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[. CONSIDERACIONES PREVIAS

Nadie minimamente avezado en el funcionamiento del sistema financiero espafiol
puede desconocer la importancia que el denominado “mercado hipotecario”
ha tenido en las dos tltimas décadas como fuente principal de refinanciacién y
obtencién de liquidez de los Bancos y Cajas de Ahorros espanolas. El recurso a la
titulizacién y emisién de bonos y cédulas hipotecarios en el mercado secundario ha
sido la forma mas comunmente utilizada por las entidades financieras en Espana
para captar el pasivo necesario que permitiria aumentar sus recursos propios,
y consecuentemente la concesién de operaciones de activo (v.gr., préstamos,
descuentos, avales, ctc) y, en ultima instancia, incrementar el volumen de sus
Balances y de sus Beneficios antes de Impuestos (BAI). Ni siquiera Aldous Husley
hubiera imaginado un mundo mas feliz ¢ idilico que el disfrutado por la Banca
durante las dos ultimas décadas de bonanza econdmica derivada principalmente
en Espana de la especulacion en el sector inmobiliario y, todo sea dicho, con la
complaciente supervision del Banco de Espana y/o de los Bancos Centrales (cft,
FED, BCE, Banco de Inglaterra, etc).



80 FEDERICO A. RODRIGUEZ MORATA

En todo caso, una situacién de exceso de liquidez financiera puede traer consigo un
problema de “relajacidon” en el control de los riesgos bancarios, que, en algunos casos,
puedeconduciraqueunaentidad de crédito se halleante unasituacién de excepcional
gravedad que pueda poner en peligro su estabilidad, solvencia o liquidez. Y esto es
lo que de forma muy resumida estd aconteciendo actualmente en buena parte del
sistema financiero. Los excesos en un sistema que deberia estar regido siempre por
la prudencia y el rigor técnico —como es el financiero-, acaba pagindolo “siempre”
el consumidor final, normalmente mediante el endurecimiento de las condiciones
de refinanciacién de los créditos anteriormente concedidos, o mediante el recurso
al aumento de las comisiones y demds gastos financieros, o mediante la imposicién
de cliusulas o condiciones generales que, en una coyuntura de bajos tipos de interés,
imponen en los préstamos o créditos hipotecarios para la adquisicién de viviendas
residenciales un limite minimo para el calculo del tipo de interés referenciado al
Euribor (v.¢r., estableciendo un minimo del 3% mas el diferencial oportuno).

Paralelamente a ello, el Banco de Espafia (Anejo IX CBE 4/2004 y CBE 3/2008),
por una parte, ha endurecido la calificacién de los riesgos ligados al sector
inmobiliario espafiol (v.gr., calificando los préstamos a la adquisicién del suelo
para la construccién como riesgo subestdndar) y, por otra, ha incrementado las
exigencias de dotaciones y provisiones ante los riesgos de los créditos dudosos y
subestdndar. Esto ltimo ha tenido como consecuencia la congelacién automatica
de la financiacién del sector constructivo e inmobiliario espafol, asi como el
encarecimiento de las condiciones de refinanciacién de los créditos a constructores
y promotores inmobiliarios.

El panorama anteriormente descrito, l16gicamente ha incidido directamente en el
desarrollo del “mercado hipotecario” espanol. En efecto, segun los datos ofrecidos
por la Asociacién Hipotecaria Espaniola (AHE), el negocio de la titulizacién
hipotecaria en Espafa —conversion de los préstamos o créditos hipotecarios en
titulos de deuda para venderlos en el mercado secundario- redujo su ritmo de
crecimiento interanual en el mes de junio de 2009 un 17°4%, pasando de un 39'4%
de crecimiento interanual en junio de 2008 a un 22% en junio de 2009; y desde
luego las previsiones futuras parecen encaminadas a mantener el decrecimiento en
la actividad crediticia hipotecaria.
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Los juristas debemos ser conscientes de la realidad actual del sistema financiero a
la hora de analizar y/o enjuiciar las recientes reformas legislativas operadas en el
mercado hipotecario espaiiol. Asi, cuando el legislador nos advierte en el Preimbulo
delaLey41/2007,de 7 de diciembre, por la que se modificalaLey 2/1981, de 25 de
marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario, ¢ en el més reciente Reglamento
del Mercado Hipotecario aprobado por Real Decreto 716/2009, de 24 de abril,
sobre la necesidad de “flexibilizar” las condiciones de la emisién de cédulas
hipotecarias y bonos hipotecarios, realmente con ello se estd intentando reactivary
favorecer la circulacién de estos titulos (crédito hipotecario) al objeto de sacar del
balance de los Bancos y Cajas de ahorros los riesgos de los créditos a la construccién
sujetos a provision o cobertura legal (caso de emisién de cédulas hipotecarias) o
simplemente incrementar su liquidez (bonos y participaciones hipotecarias).
Empefio ciertamente loable, si no fuera porque las condiciones del mercado
hipotecario han cambiado sustancialmente en los tltimos afios, es decir, de ser un
mercado en que las emisiones de titulos hipotecarios eran suscritas en su integridad
y reportaban a sus emisores —entidades de crédito- incrementos razonables de sus
recursos propios (y liquidez inmediata), se ha pasado en no menos de dos afios a
ser un mercado “casi agotado” y sujeto a sospecha entre los potenciales adquirentes
institucionales de esos titulos. Por ello, constituye una novedad apreciable en la
normativa que se permita a las entidades financieras operar con valores propios en
el mercado secundario de los titulos del mercado hipotecario.

Con todo, el crédito hipotecario sigue representando en el activo de los Balances
de las entidades de crédito espafiolas mds de la mitad del total del crédito al sector
privado residente, porlo que resulta esencial parala estabilidad del sistema financiero
espaiol que se reactive la circulacién de esos titulos. De ahi que la flexibilidad en
las condiciones de emisién de los titulos hipotecarios resulte una medida razonable
y necesaria para sanear algunos Balances bancarios, aunque por si sola no vaya a
resolver el actual estancamiento del mercado hipotecario en Espana.

