PROBLEMAS JURIDICOS PLANTEADOS
POR LA TITULIZACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Juan GUITARD MARIN

. INTRODUCCION

1. Objeto del trabajo

El objeto del presente trabajo es hacer un estu-
dio general de las principales cuestiones juridicas
que plantean los Fondos de Titulizacién Hipoteca-
ria a que se refiere el articulo 5 de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (en adelante, Ley 19/1992).

Si bien es cierto que el niumero de tales cuestio-
nes es realmente extenso y que el analisis de las
mismas podria hacerse enormemente prolijo, he
intentado una agrupacién general y esquematica
de los grandes temas que se suscitan en relacion
con los citados Fondos, procurando desarrollar
para cada uno de ellos una exposicién breve y, en
lo posible, sencilla. Es importante, como ultima
aclaracién previa, advertir que no son aqui trata-
das algunas cuestiones (como las de caracter juri-
dico-fiscal o las relativas al folleto informativo a
tramitar ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores) abordadas por otros trabajos en este
mismo volumen.

Hechas las anteriores aclaraciones, conviene
ante todo sefialar que la normativa basica a tener
en cuenta al analizar la problematica juridica de
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria viene
constituida por la ya citada Ley 19/92; por la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mer-
cado Hipotecario (en adelante, Ley 2/81), y por
el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo (en
adelante, R. D. 685/82), incluso cuando se aluda a
preceptos modificados por el que inmediatamente
se cita), que desarrolla dicha ultima Ley y ha sido
modificado por el Real Decreto 1289/1991, de 2
de agosto (en adelante, R. D. 1289/1991). Es
también de gran importancia la Circular 4/91
(modificada por la 7/91) del Banco de Espana.

2. Descripcion juridica de los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria

Pasando, pues, en primer lugar, a una descrip-
cién juridica de los Fondos, sefala al respecto el
numero 1 del articulo 5 de la Ley 19/1992 que los
mismos son «agrupaciones de participaciones
hipotecarias» y constituirdn «patrimonios separa-
dos y cerrados, carentes de personalidad juridica
que... estaran integrados, en cuanto a su activo,
por las participaciones hipotecarias que se agru-
pan, y, en cuanto a su pasivo, por valores emitidos
en cuantia y condiciones financieras tales que el
valor patrimonial neto del Fondo sea nulo». Ya
que el Fondo no tiene personalidad juridica, su
administracién y representacion legal corresponde
a la Sociedad Gestora que lo cree (numero 2 del
citado articulo 5).

El Fondo se constituye adquiriendo (mediante
la suscripcién de las participaciones agrupadas) el
derecho a obtener en el tiempo un conjunto de
pagos procedentes de los préstamos hipotecarios
participados y, en el mismo acto, emite valores
(iguales todos entre si o pertenecientes a diferen-
tes emisiones) que daran a sus titulares el dere-
cho a percibir del Fondo otros flujos financieros.
De esta forma, los valores que constituyen el pasi-
vo del Fondo tienen su respaldo financiero en las
participaciones que constituyen su activo, si bien
los flujos financieros a que dan derecho las ulti-
mas no coinciden con los que han de satisfacerse
a los primeros. Asi pues, el Fondo (a través de su
Sociedad Gestora) realiza una funcioén de transfor-
macion financiera de tales flujos, pudiendo (nUme-
ros 1y 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992) concertar
las operaciones precisas para realizar dicha trans-
formacién, asegurar los pagos debidos a los valo-
res o hacerlos mas regulares.

Partiendo de la anterior descripcién basica, la
problematica juridica de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria puede analizarse diferenciando las
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cuestiones que se plantean en el momento de
constitucién del Fondo, emision y suscripcion de
las participaciones y emisién de los valores por
aquel, por un lado, y de las que corresponden al
posterior funcionamiento del Fondo hasta su liqui-
dacion, por otro.

