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tituye domicilio habitual de lu familia exige siempre el consentimiento de ambos cén-
yuges». Introduce esta norma una tutela especial para la vivienda habitual. Pero la si-
tuacién de autos no es subsumible, siendo claramente inaplicable al derecho de pre-
ferencia,

La tesis del recurrente se centra en que el derecho de preferencia atribuido por esta
norma al arrendatario debe extenderse a su canyuge, cuando el local arrendado es el
domicilio fanmliar. La interpretacion extensiva pretendida por la recurrente no tiene,
desde luego, ningtin apoyo en la letra de 1a Ley, que no alberga de ninguna forma la
exiension hacia el conyuge que se quiere hacer valer. No se justifica [a interpretacion
extensiva. No hay nada que conduzea a la conelusion de que ¢l legislador dice menos
que lo que queria.
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1. EL ANTEPROYECTO DE LEY FINANCIERA DE 2001 -1-

El Anteproyecto de Ley Financiera (ALF) que tendria que haberse aprobado como ley
antes del verano de 2001 “2-, conlleva una serte de reformas del sistema financiero,
en areas como los seguros, el mercado de valores y las entidades de crédito 3=
Pero entre todas ellas, queremos destacar las que nos atafien especialmente a ios ju-
ristas v a jos operadores del crédito. Son aquellas que son relativas a las operaciones
de refinanciacion crediticia, ltanto aquéllas realizadas sobre créditos concedidos a los
entes piblicos (cédulas territoriales) como aqueilas relativas a la participacion de cré-
ditos hipotecarios (emision de participacicnes hipotecarias),

En concreto, trataremos los articulos 13 y 17 del Anteproyecto. El primero se refiere
a la supuesta «novedad» del sistema que propene ¢l ALF para la refinanciacion de los
créditos concedidos a los entes piblicos mediante cédulas territoriales. El segundo,

referido a los créditos hipotecarios que serian susceptibles de participacion: la refi-

nanciacion hipotecaria de los créditos de segunda categoria .

1. La version del Anteproyecto de Ley Financiera que manejamos es la que lleva fecha de 10 de abril de
2001, tras haber recibido cl Ministerio de Economia informe de la Secretaria General Técnica (Fuente:
hutp:fiwww.mineco es/tesoro/ Legislacion/Proyleg/prolegh | htm, actualizada a 23- 10-2001).

2. Segun reciente noticia aparecida el | de octubre de 2001 en el Diario econdmicoe Expansion firmada por
E. DEL Pozo y titulada «E) "caso Gescartera” retrasa la aprobacicn de importante legislacidn econdrmican,
parece que se prepara para los dos Gltimos meses de 2001 una nueva redaccion del ALF, aunque se vis-
lumbra que no afecte a las dos cuestiones que en este articulo tratamos: las participaciones hipotecarias y
lss cécdulas territoriales. Segln esta misma noticia, ademads, la aprobacion del ALF puede alargarse hasta
principios del 2002,

3. Para ver un anilisis general de! contenido del ALF, ver MinGlEz PRIETO, Rafael, «Reflexiones sobre el
antcproyecto de Ley Financiera (1 y [I», en Diario Expansion, 18-4-2001 y 20-4-2001. -

4. Con esta expresion nos queremos referr a los créditos hipotecarios que no reunen Ios_ requisitos de la
Seccion 2¢ {arts. 5 v s5.) de la Ley 2/1981 del Mercada Hipotecario y que, €N CORSCCUENCLA, gozan de una

Lo )
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2. LA PARTICIPACION DE LOS CREDITOS DE SEGUNDA

CATEGORiA DEL ART. 17 ALF: INCONVENIENCIA DE ESTA
REGULACION

Como es conocido, el proceso de titulizacion hipotecaria estd regulado en nuestro or-
denamiento en tres normas diferentes: la Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario
(LMH) 3~ —desarrollada por el RD 685/1982 - (RMH)—, la Ley 19/1992, de 7 de
julio 77~ y el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo. En la primera se regulan las par-
ticipaciones hipotecarias, que son la base para la titulizacién hipotecaria (art. 15
LMH y arts. 61 a 69 RMH); en la segunda se estudian las Sociedades Gestoras de
Fondos de Titulizacion Hipotecaria (SGFTH) y los bonos de titulizacion hipotecaria
(BTH) (el resultado de la titulizacion hipotecaria); y en la tercera, la titulizacion de
Oros activos, aunque, por lo que respecta a la titulizacion hipotecaria, algunas dispo-
siciones le son aplicables: fas que regulan las Sociedades Gestoras de Fondos de Ti-
tulizacion (SGFT) (que pueden gestionar también poels de participaciones) v 1o dis-
puesto para el caso de la quiebra de las SGFTH (a causa de existir lagunas en su
propia legisiacion de 1992).

