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      La hipoteca es un derecho real que garantiza, a través de la ejecución de un bien con el propósito de obtener su valor, el cumplimiento de una obligación determinada. Dada la falta de traspaso posesorio del objeto al acreedor, la publicidad de la misma se realiza a través de la inscripción en registros públicos, teniendo dicha inscripción carácter constitutivo, es decir, hasta que se produzca la misma no existe la hipoteca. En principio, toda clase de obligaciones pueden ser garantizadas con hipoteca con el único requisito de que puedan ser convertidas a numerario, por ello las obligaciones personalísimas no pueden se garantizadas, si bien sí podrá serlo su equivalente económico. 
     Al hablar de mercado hipotecario, podemos distinguir dos capas: el primario, o mercado de hipotecas, es decir, nos encontraríamos en esta fase con todas aquellas modalidades hipotecarias dirigidas a garantizar obligaciones, principalmente crediticias, concertadas con los particulares, las empresas o las administraciones; y en la capa superior se situaría el mercado secundario, el cual tiene por objeto conseguir un flujo constante de capitales que permitan a las entidades que conceden créditos con garantía hipotecaria realizar nuevas operaciones sin tener que esperar los largos plazos de devolución a que están sujetos esta clase de préstamos. Para ello, se recurre a títulos de ágil circulación: la transmisión de los distintos créditos hipotecarios de modo aislado resulta lenta y costosa, por lo que el mercado secundario recurre a títulos o valores que, por regla general  tienen como cobertura una pluralidad de créditos, de suerte que con la movilización de los títulos se está movilizando total o parcialmente el patrimonio hipotecario de la entidad emisora. Al tiempo, se pretende que los títulos o valores de refinanciación tengan una buena consideración en el mercado de suerte que, bien sea porque incorporan una garantía real sobre los créditos de cobertura, bien porque en caso de concurso los tenedores de aquellos tienen una posición privilegiada, sean atractivos para los inversores pese a no poder ofrecer una gran rentabilidad
     Actualmente en España se encuentra en el Parlamento la llamada Ley de Modernización del Mercado Hipotecario la cual ha sido aprobada por el Congreso el día 25 de octubre, estando pendiente de su tramitación en el Senado, la cual aborda una reforma de ambos mercados, primario y secundario. En condiciones ordinarias, el mercado primario es el que todos conocemos, el que nos afecta día a día, o mejor dicho mes a mes, a través del correspondiente recibo, a la mayoría de los ciudadanos. Sin embargo, el mercado secundario es el que hoy ocupa las portadas de los diarios debido a las crisis económica que a nivel mundial se ha desatado por la crisis de las llamadas “subprimes”, a la que luego me referiré, por lo que hoy todos quieren saber quien es ese gran desconocido y que clase de títulos son los que hoy están en el candelero.

     Comenzando por el mercado primario, la esencia de la hipoteca se encuentra en dos factores: su rango y su ejecución. Sólo un rango claro y preciso que informe a los acreedores cual es la realidad de su derecho, puede servir de soporte a un mercado hipotecario moderno, lo cual supone la proscripción de las hipotecas tácitas. Por otro lado, sólo un sistema de ejecución ágil, sumario, que permita obtener el verdadero valor de los bienes dados en garantía sin entrar en trámites procesales contradictorios, puede asegurar el éxito del mercado primario. Los retrasos en el cobro una vez incumplida la obligación, la incertidumbre acerca de las cargas preferentes a la propia hipoteca, la anteposición en el cobro de terceros desconocidos (sea a través de hipotecas legales tácitas o de créditos privilegiados) o la imposibilidad de conocer tanto el estado físico como ocupacional de la finca, van en detrimento del buen funcionamiento del mercado primario y, en definitiva, aumentarán el interés de las obligaciones garantizadas. 
     En este camino, el sistema español ha dado pasos importantes los últimos años y en este sentido nuestra Ley de Enjuiciamiento Civil de 8 de enero de 2.000 introdujo importantes novedades en materia de ejecución, como la admisión de medios alternativos a la subasta, y en este sentido se regulan el convenio de realización de bienes o la enajenación por entidades especializadas; se establece asimismo un procedimiento para informar del estado ocupacional, se posibilita la publicidad de responsabilidad efectiva de las cargas previas, con el objetivo de poder calcular el verdadero valor del bien, o se establece que el primero en cobrar será el acreedor hipotecario, sin que se le puedan anteponer otros derechos no inscritos o inscritos con posterioridad so excusa de un mejor derecho del crédito.

     Nuestra Ley Concursal de 9 de julio de 2.003 suprime el periodo de retroacción de la quiebra, verdadero punto negro de nuestro sistema, manteniendo las acciones de impugnación de la hipoteca si existe perjuicio para los acreedores.

     En cuanto a la reforma que actualmente se halla en el Parlamento, hay que partir de la idea de que nos encontramos ante un mercado sólido, y así se reconoce en la Exposición de Motivos del Proyecto. España es un país con un mercado primario de hipotecas realmente pujante. Las cifras hablan por sí solas: si excepcionamos el último año, donde parece que hemos iniciado una curva descendente, que en los últimos meses parece que se agudiza por la llamada crisis hipotecaria americana, lo cierto es que los cinco años anteriores, el crecimiento del mercado superó índices del 20 por cien anual. No hay duda, por ello, de que nuestra hipoteca actual cumple una función social mucho más amplia que hace, por ejemplo, veinticinco años: si a principios de los años ochenta era uno de los varios medios de financiar la adquisición de la vivienda (era también frecuentemente utilizada la condición resolutoria, hoy prácticamente en desuso), o bien constituía un último dique anterior a la insolvencia, con la carga socialmente negativa que ello conllevaba, hoy la hipoteca es prácticamente el medio exclusivo de financiación de la adquisición de vivienda y de inmuebles en general, pero a la vez es un medio de garantizar el consumo, las inversiones o simplemente un medio de garantizar prestaciones de jubilación o de subvenir situaciones de dependencia. Por lo tanto, nada o casi nada queda de aquella hipoteca, en muchos casos estigmatizada, hasta el punto de que hoy ser deudor hipotecario es más bien un símbolo de bienestar.
     Si la solidez del mercado hipotecario, primario y secundario, en España es tal, ¿Qué razones aconsejan la reforma?. Podríamos señalar, en el ámbito del mercado primario, cinco razones fundamentales:

