.
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ANEXO IV

LIMITES SOBRE VALORACION DE CARGOS Y ABONOS EN CUENTAS ACTIVAS Y PASIVAS,
EN CUENTAS CORRIENTES, DE CREDITO Y LIBRETAS DE AHORRO

ADEUDOS

Ciase de operacionas

Fecha de valoracion a efectos
del devengo de intereses

10.

Cheques

1.1. Pagados por ventanilla o por compensacion interior en
la oficina librada.

1.2. Pagados en firme por otras oficinas o entidades.

1.3. Tomados al cobro por otras oficinas o entidades.
Reintegros o disposiciones.
Ordenes de transferencia, érdenes de entrega y similares.

Etectos devueltos.

4.1. Efectos descontados.
4.2. Cheques devueltos.

Recibos de caracter periodico cuyo adeudoe en cuenta ha au-
torizado previamente el deudor.

5.1. A cargo del deudor.

5.2. Devolucion al cedente.
Compra de divisas.
Compra de valores.

Efectos domiciliados.

Derivados de tarjetas de crédito y similares.

Ofras operaciones.

El mismao dia de su pago.

El mismo dia de su pago, a cuyo efecto la oficina pagadora estam-
para su sello con indicacion de la fecha de pago. Si faltase ese
requisito se adeudara con valor del dia de su cargo en cuenta.

El mismo dia de su adeudo en la cuenta librada.

El mismo dia de su pago.

El mismo dia de su orden (1).

El dia de su vencimiento.

El mismo de valoracion que se dio al abonarlos en cuenta.

Fecha del adeudo.

La valoracion aplicada en el abono.

El mismo dia de la entrega de las divisas.
El mismo dia de la compra en Bolsa.

Los efectos cuyo pago se domicilie en una entidad de deposito,
tanto en el propio efecto como en el aviso de cobro, seran adeu-
dados en la cuenta de librado con valor dia del vencimiento,
tanto si proceden de la propia cartera de la entidad domiciliada
como si le han sido presentados por entidades a través de la
Camara de Compensacion o de una cuenta interbancaria.

Segun el contrato de adhesion.

Véase nota (a).

(1)

En las transferancias ordenadas por correo se entendera por fecha de la orden la de recepcion en la entidad.
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ANEXO IV (Continuacion)

LIMITES SOBRE VALORACION DE CARGOS Y ABONOS EN CUENTAS ACTIVAS Y PASIVAS,
EN CUENTAS CORRIENTES, DE CREDITO Y LIBRETAS DE AHORRO

ABONOS

Clase de operacionas

Fecha de valoracion a efeclos
del devengo de infereses

Entregas en efectivo

1.1. Realizadas antes de las 11 de la manana. El mismo dia de la entrega.
1.2. Las demas. El dia habil siguiente a la entrega.
2. Entregas mediante cheques, etc.
2.1. A cargo de la propia entidad (sobre cualquier oficina). El mismo dia de la entrega.
2.2. A cargo de otras entidades (1). Segundo dia habil siguiente a la entrega.
3. Transferencias bancarias, 6rdenes de entrega y similares.
3.1. Procedentes de la propia entidad. El mismo dia de su orden en la oficina de origen.
3.2, Procedentes de otras entidades. El segundo dia habil siguiente a su orden en la oficina de origen (2).

4. Descuento de efectos. Fecha en la que comienza el calculo de intereses (3).

5. Presentacion de recibos de caracter periddico, cuyo adeudo El mismo dia del adeudo.
en cuenta ha autorizado previamente el deudor.

6. Venta de divisas. El dia habil siguiente al de la cesion de las divisas.

7. Venta de valores. El dia habil siguiente a la fecha de la venta en Bolsa.

8. Abonoe de dividendos, intereses y titulos amortizados, de va- El mismo dia del abono.
lores depositados.

9. En cuentas de tarjetas de crédito, de garantia de cheques y El mismo dia.
similares.

10. Otras operaciones. Véase nota (a).

(1) Incluido el Banco de Espana

{2) A cuyo efecto esta fecha debera constar en la informacion referente a la transferencla.

(3) En el calculo de intereses no se incluira el dia del vencimiento del atecto.

NOTAS

{a) En todas las demas operaciones no contempladas expresamente los adeudos se valorardn el mismo dia en que se efectie el apunte, sl no se produce movimiento de fondas
fuera de la entidad. En caso contrario, los abonos se valoraran el dia habil siguiente a la fecha del apunte.

{b) La consideracion de los sabados como dias habiles debera estar en funcién de la clase de operacion de que se trate. Si su tormalizacion hubiese de retrasarse por imperati-
vos ajenos a la entidad (pagos a Hacienda, operaciones de Bolsa, Camara de Compensacion, etc.) sera dia inhabil. En los restantes casos, en que la operacion pueda forma-
lizarse en el dia, sera considerado habil,

(e} En el caso de compra o venta de divisas habra de tenerse en cuenta, ademas, la valoracion dada a la compraventa proplamente dicha. En operaciones de un contravalor infe-

rior a diez millones de pesetas, los cambios de contado oficiales publicados por el Banco de Espana, tienen valor dos dias de la fecha de contratacion,
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ANEXO V

CALCULO DE LAS TASAS DE COSTE
O RENTABILIDAD DE OPERACIONES

1. La equivalencia financiera a que se refiere el apartado 2 de la norma octava de esta circular, tiene la siguiente expresion mate-
matica:

1=

m
D,(1+i) =2 R (14i)n
m=1 '

n=1

Siendo:

D = Disposiciones.

R = Pagos por amortizacién, intereses u ofros gastos incluidos en el coste o rendimiento efectivo de la operacion.
n = Numero de entregas.

m = Nuamero de los pagos simbolizados por A.

t = Tiempo transcurrido desde la fecha de equivalencia elegida hasta la de la disposicion 1.

t = Tiempo transcurrido desde la fecha de equivalencia elegida hasta la del pago m.

i, = Tanto por uno efectivo referido al periodo de tiempo elegido para expresar los f, y { en numeros enteros.

non

Por su parte, el tipo anual equivalente / (TAE) a que se refiere la indicada norma octava:

i=(1+1i)"—1;siendo k el nimero de veces que el afo contiene al periodo elegido (1).

{1} Modificado este Anexo per Circular 13/1993.

ANEXO Vi
COMUNICACIONES A CLIENTES

DE LAS LIQUIDACIONES
DE INTERESES Y COMISIONES

Los documentos que las entidades de crédito vienen obligadas a facilitar a sus clientes en las liquidaciones que practiquen por
sus operaciones activas, pasivas y de servicios, de conformidad con lo dispueste en el nimero octavo de la Orden se ajustaran a
las siguientes normas:

. Operaciones pasivas

I.1.  Cuentas corrientes

La comunicacién de abono de intereses contendrd, al menos los siguientes datos:

— Periodo a que se refiere el abono, con indicacion de fecha inicial y final.

— Tipo de interés contractual aplicado.

— Suma de los numeros comerciales, o saldo medio por valoracion del periodo.

— Importe de los intereses que resultan.

— Impuestos retenidos, con expresion del tipo y base de calculo.

En caso de que se modifique el tipo de interés en el periodo de liquidacion, se indicaran por separado los numeros comerciales y/o
intereses que correspondan a cada uno de los tipos aplicados.

Notas

— Cuando se presenten descubiertos en cuenta, la justificacion de los intereses deudores, y en su caso de las comisiones liquida-
das, se hara de igual forma que la que se senala para las cuentas corrientes de crédito entre las operaciones activas.

— En caso de cobro de comisiones por servicio de tesoreria o de administracion en las cuentas corrientes abiertas a clientela, el
total cobrado por tal concepto se indicara de forma expresa en cada liquidacion de intereses. En caso de que la cuenta no sea
remunerada, la informacion del adeudo por comisiones se hara con la misma periodicidad con que se practiquen las demas liqui-
daciones de intereses.

— Las entidades de depésito entregaran a sus clientes extractos de cuenta. con la periodicidad que convenga segun el movimiento
de las cuentas, que comprendera como minimo los siguientes datos:

» Fecha de movimiento.

- Concepto de la operacion.
» Importe con su signo.

* Fecha valor.

» Saldo extracto anterior.

+ Saldo resultante del nuevo.
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l.2.  Cuentas de ahorro

La comunicacion de la liquidacion y abono de intereses sera similar a la que se sefala para las cuentas corrientes.

[ 13 Imposiciones a plazo y certificados de deposito y otros depositos con intereses pospagables

Cada liquidacion se comunicara al cliente mediante carta de abono en cuenta con indicacién de la misma. o, en su caso, poniendo a
su disposicion el importe de la liquidacion. En dichas comunicaciones debera consignarse:

— Clase de deposito.

— Fecha de constitucion.

— Plazo.

— Importe.

— Periodo a que corresponde la liquidacion, con indicacion de fecha inicial y final.
— Tipo de interes contractual aplicado.

— Importe de los intereses que resultan. _

— Impuestos retenidos con expresion del tipo y base de calculo.

l.4. Pagarés y efectos de propia financiacion y otros recursos tomados a descuento

En el momento de la cesion de estos efectos se comunicara al cliente:
— Fecha de formalizacion.

— Vencimiento de la operacion.

— Importe entregado por el cliente.

— Tipo de descuento contractual aplicado.

— Tipo de interes (anual) equivalente.