En este contexto aparece el art. 17 del Anteproyecto de Ley Financiera con el si-
guiente redactado: «Las participaciones hipotecarias agrupadas en los fondos de titu-
lizacion de activos podran corresponder a préstamos v créditos que no rednan los re-
quisites establecidos en la seccion 27 de fa Ley 2/1981, de 25 de marzo, de reguiacion
del mercado hipotecario».

Queremos comentar, al respecto de esta disposicion, dos cuestiones.

En primer lugar, entendermuos que las participaciones hipotecarias no se pueden cn-
globar en un Fondo de Titulizacion de Activos (FTA). Las participaciones hipoteca-
rias (art. i5 LMH), pueden ser calificadas de «cesiones parciales» de crédites hipo-
tecarios (arts. 61, 62, 63 y 66 ¢} RMH), aunque con algunos matices (art. 66 a) y bi
RMH} . En cualquier caso, son «partes» de créditos hipotecarios y es la via por la que
el ordenamiento juridico espaficl ha posibilitado la salida de las hipotecas del patri-
monio de la entidad prestamista, requisito por ef gue se distingue un proceso de titu-
lizacién de origen anglosajén. Por lo tanto, las participaciones hipotecarias son la
base de la titulizacion hipotecaria. la cual tiene una regulacion propia v especial en ia
Ley 19/92, separada y diferenciada de la regulacion general de la titulizacién de acti-
vos {tedo aquello que no sean participaciones hipotecarias y que sea titulizable). Lo
que forman, per lo tanto, las participaciones hipotecarias son Fondos de Titulizacién

garantia debilitada: segunda o posteriores hipotecas, sin tasacién o con tasacién sin seguir los requisitos,
porcentaje del crédito sobre el valor det inmueble mayor det pesmitido, etc,

5. Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regutacion del Mercado Hipotecario (BOE nizm. 90, de 15 de abril de
1981).

6. Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo (ROE nam. 83, de 7 de abril de 1982), Reglamento del Merca-
do Hipotecario (RMH).