En todo caso, esa flexibilidad del mercado hipotecario se pretende alcanzar mediante
la eliminacién de trabas administrativas que pesaban sobre los bonos hipotecarios
(se elimina la obligacién de publicar en el BOE las emisiones de titulos, asi como
la obligacién de constituir un sindicato de tenedores de bonos, y se elimina la
necesidad de realizar notas al margen en el Registro de la Propiedad para poder
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afectar préstamos o créditos hipotecarios a las emisiones de bonos), o mediante
la admisién de una mayor sofisticacién de las cédulas y bonos hipotecarios, pues
se destaca la posibilidad de incluir “activos liquidos de sustitucién” en la cartera
de emisién frente al riesgo de liquidez, o cubrir el riesgo del tipo de interés a
través de contratos de derivados financieros asociados a una emisién de cédulas o
bonos hipotecarios, o incluso mediante la admisién de cldusulas de amortizaciéon
anticipada frente al riesgo de prepago.

Todo ello, en suma, permite en principio una mayor libertad para el establecimiento
de las condiciones financieras de los titulos del mercado hipotecario, si bien se
introduce en la nueva normativa ciertas cautelas al exigir unos limites de emisién
mds estrictos que los previstos en la Ley 21/1981, de 25 de marzo, del Mercado
Hipotecario. Asimismo, se extreman las medidas tendentes a cumplir con el
principio de transparencia en la contratacién de créditos y préstamos hipotecarios,
al objeto de permitir a los prestatarios tomar sus decisiones en funcién del riesgo
real de los productos ofertadas por los emisores. En concreto, se habilita al Ministro
de Economia y Hacienda para que pueda regular la informacién minima que las
entidades de crédito deben facilitar a sus clientes con anterioridad a la firma de
cualquier contrato. Esta informacién precontractual debe permitir al prestatario
conocer las caracteristicas esenciales de los productos sobre los que puede contratar
y evaluar si tales productos se ajustan a las necesidades y a su situacién financiera. En
cierto modo, éste es un criterio de proteccién al consumidor minorista que también
ha sido introducido en la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de reforma del Mercado
de Valores (cfr., arts. 79 y ss), como consecuencia de la incorporacién a nuestro
Derecho de la Directiva 2004/39/CEE, de 21 de abril de 2004, sobre Mercados de
Instrumentos Financieros (Directiva MIFID).

La segunda novedad que han introducido las reformas operadas por Ley 41/2007
de reforma del Mercado hipotecario, y por su Reglamento aprobado por R.D.
716/2009, se concreta en el reconocimiento “expreso” de la capacidad que de hecho
ya tenian reconocida las sucursales en Espana de entidades de crédito autorizadas en
otro estado miembro de la Unién Europea de “emitir participaciones hipotecarias
que tengan por objeto préstamos y créditos concedidos por ellas, garantizados por
hipoteca sobre inmuebles situados en Espafia” (art. 2.2 R.D. 716/2009). Con ello,
se da cumplimiento a las recomendaciones contenidas en el Libro Verde sobre el
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Crédito Hipotecario aprobado por Resolucién del Parlamento de 14 de noviembre
de 2006, asi como en el Libro Blanco sobre la integracién de los mercados de
crédito hipotecario de la UE de 18 de diciembre de 2007, y por la Resolucién de 14
de noviembre de 2006 (2006/2102), sobre el crédito hipotecario.

En tercer lugar, la vigente normativa del Mercado Hipotecario ha introducido
también un cierto grado de actualizacién en el régimen de las participaciones
hipotecarias, aclarando que, por una parte, mediante su emision se produce una
verdadera cesion de la parte del crédito hipotecario que se participa, por lo que su
emisor traslada al participe la totalidad del riesgo de la parte del crédito que se cede;
y por otra, que cada uno de los titulos de participacion hipotecaria representa una
participacién en un crédito particular, no en un grupo de créditos. Del mismo modo,
se mejora y aclara el régimen aplicable a los certificados de transmisién hipotecaria
regulados por la disposicion adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la
que se adapta la legislacion espanola en materia de entidades de crédito ala Segunda
Directiva de Coordinacién Bancaria. Los certificados de transmisién de hipoteca se
configuran como una cesién de crédito al igual que las participaciones hipotecarias,
pero se diferencian de éstos porque no tienen garantizada una calidad minima, es
decir, no retnen los requisitos establecidos en la Seccién 2¢ de dicha Ley, ni pueden
emitirse para su colocacién entre inversores “no profesionales o minoristas”.

Por tltimo, el Reglamento del Mercado hipotecario aprobado por R.D. 716/2009,
de 24 de abril, ha venido a mejorar el régimen de la subrogacién de préstamos
hipotecarios y del derecho a enervar tales subrogaciones, previsto en la Ley 2/1994,
de 30 de marzo. En este sentido, se introduce un procedimiento que pretende hacer
mds eficaz la proteccion del deudor hipotecario y se refuerza la competencia en
igualdad de condiciones.

En conclusién, las principales novedades del nuevo régimen del Mercado
Hipotecario podrian concretarse en las siguientes:

i) Por un lado, se amplian los préstamos y créditos que resulten elegibles: con el
fin de facilitar la financiacién, sin descuidar la calidad de los titulos sujetos a
la emisién.ue resulten elegibles:
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ii)  Por otra parte, sc aumentan las posibilidades de acceso al crédito al mejorar la
eficiencia de los mecanismos de refinanciacién del mercado hipotecario. Ello
deberia traducirse en una rebaja de los tipos de los préstamos hipotecarios
que tendrdn que pagar las familias y en una mayor eficiencia y competitividad
para el sector financiero.

iii)  Por tltimo, se aumentan las posibilidades para aquellos consumidores con
préstamos hipotecarios que deseen cambiar de una entidad de crédito a otra
que ofrezca mejores condiciones, mediante la mejora del sistema o régimen
de subrogacién y derecho a enervar introducido por la Ley 2/1994, de 30 de

marzo.

En todo caso, intencionadamente he dejado al margen del presente trabajo
cuestiones tan relevantes para el Mercado Hipotecario como la consideracién de
las “nuevas” hipotecas de méximo introducidas por la Ley 41/2007 de Reforma de
la Ley del Mercado Hipotecario, o la cuestionable admisién de las denominadas
“hipotecas recargables” en nuestro Derecho, o incluso el estudio de las hipotecas
inversas y de los seguros de dependencia.