Il. PROBLEMATICA SUSCITADA
EN EL MOMENTO DE LA CONSTITUCION
DEL FONDO

1. Emisidén y suscripcion de las participacio-
nes agrupadas en el Fondo

a) Regimen juridico basico de la participacion
hipotecaria

El instrumento juridico a través del cual el
Fondo de Titulizacién Hipotecaria obtiene los flu-
jos financieros procedentes de los préstamos
hipotecarios es la participacion hipotecaria, ya
regulada en la Ley 2/81 y en el R. D. 685/82, pero
que no paso a ser realmente utilizada como instru-
mento de cesion de créditos hipotecarios en el
mercado financiero hasta la modificacién in-
troducida en dicha ultima norma por el R. D.
1289/1991 y la entrada en vigor de la Circular 4/91
(modificada por la 7/91) del Banco de Espana.

De acuerdo con lo sefalado en los articulos 15
de la Ley 2/81y 61, numero uno, del R. D. 685/82,
las entidades que, conforme a la normativa regu-
ladora del mercado hipotecario, puedan otorgar
préstamos hipotecarios en los términos previstos
en dicha normativa «podran hacer participar a ter-
ceros en los créditos hipotecarios de su cartera
mediante la emision de participaciones hipoteca-
rias...». Anaden los nimeros dos y tres del citado
articulo 61 que cada participacién «se referira... a
un determinado crédito hipotecario», «confiere a
su titular los derechos que se establecen en la Ley
y los que se expresen en aquélla» y determina la
obligacién del emisor de la participacion de abonar
a los participes «el porcentaje que les correspon-
da de lo percibido del deudor hipotecario por con-
cepto de capital e intereses, de acuerdo con las
condiciones de emisién».

A tenor de dichos preceptos, no cabe duda de
que la participacion hipotecaria se configura como
un valor con régimen juridico propio, tipico y espe-
cifico, pero no parece haber tampoco duda acerca
de que, en definitiva, constituye un supuesto de
cesion de crédito, institucion juridica cuyo régimen

general viene establecido en los articulos 1.526 a
1.536 del Cddigo Civil y 347 y 348 del Codigo de
Comercio. Partiendo de tal consideracion se esti-
ma oportuno precisar, en primer lugar, en qué
medida dicho régimen general de la cesion de cré-
ditos incide sobre el especifico de las participacio-
nes hipotecarias y, una vez aclarado dicho
extremo general, hacer referencia a varias cues-
tiones juridicas propias del instituto de la cesion de
créditos con la finalidad de determinar su concreta
configuracion para las participaciones.

Es necesario, por tanto y ante todo, aclarar cual
de los citados conjuntos de preceptos (el del Codi-
go Civil o el del Cédigo de Comercio) es de aplica-
cion preferente al otro, toda vez que se dan
notables diferencias entre ambos.

A mi juicio, la cuestién debe decidirse a favor
del Codigo de Comercio, ya que, a tenor de los
articulos 2 y 311 de dicho Cédigo, los préstamos
hipotecarios otorgados por una entidad de crédito
deben reputarse mercantiles. Asi pues, el régimen
juridico de las participaciones hipotecarias sera el
que resulte, en primer lugar, de la normativa espe-
cifica imperativa recogida en las disposiciones
mencionadas en la introduccion; en segundo tér-
mino, de las condiciones establecidas en la emi-
sion de las participaciones en cuanto no se
opongan a normas imperativas; en tercer lugar, y
si no hubiera regla establecida por las dos fuentes
anteriores, de las disposiciones generales sobre
cesién de créditos contenidas en el Cédigo de
Comercio; y, por ultimo, en cuanto sean precisos
para llenar lagunas y no se opongan a las normas
anteriores, de los preceptos sobre cesion de crédi-
tos recogidos en el Codigo Civil.

Sentado lo anterior, pueden ya abordarse algu-
nas cuestiones mas concretas, como son las
siguientes:.

(I) Responsabilidad del cedente

« El régimen general prevé para el caso de
buena fe la responsabilidad del cedente ante el
cesionario por la existencia y legitimidad del crédi-
to, pero no asi por la solvencia del deudor, salvo
que se hubiera pactado lo contrario (articulo 348
del Cédigo de Comercio y, en los términos de sub-
sidiariedad indicados, articulo 1.529 del Codigo
Civil).