7. Ley 1941992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y sobre fon-
dos de titulizacién hipotecaria (ROE niam. 168, de 14 de julio de 1992, correccion de errores BOE num.
186, de 4 de agosto).
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Hipotecaria (FTH) y no FTA, aungue tanito fas SGFTH comp_las SGFT pueden ges-
tionar dichos pools. Es mis, legalmente los FTH vienen definidos como «agrupacio-
nes de participaciones hipotecarias» {art. 5.1 RD 19/1992). Por lo t'ar_ﬁ‘o, las parpm-
paciones hipotecatias como tales nunca podran estar en FTA (Exp031.c10n de Motivos
y art. §.2 RD 916/1998), sino que estardn siempre en un FTH que tlenen.su r}?rma-
tiva especial, entre la cual destaca ta regulacion de los BTI-_I. cuya denomln.acmn, en
tanto que valores hipotecarios (Disp. Adic. 5* Ley 3/1994 -8, viene Qroteglda por el
art. 43.2 RMH ~%. Entendemos, pues, que el Anteproyecto esta equivocado en este
pllnto. . . [ . ..
En segundo lugar, queremos destacar la inconveniencia de admitir la participacion de
créditos que no reunan determinados requisitos para poder ]L.lego er’mttr BTH. Ei 'ax‘F.
5 LMH (que se encuentra dentro de la Seccion 2° LMH.) defm-e.cuales son los crédi-
tos que pueden ser utitizados por las entidades de crédito habllgadas, lps cuales de-
ben cumplir determinados requisitos: estar garantizados con primera hipoteca §0bre
la finca. requisitos de tasacion, estar concedidos sobre un determma@o pOI’Cf?Ilt'djc 50-
bre el valor de tasacidn, etc. Estos son los Unicos créditos hipotecarios (pr.estamos u
otros) que pueden ser refinanciades hoy mediante los tres 'valores hipotecarios Hue re-
coge la LMH: cédulas, bonos y participaciones hipotecarios. Estos valores re(n.bcn‘ la
varantia v la cobertura legales que les aporta la LMH. De este modo, cualquier in-
\h/ersionis'm puede saber en todo momento que, comprando participaciones hipoteca-
rias (también cédulas v bonos) estd adquiriendo los va]oreg prcylstos en e’i art. 15
LMH vy 2n las disposiciones del RMH: cual es su naturaleza)undlcg’, gar:mtsas ¥, S0-
bre todo, qué tipo de créditos y con qué requisites (1.05 de la’Seccmn 2 LMH’) han
sido participados. La LMH es un espejo claro y plblico de como sen y ¢n que con-
sisten estos valores: el respaldo legal del que gozan nuestros valores de} Mercado Hi-
potecario es una ventata respecto a los valores titulizados anglpsajgnes. Conelart. 17
ALF se quiebra este principio, en tante que podra haber participaciones en poois para
titulizar que no cumplan algunos requisitos de la LMH y, en concreto, que pueda ha-
ber participaciones de créditos que no cumpian los requisitos del art, 5 .LMH. Elllo
conlleva un mayor indice de inseguridad para los 'mversiomst‘us que, o'bwn deberap
comprobar por ellos mismos (consulta al Registro de la Pmple.dad) cual es la .«cah-
dad» de los créditos hipotecarios del pood, o bien deberin confiar en las agencias de
rating; pero no pueden confiar mas en la ley. ‘ ‘ o
Si lo que se pretende con la reforma es dar una salida a la refmgncmcmn de una se-
rie de créditos hipotecarios que no cumplan los estrictos TEQUISHOS. c%e la. LMH-,.en—
tendemos que fa solucion no es desvirtuar lo que han sido las pa{'tmpacmnes hl?f:-
tecarias desde 1992 aportando inseguridad sobre esta figura -1~ sino que la soluc.lo.n
deberia venir creando unos nuevos valores que ne se llamasen igual que las partici-

8. Ley 3/1994, dc 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola cn mat‘ena‘de cntidad‘es de oré-
dito a 1a Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sis-
tema financiero (BOE nam. 90, de 15 de abril de 1994). ) -
9. De manera que sus caracteristicas determinan la ley que se les debe aplicar y no pueden cenfundir a Jos
inversores. Los BTH deben emitirse siguiendo las directrices de la fey 15/92, con lo que ello conlleva.
10. Aln mas cuante civilmente no queda claro todavia qué son.
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paciones hipotecarias del art, 15 LMH para no crear incertidumbre cn base al art. 43.]
RMH (aunque también comportasen una cesién de crédito hipotecario -T); las par-
ticipaciones hipotecarias comportan un plus de seguridad, que no conllevan los valo-
res («parlicipaciones hipotecarias»} que propone el art. 17 ALF. En cualquier caso, la
Ley deberia también prever por qué norma se regiran, si por la de Titulizacién Hipo-
tecaria o por la de Titulizacion de Activos: por naturaleza juridica les corresponderia
en principio I.a Primera, pero, para evitar confusiones y dado que ya no serian pro-!
plamenle participaciones hipotecarias def art. 15 LMH (art. 5.1 Ley 19/92), se podri-
an ajustar a la segunda. Los valores titulizados resultantes que deberian ser los BTH
de los FTH, tampoco podrian llamarse igual que los BTH, sino que deberian adoptar
otro nombre, puesto que su garantia tampoco es 1a misma (recordemos que el térmi-
no BTH también esta protegido por ley),

3. LAS RENOMBRADAS CEDULAS TERRITORIALES.
LA INNECESARIEDAD DE ESTA REGULACION

Transcribimos a continnacion el art. 13 ALEF en la version de 10-4-2001, que regula
la cédulas territoriales:

«1.— Las entidades de crédito podran realizar emisiones de valores de renta fifa con
la den‘ominacic'm exclusiva de “Cédulas Territoriales”, cuyo capital e intereses estaran
especialmente garantizados por los préstamos y creditos concedidos por el emisor al
Estado, las Comuaidades Autdnomas, los Entes Locales, los organismos auténomos
y las entidades publicas empresariales o de naturaleza aniloga del Espacio Econoémi-
co Eutopeo.