a) La necesidad de superar la aplicación rígida y excesiva del principio de accesoriedad. La accesoriedad hoy en día impide que se garanticen diversas obligaciones causales con una sola hipoteca, o que se mezclen obligaciones vencidas y obligaciones futuras, o que se garanticen obligaciones no perfectamente determinadas, o exige la precisión exacta del contrato causal, sin admitir hipotecas de propietario, o excluye las hipotecas en garantía del saldo de una cuenta sin pacto novatorio expreso de las obligaciones que se carguen en ella, impidiendo asimismo la refinanciación en caso de amortización de la cantidad garantizada, etc..  
b) La actual imposibilidad de refinanciación sin pérdida de prioridad. A diferencia del Derecho alemán, donde el rango tiene valor económico y es susceptible de negociación, no ocurre así en el Derecho español, dado su carácter causal. Por ello, las ampliaciones de capital se equiparan a la concesión de una nueva hipoteca.
c) La falta de uniformidad en la calificación de las cláusulas financieras de los préstamos hipotecarios que dificulta la implantación de nuevos productos. La calificación registral es la base de la legitimación derivada de los asientos del Registro y por tanto la razón de ser del procedimiento de ejecución sumaria. Esta sumariedad del procedimiento no sería concebible en un sistema donde los títulos ingresasen en el Registro sin un previo control de legalidad independiente de la actuación de quienes pudieran haber intervenido en la formación del documento. No obstante, puede tener un efecto distorsionante sobre la competencia si no se homogeneiza en algunos puntos, sobre todo en el tráfico en masa, lo cual puede suponer un freno a la creación de ciertos productos hipotecarios.
d) La conveniencia de ir preparando la existencia de un mercado hipotecario paneuropeo. La Comisión Europea considera prioritaria la unificación de la normativa sobre préstamos hipotecarios para incrementar la competitividad en la Unión Europea, ya que el 40 % del PIB de la UE lo constituyen los préstamos hipotecarios para la adquisición de viviendas. Está ahora de moda el estudio de la llamada “Eurohipoteca”, deseada por un sector de la doctrina, pero desdeñada por otros, dada la necesaria unificación previa del derecho sustantivo que la misma conlleva. Como antes se ha puesto de relieve el éxito de la hipoteca radica en la posición privilegiada del acreedor hipotecario tanto en la ejecución de su derecho como en los supuestos de ejecución colectiva del patrimonio del deudor. Si esta posición difiere según las distintas legislaciones nacionales, difícilmente la hipoteca podrá ser un producto homogéneo.  
e) La regulación de nuevas figuras hipotecarias que demandan las nuevas situaciones económicas y sociales, como la hipoteca flotante (imposible en la actualidad, dada la accesoriedad) o la hipoteca inversa, que empieza a desempeñar un papel relevante a la hora de subvenir situaciones de dependencia.
     En cuanto a la regulación de estos aspectos en el Proyecto parlamentario, en el primer punto (accesoriedad), nuestro sistema jurídico sólo admite hipotecas en garantía de un contrato causalmente único (préstamo, concesión de crédito, etc.). La única posibilidad de admitir una hipoteca en garantía de obligaciones causalmente diversas es la técnica de la cuenta corriente de crédito, la cual requiere de un pacto novatorio de las obligaciones causantes de las partidas ingresables, por lo que se perderán en cuanto a dichas cantidades las acciones derivadas de la obligación originaria. Este rechazo automático a las hipotecas flotantes produce una paralización del desarrollo económico y supone un escollo a la uniformidad hipotecaria europea. Por ello, el Proyecto pretende generalizar la posibilidad de garantizar con hipoteca de máximo otras muy diversas operaciones jurídicas y así el artículo 12 de la L.H. permite que sean diversas las obligaciones garantizadas, cualquiera que sea su naturaleza y duración. Eso sí, es necesario que estas obligaciones sean identificadas en el momento inicial, sin que haya llegado al proyecto la previsión contenida en el Anteproyecto de añadir a la L.H. un artículo 153 bis que permitía una sucinta descripción de las obligaciones garantizadas (concretamente se hablaba de la descripción general de los negocios jurídicos básicos de los que puedan derivar en el futuro las obligaciones garantizadas).
     Respecto de la posibilidad de ampliar la hipoteca a nuevas cantidades sin pérdida de prioridad, el proyecto intenta conciliar la necesidad de una figura ágil con los legítimos derechos de terceros y por ello, se permitirá la ampliación del capital de la obligación garantizada sin perdida de rango, es decir, considerándose una novación modificativa y no una nueva hipoteca, siempre que no existan terceros titulares de derechos intermedios inscritos. A pesar de la existencia de éstos, podrá mantenerse el rango si consienten dichos terceros, lo cual se hará constar por nota al margen de la hipoteca modificada.
     En materia de calificación registral, el Proyecto considera que la misma no debe extenderse a las cláusulas financieras, las cuales carecen de eficacia real. De ahí que la norma establezca que las cláusulas de vencimiento anticipado y demás cláusulas financieras de las obligaciones garantizadas por hipoteca a favor de las entidades a las que se refiere el artículo 2 de la Ley reguladora del Mercado Hipotecario, en caso de calificación favorable de las cláusulas de trascendencia real, se harán constar en el asiento en los términos que resulten de la escritura de formalización. La solución es bastante aceptable ya que las cláusulas de vencimiento anticipado afectan a terceros por lo que la posibilidad de no acceso al Registro, como se planteo en alguno de los Borradores previos que pretendió un sistema de encasillado que recogiese sólo la responsabilidad y el plazo, hubiera hecho retroceder siglo y medio nuestro derecho hipotecario, pues sería volver a la clandestinidad de los derechos.
     En cuanto a la conveniencia de crear un mercado hipotecario europeo que cuente con una cierta homogeneización, éste es un objetivo que pasa un poco de puntillas en el proyecto, y ello debido a la falta de puntos concretos de desarrollo a nivel comunitario más allá de unas cuantas ideas programáticas, por lo cual nuestra legislación no puede tomar una dirección en este sentido. Por ello, esta pretendida convergencia ha quedado reducida a la normativa relativa a la transparencia en la contratación de préstamos y créditos hipotecarios, es decir al ámbito de la protección de los consumidores.
     Por último, en cuanto a la regulación de nuevas figuras, ya hemos comentando la posibilidad de hipoteca flotante, es decir la posibilidad de garantizar con una hipoteca de máximo diversas relaciones jurídicas, si bien esta posibilidad se ha considerado conveniente limitarla a las entidades de crédito y no a cualquier acreedor, dada la especial normativa de supervisión a que están sometidas estas últimas. Junto a esta posibilidad, nos encontramos con la regulación de la llamada hipoteca inversa. Como señala la Exposición de Motivos, la posibilidad de hacer líquido el valor de la vivienda mediante productos financieros podría contribuir a paliar uno de los grandes problemas socioeconómicos que tienen la mayoría de los países desarrollados: la satisfacción del incremento de las necesidades de renta durante los últimos años de vida. En definitiva, la hipoteca inversa posibilita disfrutar en vida del ahorro acumulado en la vivienda Esta hipoteca se define como un préstamo o crédito hipotecario del que el propietario de la vivienda realiza disposiciones hasta un porcentaje máximo del valor de tasación en el momento de la constitución. Cuando se alcanza dicho porcentaje se deja de disponer de la renta y la deuda sigue generando intereses. La recuperación por la entidad de crédito de lo dispuesto más los intereses se produce normalmente una vez fallecido el propietario, mediante el reembolso de la deuda por los herederos o la ejecución de la garantía hipotecaria por parte del prestamista.

     Los requisitos de la hipoteca inversa son los siguientes:

a) El inmueble hipotecado debe ser la vivienda habitual del solicitante. Este requisito ha sido muy criticado, dado que se aparta de la finalidad esencial de la figura que es la financiación a bajo coste derivada de la garantía hipotecaria, para lo cual lo importante es el valor del bien, no su destino.
b) El solicitante y los beneficiarios que éste pueda designar tener 65 o mas años o estar afectados de una dependencia severa o gran dependencia.

c) La deuda sólo es exigible cuando fallezca el prestatario o, si así se ha pactado en el contrato, el último de los beneficiarios.

d) La vivienda debe haber sido tasada y asegurada contra daños de acuerdo con la normativa reguladora del mercado hipotecario. Esto supone que la tasación no es libre, sino que debe responder al valor actual del bien. En este sentido, la ley evita las hipotecas constituidas con arreglo a previsiones futuras, lo cual representa un peligro para el caso de depreciación en el valor del bien, lo que convertiría a estas hipotecas en hipotecas basura.

e) Estas hipotecas sólo podrán se concedidas por entidades de créditos y aseguradoras.

f) Al fallecimiento del deudor o, en su caso, del último beneficiario, los herederos podrán cancelar el préstamo en el plazo estipulado, abonando todo lo debido pero sin que el acreedor pueda exigir cantidad alguna en compensación por la cancelación.

g) En caso de venta del bien hipotecado en vida del deudor, se produce una causa legal de vencimiento anticipado, salvo que la garantía sea sustituida de manera suficiente.
h) Si los herederos deciden no rembolsar, el acreedor sólo podrá dirigirse, además de contra la finca hipotecada, contra el resto de los bienes de la herencia, no contra el patrimonio de aquellos.

i) Las disposiciones periódicas que pueda obtener el beneficiario como consecuencia de la constitución de una hipoteca inversa podrán destinarse, total o parcialmente, a la contratación de un plan de previsión asegurado.