— Importe nominal a pagar.

— En los efectos con retencién en origen, figuraran también los impuestos retenidos con expresion del tipo y base de calculo.

Il. Operaciones activas
I.1.  Cuentas corrientes de crédito

En la comunicacion de liquidacion se hara constar al menos:

Intereses

' — Principal o limite de la cuenta en el periodo de liquidacion y vencimiento.

— Periodo a que corresponde la liquidacién, con indicacién de fecha inicial y final.

— Tipo de interés contractual aplicado.

— Suma de los numeros comerciales si el calculo se hace por este procedimiento, o saldo medio por valoracion del periodo.
— Importe de los intereses que resultan.

148




ANEXO ViI

FOLLETO INFORMATIVO SOBRE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS SUJETOS A LA ORDEN
DEL MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA

DE 5 DE MAYO DE 1894

Elementos minimos gue contendran los folletos sobre los
préstamos hipotecarios a que se refiere el articulo 1 de la Orden
sobre transparencia de préstamos hipotecarios.

Salvo lo dispuesto sobre comisiones en la Orden y en la pre-
sente Circular, y lo establecido en el articulo 4.1 de la Orden
sobre préstamos hipotecarios, las restantes condiciones de este
folleto tienen caracter orientativo y no vinculan a la entidad.

1. Identificacion del préstamo. Contendra
los siguientes datos:
Denominacion comercial.

Cuantia maxima del préstamo respecto al valor de tasacion
del inmueble hipotecado.

Moneda del préstamo, cuando sea distinta de la peseta.

2. Plazos:
Plazo total del prestamo.
Plazo de carencia de amortizacion del principal.

Periodicidad de los pagos (mensual/trimestral/semestral/anual/
ofros) y sistema de amortizacion del principal (creciente/constan-
te/decreciente/otros).

3. Tipo de interes:
Modalidad del tipo de interés (fijo/variable).

Tipo de interés nominal aplicable (indicacion orientativa,
mediante un intervalo, del tipo de interés nominal anual cuando
los préstamos sean a tipo fijo, o del margen sobre el indice de
referencia en caso de préstamos a tipo variable).

indice o tipo de referencia, en préstamos a interés variable
(identificacion del indice o tipo, especificando si se trata o no de
un indice de referencia oficial; dltimo valor disponible y evolucion
durante, al menos, los dos Ultimos afios naturales).

Plazo de revision del tipo de interés (primera revision y perio-
dicidad de las sucesivas revisiones).

Tasa anual equivalente, con indicacion del intervalo en el que
razonablemente pueda moverse. En los préstamos a tipo varia-
ble se acompanara de la expresion «Variara con las revisiones
del tipo de interés»,

4. Comisiones.

Se indicaran cada una de las que resulten aplicables, el ultimo
nivel comunicado al Banco de Espana para cada una de ellas, su
caracter maximo y, optativamente, las menores previsiblemente
aplicables:

Comisién de apertura.

Cantidad o porcentaje que en caso de amortizacion anticipa-
da, debera satisfacer el prestatario a la entidad prestamista, dis-
tinguiendo, en su caso, entre amortizacion parcial y total.

Otras comisiones.

5. @Gastos a cargo del prestatario:

Servicios prestados por la propia entidad de credito o concer-
tados por ella con terceros por cuenta del cliente:

Se indicaran los conceptos aplicables cuantificando de forma
orientativa cada uno de ellos.

Cuando los servicios no sean prestados por la entidad y se faci-
lite al cliente una seleccion de profesionales o entidades suscepti-
bles de prestarlos que incluya un nimero de ellos igual o inferior
a tres, se facilitaran las tarifas aplicables por cada uno de elios.

Se indicaran los gastos que seran a cargo del cliente, aun
cuando el préstamo no llegue a formalizarse.

Se senalara la forma y el momento en que los gastos se
cobraran o repercutiran al cliente.

Servicios que deben ser contratados y abonados directa y
obligatoriamente por el cliente (conceptos aplicables e importe
previsible de cada uno de elios):

Provisiones de fondos requeridas: régimen de aportaciones y
momento en que deberan realizarse.

Impuestos y aranceles (indicacion de los conceptos aplicables
y, de forma aproximada para cada uno de ellos. su base imponi-
ble y el tipo porcentual aplicable).

6. Importe de las cuotas periédicas.

Se proporcionara al solicitante, a titulo orientativo, una tabia
de cuotas periodicas, en funcion del plazo y tipo de interes.

ANEXO Vill
TIPOS DE REFERENCIA OFICIALES DEL MERCADO
HIPOTECARIO: DEEINICION Y FORMULA
DE CALCULO

1. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres
anos de bancos:

Se define como la media simple de los tipos de interes medios
ponderados por los principales de las operaciones de préstamo
con garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres anos
para adquisicion de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de
bancos.

Dichos tipos de interés medios ponderados seran los tipos
anuales equivalentes declarados al Banco de Espana para esos
plazos por el colectivo de bancos, de acuerdo con la norma
segunda.

La férmula de calculo de dicho tipo sera:

Xi,

n

b

Siendo:

I, = La media de tipos de interés medios ponderados del con-
junto de bancos.

i, = El tipo medio ponderado de los prestamos de cada banco.
n, = El nimero de bancos declarantes.

2. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres
anos de cajas de ahorro:

Se define como la media simple de los tipos de interés medios
ponderados por los principales de las operaciones de préstamo
con garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres anos
para adquisicion de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de
cajas de ahorro.

Dichos tipos de interés medios ponderados seran los tipos
anuales equivalentes declarados al Banco de Espana para esos
plazos por el colectivo de cajas, de acuerdo con la norma se-
gunda.

La formula de calculo de dicho tipo sera:
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Siendo:

l., = La media de tipos de interés medios ponderados del con-
junto de cajas de ahorro.

i, = El tipo medio ponderado de los préstamos de cada caja.
n_, = El nimero de cajas declarantes.

3. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres
anos del conjunto de entidades:

Se define como la media simple de los tipos de interés medios
ponderados por los principales de las operaciones de préstamo
con garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres anos
para adquisicion de vivienda libre, que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes a que se refiere el indice por los bancos, las
cajas de ahorros y las sociedades de credito hipotecario.

Dichos tipos de interés medios ponderados seran los tipos
anuales equivalentes declarados al Banco de Espana para esos
plazos por el colectivo de bancos, cajas de ahorro y sociedades
de credito hipotecario, de acuerdo con la norma segunda.

La férmula de calculo de dicho tipo sera:

- Zib+21m+2imh

n,+n_ +n

e

sch

Siendo:

|.= La media de los tipos de interés del conjunto de entidades.

i, i el = Los tipos de interés medios ponderados de cada
banco, caja de ahorros y sociedad de crédito hipotecario, res-
pectivamente.

n, n_y n., = El numero de bancos, cajas de ahorros y socie-
dades de credito hipotecario declarantes.

4. Tipo activo de referencia de las cajas de ahorro. (También
conocido como «Indicador CECA, tipo activo».)

Se define como el 90 por 100, redondeado a octavos de
punto, de la media simple correspondiente a la media aritmética
eliminando los valores extremos de los prestamos personales
formalizados mensualmente por plazos de un ano a menos de
tres anos y a la media aritmeética eliminando los valores extremos
de los prestamos con garantia hipotecaria para adquisicion de
vivienda libre formalizados mensualmente por plazos de tres
anos o mas.

Los tipos utilizados en el calculo de las medias seran los tipos
anuales equivalentes, ponderados por sus respectivos principa-
les, comunicados por las cajas de ahorro confederadas al Banco
de Espana, para cada una de esas modalidades de préstamo y
esos plazos, en virtud de lo previsto en la norma segunda.

De no recibirse las comunicaciones de alguna caja confedera-
da antes del dia 20 de cada mes, respecto de las operaciones
efectuadas en el mes anterior, se tomaran los datos del mes pre-
cedente de los que se disponga en relacion con la misma, pero
si no se contara con informacién dos meses consecutivos dicha
caja se eliminara a efectos de los célculos que deban realizarse,
si bien sera necesario para determinar el indice que exista infor-
macion de un minimo de cuarenta cajas de las que se haya reci-
bido puntualmente informacion, o bien de un nimero de ellas que
suponga, al menos, el 50 por 100 del sector en funcién del volu-
men de |a rlbrica de débitos a clientes.

Las series de datos obtenidas se depuraran eliminando los
valores extremos que se aparten de la media aritmética de la
serie completa dos o mas veces su desviacion estandar (SD).

La férmula de calculo sera:

Siendo:
X = La media arimética.
X = El dato correspondiente a cada entidad.

n = Numero de cajas de la muestra.

| i=n
| Z (x-Xp

SD = Ni
n

Para el calculo de la media aritmética depurada se excluiran
aquellos datos para los que se verifique cualquiera de las dos
condiciones siguientes:

5. Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de
la deuda publica de plazo entre dos y seis anos.

Se define como la media movil semestral centrada en el ulti-
mo mes de los rendimientos internos medios ponderados diarios
de los valores emitidos por el Estado materializados en anota-
ciones en cuenta y negociados en operaciones simples al conta-
do del mercado secundario entre titulares de cuentas, con venci-
miento residual entre dos y seis anos.

