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A efectos del arficulo 6 del Reglamento Roma |, las estipula-
ciones de un confrato que definen las condiciones en las que
un profesional recibe o ejecuta una orden relativa a un contrato
financiero por diferencia (CFD) no se integran en la excepcion
de su articulo 6.4d.
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Preguntado sobre si los contratos financieros
por diferencias (CFD, por sus siglas en inglés)
celebrados entre un profesional y un consu-
midor estan excluidos de la norma que de-
termina la ley aplicable a los contratos cele-
brados entre consumidores, contenida en el
articulo 6 del Reglamento 593/2008 (Roma ),
el Tribunal de Justicia de la Union Europea
distingue entre a) los derechos y obligacio-
nes relativos a las condiciones financieras en
las que se ejecuta la orden del consumidor,
y b) las estipulaciones del contrato marco ce-
lebrado entre el consumidor y el profesional
que permiten a este ultimo no ejecutar tal
orden o ejecutarla en condiciones diferentes
de las inicialmente definidas por el consumi-
dor. Los primeros se excluyen de la regla de
consumidores, mientras que las segundas no
lo hacen.

El articulo 6.1 del Reglamento Roma | estable-
ce que el contrato celebrado por una persona
fisica (el consumidor) para un uso que pueda
considerarse ajeno a su actividad comercial o
profesional con ofra persona (el profesional)
que actue en ejercicio de su actividad comer-
cial o profesional se regira por la ley del pais en
que el consumidor tenga su residencia habi-
tual, siempre que el profesional ejerza sus ac-
tividades comerciales o profesionales en el
pais donde el consumidor tenga su residencia
habitual, o dirija estas actividades a ese pais o
a distintos paises, incluido ese pais. Segun el
apartado 2, las partes de un contrato de con-
sumo podran elegir la ley aplicable al contrato,
eleccion que sin embargo no podra acarrear,
para el consumidor, la pérdida de la proteccion
que le proporcionen las disposiciones que no
puedan excluirse mediante acuerdo en virtud
de la ley que, a falta de eleccion, habria sido
aplicable de conformidad con el apartado 1de
ese articulo 6. Como excepcion, el aparta-
do 4 enumera los supuestos en los que no se
aplica lo anterior y situa entre ellos (letra d) los

«derechos y obligaciones que constituyan un
instrumento financierox.

La cuestion a la que responde el tribunal fue
planteada por el Tribunal Supremo de lo Civil
y Penal de la Republica Checa en el contex-
to de un litigio entre J.P., una persona fisica
domiciliada en la Republica Checa, y Fibo,
una sociedad chipriota que ejerce una acti-
vidad de negociacion de valores mobiliarios y
ofrece sus servicios a través de internet, con
destino, en particular, a clientes residentes en
la Republica Checa. J.P. celebré a distancia
con Fibo un contrato denominado Terms of
business (contrato marco) con objeto de poder
realizar operaciones en el mercado de divisas,
introduciendo ordenes de compra y de venta
relativas a la divisa de base que debian ser
ejecutadas por Fibo mediante su plataforma
de negociacioén en linea. La clausula 8.10 del
contrato marco estipulaba que Fibo se reser-
vaba el derecho, en caso de fallo técnico de
dicha plataforma, a no ejecutar la operacion
ordenada por J.P. o, en su caso, a ejecutarla
en condiciones diferentes, en particular a una
cotizacion distinta de la indicada en la orden
impartida por J.P.

En el contrato marco se habia previsto la ce-
lebracion entre J.P. y Fibo de contratos indi-
viduales calificados de CFD, cuyo fin consiste
en la obtencion de beneficios resultantes de la
diferencia entre los tipos de cambio aplicables,
respectivamente, a la compray a la venta de la
divisa de base respecto de la divisa cotizada.
Ademas, J.P. recurrio a la posibilidad de operar
mediante lotes, de un valor de 100000 ddla-
res estadounidenses (USD) cada uno, utilizan-
do el efecto de apalancamiento. Este meca-
nismo le permitié intervenir en el mercado por
importes superiores a los fondos de que dispo-
nia efectivamente. La clausula 30.2 del contra-
to marco designaba la ley chipriota como ley
aplicable tanto a dicho contrato marco como



a la totalidad de las relaciones transacciona-
les entre J.P. y Fibo.

En octubre del 2014, J.P. celebré con Fibo
un CFD en virtud del cual cursé una orden
de compra de treinta y cinco lotes a un tipo de
cambio determinado respecto del yen japonés,
aceptando que, en caso de contrapropuesta
de Fibo, ésta no debia ejecutar la orden de
compra por encima de un determinado fipo.
J.P. acepto esta contrapropuesta mediante la
confirmacion de la orden de compra. Debido
a una importante acumulacién de érdenes
ocurrida en su sistema de negociacién, Fibo
ejecuto la orden introducida por J.P. con dieci-
séis segundos de retraso, intervalo en el que
se produjo una fluctuacion del tipo de cambio
en el mercado. En consecuencia, la compra
por Fibo de la cuantia de dolares estadouni-
denses ordenada por J.P. se efectud a un tipo
de cambio diferente del que J.P. habia acep-
tado al confirmar su orden de compra, lo que,
segun J.P., le supuso la pérdida de un benefi-
cio adicional de casi 9000 dolares.