Tratandose de las participaciones hipotecarias,
el régimen de responsabilidad del emisor (ceden-
te) tiene una regulacién propia basada en la inci-
dencia que sobre la caracterizacién de las mismas
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produce la normativa de supervision prudencial y
recursos propios de las entidades de crédito (y,
entre ellas, de las que, como bancos, cajas de
ahorros, cooperativas de crédito y sociedades de
crédito hipotecario, pueden emitir participaciones
hipotecarias). En efecto, los créditos hipotecarios,
como cualquiera otra operacion del activo de las
entidades de crédito, da lugar a la necesaria
cobertura de un coeficiente de recursos propios
como medida de garantia de la solvencia de tales
entidades en relacién con los riesgos asumidos.
La participacion hipotecaria implica, sin embargo,
la cesion de parte de un préstamo hipotecario vy,
por tanto, del riesgo que el mismo conlleva, lo que
ha de permitir el levantamiento del requisito de
recursos propios por la parte cedida. Ahora bien,
con la finalidad de asegurar que el riesgo cedido
no pueda en modo alguno volver a recaer sobre el
cedente, la normativa aplicable impone requisitos
rigurosos de desvinculacién y no responsabilidad
del mismo. Asi, el nimero tres del articulo 62 del
R. D. 685/82 previene que «cuando la participa-
cién se realice por la totalidad del plazo restante
hasta el vencimiento final del contrato y no exista
pacto de recompra, la porcion participada del cré-
dito no se computara como activo del riesgo de la
entidad emisora. En este supuesto el emisor no
podra asumir responsabilidad alguna en garanti-
zar directa o indirectamente el buen fin de la ope-
racion o anticipar fondos a los participes sin
haberlos recibido del deudor».

En sentido analogo se pronuncia la mencionada
Circular 4/91 del Banco de Espana.

Es indudable, por tanto, y aunque la expresion
de la primera norma citada («garantizar el buen fin
de la operacién») no es juridicamente precisa, que,
en el caso considerado, el emisor no asume res-
ponsabilidad alguna por la solvencia del deudor,
evitando asi mantener tal riesgo en su balance.

Cabe plantearse, sin embargo, si, a tenor de los
preceptos citados y para la consecucién del objeti-
vo previsto en el mismo (no computo como activo
de riesgo), el emisor puede responder de la exis-
tencia del crédito y de la personalidad con que
hizo la cesién, conceptos que aluden evidente-
mente a la adecuacion factica y juridica del crédito
y a la condicion de legitimacion para la cesion,
pero no a la capacidad del deudor para su devolu-
cién. En relacién con esta cuestién, es lo cierto
que en la configuracion practica que se viene
haciendo de los Fondos de Titulizacién Hipoteca-
ria el emisor de las participaciones hace una larga
serie de declaraciones sobre las caracteristicas de
los préstamos participados (objeto de la cesion

producida a traves de la participacion), entre las
que se incluyen, desde luego, las relativas a la
existencia, constitucion y vigencia juridicamente
adecuadas de dichos préstamos y, a la legitima
titularidad del emisor, haciéndose éste responsa-
ble de tales declaraciones.

Esta practica se corresponde, a mi juicio, con
una adecuada comprensién de las disposiciones
que se comentan. En efecto, cabe entender que el
Fondo y los titulares de los valores emitidos por él
deberan, en el caso de que el emisor pretenda
excluir dicho riesgo de su patrimonio, asumir las
consecuencias de la insolvencia y de la falta de
pago del deudor hipotecario, puesto que en otro
caso dicho emisor estaria garantizando el buen fin
de la operacion. Pero, ya que pasan a ser titulares
del derecho a percibir (de forma inmediata el
Fondo y mediata los inversores) flujos financieros
procedentes de tales préstamos, exigen que la
caracterizacion de los mismos se corresponda con
la declarada. Tales declaraciones, por lo demas,
van mas alla de las vinculadas a la existencia del
crédito y la legitima condicién del emisor, refirién-
dose a cuestiones tales como el cumplimiento de
los requisitos establecidos para los préstamos en
la normativa del mercado hipotecario, la no exis-
tencia histérica de morosos e impagados en la
cartera anticipada, la situacién de los bienes hipo-
tecados en el territorio nacional y muchas otras.
Todas ellas constituyen base sobre la que asentar
un juicio de seguridad de los pagos, sirven para la
obtencién de la calificacién (rating) adecuada y
son el fundamento de la decisién de constitucion
del Fondo por la Sociedad Gestora. Sin embargo,
la asuncién de responsabilidad por ellas no impli-
ca garantia por la solvencia del deudor.