El indice se calculara aplicando las formulas siguientes:

a) Para calcular el rendimiento interno efectivo de cada ope-
racion realizada:

1= (1 + Ry
1—(1+ Ry™™

P=(1+R)"[C +A (1 +R)M-1M

b) El rendimiento interno medio ponderado diario se obtiene
ponderando los rendimientos internos de cada operacion por sus
respectivos volimenes nominales de negociacion:

=M
X RP
H _ [=

i

Xp

=1

c) El indice efectivo se define como la media simple de los
rendimientos internos medios ponderados diarios registrados en
los seis meses precedentes al de la publicacion:

_ER

k :

Siendo:
I, = Indice efectivo.

R = La media ponderada diaria, en tanto por ciento, de las
tasas de rendimiento interno de las operaciones realizadas con
todos aquellos valores que retnan los siguientes requisitos:

a) Que sean valores emitidos por el Estado y materializados
en anotaciones en cuenta, negociados en operaciones simples al
contado en el mercado entre titulares de cuentas en la Central de
Anotaciones.
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b) Que sean valores con tipo de interés fijo.

¢) Que sean valores contratados a tipos de mercado, elimi-
nando aquellos que, por cualquier motivo, se cruzan a tipos muy
diferentes.

d) Que el plazo residual del valor negociado esté compren-
dido entre dos y seis anos. Si existe clausula de amortizacion
anticipada se tomara la primera fecha de vencimiento.

P = Precio total de la operacion.
R = Tipo de rendimiento interno de cada operacion.
C = Importe bruto de un cupon.

T = Tiempo en anos (365 dias) entre la fecha de liquidacion y
el primer cupdn.

N = Numero de cupones a pagar hasta la amortizacion,
M = Numero de pagos de cupon por ano.
A = Valor de amortizacion.

t = Numero de dias con negociacion en el periodo conside-
rado.

6. Tipo Interbancario a un afo. (También conocido como
tipo Mibor a un ano.)

Se define como la media simple de los tipos de interés diarios
a los que se han cruzado operaciones a plazo de un ano en el
mercado de depodsitos interbancarios. durante los dias habiles
del mes legal correspondiente. De las operaciones cruzadas se
excluyen aquellas realizadas a tipos claramente alejados de la
tonica general del mercado.

Los tipos diarios son, a su vez, los tipos medios ponderados por
el importe de las operaciones realizadas a ese plazo durante el dia.

Se denomina mes legal al que comienza y finaliza con las tres
decenas de computo del coeficiente de caja segun activos, con
las especificaciones que sobre las mismas se contienen en la
Circular del Banco de Espana 2/1990, de 27 de febrero.

El plazo de un ano se define como el intervalo de 354 a 376
dias.

La férmula de calculo es la siguiente:

a) Para el calculo del tipo de interés diario ponderado:

b) Para el calculo del tipo de depositos interbancarios.

_ XInR,

|lJI t

Siendo:
R, = La media ponderada de los tipos de interes diarios.

R, = Los tipos de interés de cada una de las operaciones cru-
zadas.

E = El importe efectivo de cada operacion.
n = Nimero de operaciones cruzadas en el dia.
I, = El tipo MIBOR a un afio.

t = El nimero de dias durante los que se hayan cruzado ope-
raciones.
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ANEXO IX

Diferenciales
TAE Comisidn Duracidn
= — — Pagos Pages Pagos Pagos
Forcentafe Porcentafe Anos anuales semestrales trimestrales mensuales
Forcentaje Porcentaje Forcentaje Porcentaje
9,0 1.5 10 0,15 0,34 0,43 0,49
95 1.5 10 0,15 0,36 0,46 0,53
10,0 1.5 10 0,15 0,38 0,49 0.57
10,5 1.5 10 0,15 0,40 0,53 0,61
11,0 1.5 10 Q15 0,43 0,57 0,65
115 1.5 10 0,15 0,45 0,60 0,70
12,0 1.5 10 0.15 0,48 0.64 0,75
9,0 .5 20 0,07 0,27 0,36 0,42
9.5 1.5 20 0,07 0,29 0.39 0,46
10,0 1,5 20 0,07 0,31 0,42 0,50
10,5 1.5 20 0,07 0,33 0,46 0,54
11,0 1.5 20 0.07 0,36 0,50 0.59
1.5 1:5 20 0,07 0,38 0,53 0,63
12,0 1.5 20 0,07 0,41 0,57 0,68
9,0 2,0 10 0,20 0,39 0,48 0,54
9.5 2,0 10 0,20 0,41 0,51 0.57
10,0 2,0 10 0,20 0,43 0.54 0,61
10,5 20 10 0,20 0,45 0,58 0,66
11,0 2,0 10 0,20 0,48 0,61 0,70
11,5 2,0 10 0,20 0,50 0,65 0,75
12,0 2,0 10 0,20 0,53 0,69 0,79
9.0 2,0 20 0,10 0,29 0,38 0,44
9.5 2,0 20 0,10 0,31 0,41 0,48
10,0 2,0 20 0,10 0,33 0,45 0,52
10,5 2,0 20 0,10 0,36 0,48 0,57
11,0 2,0 20 0,10 0,38 0,52 0,61
11,5 20 20 0,10 0,41 0,56 0,66
12,0 20 20 0,10 0,43 0,60 0,70
9,0 3.0 10 0,30 0,48 0,57 0,63
95 3.0 10 0,30 0,50 0,60 0,67
10,0 3.0 10 0,30 0,52 0,63 0,71
10,5 3.0 10 0,30 0,55 0,67 0,75
11,0 3,0 10 0,30 0,57 0,70 0,79
11,5 3,0 10 0,30 0,60 0,74 0,84
12,0 3.0 10 0,30 0,62 0,78 0,88
9,0 3,0 20 0,15 0,34 0,43 0,49
9,5 3.0 20 0,15 0,36 0,46 0,53
10,0 3.0 20 0,15 0,38 0,49 0,57
10,5 3,0 20 0,15 0,40 0,53 0,61
11,0 3.0 20 0,15 0,43 0,57 0,65
11,5 3,0 20 0,15 0,45 0,60 0,70
12,0 3,0 20 0,15 0,48 0,64 0,75

El diferencial (D) se ha calculado de acuerdo con la siguiente

formula:

Siendo:

D=TAE—k-i,

i, = ([TAE — Comisiones/n)/100 + 1]"* —1)100

n = numero de anos del contrato.

k = numero de periodos en que se divide el ano.

Esta formula supone una simplificacion respecto a la formula

financiera basica del calculo de la TAE
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ESTRATEGIAS DE CAJAS DE AHORROS Y BANCOS
ANTE LA TRANSPARENCIA
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Jesus F. Briceno

La transparencia en las operaciones ha espolea-
do la competencia entre las entidades financieras
sin que sea determinante que éstas sean bancos o
cajas de ahorros. El mercado ya no esta dominado
por estereotipos historicos, aunque persisten habi-
tos que acercan mas a los clientes particulares a las
cajas, y a las empresas a los bancos, diferenciacion
que, segun los expertos consultados, es cada vez
mas difusa. Cuatro son las cuestiones que se les
han planteado a destacados representantes de los
mercados financieros, bien desde el punto de vista
de las cajas de ahorros, de la banca o de la Univer-
sidad. En primer lugar, se trataba de sefalar las di-
ferencias que existen entre las estrategias que apli-
can bancos y cajas desde el punto de vista de la
inversion crediticia. En segundo lugar, se abunda en
las normas especificas que regulan la subrogacion
y modificacion de los préstamos hipotecarios y las
consecuencias que ha tenido para este mercado la
incentivacion de la competencia. En tercer lugar,
hemos recabado de nuestros interlocutores su opi-
nién acerca de la actual normativa reguladora de la
transparencia de las operaciones de las entidades
de crédito; y, por Ultimo, se les ha preguntado sobre
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros en cuanto a la importancia
que otorgan al coste efectivo del crédito y a la trans-
parencia informativa de estos contratos de prés-
tamo.

El panel de encuestados es suficientemente re-
presentativo tanto por la posicion preeminente que
ocupan cada uno de los consultados en sus organi-
zaciones respectivas como por la valia personal y
preparacion académica de los mismos. Asi, las ca-
jas de ahorros estan representadas por Julio Ro-
driguez, Presidente de la Caja General de Ahorros
de Granada; Xabier Alkorta, Director General de la
Caja de Ahorros de Guipuzcoa y San Sebastian, y
Angel Montero, Director General de Caja Espana;
los tres con una dilatada experiencia en el sector.
La banca tiene su ponente en Ernest R. Podesta,
Consejero Delegado del Barclays Bank en Espana.
El sector hipotecario cuenta con un entrevistado de
excepcion, Gregorio Mayayo, Presidente de la
Asociacion Hipotecaria Espanola y alto ejecutivo del

PERSPECTIVAS DEL SiSTEMA FINANCIERC, num. 54, 1996,

BBV. La voz de la Universidad la encontramos en la
opinién de dos catedraticos de Derecho Mercantil,
Agustin Madrid y Alberto Bercovitz, gue imparten
sus clases, respectivamente, en Cadiz y Madrid.

Sobre las diferentes lineas de actuacion entre
bancos y cajas, Julio Rodriguez explica que se
esta procediendo a una convergencia de estrate-
gias que parten de una actuacion diferenciada, ya
que histéricamente las cajas han encontrado su ne-
gocio primordial en el segmento de las familias,
mientras que los bancos lo hacian en el de las em-
presas. Coincide con este planteamiento Angel
Montero, quien apunta a que, en el futuro, la dife-
rencia vendra marcada por la vocacion de los admi-
nistradores y propietarios de cada entidad mas que
por el hecho de que sea un banco o una caja de
ahorros quien haga la operacion.