II. EL MERCADO HIPOTECARIO COMO SISTEMA DE TRANSMI-
SION DE TITULOS Y VALORES HIPOTECARIOS

1. El mercado hipotecario como mercado secundario

El articulo 1 del Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se aprucba
el Reglamento del Mercado Hipotecario, establece que “e/ mercado hipotecario,
regulado por la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mercado Hipotecario,
tiene por objeto la negociacion de los titulos emitidos por las entidades a que se refiere
el articulo siguiente garantizados por los préstamos y créditos hipotecarios concedidos
por las mismas, siempre que unos y otros reinan las condiciones establecidas en este
real decreto”. Consecuentemente, pues, el mercado hipotecario se configura como
un mercado secundario o de negociacién, que, si bien pueden ser admitidos a
negociacién en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacién

los valores o titulos hipotecarios emitidos —en cuyo caso se ajustardn a la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, por la que se reforma la Ley 24/1988, de 28 de julio,
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del Mercado de Valores (cfr., art. 38 R.D. 716/2009)-, lo normal es que los titulos
hipotecarios sean transmitidos “por cualquiera de los medios admitidos en derecho
y sin necesidad de intervencién de fedatario publico ni notificaciéon al deudor” (cfr.,

art. 37 R.D. 716/2009).

En este sentido, en relacién con el mercado secundario de transmision de titulos
hipotecarios, la principal novedad introducida por la Ley 41/2007 y por el R.D.
716/2009 se encuentra en el incremento del porcentaje de titulos hipotecarios
propios que las entidades pueden mantener en sus emisiones, en el caso de emisiones
cuya distribucién se haya realizado entre el publico en general. Sisitta ahoraen el 50
por 100 de cada emisién, mientras que antes se fijaba en el 5 por 100. (cfr., art. 39.2
R.D. 716/2009). Ademds, en estos casos se considera como “hecho relevante” el
acuerdo de emisién o de oferta publica sobre titulos o valores hipotecarios propios,
por lo que debera comunicar al mercado, es decir, ala CNMYV, con cardcter previo,
las compras que la entidad financiera prevea realizar en cada emisién; y ello sin
perjuicio de las facultades de supervisién atribuidas expresamente en el articulo
41.a) del R.D. 716/2009 al Banco de Espafia, sobre las condiciones exigibles a los
préstamos y créditos hipotecarios, y a sus garantias, y alos demds activos que puedan
servir de cobertura a la emision de titulos hipotecarios.

2. Los emisores del mercado hipotecario

El articulo 2 del R.D. 716/2009 establece que “/as entidades de crédito que pueden
participar en el mercado hipotecario son: a) Los bancos y, cuando asi lo permitan
sus respectivos estatutos, las entidades oficiales de crédito; b) Las cajas de aborros y la
CECA; ¢) Las cooperativas de crédito; y d) Los establecimientos financieros de crédito’

Con todo, la principal novedad del Reglamento del Mercado Hipotecario (R.D.
716/2009) en relacidn con los emisores consiste en la posibilidad de que las
sucursales de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unién
Europea emitan participaciones hipotecarias, siempre que sean participaciones
sobre préstamos y créditos garantizados por hipotecas concedidas por ellas “sobre
inmuebles situados en Espana’. Asimismo, se establecen las condiciones que deben
cumplir las hipotecas concedidas por entidades de crédito espafiolas en otros
paises de la Unién Europea, de modo que se consideren equivalentes al régimen
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de garantia hipotecaria nacional y puedan formar parte de la cartera de garantia de
titulos hipotecarios emitidos en el mercado espanol.

Como he sefialado anteriormente, esta novedad legislativa da cumplimiento a
las recomendaciones contenidas en el Libro Verde sobre el Crédito Hipotecario
aprobado por Resolucion del Parlamento de 14 de noviembre de 2006, asi como
en el Libro Blanco sobre la integracién de los mercados de crédito hipotecario de la
UE de 18 de diciembre de 2007, y por la Resolucion de 14 de noviembre de 2006
(2006/2102), sobre el crédito hipotecario.

3. Préstamos y créditos elegibles

La reforma normativa operada por la Ley 41/2007 de reforma de la Ley del Mercado
hipotecario, y por su Reglamento aprobado por R.D. 716/2009, ha venido a
modificar los requisitos que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios
concedidos por entidades de crédito para resultar elegibles a efectos de servir de
coberturaalas emisiones de bonos hipotecarios, o para ser objeto de participaciones
hipotecarias o, incluso, para el calculo del limite de emision de cédulas hipotecarias.
Sin duda, los préstamos y créditos habran de estar garantizados, en todo caso, por
hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera sobre el pleno dominio
de la totalidad de la finca (cft., art. 5, parrafo primero, de la Ley 41/2007) y la
inscripcion dela finca hipoteca deberd estar vigente y sin contradiccién alguna, y no
sujeta a limitaciones por razén de inmatriculacién o por tratarse de inscripciones
practicadas al amparo del articulo 298 R.H. (cfr., art. 4.2 R.D. 716/2009).

Por lo demds, entre los requisitos que deben cumplir los préstamos y créditos
hipotecarios concedidos por entidades de crédito para resultar elegibles a efectos
de servir de cobertura a las emisiones de bonos hipotecarios, de ser objeto de
participaciones hipotecarias o de servir para el calculo del limite de emisién de las
cédulas hipotecarias, merecen destacarse los siguientes:

i) No cabe sobre fincas inmatriculadas en los ultimos dos afios, ni posposicion
no consentida por el sindicato de tenedores y s6lo si se hipotec el pleno
dominio.



ii)

iii)

iv)

vi)

vii)
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No cabe sobre derechos de usufructo, concesiones administrativas, derechos
de superficie cuya duracion no alcance los 20 afios contados desde el final
del plazo de amortizacién del préstamo o crédito hipotecario, derechos de
pastos, aguas, lefias y semejantes, sobre edificios e instalaciones situados fuera
de ordenacién urbana. En cambio, si son elegibles las viviendas acogidas a
algin régimen de proteccién publica ex art. 11.2 R.D. 716/2009.
Seendurecelarelacidon entre préstamo o crédito hipotecario y valor de tasacién
requerida a esos préstamos o créditos hipotecarios “no residenciales’, pasando
del 70 por 100 al 60 por 100 del valor de tasacién de la finca hipotecada.