« Por otro lado, debe también destacarse que
cada participacion se refiere a un determinado
crédito y es suscrita singularmente. De esta forma
se produce la cesion de cada crédito individual-
mente y no, por tanto, una cesion en globo, que
daria lugar, segun lo previsto en el articulo 1.532
del Codigo Civil (precepto este que se aplicaria
como Uultimo sustrato del régimen general a falta de
otra regla), a una responsabilidad también global.

(1)  Forma de la cesién

- Como también se ha dicho anteriormente, la
participacion hipotecaria, aun implicando una
cesion parcial del crédito hipotecario, constituye
un valor con régimen juridico propio aplicable con
caracter especifico y, por tanto, preferente al pre-
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visto en la regulacion general de la cesion de cré-
ditos.

Asi, pues, no son de aplicacion (salvo lo que
luego se dird) a la cesién del crédito hipotecario
insito en la participacién hipotecaria los preceptos
generales sobre cesion del crédito hipotecario pre-
vistos en los articulos 154 y 155 de la Ley Hipote-
caria de 8 de febrero de 1946, que exigen con
caracter general (y sin perjuicio de las disposicio-
nes relativas a titulos endosables o al portador) el
otorgamiento de escritura publica, su inscripcién
en el Registro de la Propiedad y la notificacion al
deudor o deudores.

Por el contrario, en el caso de las participacio-
nesy siempre que (como en el caso de los Fondos
de Titulizacién) sean suscritas por inversores insti-
tucionales y profesionales (el Fondo puede consi-
derarse tal, aunque cabrian dudas en el caso de
que los inversores en los valores emitidos por él
no fueran, a su vez, inversores institucionales o
profesionales), no sera necesaria la inscripcion de
la correspondiente escritura de emision en el
Registro de la Propiedad (art. 64.1, seis, segundo
parrafo, del R. D. 685/1982).

« Por ultimo, conviene destacar que la normati-
va especifica no prevé notificacion al deudor hipo-
tecario, sin que tampoco en la préactica de los
Fondos se esté produciendo la misma. Tal notifi-
cacion no es, desde luego, requisito de validez de
la cesién en el régimen comun (art. 347 del Codi-
go de Comercio), pero si de oponibilidad al deu-
dor. La ausencia de notificaciones en la practica
obedece a varias razones. Asi, ademas de la
enorme carga que ello supondria, dicha ausencia
tiene su justificacion en la funcién de administra-
cion y gestion de los préstamos que corresponde
al emisor, en las especiales garantias propias de
los esquemas de los Fondos y en la vinculacion de
los pagos recibidos del deudor al pago de lo debi-
do a las participaciones, lo que hace enormemen-
te improbable la posibilidad de que la falta de
notificacién al deudor perjudique al Fondo o a los
titulares de los valores emitidos por él. Asi, pues,
las previsiones de liberacion del pago hecho por el
deudor al acreedor original (art. 347 del Codigo
de Comercio y, por ser del mismo sentido, el
articulo 1.527 del Cédigo Civil) en tanto no se le
haya notificado la cesién no parecen poder pertur-
bar gravemente el funcionamiento de los Fondos.

(1) ~ Cesion de crédito y cesion de contrato

La cesion producida a través de la participacion
es una cesion de crédito y no una cesién de contra-

to, sin que a ello obste el conjunto amplio de facul-
tades que se otorga al titular de las participaciones
en la normativa vigente (en especial, arts. 65 y 66
del R. D. 685/82) ni la extensa configuracion que
pueda darse a la cesién en las condiciones de
emision (por ejemplo, incluyendo la de todos los
derechos, facultades, acciones y privilegios acce-
sorios o complementarios). No cabe olvidar al res-
pecto que el ordenamiento (nimero tres del art. 61
del R. D. 685/82) preceptua que «el emisor con-
servara la custodia y administracion del crédito
hipotecario, asi como la titularidad parcial del
mismo...».