     La Ley no regula, aunque no hay inconveniente en que las partes lo pacten, la contratación de seguros de vida o de renta ligado al capital del préstamo o crédito. Hasta ahora, es frecuente que junto con la hipoteca inversa se pacte un seguro que garantice que el beneficiario recibirá ciertas cantidades a partir del momento en que la deuda supere el porcentaje legal, así como otro que garantice el pago de los intereses que se devenguen a partir de que se alcance el tope legal.

     En cuanto al mercado secundario, ya hemos visto como la refinanciación se realiza a través de valores de ágil circulación, los cuales pueden o no incorporar el crédito hipotecario. En el primer caso, la entidad crediticia no sólo se refinancia sino que en la parte cedida transmite el riesgo inherente a todo crédito, es decir, el riesgo del impago.
    La alternativa a la refinanciación a través de valores hipotecarios la constituye, básicamente, los depósitos de los ahorradores, pero éstos presentan la desventaja de que tienen poca capacidad de atracción respecto de  capitales extranjeros y, además que, en tiempos de gran demanda de crédito hipotecario los depósitos bajan, debido fundamentalmente, al endeudamiento familiar, por lo que es en ese momento cuando resulta imprescindible un buen mercado secundario que permita absorber la mayor demanda crediticia. Asimismo, parte de la refinanciación puede venir del mercado interbancario, pero presenta el inconveniente de la posible falta de liquidez en momentos puntuales, soliendo además tener un coste superior a la retribución de los depósitos. El mercado hipotecario funciona en base a unas entidades que se dedican a la captación de recursos que ponen a disposición de las entidades especializadas en la concesión de crédito. La crisis hipotecaria actual ha supuesto un súbito frenazo a este mercado.
     El mercado secundario nunca debe intentar crecer a fuerza de relajar las garantías, pues en este caso los valores hipotecarios podrían perder su atractivo. Sin embargo, es en estas épocas de gran expansión en la demanda del crédito cuando las autoridades económicas suelen sentirse tentadas de introducir en el mercado medidas que, aunque a corto plazo pueden aumentar el flujo de capitales al mercado, a la larga jueguen en contra de la seguridad del sistema.  
     A la hora de analizar la necesidad de la reforma en materia de mercado secundario de hipotecas, podemos considerar que son diversas las razones que justifican la misma.

     De entrada, nuestra Ley reguladora del Mercado Hipotecario es de hace veintiséis años, lo cual podría hacer pensar que ya es causa suficiente para que se aborde normativamente de nuevo este mercado. Si además consideramos, como antes se ha puesto de relieve, que nuestros actuales mercados primario y secundario de hipotecas no guardan parangón con la situación existente en 1.981, ni en su dimensión ni en la función social, parecería incluso que  vamos con retraso en esta tarea.

     Sin embargo, en el primer aspecto, la antigüedad de la Ley, no cabe duda que las leyes de carácter político suelen tener una vida más corta (para muestra la legislación en materia de Suelo), pero con una Ley de carácter técnico sucede justo lo contrario, lo que es altamente valorable es  que, con pequeños retoques, la norma sea capaz de adaptarse a las circunstancias de cada momento.   

     El dinamismo del mercado primario, no ha ido acompañado, históricamente, de igual dinamismo en el mercado secundario. Lo ideal sería que el mercado hipotecario funcionase como un ecosistema, de suerte que la demanda de capital (mercado primario) sea subvenida por lo ahorradores que se sientan atraídos por un mercado (secundario) rentable y seguro. La seguridad de la inversión devendrá de la propia garantía de los créditos hipotecarios a través de su titulación.

     Si nos atenemos a la evolución histórica, España entró tarde y mal en la garantía territorial. La causa no admite dudas: la inseguridad de la propiedad hasta la plena aplicación de la legislación hipotecaria en la segunda mitad del siglo XIX.

     Hasta mediados del siglo XIX la propiedad de la tierra no era libre, ni estaba asegurada, ni era cierta, por lo que el crédito territorial no estaba generalizado. No existían instituciones crediticias intermedias entre los capitalistas y los demandantes del crédito, la amortización de los pocos créditos que se concedían no era dilatada en el tiempo y los intereses eran elevados. El sistema tampoco era bueno desde la perspectiva del acreedor debido a la existencia de cargas ocultas y a la inexistencia de adecuados procedimientos de ejecución. Son paradigmáticas las conocidas palabras de la Exposición de Motivos de la Ley Hipotecaria de 1.861 (“nuestras leyes hipotecarias están condenadas por la ciencia y por la razón, porque ni garantizan suficientemente la propiedad, ni ejercen saludable influencia en la prosperidad pública, ni asientan sobre sólidas bases el crédito territorial”).

     La descapitalización era un importante problema al que debían enfrentarse los prestamistas: la importante cuantía de los préstamos y su larga duración exigía un mecanismo de recapitalización. La clave del éxito debería estribar en combinar la seguridad y garantía de títulos hipotecarios con la ágil circulación de los mismos, con lo cual se lograría cohonestar la inversión a corto plazo con la concesión de préstamos hipotecarios a largo plazo.
    La titulación había comenzado en la segunda mitad del siglo XVIII en Alemania: como consecuencia de la crisis económica generada por la Guerra de los Siete Años, se establecieron las “Landschaften” (la primera de las cuales fue la de Silesia en 1.770), la cuales tenían por objeto la emisión de unas cédulas de crédito con garantía hipotecaria.

      En Francia se crea en 1.852 la “Societe du Crédit Foncier”, con el objeto de emitir títulos reembolsables en épocas fijas o por vía de sorteo, así como su negociación, el importe de los cuales se destinaría a la concesión de préstamos hipotecarios inmobiliarios. 

      El sistema francés, pese a que esta basado en el alemán, puede considerarse como el progenitor del nuestro, pues la inicial legislación española pretende ser un reflejo de aquel. 

     Así, en nuestro país, el Decreto de 5 de febrero de 1.869 estableció una regulación para las instituciones de crédito que tuviesen por objeto operaciones de préstamo hipotecario o de crédito territorial, los cuales podrían ser financiados mediante la emisión de obligaciones hipotecarias. Es con esta normativa con la cual se puede considerar que realmente se instaura en nuestro país un sistema de crédito territorial, entendido el mismo como la concesión de un préstamo cuya garantía ya no es el inmueble sino la hipoteca constituida sobre él. Se cumple la aspiración reflejada en la Exposición de Motivos de la Ley Hipotecaria respecto a la instauración de instituciones intermediarias que de modo seguro y ágil sirvieran de enlace entre los capitalistas y los propietarios que buscasen recursos en el crédito territorial. 

     El proceso de movilización culmina con la Ley de creación del Banco Hipotecario de España en 1.872, la cual dispuso la posibilidad y exclusividad por parte de éste de emitir cédulas hipotecarias con el objetivo de lograr su capitalización, puesto que el Banco recuperaría rápidamente lo desembolsado con la puesta en circulación de los títulos. Estas cédulas eran títulos valores cuya garantía estaría constituida por todas las hipotecas constituidas a favor del banco emisor, y cuyo finalidad era su fácil transmisibilidad entre el público. El privilegio fue concedido al Banco por un plazo de noventa y nueve años.