En caso de préstamos o créditos hipotecarios para la financiacién de la
construccion, rehabilitacién o adquisicién de vivienda residencial, se eleva
al 80 por 100 de aquel valor de tasacidn, salvo que dicho préstamo o crédito
hipotecario cuente con “aval bancario” prestado por entidad de crédito
distinta de la acreedora o se halle cubierto por un “seguro de crédito” del
ramo 14 del articulo 6.1 del R.D.Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el
que se aprueba el Texto refundido de la Ley de Ordenacién y Supervisién de
los Seguros Privados (cfr., art. 5.2 R.D. 716/2009). Los costes de esos avales
o seguros no podrd ser repercutido sobre el deudor hipotecario.

Los bienes hipotecados deben contar con un seguro de dafios adecuado a la
naturaleza de los mismos, con excepcién del robo. La suma asegurada deberd
coincidir con el valor de tasacién del bien asegurado excluido el valor de los
bienes no asegurables por naturaleza, en particular el suelo (cfr. Art. 10 R.D.
716/2009).

Los préstamos o créditos hipotecarios que estén instrumentados en titulos
valores nominativos, a la orden o al portador, asi como los totalmente
vencidos, o los que estuvieran afectos a otra emisiéon de bonos o hayan
sido objeto de participaciones hipotecarias en la porcién participada, o
los sujetos a condicién suspensiva, o los subhipotecados o embargados,
estan expresamente excluidos y no podrin ser elegibles a efectos de servir
de cobertura a las emisiones de bonos hipotecarios, de ser objeto de
participaciones hipotecarias o de servir para el cdlculo del limite de emision
de las cédulas hipotecarias (cfr., art. 12 R.D. 716/2009).

Loscréditosy préstamos hipotecarios destinados ala construccién de edificios
han de cumplir especiales requisitos como el destino de la financiacién o que
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en el certificado de tasacién conste el valor que alcanzard, una vez terminada
su construccidn, el edificio o finca hipotecada.

4. Lahipoteca. Ampliacién de hipoteca

Como he sefialado, los préstamos y créditos hipotecarios “clegibles” habrin de estar
garantizados, en todo caso, con primera hipoteca sobre el pleno dominio, y cuya
inscripcidn se halle vigente y sin contradiccién alguna al tiempo de la emisién de
los titulos hipotecarios.

En estos casos, si sobre el inmueble gravasen otras hipotecas o estuviese afecto a
prohibiciones de disponer, condicidn resolutoria o cualquier otra limitacién del
dominio, habrd de procederse a la cancelacion de unas y otras o a su posposicién a
la hipoteca que se constituye previamente a la emisién de los titulos. Ahora bien,
las entidades emisoras no podrdn posponer las hipotecas existentes a su favor en
garantia de préstamos o créditos afectos al pago de bonos o que hayan sido objeto
de alguna participacién hipotecaria, salvo con el consentimiento del Sindicato de
Tenedores de Bonos o de los tenedores de bonos cuando éste no se haya constituido,
o de todos los participes del préstamo o crédito, respectivamente.

Por lo demas, los bienes inmuebles por naturaleza sobre los que recaiga la hipoteca
deberdn haber sido tasados con anterioridad a la emisién de titulos por los servicios
de tasacién de la entidad financiera prestamista o de entidades homologadas, que
se acreditard mediante “certificacion de los servicios” correspondientes que habrd
de basarse en un “Informe de tasacion” firmado necesariamente por un Arquitecto,
Aparejador o Arquitecto Técnico, Ingeniero o Ingeniero Técnico de la especialidad
correspondiente segun el régimen competencial profesional marcado por la
naturaleza del objeto de la tasacién. Ese Informe de tasacién, por lo demds, no
tendrd que ser visado por el Colegio Oficial respectivo y caducard a los tres meses

de la fecha de su firma (cfr., art. § R.D. 716/2009).

Ahorabien, si por razones de mercado o por cualquier otra circunstancia el valor del
bien hipotecado desmereciese de la tasacién inicial en mds de un 20 por 100, y con
ello se superasen los limites seialados en el articulo 5.1 del Reglamento del Mercado
Hipotecario aprobado por el R.D.716/2009, “la entidad acreedora, previa tasacién
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realizada por una sociedad homologada independiente, podré exigir del deudor la
ampliacién de la hipoteca a otros bienes suficientes para cubrir la relacién exigible
entre el valor del bien y el préstamo o crédito que garantiza” (art. 9, pérrafo primero,

R.D. 716/2009).

Con todo, en caso de ampliacién de hipoteca, la principal novedad introducida por
el Reglamento del Mercado Hipotecario se halla en el aumento de la proteccién
del deudor cuando éste sea una persona fisica. Asi, el parrafo segundo del citado
art. 9 del R.D. 716/2009 sefiala que, en caso de precisarse garantias adicionales por
desmerecimiento —tal y como se contempla en la Ley del Mercado Hipotecario de
1981-, éstas no pueden exigirse hasta que tal desmerecimiento se haya mantenido
durante mds de un ano ininterrumpido a contar desde el momento en que la
entidad acreedora lo haya hecho constar en su registro contable de titulos. Es
mds, en ese caso, la normativa ofrece al deudor requerido la posibilidad de ejercer
un derecho de opcidn, es decir, de optar por la devolucién de todo el préstamo
o crédito o de la parte de éste que exceda, atendiendo a la tasacidon actual, para
volver al porcentaje de cobertura inicial. Si en dos meses, ni amplia ni devuelve
parcialmente, le serd inmediatamente exigible la totalidad de la deuda. Asi, en
concreto, el art. 12.7 del R.D. 716/2009 senala que “si por razones de mercado o por
cualquier otra circunstancia, el valor del bien hipotecado desmereciese de la tasacion
inicial y ello no fuera subsanado por los métodos descritos en el articulo 9, el préstamo o
crédito hipotecario garantizado por dicho bien dejari de ser elegible de acuerdo con el
articulo 3, salvo que se hubiere ya afectado a la emision de bonos o hubiese sido objeto
de participacion hipotecaria’”.

[II. LOS TITULOS HIPOTECARIOS: CEDULAS, BONOS Y PARTICI-
PACIONES HIPOTECARIAS.