Xabier Alkorta pone el énfasis en destacar la
agresividad con la que estan actuando los bancos li-
deres por captar cuota de mercado orientando su
actividad hacia el feudo tradicional de las cajas, que
es el segmento de las economias familiares. Por
contra, senala Alkorta, |las cajas estan tomando po-
siciones estratégicas en el mundo de las empresas.
Por su parte, Ernest R. Podesta hace hincapié en
que ambos tipos de instituciones financieras tienen
un importante porcentaje de penetracién tanto en el
sector de particulares como en el de empresas. El
punto de vista de la competencia desde la optica
europea es abordado por Gregorio Mayayo, quien
senala como la segunda directiva de coordinacion
bancaria fue el desencadenante formal de una
transformacion que ya se habia iniciado esponta-
neamente unos afnos antes, y predice que en el
2000 no es imaginable que subsistan diferencias
entre bancos y cajas determinadas por marcos nor-
mativos arcaicos.

Para Agustin Madrid, las principales diferencias
en el marco del sistema financiero no se encuentran
entre los bancos y las cajas, sino entre lo que la le-
gislacion define como entidades de crédito y esta-
blecimientos financieros. En el primer caso, tanto
cajas como bancos estan capacitados para desa-
rrollar una actividad de banca universal, mientras
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que en el segundo estan limitados por el objeto de
su actividad; por ejemplo, crédito al consumo, hipo-
tecario, etc. Alberto Bercovitz, por su parte, in-
siste, como otros ponentes, en que las diferencias
que aun encontramos entre la estrategia de bancos
y cajas se produce, en gran medida, por la diferen-
cia tradicional de las clientelas que histéricamente
han acudido a unas u otras entidades.

Sobre la subrogacion de los préstamos hipoteca-
rios, Julio Rodriguez opina que el mayor impacto
radica en la actualizacion a la baja de los tipos de in-
terés, y en que se ha reforzado la competencia, con
un impacto negativo sobre la cuenta de resultados
de las entidades crediticias. Para Angel Montero,
lo mas destacado, a este respecto, es la aparicion
de una cultura financiera entre los consumidores y
el hecho de que las entidades de crédito repartan su
atencion tanto entre los promotores como entre los
compradores.

Xabier Alkorta también abunda en la opinion de
qgue se ha potenciado la competencia y se le ha
dado al usuario de crédito hipotecario la posibilidad
de eleccion permanente. «Las cajas —dice— han
salido ganando, ya que han convertido esta ame-
naza en una oportunidad de negocio». Para Ernest
R. Podesta no se ha producido un cambio consi-
derable de hipotecas de unas a otras entidades,
pero si ha servido la norma para que los clientes
negocien mejores condiciones con las entidades
que les concedieron los préstamos. Quiza la vision
mas original sea la de Gregorio Mayayo, para
quien la Ley 2/1994 técnicamente es muy mala. «No
podia ser de otra forma —apunta Mayayo—, puesto
gue se basa exclusivamente en un precepto ana-
crénico que, aunque vigente en nuestro Codigo Ci-
vil, estaba ya en desuso desde su incorporacion
procedente del Codigo napolednico, que a su vez lo
habia tomado de Enrique Ill de Navarra y IV de
Francia». La ley, segun el Presidente de la Asocia-
cién Hipotecaria, ha creado mas confusion en los
consumidores y es mas negativa que positiva desde
el punto de vista de la transparencia del mercado.

El punto de vista de Agustin Madrid coincide, en
parte, con el de Gregorio Mayayo, ya que este ca-
tedratico dice que quiza fue excesiva la expectacion
que se cred con la tramitacion de esta ley sobre sub-
rogacion y modificacién de préstamos hipotecarios,
ya que, de facto, los créditos hipotecarios se han
convertido en «variables», y hay que tener muy en
cuenta tanto las molestias que el proceso de subro-
gacion puede tener para los clientes como la politica
de evitar fugas de éstos por parte de las entidades
de crédito, bien sean bancos o cajas. Opinion pare-
cida mantiene el catedratico Alberto Bercovitz,
quien hace mas hincapié en el efecto psicolégico de
la medida que en su efectividad en cuanto a subro-
gaciones.

En tercer lugar, abordan nuestros interlocutores
la cuestion de la transparencia en las operaciones

156

crediticias. Julio Rodriguez dice que la normativa
es buena para el consumidor, aunque puede ser
perfeccionada, y Angel Moreno pide que esta
transparencia no solo esté presente en las opera-
ciones y los estados financieros, sino también en las
comunicaciones e informaciones que se hacen lle-
gar al cliente. Para Alkorta, esta normativa sobre
transparencia dificulta mas que antes las actuacio-
nes enganosas para el cliente, sin perder de vista
que el lenguaje financiero sigue siendo oscuro para
el publico en general y que se produce un abuso de
la letra pequena. Podesta, tras destacar la transpa-
rencia de la que siempre ha hecho gala la entidad
que representa, dice que la normativa es mejorable,
ya que quiza no sea suficientemente clara y pueda
dar origen a errores de interpretacion.

«Transparencia no es necesariamente sinonimo
de simplicidad y facilidad de comprension, aunque
en ocasiones haya tendencia a identificarlas», ex-
plica Gregorio Mayayo. Este encuentra el principal
reparo a esta normativa en la generalizacién de la
TAE como indicador de la rentabilidad o del coste fi-
nanciero de las operaciones, ya que, por su propia
formulacion, la TAE sélo refleja razonablemente la
tasa anual equivalente de una operacion cuando
ésta tiene un tipo de interés fijo.

Agustin Madrid insiste, en relaciéon con la nor-
mativa sobre transparencia, gue son mejores las in-
tenciones que los resultados, ya que la eficacia del
cumplimiento de la regulacion, por lo que se refiere
al cliente, resulta mermada por la complejidad que,
frecuentemente, implican las operaciones financie-
ras. Esta opinion es compartida por Alberto Ber-
covitz, quien hecha de menos un mecanismo de
inspeccion y vigilancia, o de reclamacion, verdade-
ramente eficaz y de facil utilizacion por la clientela,
por lo que cree muy discutible la efectividad de esta
normativa.

Por dltimo, hemos pedido a nuestros invitados su
opinién acerca de los cambios que se hayan podido
producir en los habitos de los clientes a tenor de la
aplicacion de estas normas. Julio Rodriguez dice
que es muy frecuente la revision de las condiciones
de los préstamos antes de la formalizacion de éstos,
ya que la sensibilidad de los clientes de activo a las
condiciones de los créditos se ha acentuado signifi-
cativamente en los Udltimos anos. Angel Montero
recuerda a este respecto que, aunque ha mejorado
la cultura financiera de los clientes, aun existe un
elevado nimero de ellos que todavia desconoce los
términos mas usuales del negocio financiero; por
tanto, existe un riesgo de que éstos se queden con
lo mas llamativo de una determinada oferta publici-
taria y no den importancia adecuada a aquello que
se publicita con menor intensidad, pero que esta en
la letra pequena de los contratos.

Para Xabier Alkorta, los clientes han salido ga-
nando, y también las entidades, que pueden crear
ofertas distintas mas ricas en contenido, con pre-



cios mas ajustados, ya que es dificil que el deman-
dante de financiacion hipotecaria se quede solo con
la oferta de su entidad principal. En el mismo sen-
tido se pronuncia Podesta, para quien la clientela
de activo tiene una mayor conciencia acerca de los
distintos factores que tiene que considerar a la hora
de solicitar un préstamo. Una vez mas, Mayayo
pone un toque de originalidad, al manifestar que
una inadecuada interpretacion de la TAE por parte
de informadores y asesores ha contribuido a crear
un clima de desconfianza difusa y generalizada so-
bre la actividad crediticia en general, que ha llevado
a los clientes a preferir productos con disefios sim-
ples y mensajes claros sobre los sofisticados de di-
ficil comprension.

Por dltimo, para los representantes del mundo
academico, se ha popularizado el interés de los
clientes en buscarse sus propias vias de financia-
cion a la hora de adquirir un bien —por ejemplo, un
coche o una casa—, ya que, segun Agustin Madrid,
son también éstos, y no exclusivamente los promo-
tores de la venta —como ocurria antes—, los que
indagan acerca de los mejores productos del mer-
cado. No obstante, anade Madrid, se necesita
tiempo para adquirir habitos y cultura en el ambito fi-

nanciero. Por su parte, Bercovitz se plantea si, en
este clima de mayor transparencia, una gran parte
de la clientela de los bancos y cajas esta en condi- |
ciones de evaluar adecuadamente la informacién
que recibe, ya que, a menudo, esa informacién, por
incluir demasiados datos, impide que el cliente
forme su propio juicio.