2}.—— Las cédlllas territoriales no deberdn ser objeto de inscripeion en el Registro Met-
cantil ni seran de aplicacién las reglas contenidas en el Capitulo X de la Ley de So-
ciedades Ar_lénimas, ni las previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre re-
gu]lacién de la emision de obligaciones por socicdades que no hayan adoptado Ia
ﬁ?rma de sociedades andnimas, asociaciones u otras personas juridicas, y la constitu-
cion del sindicato de obligacionistas.

3.— El importe total de las cédulas emitidas por una entidad de crédito no podrd ser
superior al 90 por 100 del importe de los préstamos y créditos no amortizados que
tenga concedidos a las Administraciones Prblicas antes referidas.

No obstante, si sobrepasara dicho 1imite debers recuperarlo en un plazo no superior a
tres meses, aumentando su cartera de préslamos o créditos concedidos a las entidades
piblicas, adquiriendo sus propias cédulas en ef mercado o mediante la amortizacion
de cédulas por el importe necesario para restablecer ¢l equilibrio, y, mientras tanto

debera cubrir la diferencia mediante un depssito de efectivo o de fondos publicos et;
¢l Banco de Espaiia,

4.— Los tenedores de las cédulas tendran derecho preferente sobre los derechos de

11. De eréditos hipalecarios, se entiende, yue no cumplan los requisitos de b Seecion 2° LMIT
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crédito de la entidad emisora frente al Estade, las Comunidades Auténomas, los Er
tes Locales, los organismos auténomos y las entidades piblicas empresariales o d
naturaleza analoga del Espacio Econdmico Europeo, para el cobro de los derechos d¢
rivados del titulo que ostenten sobre dichos valores, en los términos del articulo 1.92
del Codigo Civil.

El mencionado titulo tendra el caracter de ejecutive en los términos previstos en |
Ley de Enjuiciamiento Civil.

5.— Las cédulas emitidas por una entidad de crédito, pendientes de amortizacié
tendran el mismo trato que las cédulas hipotecarias, a los efectos de la Ley 13/19§¢
de 25 de mayo, de coeficientes de inversidn, recursos propios y obligaciones de it
formacion de los intermediarios financieros y su normativa de desarrollo, asi com
de fo dispuesto en la leira b) del namero | del articulo 4 de la Ley 46/1984, de 26 d
diciembre, reguladora de las instituciones de inversion colectiva.

6.— Las cédulas emitidas estaran representadas mediante anotaciones en cuenta y p
dran ser admitidas a negociacion en los mercados de valores, de conformidad con |
previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y adquiridas pt
las entidades».

La propuesta de regulacion de las cédulas territoriales que propone el ALF nos pan
ce, en principio, muy interesante: ef regular en nuestro ordenamiento los valores equ
valentes a las Komunaischuldverschreibungen (o Offentliche Plundbriefey alemanas
a sus homologos en Luxemburgo e Irlanda nos resulta sugerente ~12-,

Pero lo que queremos demostrar es que la regulacion que propone en su art, 13 ef AL
es no solo insuficiente, sino que también innecesaria. )

El iegislador vuelve a caer en el mismo error que cayd al regular fas cédulas hipotc
carias en el art, 12 LMH: tomar una determinacion sobre la regulacion anterior de d
chos valores. Efectivamente, en el momento de entrar en vigor [a LMH y aiin actua
mente, fas cédulas hipotecarias estan recogidas en dos normas distintas: en a prop
LMH desde 1981 y en el Codigo de Comercio (arts. 199 y s3) desde 1889. Esta o
plicidad de regulaciones conlleva ciertos desajustes para lus cédulas, sobre los q
ahora no nos extenderentos.