1. Laflexibilizacién de la emisién de titulos hipotecarios

Lanueva normativa reguladora del mercado hipotecario ha establecido un conjunto

de medidas destinadas a aumentar la flexibilidad de las entidades de crédito a la hora
de disenar las condiciones de emision y reforzar la seguridad para el inversor en los
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titulos que se emiten para el mercado hipotecario, es decir, cédulas hipotecarias,
bonos hipotecarios y participaciones hipotecarias. Asi, en concreto:

viii) Se establece una mayor “libertad para el establecimiento de cldusulas
financieras de las emisiones’, toda vez que se reconocen nuevos y mds
eficientes mecanismos para gestionar el riesgo de las emisiones, como
derivados de cobertura del riesgo de tipo de interés, activos de sustitucion
frente al riesgo de liquidez o cldusulas de amortizacién anticipada frente al
riesgo del prepago.

ix) Como cautela para equilibrar esa mayor libertad, se exigen unos “limites de
emisién mds estrictos” y se obliga a las entidades a que adopten las medidas
necesarias para que no se produzcan desequilibrios entre los flujos derivados
de la cartera de garantia y los necesarios para atender a las obligaciones frente
a klos tenedores de cédulas y bonos hipotecarios.

x)  Seeliminan trabas administrativas a los emisores. En concreto, se elimina la
obligacién de publicacién en el Boletin Oficial del estado de las emisiones
de titulos y no serd necesario realizar notas al margen en el registro de la
Propiedad para poder afectar préstamos hipotecarios a la emisién de bonos
(cf., art. 15.e y 18.3 R.D. 716/2009).

xi)  Los tenedores de estos titulos gozan de una “especial proteccion concursal” y
de la responsabilidad patrimonial universal del emisor.

La finalidad altima perseguida por el legislador no es otra que revitalizar un mercado
de titulos o valores que en los dltimos tiempos se ha visto neutralizado por el
incremento de los riesgos derivados del sector de la construccién. Por ello, la nueva
normativa ya no limita la emision de estos titulos hipotecarios a la finalidad de que
los mismos sirvan a la financiacion de la construccidn, rehabilitaciéon o adquisicion
de viviendas, obras de urbanizacién y equipamiento social, construccién de
edificios agrarios, turisticos, industriales y comerciales (sector productivo de alto
riesgo de ser calificado como dudoso o fallido), sino que se amplian los préstamos y
créditos elegibles y se refuerzan éstos con activos de sustitucion ex art. 16 de la Ley
2/1981, que vienen a respaldar y servir de cobertura a las emisiones de los titulos
hipotecarios (cfr., arts. 17.4 y 18.4 R.D. 716/2009).
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Ello no obstante, la reforma ha operado la flexibilidad del mercado hipotecario
tnicamente en relacién con las entidades financieras y bancarias, sino también con
relacién a todos los agentes que intervienen en el mercado, y significativamente a
favor de los titulares de las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias

2. Las cédulas y bonos hipotecarios: régimen de emision. Diferencias

Las cédulas hipotecarias son valores de renta fija emitidos exclusivamente por
las entidades de crédito, respaldados de modo global por su cartera de préstamos
hipotecarios. Sus tenedores son acreedores privilegiados del emisor, ya que
tienen garantizados tanto el capital como los intereses, al contar con las referidas
hipotecas. Por su parte, en los bonos hipotecarios, el tenedor obtiene como garantia
la proporcionada por un crédito o grupo de créditos concreto.

La realizacién de las emisiones de cédulas y bonos hipotecados deberd ajustarse a
la normativa reguladora del mercado de valores, asi como a los pactos, estatutos
o normas de las entidades emisoras, y a los acuerdos de sus 6rganos competentes.
En este sentido, el articulo 16.2 R.D. 716/2009 establece que “las cédulas y bonos
hipotecarios podrdn emitirse con las caracteristicas financieras que se deseen con
arreglo alo que se establece en el articulo 11 dela Ley 2/1981, de 25 de marzo”. Una
de sus caracteristicas se concreta en que pueden incluir cldusulas de amortizacién
anticipada a disposicién del emisor segun lo especificado en los términos de la
emisién, si bien en ningtn caso ello podra perjudicar al deudor hipotecario.

Cuando las cédulas hipotecarias no se emiten en serie, la fecha de su emisién deberd
constar en forma fehaciente. En cambio, cuando esos titulos sean emitidos en
serie deberdn ser extendidos en libros talonarios con un registro-matriz y estardn
numerados correlativamente. En todo caso, la emisién de cédulas hipotecarias
conllevara la obligacién de la entidad emisora de mantener un “registro contable
especial’, en cuya Primera Parte deberdn constar los préstamosy créditos hipotecarios
que sirven de garantia a dichas emisiones, los activos de sustitucién que las respalden
y los instrumentos financieros derivados vinculados a cada emisién.

Los activos de sustitucion que respalden emisiones de cédulas hipotecarias, lo haran
hasta el limite establecido en el articulo 16 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo (80
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por 100 de los capitales no amortizables de los préstamos y créditos hipotecarios de
su cartera). [gualmente lo hardn los activos de sustitucién que respalden emisiones
de bonos hipotecarios, es decir, hasta el limite del 10 por 100 del valor actualizado
de cada emision. A estos efectos, el célculo del limite sefalado se valorarédn por su
valor de mercado en el momento de la afectacién a la emisién de cédulas o bonos
hipotecarios.

Porelcontrario,loslimitesdeemisiéndelosbonoshipotecariosy, consecuentemente,
el valor actualizado de los mismos, deberd ser inferior, al menos en un 2 por 100
al valor actualizado de los préstamos y créditos hipotecarios afectos a la emision.
Para su célculo se utilizard la curva de tipos de interés de operaciones de permuta
financiera en euros (“exro swap curve”). Por su parte, los limites de la emisién de
cédulas hipotecarias no podran superar el 80 por 100 de una base de cémputo
formada por la suma de los capitales no amortizados de todos los préstamos y
créditos hipotecarios de la cartera de la entidad que resulten elegibles.

Singularmente, la emisién de préstamos o créditos hipotecarios a una emisién de
bonos hipotecarios se hard constar, una vez finalizado el plazo de suscripcién de
la emision y antes de que se produzca el desembolso por parte de los tenedores
de los bonos, en escritura publica, que deberd contener los requisitos exigidos en
la legislacién notarial y, significativamente, los datos senalados en el art. 18.2 del
Reglamento del Mercado Hipotecario. Esa emisién se inscribird en la hoja del
Registro Mercantil correspondiente a la entidad emisora cuando la misma estuviere
sujeta a inscripcién en dicho Registro, y se hard constar preceptivamente en el
registro contable especial previsto en el art. 21 del R.D. 716/2009.