Con este numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FI-
NANCIERO en maguinas, nos envia su opinién el Con-
sejero Director General y Vicepresidente Segundo
del Banco Santander, Matias Rodriguez Inciarte,
para quien la principal competencia en el mercado
entre bancos y cajas se produce por la actuacion
cada vez mas intensa de la banca en el sector hi-
potecario. Respecto a la Ley que permite el traslado
de hipotecas entre entidades, opina que el nimero
global de peticiones que se han acogido a este sis-
tema no es muy significativo. Sobre la transparencia
en las operaciones financieras, dice que todo lo que
vaya en esta direccion es positivo, aunque mas alla
de las regulaciones deben ser las leyes del mercado
las que fijen los precios. Por ultimo, destaca el cam-
bio profundo que se ha producido en las conductas
de los clientes de activo, sobre todo en las PYME y
particulares.




Angel Montero
Director General de Caja Espafa

—£En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ;considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espanoles?

—La diferenciacion en cuanto a «estrategias» o
«gstilos=» viene condicionada, mas que por |a tipolo-
gia de la entidad, por su evolucion historica, por su
pasado y por como la aplicacion de las distintas nor-
mas reguladoras afectaba al desarrollo de su activi-
dad. En cuanto al futuro, la diferencia vendra mar-
cada por la vocacion de los administradores y
propietarios de cada entidad y por las estrategias de
negocio que disenen. Es decir, cada entidad bus-
cara sus propios caminos de crecimiento con inde-
pendencia de que sea banco o caja.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—Sin duda, la Ley 2/1994 ha sido util para formar
a los usuarios finales en las claves de los complica-
dos conceptos de los créditos. La ley ha posibilitado
la aparicién de una cultura de «informacién» entre
los consumidores. Cada vez en mayor medida, se
inquiere a la entidad buscando una mayor y mejor
informacién sobre las condiciones y la calidad de los
préstamos ofertados, y esta situacion ha obligado a
que bancos y cajas afinen al maximo las ofertas fi-
nancieras. De hecho, antes, la mayor preocupacion
para las entidades de crédito era captar al promotor,
mientras que ahora la atencion se reparte entre pro-
motor y comprador, o, dicho de otra manera, entre
la financiacion del fabricante o promotor del bien y
la de su consumidor o propietario.

—¢ Cual es su opinion sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—~Para unas entidades que tienen una regulacion
administrativa tan rigurosa y dependen en tal me-
dida de la confianza de sus clientes, la transparen-
cia es un punto clave en el desarrollo de su activi-
dad diaria. Es mas, esta transparencia debe estar
presente no sélo en las operaciones y en los esta-

dos financieros que las entidades publican, sino
también en las comunicaciones e informaciones
que se hacen llegar al cliente.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espanoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—Asi es. Hay cambios sustanciales tanto en la
educacién del cliente como en el conocimiento que
tienen de los distintos productos. Aun asi, hay un
elevado numero de clientes que todavia desconoce
los términos mas usuales del negocio financiero;
por tanto, existe el riesgo de gue éstos se queden
con lo mas llamativo de una determinada oferta pu-
blicitaria y no den la importancia adecuada a aque-
llo que se manifiesta con mayor intensidad, pero
gue esta en la letra pequefia de los contratos. De
ahi, permitame insistir, la importancia que para mi
tiene la transparencia tanto en la operativa como en
la politica de comunicacion.
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Xabier Alkorta

Director General de la Caja de Ahorros de Guipuzcoa
y San Sebastian (La Kutxa)

—En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ¢considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espanoles?

—En términos generales, consideramos que las
estrategias de negocio de los distintos tipos de enti-
dades de crédito son bastante coincidentes. Tanto
bancos como cajas de ahorros tratan de ganar
cuota de mercado y penetracion de clientes a través
de la inversién de préstamos para adquisicion de vi-
vienda y préstamos al consumo en el segmento de
particulares y familias.

En este sentido, es de resaltar la agresiva actua-
cion de los bancos lideres (Santander, BBV, BCH,
Argentaria) hacia los segmentos de economias do-
meésticas, tradicional feudo de las cajas, utilizando
basicamente politicas de precio y grandes inversio-
nes de publicidad.

Por su parte, las cajas han mantenido una pos-
tura activa, con cierta dosis defensiva, al contar con
la mayor base de los clientes demandantes de fi-
nanciacion hipotecaria y para el consumo, utilizando
principalmente politicas de producto y gestion per-
sonalizada en la red.

En el segmento de empresas se observa, con in-
dependencia del liderazgo y grado de compromiso
que muchos bancos mantienen en muchas empre-
sas, una toma de posiciones de los grandes bancos
y cajas de ahorros en empresas que podriamos de-
finir como estratégicas.

—;Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—La Ley 2/1994 ha potenciado la competencia,
principal valor de una economia de mercado, pues
ha dado al usuario del crédito hipotecario la posibi-
lidad de «eleccion» permanente de entidad. Ha sido
atil en la medida en que las entidades han tenido
que ponerse a luchar por sus clientes, o a innovar
en sus sistemas de distribucion y comunicacion, y a
desarrollar los conceptos de gestion comercial (con-
sideracion del cliente integral, medicién de costes,
venta cruzada, gestion proactiva...). Las entidades
qgue han convertido esta «amenaza» en una oportu-

nidad han salido mejoradas de la situacion. En este
sentido, los resultados de las cajas (las mas «ame-
nazadas» por la ley) en general han sido satisfacto-
rios.

—¢Cual es su opinion sobre la actual normativa
requladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de credito?

—1L.a actual normativa reguladora de la transpa-
rencia de las operaciones de las entidades financie-
ras dificulta, mas que antes, las actuaciones enga-
nosas para el cliente, protegiendo asi la actuacion y
la imagen de las entidades mas honestas.

Todo ello sin perder la perspectiva de que el len-
guaje financiero sigue siendo oscuro para el publico
en general, que hay un abuso de la «letra pequena»
y que la publicidad, ademas de un alto poder infor-
mativo, tiene también un alto poder de desfiguracion
de la realidad. En este sentido, y por lo que reflejan
los estudios de opinién, las entidades financieras no
han logrado aumentar la credibilidad de sus mensa-
jes publicitarios, lo cual no es bueno ni para la enti-
dad ni para el cliente.

— Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espanoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—El coste efectivo de un crédito gana importan-
cia para cualquier usuario a medida que aumenta su
plazo de devolucion o disminuye su importe. Ahora
es dificil que un demandante de financiacion hipote-
caria se guede solo con la oferta de su entidad prin-
cipal. Es la prueba de la importancia que da al pre-
cio.

En la medida en que la importancia del precio ha
crecido, por el hecho de que ahora hay precios dis-
tintos para la misma oferta, las entidades financie-
ras también han tenido la necesidad de procurar al
demandante mas alternativas, diferenciadas entre
si, que en épocas pasadas. Con ello, los clientes
han salido ganando y también las entidades, que
pueden crear ofertas distintas mas ricas en conte-
nido con precios mas ajustados.
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Julio Rodriguez
Presidente de la Caja General de Ahorros de Granada

—En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ¢;considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espanoles?

—Existen unos precedentes histéricos significati-
vos, de los que se derivan, por un lado, una implan-
tacion fuerte de las cajas de ahorros en el segmento
de las familias, mientras que, por otra parte, los
bancos tienen una presencia mas notable entre las
empresas, entre otros rasgos diferenciales.

Estos vectores de conducta estan siendo corregi-
dos gradualmente. Los bancos han experimentado
un crecimiento notable de su actividad hipotecaria y
buscan activamente negocio entre las familias. Las
cajas estan reforzando el segmento de negocio co-
rrespondiente a las PYME y a la prestacion de ser-
vicios a las empresas.

Mas que unas estrategias diferenciadas existen,
pues, unas lineas de actuacion histérica propias de
bancos y cajas que estan siendo corregidas en un
sentido claro de convergencia entre ambos tipos de
instituciones.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—El mayor impacto de la Ley 2/1994 ha sido la
actualizacion a la baja de los tipos de interés de un
amplio segmento de la cartera de créditos hipoteca-
rios de bancos y cajas, consecuencia de la presen-
cia de mecanismos escasamente elasticos de indi-
zacion de los créditos a interés variable.

La citada Ley, por caminos distintos a los previs-
tos, ha dado lugar a una aproximaciéon notable de
los tipos de interés de las carteras «histéricas» de
créditos hipotecarios a los tipos vigentes en el mer-
cado tanto en bancos como en cajas de ahorros.

La Ley ha reforzado la competencia entre enti-
dades financieras, aungue ya era muy fuerte este
proceso con anterioridad a su apariciéon. Conviene
subrayar el impacto negativo que sobre la cuenta
de resultados ha tenido el proceso de actualizacion
a la baja de los tipos de interés de los créditos hi-
potecarios subsecuente a la aprobacién de la ley,

impacto que ha variado mucho entre las distintas
entidades.

—; Cual es su opinion sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—La experiencia de esta normativa es positiva
para el consumidor, esto es, para el prestatario. Ca-
bria introducir nuevas mejoras, asegurando el cum-
plimiento de los objetivos perseguidos, volviendo a
recuperar los objetivos iniciales de la normativa
ahora vigente.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espanoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—La sensibilidad de los clientes de activo a las
condiciones de los créditos se ha acentuado signifi-
cativamente en los ultimos anos. Es muy frecuente
la revision de las condiciones de los préstamos des-
pues de haberse efectuado las concesiones, antes
de la formalizacion. La oferta de mejores condicio-
nes para los préstamos se ha hecho tan intensa que
las entidades financieras se han convertido en pre-
cio-aceptantes. Esto Gltimo supone el peso de los
ajustes hacia los costes de transformacion y hacia
los tipos de interés de los recursos ajenos, asi como
a generar recursos por vias adicionales a los prés-
tamos.