Pues bien, lo mismo sucede con las cédulas territoriales. En los arts. 199 y ss. del C
digo de Comercio, y desde 1889, viencn regulados unos titulos deneminados «obl
gaciones especiales» cuya finalidad maxima es la refinanciacion de los «préstamos
Estado, a las provincias y a los pueblos» (art. 206.2 CCom.). Por lo tanto, las céduk
territoriales del ALF no tienen otra finalidad mas que la misma de las «obligacions

12. Podemos ballar ta regulacion de Yas Komanmalschuldverschreitnoigen alemanas a lo largo de la #
pothekenbakgesetz (HBGY o Ley de Bancos Hipotecarios alemanes de 13 de julio de 1899 (RGBI 1 8. 37:
especialmente en el §§ | Nr. 2 y 41 HIBG. En Luxembutgo, las lettres de gage publiques vienen regulad
enel art. 12 de la Ley de 23-10-1997, sobre bancos de emision de titulos de crédito. Respecto a la regut
cion irlandesa, disponenos del Proyecto de Ley de la Asset Covered Securities Bill de 2003, que reguls
crédito a tos entes piblicos y su refinanciacion en diferentes puntos de su normativa: Secciones 5, 14,

a 51, Debemos destacar, de esta regulacidn, que puede haber entidades habilitadas para reafizar solamen
creditos a los entes pliblicos o, junto a cstos, conceder también préstanios hipotecarios.
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especiales» existentes cn nuestro ordenamiento desde hace mis de una centuria. En-
tonces, /con qué finalidad se crean estos nuevos valores?

El problema es que no nos consta que, al menos desde Ja aparicion de ta LMH, las
«compaiias o bancos de crédito territorial» hayan emitido alguna vez obligaciones
especiales para refinanciar los créditos concedidos a los entes piblicos ~'?. De he-
cho, éstos han utilizado en gran medida la deuda pliblica para subvencionarse (bonos
del Estado, Letras, Pagarés, etc.) y no tanto los créditos contcedidos por las cajas y
bancos privados, de manera que éstos no se han visto en Ja necesidad de refinanciar-
se¢ mediante obligaciones especiales. Pues bien, si lo que pretendia el ALF era poten-
ciar este tipo de valores para asi potenciar a su vez el crédito privado a las entidades
publicas, lo que deberia de haber hecho era mejorar la regulacidn que el Codigo de
Comercio hace de las obligaciones especiales, dando a las cédulas territoriales una
mejor regulacion y mayores garantias para atraer a los inversores (particulares y pro-
fesionales, espafioles o extranjcros).

Pero atendiendo al siguiente cuadro comparativo, vemos que el legislador tampoco ha
tomado las medidas necesarias para mejorar la calidad y la garantia de estos valores
en sus aspectos mas refevantes: qué acciones ticne el cedulista (titular de cédulas te-
rritoriales) en caso de impago contra la entidad emisora, qué sucede en caso de quie-
bra de ta entidad emisora, la calidad de los créditos y la ausencia de sociedades es-
pecializadas.

CUADRO COMPARATIVO

OBLIGACIONES ESPECIALES

CEDULAS TERRITORIAL ES

(arts. 199.2, 206.2, 207, 208 CCosn.} (art. 13 ALF)
El concepio «obligaciones especialesn no La denominacion «cédalas territorinlesn lampoco esta re-
esté reservado para los vafores del art, 19%.2 servada a los valores del art. 13,1 ALK

CCom., de manera que 10 es exclusivo para
ellos, pudiendo generar inseguridad entre los | EXPLICACION: Ia reserva, cxclusividad y proteccion de
inversores "4, denominacion de unos valores es olra via para su
proteccion, De ¢ste modo son conocidos por los
inversores y ao pueden surgir otros valores con este nom-
bre, que tengan distinta naturaleza juridica ¥ que no Cutn-
plan los requisitos legales de garantia o de emision Ello
sucede con el art. 431 RMH respecto a los valores
hipotecarios. Entendemos, pues, qie es necesaria una
proteccion de la denominacion similar para fas cédulas
territoriales.

13. Habiendo comprobado las cmisiones de valores registradas en la Comision Naciohal del Mercado de
Valores {(CNMV) desde 1997, las obligacianes especiales no se han wtilizado nunca (www enrnv.es). et
mismo modo, el conocimiento de estos valores a nivel prictico (instiluciones de crédita, técnicos de Ia
CNMY, agencias de rating e incluso doctrina} no parece estar muy gencralizado,

14. A diferenicia de lo que sucede, como hemos diche, con los cuatro valores del Mercada Hipotecario:
cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios, participaciones hipoteearias y honos de titulizacion hipotecaria
(art. 43 RMH).
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CUADRO COMPARATIVO

OBLIGACIONES ESPECIALES
(arts. 199.2, 206.2, 207, 208 CCom.)