3. Las participaciones hipotecarias: régimen juridico

Las entidades de crédito podrdn hacer participar a terceros en los préstamos
y créditos hipotecarios de su cartera mediante la emision de participaciones
hipotecarias representadas por titulos nominativos o por anotaciones en cuenta,
de conformidad con lo dispuesto en el art. 26.1 del Reglamento del Mercado
Hipotecario.
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En rigor, pues, las participaciones hipotecarias se configuran como verdaderas
cesiones de la parte del crédito hipotecario que se participa. Consecuentemente,
la entidad emisora traslada la totalidad del riesgo de la parte que se cede y que cada
titulo representa una participacién en un crédito particular, y no en un grupo de
créditos.

Las participaciones hipotecarias no caben sobre préstamos y créditos que garanticen
la emisién de bonos hipotecarios, ni sobre los préstamos o créditos no dispuestos.
Ademis, si el crédito o préstamo participado se desembolsa anticipadamente, se
deberd reembolsar la participacion.

Cuando la suscripcidn y tenenciade las participaciones no esté limitada a “inversores
. » . . . . <« 7 . . . »
profesionales”, pudiendo ser suscritas o adquiridas por el “ptiblico especializado’, se
emitirdn en escritura ptblica, de la que se tomard nota en el registro de la Propiedad,
al margen de la inscripcién de la hipoteca correspondiente. Practicada la nota
marginal, los terceros que adquiceran algin derecho sobre el préstamo o crédito
hipotecario lo hardn con la carga del pago de la participacién y de sus intereses.

En estos mismos casos (participaciones en poder de “publico no especializado”),
su transmision se formalizard en escritura publica, de la que se tomard nota en el
Registro dela Propiedad, al margen delainscripcién de la hipoteca correspondiente.
Las demds participaciones hipotecarias serdn transmisibles mediante declaracion
escrita en el mismo titulo y, en general, por cualquiera de los medios admitidos en
derecho. La transmision de la participacion y el domicilio del nuevo titular deberan
notificarse por el adquirente a la entidad emisora.

La ejecucidn del préstamo o crédito hipotecario corresponde a la entidad emisora
y al titular de la participacion en los términos establecidos en el articulo 31 del
reglamento del Mercado Hipotecario. En este sentido, el participe tendra accién
ejecutiva contra la entidad emisora para la efectividad de los vencimientos de la
misma por principal e intereses, segun el porcentaje de participacién y lo establecido
en la emisidn, siempre que el incumplimiento de tal obligacién no sea consecuencia
de la falta de pago del deudor del préstamo o crédito hipotecario participado.
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En este tltimo caso, si el incumplimiento fuera consecuencia de la falta de pago del

deudor, el titular de las participaciones tendra las siguientes facultades:

i)
ii)

iii)

iv)

Compeler a la entidad emisora para que inste la ejecucién hipotecaria.
Concurrir en igualdad de derechos con el emisor, en la ejecucidon que éste siga
contra el deudor, persondndose a tal efecto en cualquier procedimiento de
ejecucion instado por aquél, y participar en el producto del remate a prorrata
de su respectivo porcentaje en el préstamo o crédito ejecutado y sin perjuicio
de que la entidad emisora perciba la posible diferencia entre el interés pactado
en el préstamo o crédito y el acordado en la participacion, cuando éste fuera
inferior.

Siaquélla no inicia el procedimiento dentro de los sesenta dias hébiles desde
la diligencia notarial de requerimiento del pago de la deuda, el titular de la
participacién quedard legitimado para ejercitar, por subrogacién, la accién
hipotecaria del préstamo o crédito participado en la cuantia correspondiente
al porcentaje de su participacion, tanto por principal como por intereses.
En este supuesto quedardn subsistentes la parte del préstamo o crédito no
participado y las participaciones no ejecutadas como cargas preferentes,
entendiéndose que el rematante las acepta y queda subrogado en la
responsabilidad de las mismas, sin destinarse a su pago y extincién el precio
del remate.

En caso de paralizacién del procedimiento seguido por la entidad emisora,
el participe podrd subrogarse en la posicién de aquélla y continuar el
procedimiento (cfr., art. 31 R.D. 716/2009).

Por lo demas, las participaciones hipotecarias se extinguen por amortizacién o por

inutilizacién de las que estén en poder de la entidad emisora. Al extenderse el asiento

de cancelacién del préstamo o crédito hipotecario participado —para lo que bastard
el pago al acreedor hipotecario o cualquier otra causa legal-, se cancelara de oficio

la nota marginal de emisién de participaciones. El acta notarial de amortizacién o

inutilizacién del titulo de participacién en poder de la entidad emisora sera titulo

para la cancelacion de la afectacidn, total o parcial.
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IV. EL REGIMEN DE EJERCICIO DE LA SUBROGACION DE PRES-
TAMOS HIPOTECARIO Y DEL DERECHO A ENERVAR, TRAS LA
ENTRADA EN VIGOR DEL REGLAMENTO DEL MERCADO HI-
POTECARIO

Este Real Decreto 716/2009 dice en su Exposicién de Motivos: “En segundo lugar,
se realizan algunas aclaraciones necesarias al régimen de la subrogacion de préstamos
hipotecarios y del derecho a enervar tales subrogaciones, con la finalidad de hacer mds
¢ficaz la proteccion del deudor hipotecario.” Asi, en concreto, la Disposicién adicional
segunda sefala: “Ejercicio de la subrogacidn y del derecho a enervar.1. La entidad
financiera dispuesta a subrogarse en los términos previstos por el articulo 2 de la Ley
2/1994, de 30 de marzo, de subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios
deberd incluir en la notificacion de su disposicion a subrogarse que ha de realizar a la
entidad acreedora, la oferta vinculante aceptada por el deudor, en los términos previstos
en la Orden de S de mayo de 1994, sobre transparencia de las condiciones financieras
de los préstamos o créditos hipotecarios. 2. La entidad acreedora que ejerza su derecho
a enervar la subrogacion en los supuestos en que el deudor subrogue a otra entidad
financiera, de conformidad con el articulo 2 de la Ley 2/1994, de 30 de marzo, de
subrogacion y modificacion de préstamos o créditos hipotecarios deberd comparecer por
medio de apoderado de la misma ante el notario que haya efectuado la notificacion a
que se refiere el articulo citado, manifestando, con cardcter vinculante, su disposicion
a formalizar con el deudor una modificacion de las condiciones del préstamo o crédito
que igualen o mejoren la oferta vinculante. A tal efecto la entidad acreedora deberi
trasladar, en el plazo de 10 dias hibiles, por escrito al deudor una oferta vinculante,
en los términos previstos en la Orden de S de mayo de 1994, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos o créditos hipotecarios, en la que, bien iguale en
sus términos las condiciones financieras de la otra entidad, o bien mejore las condiciones
de la oferta vinculante de la otra entidad.”