Mas que los cambios en normativa, es la agresi-
vidad comercial de las entidades financieras en ma-
teria de ofertas de activo lo que ha dado lugar a una
modificacién notable en las conductas de los pres-
tatarios. El mundo de las entidades financieras se
ha ido haciendo crecientemente dificil respecto de
etapas pasadas no tan lejanas.
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Gregorio Mayayo
Presidente de la Asociacion Hipotecaria Espariola

—&En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ;considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espafioles?

—En todos los paises de Europa se esta produ-
ciendo, desde mediados de los anos setenta, un in-
tenso y acelerado proceso de aproximacion en los
modelos de actuacion comercial de los distintos tipos
de entidades de crédito y de deposito. La segunda di-
rectiva de coordinacion bancaria fue el desencade-
nante formal de una transformacion que ya se habia
iniciado espontaneamente unos anos antes. La uni-
versalizaciéon de la actividad bancaria parece, pues,
un proceso irreversible. La especializacion y diferen-
ciacién de estrategias sélo es concebible desde la
opcién individual de cada entidad, y no desde la cla-
sificacion estatutaria o normativa de origen.

En todos los paises del area econdmica europea,
se estan adaptando las legislaciones y las estructu-
ras de las entidades a esta nueva realidad que la
construccién del mercado Unico hace ineludible.

El sistema financiero espanol no es, no puede
ser, ajeno a este movimiento. Al margen de las op-
ciones especificas que cada entidad pueda hacer
respecto a su ubicacién en el mercado, y de las pe-
culiaridades que le imponga el marco geosocial en
el que esté implantada, no es imaginable que en el
ano 2000 subsistan diferencias determinadas por
marcos normativos arcaicos.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—La Ley 2/1994 técnicamente es muy mala. No
podia ser de otra forma, puesto que se basa exclu-
sivamente en un precepto anacronico que, aunque
vigente en nuestro Cédigo Civil, estaba ya en de-
suso desde su incorporacion procedente del Codigo
napolednico, que a su vez lo habia tomado de Enri-
que Il de Navarra y IV de Francia.

Como vienen denunciando cada vez con mas in-
sistencia algunos medios especializados, la Ley
2/1994 ha servido casi exclusivamente para aportar
confusién al mercado. En determinadas circunstan-
cias, ha acarreado y acarreara perjuicios graves

para los propios consumidores. En cualquier caso,
es mas negativa que positiva desde el punto de
vista de la transparencia del mercado.

Ademas de no contribuir eficazmente a los objeti-
vos que dice querer lograr, resulta, en el mejor de
los casos, escasamente respetuosa con los princi-
pios basicos de la economia del mercado, y posi-
blemente roza lo inconstitucional. En el mercado
hipotecario europeo fue acogida con sorpresa y co-
mentarios muy criticos tanto de orden juridico como
financiero.

La Ley 2/1994 ignora la existencia de un mercado
europeo con el que debemos integrarnos y se ancla
en concepciones trasnochadas del derecho hipote-
cario.

Lo mas lamentable es que existian y existen otros
procedimientos respetuosos con la ortodoxia juri-
dica y financiera para facilitar la consecucioén de los
objetivos pretendidos en la Ley.

Pero eso ya es historia. El efecto mas pernicioso
de esta Ley se pondra de manifiesto con la integra-
cién en el mercado Unico, porque provocara una si-
tuacion de manifiesta asimetria e inequidad en los
riesgos de interés y de prepago entre las entidades
espanolas y el resto de sus competidores europeos.

—¢Cuadl es su opinién sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—Transparencia no es necesariamente sinénimo
de simplicidad y facilidad de comprension, aunque
en ocasiones haya tendencia a identificarlas.

En el caso de la actividad crediticia, y mas con-
cretamente en el crédito hipotecario, este hecho es
evidente, ya que su complejidad y sofisticacién la
hacen en ocasiones dificilmente comprensible para
un publico no especializado, y que ademas se en-
frenta una sola o muy pocas veces a un proceso de
contratacion de este tipo de operaciones.

La valoracion global de la normativa sobre trans-
parencia es positiva. Sin duda, es una de las mas
desarrolladas de Europa.

Si cabe hacerle un reparo global, es la generali-
zacion de la TAE como indicador de la rentabilidad
o del coste financiero de las operaciones.

Por su propia formulacion, la TAE sélo refleja ra-
zonablemente la tasa anual equivalente de una ope-
racion cuando ésta tiene un tipo de interés fijo.

En las operaciones a tipo de interés variable, el
valor expresado por la TAE normalmente es erro-
neo, y ademas predice una tendencia de evolucion
del coste real de la operacion en sentido opuesto al
que realmente se dara.

En efecto, en los ciclos de interés a la baja, la
TAE tiende a presentar un valor mayor al que resul-
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tara en su momento como consecuencia de la apli-
cacion de la clausula de indexacion, mientras que el
valor de la TAE en los ciclos de interés al alza es
menor del que probablemente tendra la operacion
una vez efectuada la indexacion.

El fenomeno de aleatoriedad de la TAE alcanza
su maxima expresion cuando se utiliza para compa-
rar entre si operaciones a tipo de interés variable
con diferentes indices de referencia, y estas ultimas
con operaciones a tipo de interées fijo.

El resto de la normativa ayuda eficazmente a la
mejor transparencia del mercado.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espanioles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—El elevado grado de competencia que se da en
la oferta crediticia a particulares y la volatilidad que
han presentado los tipos de interés durante los ulti-
mos anos han incrementado la sensibilidad de los
clientes por el coste real de los préstamos.

La inadecuada interpretacion de la TAE que, con
frecuencia, han efectuado en los medios algunos
analistas de mercados, informadores y «asesores»,
y la dificultad real de comprender por parte de los
clientes unas operaciones, aunque transparentes,
poco frecuentes y repetitivas a nivel personal y ade-
mas objetivamente complejas, ha contribuido a
crear un clima de desconfianza difusa y generali-
zada sobre la actividad crediticia en general.

Muchas entidades se estan esforzando en los ul-
timos anos en ofrecer un buen «etiquetado» de sus
productos crediticios llevando la calidad de su infor-
macion mas alla de las exigencias y recomendacio-
nes del marco normativo.

Entre los clientes se aprecia una desconfianza
creciente hacia los productos sofisticados y de difi-
c¢il comprension, y una mayor aceptacion de los di-
sefos simples, mensajes claros y productos con
caracteristicas facilmente comprensibles, mensura-
bles y comparables.

Ernest R. Podesta
Consejero Delegado del Barclays Bank

—En su opinién, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ;considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros esparioles?

—Histéricamente, las cajas de ahorros se han ca-
racterizado por tener mayor cuota de mercado en
las inversiones dirigidas a particulares tanto en
préstamos hipotecarios como al consumo, mientras
gue en el ambito empresarial estas necesidades se
vieron satisfechas principalmente por la banca.

En los dltimos anos, las estrategias de financia-
cion de las cajas de ahorros y de la banca han ido
evolucionando de tal manera que en la actualidad el
esguema anterior no es valido, ya que ambos tipos
de instituciones financieras tienen un importante
porcentaje de penetracion tanto en el sector de par-
ticulares como en el de empresas.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—La Ley en si no creo que haya supuesto un mo-
vimiento considerable de cambios de hipotecas de
unas entidades financieras a otras, pero si es ver-
dad que ha incentivado la competencia y la posibili-
dad, para los clientes, de negociar, con la entidad
gue les concedio el préstamo, las condiciones pac-
tadas.

—¢ Cual es su opinion sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—Esta normativa ha ayudado a que los clientes
dispongan de una mayor informacién en lo que se
refiere a sus operaciones con las entidades finan-
cieras. Debo puntualizar que la politica de Barclays
a este respecto siempre se ha caracterizado por es-
tar basada en una total transparencia y en ofrecer a
nuestros clientes la maxima informacion de una
manera clara, sencilla y puntual.

Sin embargo, creo que, en el lado negativo, se
podria sefalar que esta normativa tal vez no sea
lo suficientemente clara y que, por tanto, puedan
darse errores de interpretacion.
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—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espanoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del credito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—Si. Actualmente, los clientes de activo tienen
una mayor concienciacion acerca de los distintos
factores que tienen que considerar a la hora de so-
licitar un préstamo. Igualmente, y debido a la mayor
transparencia informativa que las entidades estan
proporcionando a sus clientes, se esta ampliando la
cultura financiera de éstos, lo que comporta una
mayor exigencia por parte de los clientes, que se
traduce en un incremento de la competencia entre
las diferentes entidades, de la que sin duda se be-
nefician los consumidores.

Matias Rodriguez Inciarte

Consejero Director General y Vicepresidente
Segundo del Banco Santander

—En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ¢considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros esparnoles?