CEDULAS TERRITORIALES
(art. 13 ALF)

Los créditos que pueden refinanciarse
mediante obligaciones especiales son
aquéllos de las entidades de crédito
concedidos al (art. 206.2 CCom.}:
Estado

Comunidades Auténomas (por analogia)
Provincias

Representacion por titulos nominativos o al
portador (art. 207.1 CCom.), aunque nada
impide su calificacion como valores negocia-
bfes de ia Ley del Mercado de Valores de
1989 ~'8- (ser susceplibles de vn trafico
generalizado e impersonal en un mercado de
indole financiera) (art. 2 b}, d} y ) RD
291/1592),

Soit valores que conllevan un tio gjecutivo
{art. 207.2 CCom.; art. 517 LEC).

)
Se¢ pueden emilir sobre ef 100% de los crédi-
tos a los cntes pablicos {art. 206.2 CCom ).
Mo hay medidas previstas para el
manterimiento o la recuperacion de 1a
proporcidn; alto riesga de falia de cobertura.

Ciarantia kegalimente prevista para el caso de
ciccucion del valor af margen del supueste
de quiebra de 1a entidad emisora:

Gozan dec un crédito privilegiado por el ar.
1.922 CC (art. 208 CCom.) tanto sobre la
masa dec cobertura (los créditos concedidos a
las cntidades publicas por el emisac) {art.
208, 1 CCom.) como sobre 2l resto del
patrimenio del emisor (art, 208.2 CCom.)

EXPLICACION: existe un probviema al
determinar donde se ubica el crédito
privilegiado del art. 208 CCom. fuera del
ambito del Cadigo de Comercio (la quiebra).
Alser los créditos a [og entes pablicos bienes
muecbhles, deberd ir necesariamente al ast.
1.922 CC en caso de concutrencia con otros

Les créditos a relinanciar por cédulas territoriales so
art. 13.1 ALF} los concedidos al:

Estado

Comunidades Aulonomas

Entes locales

QOrganismos Autoénomes

Entidades priblicas empresariales

Entidades de naturaleza aniloga del Espacio Econdn
Europeo

{art. |30 ALF) 15~

Estd prevista imicamente su representacion mediante
lacidn contable (art. 13.6 ALF)

También conllevan un titulo gjecutivo (art. 13.4.2 Al
art. 517 LEC).

Elimporte de las cédulas no puede superar el 0% d.
lor de los créditos a los entes piblicos (art. 13.3.1 Al
Se prevén mecanismos para recuperar la proporcion |
13.3.2 ALF). Existe, pues, un exceso de cobertura
legalimente previsto, hecho que hace reducir el riesg:
impago.

La garantias de las cédulas terrilorinles al margen de
quiebra e la entidad emisora se concreta en el art. |
ALF y consiste en:

Derecho de crédito preferente del art. | %22 CC
Ginicamente sobre los erédiios de cobertura {aqueilos
cuya razdn se han emitido los valores)

EXPLICACION: Ia garantia que prevé cl ALF para |
cédulas territoriales en situaciones de impago al mat
de la quiehra es mds déinf que la que prevé el art, 20:
CCorn. para las obligaciones especiales, principalme
por dos motivos:

a) Elprivilegio de Ias obligaciones especiales recac
sobre tos valores de cobertura (créditos) como sobre
resto del patrimenic del emisor. Las cédulas tersitori
tienen derecho preferente sdlo sobre los créditos de
cobertura.

15. A tenor de I tedaccion del art. 13.1 ALF no queda claro st los entes del Fspacio Feonémico Eu
a los que sc pucde prestar para refinanciar por cédufas territoriales son solo «las entidades de natu
aniloga a las entidades pliblicas erpresarialess o también se incluyen los estados v entes menores ¢

pacio Econdmico Europeo,

i6. Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercade de Valores (BOE nim. 181, de 29 de julio de 1988; ¢
cion de errores BOFE minm. 122, de 23 de mayo de 1989 y en ndsn. 185, de 4 de agesta).
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CUADRO COMPARATIVO

OBLIGACIONES ESPECIALES
(arts. 199.2, 206.2, 207, 208 CCom.)