La primera cuestién que plantea el apartado 1 de la disposicién adicional segunda,
se refiere al contenido de la notificacién notarial prevista en el art 2 delaley 2/1994.
La notificacién deberd incluir la oferta vinculante aceptada —es decir, firmada- por
el deudor. Si hay varios, deberd ser por firmada por todos ellos. Considero que
la mencién que hace a la Orden de 5 de mayo de 1994 no debe entenderse en el
sentido de que solamente hay que incorporar la oferta al acta cuando el préstamo
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esté incluido dentro del ambito de aplicacién de la Orden, segtin su articulo 1°, sino
que debe incorporarse siempre, sin excepciones, y que debe tener el formato que la
Orden establece en su Anexo 1.

La segunda es que la manifestacién que efecttie ante notario la entidad acreedora
para enervar la subrogacién ha de hacerla por medio de apoderado ante el notario
que haya efectuado la notificacién. No valen por tanto cartas, burofax, correos
electrénicos o similares. Si se necesita mas de un apoderado para ello, por ser
mancomunados, todos ellos deberdn efectuar la manifestacion dentro del plazo, que
es de caducidad, por lo que si uno comparece y otro no lo hace dentro del mismo,
no se habrd ejercitado correctamente el derecho a enervar. Serfa conveniente que en
estos casos el notario, en el ejercicio de su control de legalidad material (art. 24 de la
Ley del Notariado) hiciera constar esta circunstancia por ejemplo por medio de una
advertencia en la diligencia del primer representante de la entidad.

Por ultimo, la tercera cuestién es en realidad algo mas que una simple aclaracién
normativa. En efecto, hasta la entrada en vigor del Reglamento del Mercado
Hipotecario, en general se pensaba que si la entidad acreedora declaraba en el acta
“su disposicion a formalizar con el deudor una modificacién de las condiciones
del préstamo que igualen o mejoren la oferta vinculante”, la subrogacion habia
quedado enervada y definitivamente muerta. Ahora, en cambio, existe un segundo
plazo de diez dias habiles para entregar al deudor por escrito una oferta vinculante
de igualacién o mejora. Podria pensarse si esta norma supone una extralimitacién
respecto a lo establecido en la ley 2/1994, puesto que no puede considerarse en
absoluto una aclaracién de ésta, pero en todo caso el propio Real Decreto invoca
para si la condicién de norma de desarrollo de la ley 41/2007, conforme a la
Disposicion Final octava de ésta que habilita al Gobierno para desarrollar la Ley, lo
que en principio disipa las dudas.

Ahora bien, qué significa este nuevo plazo de diez dias habiles. La doctrina viene
sosteniendo con acierto que si en este plazo no se ha entregado al deudor la oferta
vinculante, puede continuar la subrogacién. Asi parece deducirse del propio texto
de la disposicién adicional, puesto que literalmente dice que la entidad acreedora:
“...deberd comparecer (...) manifestando, con cardcter vinculante, su disposicion a
Sformalizar con el deudor una modificacion de las condiciones del préstamo o crédito
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que igualen o mejoren la oferta vinculante. A tal efecto la entidad acreedora deberi
trasladar en el plazo de 10 dias habiles, por escrito al deudor una oferta vinculante...”.
Como seiiala GOMA LANZON (vid., “Novedades en el Procedimiento de
subrogacién hipotecaria tras el R.D. 716/2009, de 24 de abril, publicado en
http://www.notariosyregistradores.com/doctrina/ARTICULOS/2009-
novedadessubrogacion.htm), “para que la manifestacion inicial produzca efectos
(“a tal efecto”) ha de complementarse posteriormente con la propuesta concreta,
lo que significa que la notificacién de la oferta es realmente parte del proceso de
enervacion y complemento necesario de la manifestacién inicial, la cual no es
suficiente, por si, para enervar’. El mismo autor anade un segundo argumento a
la anterior interpretacion, al senalar que “otro argumento para fundamentar esta
posicion es que si la interpretacién fuera la contraria, es decir, que la falta de
notificacién de la oferta NO abriera de nuevo la puerta a la subrogacion, entonces
no existirian consecuencias de ningun tipo si la entidad no trasladara la oferta
en los 10 dias de plazo (salvo la irreal reclamacién judicial por dafos): el deudor
tendria que aguantarse sin poder hacer nada hasta que se le diera esta oferta aunque
fuera mas tarde (lo mismo que hasta ahora). Esto es una interpretacién inasumible
-méxime cuando en la exposicién de motivos del RD se dice que las aclaraciones son
para hacer més eficaz la proteccidn del deudor hipotecario- puesto que en realidad
no supone mejora real de ninguna clase”

GOMA LANZON plantea que si la falta de notificacién al deudor provoca
el decaimiento del derecho a enervar, y la posibilidad de que pueda subrogar el
préstamo con otraentidad, es importante concretar como se justiﬁca en esa escritura
de subrogacién que no se ha producido efectivamente la notificacién por escrito al
deudor. Tras criticar la técnica legislativa elegida, sefiala que “bastaba con decir que
la oferta tendria que entregarse al notario autorizante del acta e incorporarse al acta
notarial abierta para solucionar todos los problemas de prueba, que pueden existir
y muchos, por ejemplo en la determinacién del domicilio de notificacién. En lugar
de eso se dice que se entregard por escrito al deudor” A pesar de todo ello, el autor
considera acertadamente que “ha de ser suficiente la manifestacién del deudor en
la propia escritura de subrogacién de no haber sido notificado en plazo para que
pueda autorizarse ésta”.
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La anterior conclusién doctrinal queda apoyada por las siguientes razones:

1.- “La DGRN ya se ha planteado el problema de cémo probar que algo no
ha sucedido: La dificultad de probar un hecho negativo (falta de notificacién)
es evidente, pero ya ha sido tratado por la DGRN en otros asuntos, y la
conclusion a la que llega es que basta la manifestacion del interesado de que
el hecho no se ha producido. Esta doctrina puede aplicarse por analogia al
caso presente. Asi, en una reciente resolucién de la DGRN de 15 de enero de
2009, se trataba el caso de obtencién de licencia de segregacion por silencio
positivo cuando han transcurrido mas de dos meses desde la solicitud sin
respuesta del ayuntamiento, y considera suficiente la manifestacién de
los solicitantes de que no se ha producido esta respuesta, para autorizar e
inscribir “dada la dificultad de la prueba de los hechos negativos” Todo ello
sin perjuicio de las acciones que en defensa de la legalidad pudiera adoptar
la entidad publica. Con todo ello, entiendo que por analogia en la escritura
de subrogacion bastaria que el deudor manifieste que no se ha producido en
plazo la notificacién, sin perjuicio de las posibles reclamaciones de la entidad
acreedora.”