     El Código de Comercio de 1.885 reguló, dentro del Título I de su Libro II, dedicado a las compañías mercantiles, “los bancos de crédito territorial”, con facultad de emitir cédulas hipotecarias, si bien esta posibilidad quedaba en suspenso en tanto subsistiese el privilegio del que disfrutaba el Banco Hipotecario. Los tenedores de los títulos tendrían preferencia sobre otro acreedor respecto de los créditos a favor del Banco que los hubiese emitido y que fuesen representación de la emisión efectuada.  

     Por lo tanto, en 1.981, cuando se publica la Ley reguladora del Mercado Hipotecario, hacía sólo diez años que había caducado el privilegio exclusivo que durante noventa y nueve años tuvo el Banco Hipotecario de España, entidad de carácter público, al cual se autorizó nuevamente en 1.975 para una emisión de cédulas hipotecarias hasta el límite de 25.000 millones de pesetas, como mecanismo de financiar la construcción de viviendas. Piensen que esta cifra equivale a 150 millones de euros, cuando nuestro mercado de refinanciación hipotecaria se acerca en la actualidad a los 300.000 millones de euros, es decir, en treinta años se ha multiplicado casi por 2.000. No obstante este carácter exclusivo de emisión del Banco Hipotecario se consideraba que debía romperse, y así, el Real Decreto-Ley de 31 de octubre de 1.978 sobre viviendas de protección oficial”, reflejó el deseo de que otras entidades pudiesen emitir también títulos hipotecarios.

     Este es, pues, el contexto en que nace actual mercado hipotecario, lo que se tradujo en una fuerte convicción de que la emisión de cédulas debía corresponder con carácter casi exclusivo a entidades públicas o cuasipúblicas. Sin embargo, como veremos, nuestra legislación no ha permanecido estática, sino que se ha ido adaptando poco a poco a las necesidades de cada momento, se ha ido rejuveneciendo. Así, por ejemplo:
  En 1.988 la Ley de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, cambia los actores del mercado hipotecario, por lo que, en cierto modo, podríamos decir que comienza una nueva película. La Ley de 1.981 reguló tres títulos: el tradicional, es decir la cédula hipotecaria, de origen alemán; los bonos, en los cuales muchos autores ven la sombra de las cédulas danesas, pues éstas se emiten en serie teniendo cada una de ellas como cobertura créditos predeterminados, y la participación hipotecaria, la cual constituye una cesión total o parcial de un crédito hipotecario instrumentada en un título valor.

    Este último título no es objeto de la reforma, por lo que haré una breve exposición de sus características:  
     Las participaciones hipotecarias, son valores que incorporan los derechos económicos que el emisor, que tiene que ser una entidad autorizada para intervenir en el mercado hipotecario, transmite sobre un crédito hipotecario concreto de su titularidad, expresados dichos derechos económicos en términos porcentuales sobre el crédito participado. El valor del capital de la participación hipotecaria podrá concertarse libremente entre las partes en cualquier momento a lo largo de la vida del préstamo, si bien el plazo por el que se emite la participación y su tipo de interés no podrán ser superiores al plazo y tipo de interés  de los préstamos hipotecarios que participan. En el caso de que el crédito participado fuese reembolsado anticipadamente, la Entidad emisora debe rembolsar la participación.

     Parecería, pues, que nos encontramos ante un particular modo de cesión total o parcial de un crédito hipotecario, por lo cual hay una cesión del riesgo de impago del crédito participado en la porción correspondiente. En este sentido se produce una situación asimilable a la del mercado americano, si bien sólo en cuanto a la transmisión del crédito, no en cuanto a la calidad de los créditos de cobertura, como luego veremos.

    Pueden existir uno o varias participaciones de un crédito (hasta su importe total), pero no puede existir una participación de varios créditos.

     Sin embargo, la garantía que ofrecen las participaciones no quedó claramente definida en la redacción inicial de la LMH. Pese a que el artículo 15 parecía configurar la participación como una pura cesión de crédito hipotecario, a través de un título valor (o una anotación en cuenta, como permite el artículo 61 del RMH), el desarrollo reglamentario posterior pareció configurar dichos títulos como una mera obligación ordinaria de pago sin privilegio alguno, por lo que en caso de concurso del emisor el titular de la participación concurriría sin privilegio alguno y sin poder separar la parte proporcional del crédito de la masa pasiva del concursado.
     No obstante, el artículo 66 del Reglamento otorgaba al titular de la participación la posibilidad de ejercer la acción hipotecaria con carácter subsidiario, por la cuantía correspondiente al porcentaje de su participación. Ello podría llevar a pensar que las participaciones hipotecarias gozaban de una naturaleza dual, siendo simples créditos sin preferencia si no había habido ejercicio de la acción hipotecaria pero en caso de que si se hubiese ejercitado dicha acción parece que habría habido una cesión parcial del crédito participado. No obstante, esta posibilidad había que considerarla como un supuesto de subrogación del partícipe en la acción del emisor en caso de falta de diligencia del mismo, no como una acción nacida de la propia participación. Así, para que este ejercicio pudiera tener lugar se hacía preciso que la falta de pago de la participación fuese consecuencia de la falta de pago del crédito hipotecario y que, una vez requerido notarialmente el acreedor, no fuese ejercitada la acción en el plazo de sesenta días a contar desde el requerimiento. 

     La Ley 19/92 termina con la polémica al añadir un párrafo final al artículo 15 de la LMH, a cuyo tenor: “En caso de quiebra de la entidad emisora de la participación, el negocio de emisión de la participación sólo será impugnable en los términos establecidos en el artículo 10 y,  en consecuencia, el titular de aquella participación gozará de derecho de separación absoluta en los términos previstos en los artículos 908 y 909 del Código de Comercio. Igual derecho de separación le asistirá en caso de suspensión de pagos o situaciones asimiladas de la entidad emisora de la participación”.

     Llama la atención que la Ley concursal no haya tenido en cuenta este precepto, aunque sólo sea por razones puramente terminológicas, sustituyendo las expresiones quiebra, suspensión de pagos y situaciones asimiladas por la de concurso.
     Existen dos clases de participaciones por razón de su emisión: las limitadas en su suscripción y tenencia a inversores institucionales o profesionales, y aquellas que pueden ser suscritas por el público en general. Sólo se exige la constancia registral de su existencia al margen de la inscripción de la hipoteca correspondiente en el caso de estas últimas, debiendo realizarse su emisión en escritura pública.

     La distinción es importante: en caso de cesión del crédito participado, si la participación consta inscrita, el adquirente lo hace con la carga del pago de la participación y sus intereses. Por el contrario, si la cesión es de una participación limitada, el tercer adquirente no asume obligación alguna de pago pues, de una parte, desconocerá la propia existencia de la participación y, por otra parte, no hay precepto legal alguno que le obligue a ello. Por otra parte, la falta de inscripción elimina la reipersecutoriedad respecto de las participaciones limitadas.
     En cuanto a los otros dos títulos, los que son objeto de la reforma, cédulas y bonos, desde mi punto de vista, en 1.981 se regularon dos títulos complementarios. En el primer caso, las cédulas, el centro de gravedad de la garantía se situó esencialmente en la figura del emisor y, por ello, sólo aquellas entidades dotadas de un fuerte componente público (Banco Hipotecario, Cajas de Ahorro, Entidades Oficiales de Crédito) fueron autorizadas para su emisión. La única excepción fueron las Sociedades de Crédito Hipotecario, las cuales fueron una creación de la propia Ley de 1.981, pero que estaban autorizadas para la emisión de cédulas porque se minimizó el riesgo de las mismas, limitándose su negocio a la concesión de préstamos con garantía hipotecaria, pudiendo financiarse exclusivamente con la emisión de valores hipotecarios y con depósitos a largo plazo y de ahorro vinculado.