CEDULAS TERRITORIALES
(art. I3 ALF}

acreedares en ejecucitn singular (lercerias de
mejor derecho). Otra cosa es el rango dentro
del art. 1.922 CC. Si siguiésemos el tenor del
art. 208.1 y 2 CCom. tos cedulistas tendrin
preferencia «sobre todo oiro acreeder u obli-
gaciony.

Garantia legalmente prevista para el caso de
quiebra de 1a entidad emisora:

Crédito privilegiado, situado en el art. 913.2
CCom. al que se [lega a través del art. 2081
y 2 CCom,, sobre todo el patrimonio de fa
entidad emisora,

b} Laremisidn al art. 1.922 CC que efectia el art 13.4.1
ALF no [a hace, a diferencia del art. 208 CCom, de
manera quc los cedulistas sean preferentes [rente a
cualquier otra acreedor, sino que deja indeterminada su
posicién dentre del art. 1.922 CC, Ello aporta mas
inscguridad para los ceduiistas y menos garantia.

Garantia legalmente prevista para ¢l caso de guiehra de In
enlidad emisora:

Derecho de crédilo privilegiado situado en ¢l art. 913.3
CCom., al que sc ltega a través del art. 13.4.1 ALF

EXPLICACION: fa garantia prevista para las céduias
territoriales en caso de quicbra de la entidad que las emite
la calificamos de fetalmenle insuficiente, por dos
importantes motivos:

a) Tiene incluso peor rango que la garantia de las
obligaciones especiales (913.2 de éstos frente al 913.3 de
las cédulas territoriales)

'Y, sabre todo, perque no responde a las expectativas de
los inversores 1 a sus modelos homonimos en Derecho
comparada. Desde 1998, 1a HBG alemana {§35 FIBG)
preve la creacion de un patrimonio especial de cubertura

“tanto para las cédulas hipotecarias como para las cédulas

pitblicas (§41 HBG). La misma garantia s¢ prevé en el
Proyecto de Ley de Trlanda sobre valores garantizados
(Secciones 72,73, 77y 79). Con cllo se consigue que los
valores de cobertura (créditos) de las cédulas no se vean
afectados por un procedimiento de quichra general de la
entidad cmisora, de manera que dicho patrimonio
espeeial puede ser adyguirido por una tereera entidad de
crédito que se hace cargo del pago de las cédutas, las cua-
fes no habran vencido a causa de Ta quichra. Esto, juto a
fa imposibilidad de que cualquier otro acreedor no
cedulista no pueda ejecutar singulanmente los valores de
cobertura {preferencia absoluta y exclusiva), es la
maxima proteccion a la que pucden aspirar hoy estos
valores en derecho comparado y es lo mas apreciado por
fa agencias de raring para conseguir una buena
calificacidn.

En general —excepto lo relative al porcentaje de cabertura—, pues, vemos como las
«cedulas territoriales» no solo no son novedad sino que, en lo que a la garantia de los
valores se refiere, suponen un paso atrds respeclo a las obligacioncs especiales del

Codigo de Comercio.

Las agencias de rafing Moody's y Standard & Poor’s se pronunciaron ya en su mo-

mento -17-

sobre la calificacién gue, a su juicio y siguiendo sus baremos, merecerian

17 Bl informe de Moody’s del que disponemos estd fechado el 5 de junio de 2001 ¥ lleva por titulp
Moody's says that proposed cedulas territoriales in Spein may offer a marginally better loss-severity

V. COLABORACIONES /5 )
£L ANTEPROYECTO DE LEY FINANCIERA ¥ LA REFINANCIACION CREDITICIA:

UNA REFORMA INADECUADA E INNECESARLA

las cédulas territoriales tal y como vienen configuradas en el ALF. Ambos infor
coinciden en cuatro aspectos, que a continuacion reseflamos y comentamos:

a) Aunque las cédulas conlleven un crédite privilegiado, esta garantia esta por 'd
jo de sus valores homélegos en derecho comparadoe, los cuales, en caso c.13 quis
posibilitan un beneficio ex iure crediti absoluto para estos valores refinanciadore
manera que no se ven afectos en modo alguno por la quiebra del emisor.