2.- “La autorizacion de la escritura de subrogacion con meras manifestaciones
del deudor o la entidad subrogante ha existido desde la promulgacion de la ley
2/1994: En efecto, el hecho de probar mediante meras manifestaciones algun
hecho negativo dentro del procedimiento de subrogacién no es nada nuevo
ni desconocido para el legislador: recordemos que con la redaccién inicial del
art. 2 de la ley 2/1994 -la anterior a la reforma operada por la ley 41/2007-
si la entidad acreedora proporcionaba el certificado de saldo en el plazo de
siete dias desde su peticion, entonces, y solamente entonces, se le abria un
segundo plazo de quince dias desde la notificacién para intentar formalizar
una novacién con su cliente. Pues bien, la prueba de que no se habia recibido
la certificacién era una mera manifestacion de los otorgantes en la escritura de
subrogacion, la cual se podia autorizar -y se inscribia sin problemas- alos ocho
dias de la solicitud del certificado, sin esperar el plazo de quince dias y sin
confirmaci6n alguna de la entidad acreedora. El supuesto que plantea el RD
es muy similar al que se admitia con la antigua redaccién de la ley, y puede
aplicarse la misma solucién.”
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3.- “La DGRN ha resuelto anteriormente sobre un supuesto en el que habia
controversia sobre si se habian cumplido todos los requisitos para la subrogacion.:
En una resolucién de 11 de diciembre de 2007, la entidad acreedora se opuso
a la subrogacién por estimar que se podia enervar la subrogacién y que de
hecho la habia enervado correctamente con su declaracién, y el registrador
no la inscribi6 (era un negocio sujeto a la legislacién antigua, antes de la
ley 41/2007). La DGRN estima que estas cuestiones deben resolverse en
los tribunales, y ordena la inscripcién. Del mismo modo cabe entender que
si el deudor manifiesta que no ha sido notificado, ello ha de bastar para
autorizar la escrituray, si el banco acreedor cree que si ha notificado en forma
y plazo legal, que acuda a los tribunales pero no por ello ha de paralizarse
el procedimiento de subrogacién. En este sentido cabe recordar que el
articulo 88.2 del RDLeg 1/2007, que aprucba el texto refundido de la ley
para la defensa de consumidores y usuarios, considera cldusula abusiva “La
imposicion de la carga de la prueba en perjuicio del consumidor y usuario en los
casos en que deberia corvesponder a la otra parte contratante”. Este principio
contractual puede perfectamente aplicarse aqui para entender que es al
banco acreedor al que corresponde demostrar la correcta notificacion, no al
consumidor, parte débil y necesitada de especial proteccion. Y es por tanto
al acreedor al que se le ha de imponer la carga de acudir si quiere al juzgado,
no al consumidor.”

4.- “Por pura coberencia interpretativa: si admitimos que el legislador ha
querido que la falta de traslado de la oferta reavive la posibilidad de subrogar,
es ilégico pensar que luego ha cerrado cualquier posibilidad para formalizar
esa subrogacién. Descartada la colaboracién de la entidad acreedora
confesando la falta de notificacién (eso no es una solucién juridica), y desde
luego descartado el remitir al deudor al juzgado (eso no es solucidon de ningtin
tipo), no queda realmente més via que la de la manifestacion del deudor y
eso es algo que un jurista prictico no puede dejar de reconocer. Y hay que
tener en cuenta que una cosa es que esa manifestaciéon no tenga unos efectos
irrefutables (como los tendria la declaracién de la entidad acreedora), y otra
muy distinta es que no tenga efectos juridicos en absoluto.”
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5.- “Y, finalmente, para no alargarme, hay que tener en cuenta que
el momento en el que notario habrd de plantearse si la manifestacién es
suficiente es cuando la entidad subrogante y el deudor comparezcan en su
notarfa diciendo que quieren subrogar y que no ha habido notificacién vilida,
lo cual significa que esa entidad asume también que lo que dice el deudor es
correcto. Se me antoja excesivo exigirle al deudor un esfuerzo extraordinario
de prueba, al que no deberfa estar sometido, sobre todo cuando el primer
banco va a tener puntual conocimiento del hecho de la subrogacién y podrd
ejercer todos sus derechos por los medios que se considere oportunos. Si no
se puede proteger a todos al cien por cien y en este caso no se puede, hay que
decantarse por el deudor: ya hemos dicho que el propio RD declara que su
objetivo hacer mds eficaz la proteccién al consumidor. El articulo 147 del
reglamento notarial, in fine, dice que el notario “...velard por el respeto de los
derechos basicos de los consumidores y usuarios” Y estas cosas, o nos las creemos
de verdad o es que no nos las creemos en absoluto.”

En resumen, pues, el Reglamento del Mercado Hipotecario ha establecido garantias
para que la oferta de la entidad de crédito inicial sélo pueda impedir el cambio de
entidad a través de la enervacion si verdaderamente iguala o mejora las condiciones
que la segunda entidad ha ofertado al deudor. En ese sentido, se obliga a la entidad
enervante a presentar una oferta vinculante al deudor en el plazo de diez dias,
en la que se concreten los términos de la oportuna igualacién o mejora: De esta

manera, la mera manifestacién de la voluntad de ¢jercer el derecho a enervar no

frenar4 una subrogacién en perjuicio de los deudores hipotecarios, sino que debera
materializarse en una auténtica oferta, en un plazo determinado, que iguale o mejore

las condiciones del préstamo ofrecidas por la segunda entidad de crédito.

En Albacete, a 12 de noviembre de 2009.