—La competencia en el sector financiero esparnol
no se ha traducido, a mi juicio, en una especializa-
cion del crédito salvo con muy contadas excepcio-
nes. El cambio mas notable ha sido la actuacién
cada vez mas intensa de los bancos dentro del mer-
cado hipotecario, de modo que, dentro de este am-
bito, hoy tanto cajas como bancos proporcionan una
amplia oferta de productos en condiciones muy
competitivas y sin que pueda hablarse de una es-
pecializacion.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—VLa Ley 2/1994, a pesar de algunas imprecisio-
nes y problemas conceptuales, fue una adecuada
respuesta normativa al desarrollo de la competencia
con el objeto de facilitar operaciones de traslado de
hipotecas entre entidades, que son muy habituales
en otros paises. La Ley, mas que iniciar un movi-
miento, fue una reaccién a las tendencias competi-
tivas del mercado con el defecto de regular, a veces
en exceso, aspectos que hubiera sido preferible de-
jar a la libertad y a la competencia. De hecho, el nu-
mero global de peticiones que se estan acogiendo a
este sistema no es, hoy por hoy, muy significativo.

—¢; Cual es su opinion sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de créedito?

—A mi me parece, en general, bien todo lo que
vaya en la direccion de un mercado financiero mas
transparente. Los clientes deben tener la oportuni-
dad de elegir entre ofertas financieras comparables
sin elementos que enturbien esa comparacion. Sin
embargo, como en toda regulacion, existe el riesgo
de llevar las cosas demasiado lejos e intervenir en
materias que deben dejarse a las fuerzas del mer-
cado. Dicho de otra forma, los clientes deben saber,
con claridad, lo que pagan por un servicio financiero
pero, en un ambito de competencia tan abierto como
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el que existe hoy en Espana, no hay razones para
poner limites al importe de una comisién o a lo que
se deba cobrar por un determinado servicio. La com-
petencia ya se encargara, por si misma, de situar los
precios en los niveles adecuados. Es lo mismo que
si, en un afan de proteger a los clientes, se pusiera
un limite a lo que se puede cobrar en concepto de
tipo de interés. La experiencia ha demostrado en Es-
pafna que la caida de margenes ha sido el resultado
de la liberalizacion de tipos y del libre juego del mer-
cado y no de la imposicion de limitaciones y esta ex-
periencia es trasladable al campo de las comisiones.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros espancles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—En los ultimos anos se ha producido un cambio
muy profundo en las conductas de los clientes de
activo, sobre todo en las pequenas y medianas em-
presas y en los particulares. Este cambio ha sido el
resultado de dos tendencias: por un lado la de-
manda de crédito mas débil que ha incrementado la
competencia, y de otra la preferencia estratégica de
las entidades de crédito por este tipo de operacio-
nes. La publicidad de condiciones de interés muy
atractivas, la variedad de férmulas de crédito (inte-
rés fijo, flotante y mixto) y la flexibilidad en las for-
mulas de pago (cuotas crecientes, decrecientes, pe-
riodo de amortizacion, periodos de gracia...) hacen
que los clientes dispongan de una amplia gama
donde elegir y que, como resultado, consideren muy
importante la transparencia y la posibilidad de com-
parar ofertas alternativas.

Alberto Bercovitz
Catedrético de Derecho Mercantil

—£En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ¢considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de crédito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espanoles?

—~Posiblemente, las estrategias de negocio de los
bancos y cajas de ahorros espanoles no estan sufi-
cientemente diferenciadas a nivel abstracto, pero la
diferenciacién se produce en gran medida por la di-
ferencia tradicional entre las clientelas que acuden a
unas y otras entidades.

—: Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—La efectividad en cuanto a subrogaciones pro-
ducidas ha sido minima; pero, desde el punto de
vista psicolégico, ha tenido trascendencia al incenti-
var a los clientes a pedir la modificacién de sus
préstamos. A través de esa via se ha incentivado la
competencia en el mercado crediticio.

—¢ Cual es su opinion sobre la actual normativa
requladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—La actual normativa reguladora de la transpa-
rencia de las operaciones de las entidades de crédito
constituye, evidentemente, un avance importante so-
bre la regulacién anterior. No obstante, es mucho
mas discutible la efectividad de esa normativa.

En primer lugar, porque, al no existir un texto ofi-
cial que integre las distintas circulares del Banco de
Espana, se dificulta hasta limites extraordinarios la
integracion de los distintos textos.

En segundo lugar, sigue siendo un texto de muy
dificil manejo para la inmensa mayoria de los clien-
tes. Por consiguiente, habria que poner a disposi-
cion de éstos folletos informativos donde, de manera
muy clara y didactica, se pusieran de manifiesto sus
derechos fundamentales.

Por otra parte, de nada sirve tener una normativa
muy avanzada si no existen mecanismos de ins-
peccion y vigilancia, o de reclamacion, verdadera-
mente eficaces y de facil utilizacion por los clientes.
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En este punto, hay un larguisimo camino por re-
correr y, de hecho, a pesar de la normativa legal, la
desproteccion practica de la clientela es muy
grande. Hay temas, como los de las comisiones,
que se multiplican y alcanzan cantidades manifies-
tamente abusivas con frecuencia, en relacion con
los cuales no se llama suficientemente la atencion a
los clientes sobre su importancia.

A menudo las entidades de crédito cargan indebi-
damente a sus clientes pequenas cantidades, pero
que para ellas significan en conjunto cifras muy im-
portantes. Para ese tipo de actuaciones no existen
en estos momentos mecanismos eficaces de pro-
teccion a la clientela.

Cabe por ello preguntarse si detras de una nor-
mativa reguladora extensa y complicada no se es-
conde una situacion de desproteccion de la clientela
frente a los pequenos abusos, que son los mas fre-
cuentes y que dan lugar, en conjunto, a ingresos im-
portantes para quien los realiza.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros esparnoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del credito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—Evidentemente, los clientes de activo otorgan
ahora mucha mas importancia al coste efectivo del
credito y a la transparencia informativa de las con-
diciones asociadas a los contratos de préstamo.
Cabe plantearse, sin embargo, si a pesar de esa
mayor atencién una gran parte de la clientela esta
en condiciones de evaluar adecuadamente la infor-
macién que recibe. A menudo esta informacion, por
incluir demasiados datos, impide que el cliente
forme su propio juicio.

Agustin Madrid

Catedratico de Derecho Mercantil

—En su opinion, y desde el punto de vista de la
inversion crediticia, ;considera suficientemente di-
ferenciadas las estrategias de negocio de los distin-
tos tipos de entidades de créedito, y en particular de
bancos y cajas de ahorros espanoles?

—En una primera aproximacion tedrica, se puede
contestar afirmativamente. No obstante, se debe
matizar, distinguiendo entre entidades de crédito
stricto sensu y establecimientos financieros. Asi-
mismo, se ha de senalar el necesario contraste en-
tre las posibilidades de actividad crediticia ex lege y
la actuacion concreta de las diversas entidades.

La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislacion espanola en materia de enti-
dades de crédito a la segunda directiva de coordi-
nacion bancaria y se introducen otras modificacio-
nes relativas al sistema financiero, vino a establecer
la distincién entre entidades de crédito y estableci-
mientos financieros de crédito. Para ello, procedi6 a
reducir la relacién de clases de entidades de crédito
que se recogia en el articulo 1.°2 del Real Decreto
legislativo 1298/1986, de 28 de junio, de adaptacion
del derecho vigente en materia de entidades de cré-
dito al de las Comunidades Europeas. Asi, quedan
como entidades de crédito el ICO, los bancos, las
cajas de ahorros y la CECA, y las cooperativas de
crédito. Generalizando, se puede decir que las enti-
dades de crédito pueden llevar a cabo una actividad
crediticia «universal» (en el sentido en que se habla
de «banca universal», si bien esta expresion no es
aplicable al ICO). Los establecimientos financieros
de crédito (sociedades de crédito hipotecario, enti-
dades de financiacién, sociedades de arrenda-
miento financiero), por el contrario, estan mas cons-
trefidos. Se han de centrar en la actividad crediticia
propia de su especifico objeto social: crédito hipote-
cario, al consumo, arrendamiento financiero, etce-
tera.

Desde un punto de vista juridico —y dicho en tér-
minos generales—, tras el proceso (inconcluso) de
liberalizacién y apertura a la competencia llevado a
cabo en el sistema financiero espanol, la «banca
universal» ha dejado de ser patrimonio exclusivo de
los bancos para serlo de las entidades de crédito. El
ICO tiene encomendadas funciones especificas de
sostenimiento, promocion y fomento de actividades
economicas de relevante trascendencia social de
acuerdo con la politica econémica gubernamental
(disposicion adicional 6.2, Real Decreto-Ley 12/1995,
de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en ma-
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teria presupuestaria, tributaria y financiera). La
CECA es un instrumento que presta servicios fi-
nancieros a las cajas de ahorros (art. 28.c, Ley
31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las nor-
mas basicas sobre organos rectores de las cajas de
ahorros).

Quienes realmente pueden llevar a cabo una ac-
tividad crediticia general directa son los bancos, ca-
jas de ahorros y cooperativas de crédito. Las co-
operativas tienen una clara vocacion de prestar los
servicios crediticios demandados en su propio am-
bito de actuaciéon en torno a su nucleo de socios
(art. 1.1, Ley 13/1989, de 26 de mayo, de coopera-
tivas de credito).