     Por el contrario, en el caso de los bonos el centro de gravedad de la garantía se situó en el propio título, a través de dos medidas fundamentales: la constancia en el Registro de la emisión al margen de los créditos afectados, con la reipersecutoriedad que ello suponía, y la necesidad de constituir, si se emitían en serie, un sindicato de bonistas con un comisario al frente. En 1.988, como he dicho, cambian los actores, pues se permite a los bancos emitir cédulas, lo que a la larga llevará a la práctica inactividad de las sociedades de crédito hipotecario, las cuales en su mayor parte habían sido creadas por los propios bancos.
    Si en 1.988 cambian los actores, en los años siguientes se amplían los productos, con la dinamización que ello va a provocar. Así, en 1.992, por Ley de 7 de julio, se crea un nuevo producto, a semejanza de los sistemas de refinanciación propios del derecho anglosajón, los Fondos de Titulación Hipotecaria. La  Exposición de Motivos señala que estos valores “permitirán una más fácil movilización de los créditos hipotecarios y contribuirán a abaratar los préstamos para adquisición de vivienda”. Posteriormente, el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, atribuirá en su Exposición de Motivos a estos valores, hasta entonces  innominados, el nombre de “bonos de titulación hipotecaria” (distintos de los bonos hipotecarios). En este sistema de titulación, la Sociedad Gestora debe constituir por escritura pública el Fondo, debiendo identificarse en aquella las participaciones hipotecarias que formen parte del mismo y, en su caso, su régimen de sustitución. Estas participaciones constituyen el activo del Fondo, estando constituido el pasivo por los citados “bonos de titulación hipotecaria”. La sociedad gestora tiene conferida la facultad de administración y representación legal del fondo debiendo actuar en defensa de los titulares de los valores emitidos.

     La garantía de los titulares de bonos de titulación hipotecaria es menor que la de los titulares de participaciones hipotecarias pues sólo poseen una acción frente a la entidad gestora del fondo, careciendo de acción frente al emisor de la participación o frente al deudor hipotecario. A pesar de esta menor garantía, su fácil transmisibilidad ha permitido que estos títulos jueguen un papel importante en nuestro sistema de refinanciación, representando aproximadamente el 30% de nuestro mercado secundario (lo que supone un volumen aproximado de 80.000 millones de €). ”. 
     Siguiendo con esta línea ampliatoria, en 1.998, se vuelve a tomar el ejemplo de los FTH, regulándose por el  Real Decreto de 14 de mayo los Fondos de Titulación de Activos, permitiendo que se agrupen diversas clases de valores y, entre otros, los valores propios del mercado hipotecario, y por tanto las cédulas.

     Finalmente, la Ley de 22 de noviembre de 2.002, de “Medidas de Reforma del Sistema Financiero”, regula los “certificados de transmisión de hipoteca”, que se conciben como un medio de transmisión de créditos hipotecarios de baja calidad. La Ley de 1.981 exigió créditos de cobertura muy seguros, debiendo cumplir una serie de requisitos para poder ser titulizados (como la tasación objetiva, porcentaje máximo en cuanto al importe respecto del valor de tasación, necesidad de que sea primera hipoteca, hipoteca sobre la totalidad del dominio o, en otro caso necesidad de hipoteca todos los derechos integrantes del pleno dominio, etc.). Estas exigencias eliminan del mercado de refinanciación numerosos créditos, los cuales van a poder ser participados a través de estos nuevos “certificados de transmisión de hipotecas”.

     Si bien estas dos últimas normas no regulan auténticos títulos del mercado hipotecario, pues en definitiva no se sustentan en créditos de los regulados por la legislación de 1.981, sí que permiten en última instancia que sean créditos hipotecarios los que refinancien el mercado, y por ello la Asociación Hipotecaria de España los incluye en sus estadísticas. Sin embargo, por esta vía es donde nuestro sistema se asimila más a las hipotecas subprime y, en consecuencia, donde se halla el verdadero talón de aquiles de nuestro sistema, y ello porque en Fondos de Titulación de Activos se podrán agrupar certificados representativos de hipotecas de mala calidad, con tasaciones irreales y sin tener en cuenta la capacidad real del deudor, por lo que la solvencia de estos valores estará en duda en el momento en que se produzca una bajada en el precio de los inmuebles. 
     Todas estas reformas han permitido que el crecimiento del mercado primario haya ido acompasado con el correlativo crecimiento del mercado secundario. Es más, en los momentos de mayor demanda de crédito, cuando la misma no ha podido ser subvenida por los mecanismos tradicionales, especialmente por los depósitos bancarios, nuestro mercado secundario ha dado sin problemas el sprint necesario para cubrir las necesidades crediticias. La contribución del mercado secundario a la refinanciación primaria supera ya el 30 por ciento, y es más, en el año 2.006  ha sido cercana al 70 por ciento, por lo que cada vez estamos más cerca de las cifras de los países punteros de Europa tanto a nivel continental (países como Alemania, Dinamarca u Holanda), como en lo relativo a la financiación  a través de mecanismos fiduciarios propios de los sistemas anglosajones. Por ello, también resulta dudoso que pueda considerarse que la reforma sea motivada por un mal funcionamiento de los mecanismos de refinanciación, prueba de ello es que algunas de las medidas aportadas tienden a enfriar al mercado, como el descenso del 90 al 80 por cien del saldo vivo de las cédulas en relación con el saldo vivo de los créditos de cobertura, lo cual limitará la capacidad de emisión de las mismas.
     Si ni la reforma puede justificarse en una legislación obsoleta, ni en un funcionamiento atrofiado del sistema, un posible basamento podríamos encontrarlo en la necesaria convergencia europea. En este sentido, hay que recalcar que la homogeneización de los mercados primario y secundario se ha convertido en uno de los objetivos a corto plazo de las instituciones comunitarias. La Cámara Europea ha dado su visto a bueno a la creación de un mercado hipotecario paneuropeo, concluyéndose que el desarrollo de un mercado único de la financiación es una prioridad que fomentará la eficiencia y "permitirá la diversificación internacional del riesgo crediticio", además de reducir los costes de los préstamos. 

     En el texto de nuestro Proyecto de Ley son reconocibles muchas de las recomendaciones del Grupo de Expertos sobre Créditos Hipotecarios que en abril del año pasado se constituyó con el objetivo de proponer a la Comisión medidas a incluir en este año 2.007 en el Libro Blanco del Crédito Hipotecario. No obstante, debe partirse de la premisa, como recoge el Informe que este Grupo de Expertos ha presentado el pasado 12 de diciembre, de la importancia de que cada uno de los mercados pueda mantener su propio modelo bancario y de financiación hipotecaria, siempre que sirva al interés de las distintas necesidades de prestatarios y acreedores hipotecarios, así como a las demandas de los inversores nacionales y extranjeros.

     Sin embargo, tampoco creo que este movimiento paneuropeo pueda justificar la reforma, pues estamos todavía en un estado preliminar, por lo que si la razón de la reforma se encuentra en esta convergencia, no estamos a salvo de una nueva en el momento correspondiente. Por ello no es de extrañar que el propio Proyecto, tras recoger, como he señalado, algunas de las recomendaciones del Grupo de Expertos, aplace su regulación concreta al correspondiente desarrollo reglamentario. Así, por ejemplo, recomienda el Grupo de Expertos en el citado informe (punto 1.4.1), que “se acepten los préstamos hipotecarios no domésticos como bienes que pueden ser incluidos en fondos de garantía”. Correlativamente, nuestro Anteproyecto incluye algo que no estaba en el Borrador y así en el artículo 5 se establece que “Dentro de los préstamos a que se refiere este artículo podrán incluirse aquellos otros que estén garantizados por inmuebles situados dentro de la Unión Europea mediante garantías de naturaleza equivalente a las que se definen en esta Ley”. Sin embargo no tiene más remedio que añadir que “reglamentariamente se regulará la forma en que se apreciará la equivalencia de las garantías reales que graven inmuebles situados en otros Estados miembros de la Unión Europea y las condiciones de la emisión de los títulos que se emitan tomándolos como garantía”. 