h) El @inico punte destacable es su over-collateralisation, es decir, el exceso du
bertura de las cédulas territoriales mediante créditos publicos. No obstante, deb.
scfialar, que ambos informes parten de un porcentaje de cobertura det 70%, mic
que la version del ALF que nosotros manejamos, esta proporcion esta situada: ¢
hemes comentado, en €1 90% (art. 13.3 ALF), igual que las cédulas hipotecarias
¢) Hay algunos aspectos mal regulados como la poca claridad del procedimien
proteccion de los valores en caso de quiebra. .
d) A la hora de calificar una emision de cédulas territoriales se deherd acudir
sariamente a la lama/solvencia de la entidad emisora, cuando no hubiese sido 1
sario de haber tenido una garantia clara y suficientemente fuerte.

Ademis, Moody's sefiala que tampoco se sefiala la necestdad de hacer coincidir |
po de amortizacion e intereses de las cédulas con los de los créditos de cobert
Standard & Poor’s se atreve a avanzar gue serd practicamente imposible que b
dulas territoriales, reguladas en estas condiciones, puedan obtener su maxima ¢
cacion. Advierten, ademas, de los riesgos que pueden llevar la concesion de cr¢
a delerminados entes pablicos.

4. CONCLUSIONES

1. Respecto a la modificacion de los requisitos para participar (emitir pﬂf'ticipac
hipotecarias) créditos hipotecarios, entendemos que ello no debe desvirtuar I«
son los bonos de titulizacion hipotecaria, los cuales, vienen hoy configurados ¢
garantia de que todos los créditos participados cumplen los requisitos de la Se
2" LMIIL. Con esta linalidad, 1as participaciones emitidas sobre créditos que no
plan dichos requisitos y que se coloquen en un Fondo, deben dar lugar a ofro 1
valores fipotecarios titulizados, distintos a los bonos de titulizacion hipotecaria
cesariamentc menos seguros. Ademas, téenicamente, las participaciones se «
agrupar en FTH puesto que son partes de créditos hipotecarios (art. 5.1.1 Ley |
Dado que las participaciones hipotecarias no se pueden agrupar en FTA {(Expo:
de Motivos RD 926/1998), sino que su lugar son tos FTH (ley especial, los FT1
nen legaimente definidos como «agrupaciones de participaciones hipotecarias
5.1.1 Ley 19/92, etc.}, la reforma deberia contemplar ademds otros valores dis
de las participaciones que conllevaran un titule dominical o de crédito (diferente

cushion thenr existing cedulas hipotecarias - which themselves are a materioffc betier visk e
red debt of the same issuing benk, Mientras que el de Standard & Poor’s ex de 12 de junio de 2001
por litslo New speotish secured deht instewaent feowiden issoer s opions; kev areas still nof adedee
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bién de cedulas o bonos hipotecarios} sobre los créditos hipotecarios de segunda ca-
tegoria que se pretendiesen titulizar y entonces colocarlos en un FTA. Vemos, pues,
como la reforma que propone el ALF desvirtia la estructura [egal de proleccion ac-
tual de la titulizacién hipotecaria, pudiendo llevar a confusion a los inversores y pu-
diendo devaluar finalmente su aceptacion en el Mercado.

2. Por lo que se refiere a las cédulas territoriales, vemos cono no aportan nada nue-
vo a las ya largamente reguladas obligaciones especiales de los arts. 199 y ss. del Co-
digo de Comercio. Si lo que se pretendia con dicha reforma es relanzar la utilizacion
de este tipo de valores en el mercado {refinanciacion de los créditos concedidos a los
enles pithlicos por parte de las entidades de crédito) lo que deberia haberse hecho, a
nuestro entender, es adaptar la proteccion y garantia de estos valores a la de sus ho-
mologos europeos (alemanes, irlandeses o luxemburgueses), sobre todo en lo refe-
rente al derecho de separacion absoluta en caso de quiebra del emisor. Para esta cues-
tion, nosotros proponemos dos seluciones: o bien que se dejen de regular las cédulas
territoriales por innecesarias e incluso peor garantizadas que las ya existentes obliga-
ciones especiales del Cédigo de Comercio y que se potencien éstas; o bien que se
cambie su regulacion en la futura Ley Financiera para adaptarlos al nivel de protec-
cidn europeo con el fin de que puedan competir en el mercado en condiciones, al me-
nos tedricas, de igualdad.
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