En esas circunstancias, J.P. demando a Fibo
en la Republica Checa solicitando la restitucion
del enriquecimiento sin causa supuestamente
obtenido por Fibo. Estimada la demanda en
primera y segunda instancia, se recurri¢ en ca-
sacion y el Tribunal Supremo checo planted
una cuestion prejudicial al Tribunal de Justicia
de la Unién Europea. En ésta pregunto si el
articulo 6.4d del Reglamento Roma | debe in-
terpretarse en el sentido de que, en el supues-
to de un CFD celebrado entre un profesional
y un consumidor, los derechos y obligaciones
relativos a las condiciones financieras en las
que se ejecuta la orden del consumidor estan
comprendidos en la expresion «derechos y
obligaciones que constituyan un instrumento
financiero» y, en consecuencia, excluidos de
la regla de consumo y sujetos, en el caso, al
Derecho chipriota. Pregunto, en particular, si
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en esa expresion estan comprendidas las esti-
pulaciones del contrato marco celebrado entre
el consumidor y el profesional que permiten a
este ultimo no ejecutar tal orden o ejecutarla
en condiciones diferentes de las inicialmen-
te definidas por el consumidor.

El Tribunal de Justicia constata, en primer lu-
gar, que existe una divergencia entre las dife-
rentes versiones lingUisticas del apartado d del
articulo 6.4 del reglamento, de manera que
la mayoria de ellas utilizan el verbo constituir,
que no abarca todos los derechos y obligacio-
nes que guardan relacion con un instrumento
financiero, sino los que forman dicho instru-
mento en cuanto fal, mientras que la alemana
parece dar un alcance mas amplio a la excep-
cion al utilizar los términos «en relacion con un
instrumento financierox.

En caso de divergencia entre versiones lin-
guisticas de una disposicion del Derecho de la
Union, la disposicion de que se trate debe in-
terpretarse en funcion de la estructura general
y de la finalidad de la norma en que se inte-
gra. En el caso de los CFD, su estructura pro-
pia se debe, en particular, al mecanismo me-
diante el cual las partes se exponen a las va-
riaciones del valor de un activo subyacente y
determinan, al cierre del contrato, el diferencial
adeudado entre ellas. En cambio, las estipula-
ciones que regulan las condiciones en las que
el profesional recibe, trata, ejecuta o modifica
la orden cursada por el consumidor no estan
comprendidas en los derechos y obligaciones
que constituyen el propio instrumento finan-
ciero.

Esta interpretacion literal se ve corroborada
por la interpretacion contextual de la regla. El
considerando 30 del Reglamento Roma | re-
mite, para determinar el concepto de instru-
mentos financieros, a los previstos en el ar-
ticulo 4 de la Directiva 2004/39. Esta distingue,
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en su anexo |, los servicios y actividades de
inversion (enumerados en la seccion A) de los
instrumentos financieros (enumerados en la
seccion C), entre los que figuran los CFD. La
seccion A se refiere, en particular, a la recep-
cion y transmision de érdenes de clientes en
relacion con uno o mas instrumentos financie-
ros, a la ejecucion de ordenes por cuenta de
clientes, a la negociacion por cuenta propia y
a la gestion de carteras, servicios que guardan
relacion con instrumentos financieros, pero no
se confunden con los derechos y obligaciones
que los constituyen.

De ello se deduce que las estipulaciones de
un contrato marco que definen las condicio-
nes en las que un profesional recibe o ejecuta
una orden relativa a un CFD, incluidas las que
le permiten, en caso de dificultad técnica, no
ejecutar dicha orden o ejecutarla a un precio
diferente del inicialmente aceptado por el con-
sumidor, se inscriben en el marco de la presta-
cion de un servicio financiero y no en el de la
definiciéon del propio instrumento financiero.

Esta interpretacion es, ademas, conforme con
el objetivo perseguido por el articulo 6.4d del
Reglamento Romal, que, al excluir los dere-
chos y obligaciones que constituyan un ins-
trumento financiero del &mbito de aplicacion
de las normas protectoras previstas, preten-
de evitar, con respecto a los contratos cele-
brados por los consumidores, que la aplica-
cion de leyes diferentes a los instrumentos

emitidos altere su naturaleza y obstaculice una
negociacion y oferta fungibles. Este objetivo
no justifica extender esa exclusion a las esti-
pulaciones de un contrato marco que, en una
relacion individualizada entre un profesional y
un consumidor, organizan las condiciones de
recepcion, tramitacion o ejecucion de una or-
den relativa a un CFD. Otra interpretacion me-
nos estricta no seria conciliable con el caracter
excepcional del articulo 6.4d del Reglamen-
fo Roma |.

Por otra parte, los CFD son instrumentos com-
plejos, altamente especulativos y no estandari-
zados que presentan riesgos importantes para
el consumidor. Una interpretacion extensiva
de la expresion «derechos y obligaciones
que constitfuyan un instrumento financiero» que
incluyera las estipulaciones de un contrato mar-
co que permitan al profesional modificar uni-
lateralmente las condiciones de ejecucién
de la orden o de celebracion del CFD ten-
dria como efecto privar al consumidor de la
proteccion que le garantiza la ley del Estado
miembro en el que tiene su residencia habi-
tual o, incluso, en el supuesto de que con-
duzca a la aplicacién de la ley de un Estado
tercero, de la proteccion derivada del Dere-
cho de la Union. Por consiguiente, limitar esta
expresion a los derechos y obligaciones que
definen el CFD como tal es conforme con el
objetivo de proteccion de los consumidores
perseguido por el articulo 6 del Reglamen-
fo Roma |.
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