     Y es que la palabra hipoteca no significa actualmente lo mismo en todos los países de la Unión. Un buen mercado secundario necesita como soporte créditos hipotecarios muy seguros para a su vez alimentar créditos hipotecarios seguros. Si en España una hipoteca se ejecuta en caso de incumplimiento de la obligación garantizada en un plazo medio de seis meses, la garantía no es equivalente con respecto a otro país en que el plazo medio sea de dos años. Si el producto del remate se entrega en primer lugar al acreedor hipotecario (véase el artículo 692 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), la garantía no es equivalente con la de un país donde recibe un remanente recortado por derechos de terceros con créditos privilegiados. Si al procedimiento de ejecución de hipoteca es extraña la figura de la tercería de dominio, salvo el supuesto excepcional de doble inmatriculación, como resulta del artículo 696 de la propia Ley Procesal, la garantía no será equivalente a la que representa una hipoteca que pueda ser vencida por un tercer propietario no inscrito. Si en caso de concurso del deudor el crédito hipotecario está en primera línea a la hora de percibir el acreedor el importe de su derecho, no es equivalente la garantía con respecto a aquellos países donde se le anteponen numerosos créditos que son desconocidos para el acreedor hipotecario. Por ello, en tanto los créditos hipotecarios de cobertura no sean asimilables no habrá una base sólida para la asimilación de los valores garantizados. En este sentido pone de relieve el informe del Grupo de Expertos como en los distintos países “existen hipotecas y créditos preferentes (cargas ocultas) y como el alcance y tamaño de estas cargas resulta incierto y puede poner en peligro la seguridad del instrumento de financiación”. Asimismo se señalan la existencia de periodos de ejecución excesivamente prolongados en algunos Estados miembros, lo cual crea incertidumbre tanto a los inversores como a las entidades prestamistas y, en definitiva, elevan el coste del préstamo para el consumidor, por lo que cabe concluir que debería establecerse un objetivo máximo de duración del procedimiento judicial ejecutivo.

     Otra de las recomendaciones del Grupo de Expertos, es la necesidad de alcanzar la convergencia con respecto a los principios de tasación de los bienes, pues en el ámbito que nos movemos, la tasación consecuente del bien constituye uno de los criterios fundamentales para que los bienes hipotecados sean aceptados como bienes de garantía. No es de extrañar pues, que nuestro Proyecto de Ley dedique el Capítulo III a las entidades de tasación, con el objetivo básico de mantener y reforzar la independencia de las mismas, para lo cual se regulan como medidas el establecimiento de un reglamento interno de conducta así como la creación de una Comisión Técnica encargada de verificar el cumplimiento de los requisitos de independencia establecidos. A ello se suma el endurecimiento del régimen sancionador.

     Precisamente uno de los factores que ha provocado la crisis de las subprimes americanas es la concesión de créditos hipotecarios sin respetar los estándares medios en el deudor, con condiciones poco habituales de pago de intereses y devolución del capital, fiando la seguridad de la garantía a un hipotético aumento del precio de la vivienda. Ello  ha provocado que esta clase de hipotecas haya sido un instrumento de alto riesgo con una probabilidad de insolvencia muy alta, pero los acreedores habían apostado porque esta insolvencia difícilmente se materializaría mientras el precio de la garantía siguiese revalorizándose. Sólo cuando la última oleada de adquirentes de viviendas ha percibido que su deuda es mayor que su activo, es cuando han empezado a declarase insolventes provocando el pinchazo de esta burbuja crediticia. La crisis del mercado hipotecario americano que se ha evidenciado este año 2.007 ha devenido de un aumento muy considerable en el porcentaje de insolvencias, que ha llegado a superar el 15 %. Distinto del porcentaje de insolvencias es el de morosidad (el cual se refiere a retrasos en el pago superior a 90 días), el cual se situaba a finales de 2.006 en el 6 % y ha ido aumentando progresivamente a lo largo de este año hasta llegar al 18% en el mes de agosto.
     La mejor manera de evitar una subprime, en consecuencia, es una tasación objetiva del valor del bien unida a un límite del crédito en relación con dicha tasación.

     En definitiva, la convergencia comunitaria aboca a una reforma de nuestra normativa de refinanciación, pero dada la situación embrionaria en que se encuentran los trabajos, la regulación proyectada no nos pone a salvo de una nueva reforma a corto o medio plazo, pues todavía no se sabe que rumbo tomarán los criterios unificadores.

     De todo lo expuesto podría extraerse la conclusión errónea de que para mi la reforma no es necesaria. Ciertamente ninguno de los factores hasta ahora expuestos la justifica por sí solo, pero aporta su granito de arena. Pero, desde mi punto de vista, la reforma es necesaria por la situación en que se encuentra nuestro mercado primario. Considero que nuestros mercados hipotecarios primario y secundario todavía no han pasado una verdadera prueba de fuego. Tras unos tímidos comienzos durante la década de los ochenta, nuestro mercado secundario realmente despega a mitad de los años noventa, con la bajada de los tipos de interés, pero hasta la fecha hemos vivido en época de vacas gordas. Quizás sea en estos últimos meses cuando empezamos a atisbar los dientes del lobo. Les pongo un ejemplo: ¿Que es más fácil de pagar, un crédito de una determinada cantidad a un determinado plazo al tipo del 7 por cien o el mismo importe y plazo al 5 por cien?. La mayoría de la gente nos dirá que es más fácil pagarlo al 5, y esto no es necesariamente cierto: un préstamo al 7  fijo es una operación previsible, un préstamo al 5 que se contrató al 3 variable, puede suponer un gran esfuerzo, y sin duda alguna soporta un mayor riesgo de impago. Nuestro mercado primario está esencialmente basado en tipos variables (más del 90 por cien de nuestros préstamos hipotecarios lo son). Si a esto añadimos una serie de factores, como una relajación en los mecanismos de tasación, una oferta bancaria agresiva pues el préstamo hipotecario se ha revelado como el medio más eficaz de fidelización de las carteras de clientes, un entorno económico favorable en cuanto al empleo y una etapa de crecimiento de los precios de los inmuebles, puede que en realidad nuestros mercados hipotecarios sean una olla a presión.

     Incluso en las últimas declaraciones de los responsables de la política económica se observa una gran preocupación por la larga duración de las operaciones hipotecarias, pues indudablemente el recurso de los contratantes ante las subidas de tipos de intereses es alargar los plazos de vencimiento a los efectos de mantener el importe de la cuota. Incluso una enmienda de Izquierda Unida ha pretendido fijar un plazo máximo de quince años a los préstamos y créditos dirigidos a la financiación de la vivienda, pues considera acertadamente que el alargamiento de los plazos ha sido uno de los factores que ha favorecido el aumento del precio de la vivienda. Otra cosa es que esta limitación sea una medida desconocida tanto en nuestra historia jurídica como en los países de nuestro entorno y que quizás haya que concluir que no se pueden poner puertas al campo.