Donde si surge la pugna es en la actuacion com-
petitiva entre bancos y cajas de ahorros. Desde el
punto de vista legal y tedrico, la cuestion esta clara:
ambos tipos de entidades pueden desarrollar la
misma actividad crediticia. Es en la practica donde
surgen las dificultades, la pugna y, quiza, la incom-
prension. Es cuestion interna de cada entidad deci-
dir su concreta estrategia de negocio por lo que a
la inversion crediticia se refiere, en razén del mer-
cado y de sus propios planteamientos u orientacio-
nes empresariales. Ahora bien, el desarrollo de su
actividad crediticia se ha de llevar a cabo, por man-
dato constitucional (arts. 1.°y 38), en el contexto de
una economia social de mercado. Por ello, se han
de desechar dos extremos: un «reparto» o «acota-
miento privilegiado» de cuotas de mercado, contra-
rio a la libre competencia, asi como todo intento de
difuminar la presencia de entes que propicien una
inversion crediticia en la que la obtencién de un lu-
cro no sea la unica, o ni siquiera la principal finali-
dad, manteniendo la competencia y la eficiencia
empresarial.

—¢ Como enjuicia la efectividad de la Ley 2/1994,
de 3 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios? ;Considera que ha sido
util para incentivar la competencia en el mercado
crediticio?

—Probablemente fue excesiva la expectacion
que se cred a proposito de la tramitacion de la Ley
2/1994, de 3 de marzo, sobre subrogacion y modifi-
cacién de préstamos hipotecarios. En un periodo de
descenso de los tipos de interés, se podia pensar
gue tal Ley iba a suponer una «revolucién» en el
mercado crediticio. No fue asi. Se puede explicar
por diversos factores. Entre ellos se encuentran:

1. Son los deudores hipotecarios de préstamos
con tipo de interés fijo quienes, en principio, pueden
hallar en esta Ley mayor ventaja. Esta sera tanto
mayor cuanto menor sea el tipo de interés que pue-
dan encontrar en el mercado en relacion con el fijo
de su préstamo hipotecario. Pero esta clase de
prestatarios, que era la tradicional, habia empezado
ya a disminuir significativamente al introducirse en

el mercado los tipos de interés variable, precisa-
mente como respuesta al hecho de las oscilaciones
en los tipos de interés, especialmente en periodos
de tendencia bajista.

2.° Enlos préstamos con interés variable, la apli-
cacion de la Ley no depende tanto de la bajada de
tipos de interés cuanto de una oferta mas competi-
tiva en el margen diferencial que una u otra entidad
financiera pueda ofrecer.

3. La diferencia, en términos absolutos y glo-
bales para el prestatario, tiene que ser especial-
mente relevante como para que le decida a afrontar
los gastos («acotados» por la Ley) y «las molestias»
que el proceso de subrogacion o novacion modifi-
cativa implican.

La Ley tuvo, mas bien, un efecto testimonial. Lo
cual no quita que su existencia resulte conveniente.
Puede servir de «muro de contencion» o, al menos,
de instrumento disponible para, en un momento
dado, acudir a €l si se dan sucesivos periodos erra-
ticos en la evolucion de los tipos de interés. Desde
esta perspectiva, puede servir también de instru-
mento que incentive la competencia en el mercado
crediticio, pero sin que ello signifiqgue que tal Ley al-
cance el rango de elemento clave impulsor de la
competencia. Hay otros factores, propios del mer-
cado, que impulsan la competencia con o sin la Ley
2/1994. La captaciéon y mantenimiento del cliente es
uno de ellos, que, por cierto, ha actuado a proposito
de la promulgacion de la Ley 2/1994 de forma que
la entidad prestamista y el deudor hipotecario han
llegado a acuerdos que han evitado la «fuga» del
cliente via subrogacion.

Lo que si puede suponer de facto la Ley es un
instrumento que convierte en «variables» todos los
créditos hipotecarios, incluso los pactados a tipos
de interés fijo, ya que, por mor de esta Ley, estos
créditos pueden ser objeto de variacion, con las con-
siguientes repercusiones en los posibles procesos
de titulizacién hipotecaria.

—¢ Cual es su opinién sobre la actual normativa
reguladora de la transparencia de las operaciones
de las entidades de crédito?

—Parece que son mejores las intenciones que
los resultados. Existe una extensa regulacién conte-
nida en la Orden de 12 de diciembre de 1989 y en
la Orden de 5 de mayo de 1994, desarrolladas en la
Circular del Banco de Espana 8/1990, de 7 de sep-
tiembre, varias veces modificada, habiéndolo sido
en el primer trimestre de 1996 mediante la Circular
3/1996, de 27 de febrero, para incluir novedades de-
rivadas de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de cre-
dito al consumo. Esta regulacién permite el conoci-
miento y supervision de la actuacion de las
entidades de crédito por parte de la autoridad en
materia econémica; en este caso, el Banco de Es-
pana.
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Sin embargo, resulta mas dudosa su eficacia en
el mismo plano en relacién con la clientela. No es
que las entidades incumplan, aunque hay casos
para todo. Es que la eficacia del cumplimiento de la
regulacion, por lo que se refiere al cliente, resulta
mermada por la complejidad que frecuentemente
implican las operaciones financieras. Como es sa-
bido, las generalizaciones facilmente envuelven
contenidos erroneos. La clientela consiste en un
conjunto o masa de clientes. Dentro de éstos, se
dan rasgos muy diversos y necesidades econo-
mico-financieras de muy variada indole. El cliente
erudito posiblemente se beneficie directamente de
la existencia de competencia en el mercado crediti-
cio con la obtencién de la informacién que demande
en las distintas entidades.

Pero resulta altamente dificil conseguir el objetivo
de la plena transparencia cuando la informacion
versa sobre operaciones financieras de cierta com-
plejidad y el cliente es ajeno al mundo e, incluso, al
lenguaje financiero. Aunque se utilicen ejemplos, re-
sulta dificil que toda la clientela que acude al re-
clamo de una oferta en masa comprenda exacta-
mente las implicaciones econémicas de contratar
un préstamo hipotecario basado en una unidad mo-
netaria distinta a la peseta y con un tipo de interés
variable basado en un indice que resulta lejanc o
desconocido al cliente profano en materia econo-
mico-financiera.

Las innovaciones en el sistema financiero hacen
que la regulacion existente deba ser adaptada y me-
jorada. Asi ha sucedido con la Circular del Banco de
Espafna 3/1996 en relacion, por ejemplo, con la
banca telefonica, estableciendo la obligatoriedad de
la comunicacién escrita a los clientes, trimestral al
menos, con los datos de obligada insercion en el ta-
blén de anuncios. Ahora bien, la eficacia de todas
las medidas tendentes a la transparencia no es
tanto una cuestién de normas cuanto un asunto de
cultura, formacién y habitos de actuacion en este
ambito de la realidad socioeconémica. En la medida
en que ambos elementos sean objeto de parejo de-
sarrollo, la transparencia ira siendo mas efectiva.

—¢ Cree usted que se han producido cambios en
las conductas de los clientes de activo de los ban-
cos y cajas de ahorros esparnoles, en cuanto a la im-
portancia que otorgan al coste efectivo del crédito y
a la transparencia informativa de las condiciones
asociadas a los contratos de préstamo?

—Efectivamente, ese proceso senalado de avan-
ce en la consecucion de una real transparencia se
ha iniciado. Quiza nunca se consiga un objetivo op-
timo, pero el fenomeno de la competencia, causa y
consecuencia de la mayor informacién y transpa-
rencia, ha producido cambios en las conductas de
los clientes de activo de los bancos y cajas de aho-
rros en Espana. No hace tanto tiempo, el cliente se
preocupaba de indagar acerca de las condiciones

técnicas del vehiculo que deseaba comprar y
acerca del precio, o bien se dedicaba a buscar el
piso que le interesaba y a conocer el precio. Si te-
nia que acudir al empréstito para financiar la com-
pra, eran los concesionarios o promotores quienes
ya ofrecian la financiacion preestablecida. Hoy si-
gue siendo asi. Pero, ademas, muchos clientes han
aprendido a ocuparse no sélo de la busqueda del
producto que les interesa, sino también de la finan-
ciacion que mas les conviene.

El «busque y compare» no se aplica ya sélo a
productos materiales. Se generaliza a todo tipo de
productos y servicios disponibles en el mercado.
Las entidades financieras ofrecen sus «productos».
Cada vez son mas los clientes que se acostumbran
a recabar informacion, comparar y, finalmente, deci-
dir en funcion de la informacién obtenida y las pro-
pias conveniencias.

La liberalizacion de los mercados y la mayor com-
petencia existente han venido a ofrecer una amplia
gama de ofertas. En tal contexto tiene gran relevan-
cia toda medida orientada a facilitar la obtencién de
informacion, la comparacion de datos procedentes
de distintas entidades, asi como la posibilidad de
consulta y consideracion serena de la informacion
recabada. A tal fin, ayudan normas como las que re-
gulan la TAE o las que imponen la obligacién de en-
tregar una oferta vinculante en el caso de los prés-
tamos hipotecarios.

No obstante, hay que reconocer que aln queda
mucho camino por andar. Se necesita tiempo para
adquirir habitos y cultura en el ambito financiero. To-
davia se sigue acudiendo al amigo o conocido «de-
senvuelto» en estos temas, o sencillamente a la ofi-
cina mas préxima de la entidad de crédito mas
conocida, asumiendo las condiciones de ésta, que
se dan por buenas o, al menos, por coincidentes
con el resto de las existentes en el mercado. En
cualquier caso, la mayor transparencia informativa y
la publicacion del coste efectivo del crédito son ele-
mentos que estan propiciando el cambio en la con-
ducta de los clientes.
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