Asi, pues, y aun en el caso de admitirse la ex-
tendida postura doctrinal segun la cual la cesién
de contrato, a diferencia de la cesion de crédito,
exige consentimiento del deudor, no seria éste el
caso, ya que, entendida la cesion de contrato
como traslado de la total posicion juridica ostenta-
da en el mismo, no se da tal en la participacién
hipotecaria.

b) Derechos, negocios juridicos o actos juridicos
vinculados al préstamo participado

De acuerdo con su configuracién préctica co-
muan (y aun en ocasiones —como ocurre para el
seguro de danos, art. 30 del R. D. 685/82— por
exigencia normativa), los préstamos hipotecarios
suelen ir escoltados por otros negocios juridicos
destinados a proteger su contenido econémico de
una u otra forma. Por otro lado, existen ciertos
negocios o actos juridicos que puedan afectar de
forma muy relevante a los préstamos participados.
Toda vez, sin embargo, que la participacion otorga
a su suscriptor el derecho a participar en el corres-
pondiente préstamo, debe también articularse la
transmision de tales derechos de forma que el
contenido econdémico del derecho del Fondo en
virtud de la participacion no sea de peor calidad
que el del préstamo participado.

Existen varios supuestos en que se produce la
citada influencia de actos o negocios juridicos aje-
nos al préstamo hipotecario, pero vinculados al
mismo, teniendo su diversa configuracién juridica
efectos también distintos. Como casos mas desta-
cados pueden citarse los siguientes:

() Seguro de danos en proteccién del bien hipo-
tecado

El contrato de seguro de dafnos que protege el
bien asegurado (exigido, como ya se dijo, por el
articulo 30 del R. D. 685/82) da lugar, caso de pro-
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ducirse un siniestro, al abono de la correspondien-
te indemnizacion.

En relacion con la misma, la situacion del acree-
dor con garantia hipotecaria sobre el bien asegu-
rado puede corresponder a dos posiciones dis-
tintas:

« En primer lugar, cabe que la posicién sea
pura y simplemente la de tal acreedor hipotecario.
En este caso, son preceptos relevantes los conte-
nidos en los articulos 109 de la Ley Hipotecaria,
1.877 del Codigo Civil y 40 de la Ley del Contrato
de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre).

De acuerdo con el primero de ellos, «la hipote-
ca se extiende a las accesiones naturales, a las
mejoras y al importe de las indemnizaciones con-
cedidas o debidas al propietario por razén de los
bienes hipotecados», pronunciandose en términos
muy analogos el articulo 1.877 del Cédigo Civil.

Por su parte, el primer parrafo del articulo 40 de
la Ley del Contrato de Seguro sefala que «el dere-
cho de los acreedores hipotecarios, pignoraticios o
privilegiados sobre bienes especialmente afectos
se extendera a las indemnizaciones que corres-
pondan al propietario por razén de los bienes hipo-
tecados, pignorados o afectados del privilegio, si el
siniestro acaeciese después de la constitucion de
la garantia real o del nacimiento del privilegio»,
estableciendo después ciertas reglas vinculadas
con tal extension de garantia que, sin perjuicio de
su importancia, no son aqui comentadas.

Parece claro, por tanto, que en el caso ahora
considerado se da una sustitucion del objeto de la
garantia del préstamo, lo que (sin perjuicio de los
problemas derivados de la inadecuacion técnica
que produce la propia sustitucién como objeto de
la hipoteca de un bien inmueble por otro que no lo
es) implica:

— Que el acreedor ve sustituido el objeto de su
garantia pasando ésta a recaer sobre una cantidad
en metalico (y, entiendo, sobre el derecho a
cobrarla), pero tal cantidad no se aplica sin mas al
pago de principal e intereses del préstamo hasta el
vencimiento de los mismos y sin perjuicio de los
acuerdos entre las partes.