     Desde esta perspectiva, el capítulo II del Anteproyecto, relativo a los mecanismos de refinanciación, comienza con el artículo 2 que, sin ningún rubor, se titula “perfeccionamiento del régimen jurídico”. Desde mi punto de vista hay novedades muy positivas lo cual no quiere decir que en algunos aspectos se produzca un contrasentido y lo que nos encontremos sea, o bien con una relajación en las garantías o bien ante medidas que se quedan a mitad de camino.

   Hasta ahora el mercado de cédulas ha funcionado muy bien por la sencilla razón de que nunca ha habido impagos, con lo cual gozan de buena fama, hasta el punto de que el informe de la AIAF correspondiente al año 2.005 se hace eco de cómo nuestras cédulas están muy bien consideradas a nivel internacional detectándose un gran interés por las mismas por organismos estatales de China y otros países de Extremo Oriente, y ello es debido a que el inversor las considera como una buena alternativa a la deuda del Estado, ya que percibe similar riesgo y sin embargo le aportan una mayor rentabilidad a su cartera. 

     Sin embargo, esta buena fama no se corresponde con la realidad subyacente. Pese a la declaración rimbombante del artículo 12 de que el capital y los intereses de las cédulas estarán especialmente garantizados sin necesidad de inscripción registral por hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de la entidad emisora, lo cierto es que las cédulas a mi me recuerdan a un amigo mío que presumía de ser de la ciudad de las dos mentiras, pues era de Puertollano, que ni es puerto ni es llano. Pues bien, cédula, según el diccionario equivale a lienzo, papel o pergamino, y desde 1.991 el soporte papel ha desaparecido pues se representan mediante anotaciones en cuenta, es decir, puros apuntes contables. Pero lo que no son las cédulas y nunca lo han sido es hipotecarias: pese a la declaración legal no hay derecho hipotecario alguno, los titulares de las mismas únicamente poseen derechos de carácter personal, no son titulares de derecho real alguno, pues en caso de impago de las mismas no pueden ejecutar los créditos hipotecarios de cobertura. 

     Por ello, uno de los grandes aciertos del Proyecto de Ley es la regulación precisa de las consecuencias del concurso del emisor, pues es trascendental reafirmar la posición de los titulares de valores en caso de concurso para que los mismos reciban una buena calificación a nivel internacional. Por esto se decanta el Proyecto señalando el artículo 14 párrafo 2º que, en caso de concurso del emisor, los tenedores de cédulas y bonos gozarán del privilegio especial establecido en el número 1º del apartado 1 del artículo 90 de la Ley Concursal. Asimismo, se ponen a disposición de la administración concursal mecanismos para que durante el concurso puedan seguir atendiéndose los pagos que correspondan por amortización de capital e intereses de las cédulas y bonos emitidos y no amortizados a la fecha de la solicitud del concurso, los cuales tendrán la consideración de créditos contra la masa. Incluso si los ingresos percibidos son insuficientes para atender estos pagos que se devenguen mientras dure la situación concursal, se autoriza al administrador para operar sobre los activos de sustitución o para realizar operaciones de financiación para cumplir el mandato de pago, subrogándose el financiador en la posición de los cedulistas y bonistas satisfechos.
     El gran problema del inversor en cédulas es que desconoce cual es el patrimonio de cobertura. Es cierto que inicialmente la emisión de cédulas no puede superar el 80 por ciento del saldo vivo de los créditos aptos inscritos a nombre del emisor descontando el montante de bonos emitidos y de créditos participados, pero posteriormente se producirán una serie de hechos de difícil control. El activo puede reducirse por nuevas emisiones de bonos o de participaciones hipotecarias, cesiones de crédito, subhipotecas, subrogaciones por otras entidades, amortizaciones anticipadas, etc. Precisamente el prepago es uno de los grandes enemigos para la estabilidad de las carteras de cobertura, lo que ha llevado al Grupo de Expertos a declarar que debe recogerse por las diversas legislaciones que no hay un “derecho al prepago”, y que en todo caso deben objetivarse las condiciones y consecuencias del mismo. Desde el punto de vista del pasivo, precisa el Proyecto que todos los cedulistas, con independencia de la fecha de la emisión, gozan de igual garantía, por lo que cada nueva emisión disminuirá la garantía de las anteriores. 

     La Ley señala en el artículo 18 que el emisor estará obligado a mantener en todo momento los porcentajes legales. La novedad del Proyecto radica en exigir que cada emisor lleve un registro contable especial de los préstamos aptos y de los activos de sustitución, a los que luego me referiré, debiendo recoger las cuentas anuales de la entidad emisora, que se deben depositar en el Registro mercantil, los datos de dicho registro. Pese a que el Banco de España debe controlar el buen funcionamiento del mercado, esta medida, desde mi punto de vista, se queda a mitad de camino, pues en último instancia se basa exclusivamente en el autocontrol, algo que funciona cuando las cosas van bien pero que quiebra en el momento en que las cosas se tuercen. Es decir no hay un control preventivo. Es cierto que todos los países se enfrentan al mismo problema. En Francia, por ejemplo, el riesgo que corren los cedulistas deberá ser ponderado por las Sociedades de rating, cuya función viene regulada por una Orden de 1.999, estableciéndose que cada cuatro años la autoridad de vigilancia bancaria hará un control específico sobre la cobertura de las cédulas.

     En el Congreso registral de Granada de octubre pasado yo propuse que el Colegio de Registradores podría o bien llevar un Registro general de créditos de cada entidad aptos para servir de cobertura o bien aportar, sea vía desarrollo reglamentario, o bien por convenio con las entidades de crédito que los deseen, su sello de calidad, y ello dado que los datos del pasivo resultan en su mayoría de los propios registros de la propiedad. Así, los Registros publican las tasaciones objetivas, el porcentaje del crédito con relación a la tasación, plazos de vencimiento medios de los préstamos, cesiones, subrogaciones, subhipotecas, emisión de participaciones ilimitadas, etc. En definitiva, lo que proponía es que la seguridad de las emisiones no quede en definitiva en manos de las agencias de calificación. Precisamente, su papel en la crisis americana ha sido muy criticado, pues es obvio que muchas de las calificaciones que pusieron no se correspondían a la realidad y que los precios del riesgo fueron mal calculados. No se puede calificar un producto por las tasas de morosidad en el momento en que se analiza el mercado, sino que hay que poner al emisor de los títulos en una hipotética situación de crisis y analizar cuales serían los derechos de los inversores. Por ello, la información siempre será la mejor herramienta al servicio de las agencias de calificación.
     De lo expuesto, se deduce que la seguridad de las cédulas va a recaer en gran medida en la calidad de los créditos de cobertura. En este sentido son importantes los avances del Anteproyecto, y así como primera medida se rebaja al 60 por cien, con carácter general, el importe del préstamo con relación al valor de tasación. No obstante, no puede olvidar el carácter social de la vivienda y por ello, se sigue manteniendo el tope en el 80 por cien para las mismas e incluso se permite que reglamentariamente pueda llegarse al 95 por cien mediante garantías adicionales prestadas por aseguradoras o entidades de crédito.

      Asimismo hay que valorar positivamente el que parte de la cartera de cobertura esté constituida no sólo por créditos hipotecarios sino por activos seguros, los llamados “activos de sustitución”. Concretamente se admite que hasta el 5% en las cédulas y el 10 en los bonos, el subyacente esté constituido por valores de renta fija del Estado, el Instituto de Crédito Oficial u otros Estados miembros de la Unión Europea, o por valores de renta fija con una calificación crediticia equivalente a la del Reino de España o por otros valores de bajo riesgo y alta liquidez que se determinen reglamentariamente. Incluso podrán formar parte de estos activos de sustitución otras cédulas, bonos o valores emitidos por Fondos de Titulización Hipotecaria o por Fondos de Titulización de Activos. Estos activos podrán dinamizar el mercado en momento de insuficiencia de créditos aptos.

     En el Borrador del Anteproyecto se permitía que los créditos cuyo importe excediese de los límites señalados pudiesen servir de cobertura en la parte no excedentaria, lo cual desaparece en el texto actual. Creo que es lógico que finalmente no se contemple esta finalidad, pues estos créditos son los que ofrecen mayores riesgos, tanto de impago, como de que, en caso de ejecución no se recupere la totalidad de su importe. Como antes he señalado muchos créditos han superado los porcentajes legales en los últimos años debido a la política decidida de las entidades de crédito en la captación de clientes. Si consideramos que el sistema de amortización más usual es el denominado “sistema francés”, se tardarán unos años en llegar a los porcentajes legales, por lo que gran parte de créditos no van a poder integrar durante un tiempo las carteras de cobertura. Pero, el que se dejen fuera de la consideración de créditos aptos no supone que estos créditos no puedan tener una finalidad refinanciadora del mercado. Pueden crearse certificados de transmisión de hipotecas y, este sentido la Disposición final primera del Proyecto aclara algo que yo creo que no es necesario, pues resulta de la aplicación conjunta de la normativa de 1.998 y 2.002 que antes he citado y es la posibilidad de negociación de estos certificados individualmente o mediante su agrupación en fondos de titulación de activos. Estos fondos se asimilarán a los Collateralized debt obbligations (C D O S), a través de los cuales se han negociado las hipotecas subprime, por l que debe extremarse el celo respecto de los mismos. Esto no quiere decir que no sea un producto atractivo, sino que debe ponderarse adecuadamente el riesgo que conllevan, muy diferente del que, por ejemplo, resultaría de los Fondos de Titulación Hipotecaria, ya que estos agrupan participaciones de hipotecas que deben reunir los rígidos requisitos de la Ley del Mercado Hipotecario.
     Otra de las cuestiones que no parece lógico y creo que se ha perdido una buena oportunidad, es que las hipotecas tengan que ser necesariamente primeras hipotecas. Una segunda hipoteca sobre una finca de gran valor, con una primera hipoteca antigua por pequeño importe, no hay duda de que ofrece una garantía similar a la de una primera hipoteca, por lo que a la larga se está disminuyendo las posibilidades de dinamizar el mercado sin merma de las garantías de los cedulistas. Podrá decirse que la ejecución de la primera conlleva la extinción de la segunda hipoteca, pero el acreedor tiene derecho al sobrante por lo que su situación es muy similar a la de aquel acreedor a quien le subrogan el crédito o simplemente lo cede, situaciones éstas en que si puede el crédito servir de cobertura. 

     Una cuestión que creo que no va a mejorar la fortaleza del mercado secundario es la nueva regulación de los bonos hipotecarios. Como he señalado al principio: la Ley de 1.981 concibió dos títulos complementarios, y en el caso de los bonos se permitió su emisión a todas las entidades facultadas para operar en el mercado hipotecario dado que la garantía radicaba esencialmente en el título más que en el emisor. Por ello se exigió la constancia registral al margen de los créditos afectados, lo cual conllevaba que el titular de los bonos, además del derecho personal propio de todos los valores hipotecarios, veía como el patrimonio afecto no podía disminuir a causa de la cesión a terceros de los créditos de cobertura, dada la reipersecutoriedad que la afección registral suponía. Además, dado que los titulares de bonos cobran con preferencia a los de cédulas con relación a los créditos afectos, la constancia en el Registro suponía indirectamente una ventaja para los titulares de cédulas. Es muy fácil con los modernos medios de información de que disponen los Registros de la Propiedad, los cuales se hayan centralizados, que en cualquier momento pueda darse una relación de los créditos afectos a una emisión de bonos. Además, existe en la Ley una garantía adicional, esta más de carácter tuitivo, cual es la necesidad de constitución de un sindicato de tenedores de bonos si los mismos se emiten en serie, con un comisario al frente, que va controlar el cumplimiento por el emisor de sus obligaciones, especialmente las que resultan del artículo 18 de la Ley, es decir la obligación de mantener en todo momento los porcentajes legales entre saldos vivos de los bonos y saldo de los créditos afectos. 

     Por razón del emisor es cierto que a partir de 1.988 ya hubo pocas diferencias entre cédulas y bonos, aunque alguna todavía quedaba. El Proyecto ya no distingue: tanto cédulas como bonos podrán ser emitidas por todas las entidades a que se refiere el artículo 2 de la Ley. Lo más grave es que actualmente el capital e intereses de los bonos estarán especialmente garantizados sin necesidad de inscripción registral, por hipoteca sobre los créditos que se afecten en escritura pública, y si existen por los activos de sustitución. La técnica me parece bastante deficiente: si la emisión de los bonos accede al Registro en cierto modo podrá hablarse de una subhipoteca. Ahora ya no hay duda de que el crédito tiene naturaleza exclusivamente personal. Pero además, la escritura pública puede relacionar los créditos de cobertura, en ningún caso afectar. Si el crédito relacionado en la escritura pública se transmite o se produce una subrogación, inmediatamente sale del patrimonio de cobertura. 

     El dar carácter potestativo a la constitución del sindicato de tenedores de bonos en realidad supondrá que no se utilice el mismo, pues a nadie, en principio, le gusta tener una fiscalización añadida si lo puede evitar. 

      Por ello, resulta contradictorio el Proyecto en materia de bonos pues prácticamente se convierte este título en un clon de las cédulas, encima con el perjuicio para los cedulistas de tener que soportar el cobro preferente de los bonistas. La Exposición de Motivos justifica el nuevo régimen jurídico de los bonos en la necesidad de eliminar trabas administrativas, considerando que las mismas han sido las que han obstaculizado el desarrollo de los bonos.

     Antes he dicho que las cédulas gozaban de buena fama, y me he esforzado en demostrar que podríamos estar ante un castillo de naipes. Con los bonos pasa justamente lo contrario: los mismos tienen mala fama por el hecho de que sólo ha habido una emisión en serie en la historia, que fue realizada por la Caja Postal en un momento en que la misma no podía emitir cédulas. Quizás la consecuencia lógica es pensar que los bonos directamente no funcionan y por eso vamos a crear un título que únicamente conserva el nombre, pero al que vamos a despojar de todas sus cualidades, a ver si tenemos más suerte.

     A mi me gustaría hacer una reflexión: ¿Se ha pensado que los bonos no han sido utilizados no porque no tengan su campo de acción sino simplemente porque no han sido necesarios?. Los bonos no han sido rechazados por los inversores, simplemente no han sido atractivos para los emisores. Si las necesidades del mercado han podido cubrirse esencialmente con las cédulas y con los bonos de titulación, ¿Por qué acudir a un título más incomodo dado la necesidad de constitución de un sindicato y dada la necesidad de constancia de la emisión en el Registro?.

    Antes he comentado que nuestros mercados hipotecarios todavía no han pasado una verdadera prueba de fuego. Pero ¿Qué ocurrirá cuando las cédulas no puedan vivir exclusivamente de su buena fama? ¿Actuará de bombero un título con características similares?. ¿No se ha pensado en que un título realmente seguro podría salvar los muebles de nuestro mercado secundario?.  En último término si se da carácter optativo a la constitución del sindicato de bonistas, ¿Por qué no se da carácter optativo a la inscripción en el Registro de la propiedad de la emisión de bonos? ¿No sería éste un buen modo de que las entidades pequeñas pudieran competir con las que tienen más fácil la colocación de títulos por su fama?.

     Finalmente, la Disposición Final tercera contiene como novedad el que los créditos garantizados con hipotecaria mobiliaria o prenda sin desplazamiento podrán servir de cobertura a las emisiones de títulos del mercado secundario.
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