— Que, al implicar la cesion del préstamo hipo-
tecario a través de la participacion la cesion de
garantia hipotecaria, no es necesario un negocio
juridico distinto para prever la extension del dere-
cho del Fondo derivado de la participacién al
nuevo objeto de la garantia.

« Cabe, en segundo lugar, que el emisor de las
participaciones tenga, ademas de la proteccion

legal ya enunciada, la condicion bien de beneficia-
rio, bien de cesionario de contrato de seguro, seguin
lo previsto en los articulos 8 y 99 de la Ley del Con-
trato de Seguro. Supuesto el cumplimiento de los
requisitos formales necesarios, el asegurador de-
bera hacer el pago al beneficiario o cesionario.

Sin embargo, el traslado de tal derecho al Fon-
do plantea algunas dificultades, toda vez que la
sustitucion del beneficiario y la designacion del
cesionario son facultad del tomador del seguro.

Asi las cosas, se suscitan varias dudas acerca
de como traspasar el contenido econémico de los
derechos del beneficiario o cesionario al Fondo.
Por un lado, podria plantearse que los derechos
del beneficiario o cesionario del contrato de segu-
ro sobre el bien hipotecado son accesorios del
derecho basico de crédito hipotecario, en cuyo
caso el traspaso podria ampararse en la misma
participacién como cesién de crédito, buscando
apoyo en el articulo 1.528 del Cddigo Civil. Por
otro, sin embargo, es al menos incierta la posibili-
dad de que (ya al amparo de dicho precepto, ya en
virtud de pacto expreso) la condicion de beneficia-
rio o cesionario sea transmisible en forma distinta a
la prevista en la Ley del Contrato de Seguro. En
consecuencia, entiendo que, a falta de interven-
cién del tomador, el emisor debe constituir a favor
del Fondo, en virtud de un negocio distinto de la
suscripcion de la participacion, el derecho a perci-
bir las cantidades que aquél cobre como beneficia-
rio o cesionario. Todo ello, por supuesto, salvo que
en la configuracion del préstamo y del contrato de
seguro se haya previsto expresamente que el pago
de la indemnizacion al acreedor hipotecario benefi-
ciario o cesionario constituye amortizaciéon o pago
de principal del préstamo, en cuyo caso la cesién
de las cantidades a percibir se produce por la cesién
misma del préstamo a través de la participacién.

« Independientemente de lo anterior, las posi-
bles circunstancias que puedan determinar la
resolucion o ineficacia del contrato de seguro (la
propia falta de pago de las primas, la no comuni-
cacion a la entidad aseguradora de hechos que
agravan el riesgo, la falta de comunicacién en
tiempo del siniestro...) han de ser tenidas en cuen-
ta al regular la transmision al Fondo de los dere-
chos del emisor derivados de dicho contrato.

() Seguro sobre la vida del deudor hipotecario
Por lo que toca a los seguros sobre la vida del

deudor hipotecario vinculados al crédito, pueden
corresponder, basicamente, a dos categorias:
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« Por un lado, la de seguro para el caso de
fallecimiento, previéndose el abono de una indem-
nizacion en tal supuesto y pudiendo ser el emisor
de las participaciones bien beneficiario, bien ce-
sionario del contrato. En este caso sera de aplica-
ciéon lo dicho anteriormente para el seguro de
danos, debiendo tenerse en cuenta la especial
regulacion contenida en los articulos 84 al 88 de la
Ley del Contrato de Seguro.

- Por otra parte, es también frecuente el segu-
ro en virtud del cual, en el caso de fallecimiento del
deudor hipotecario, la entidad aseguradora abo-
nara al acreedor las cantidades necesarias para
amortizar el préstamo hipotecario, valiendo, por
tanto, la cesién del mismo a través de la participa-
cion.

(1) Expropiacion forzosa

En lo que atafe a este supuesto, baste con
recordar lo previsto en los articulos 109 y 1.877
del Cédigo Civil, citados anteriormente.

2. Constitucion del Fondo de Titulizacion
Hipotecaria

Establece el numero 1 del articulo sexto de la
Ley 19/92 que «la constitucion de los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria se llevara a cabo por
sociedades gestoras especializadas, denomina-
das precisamente “Sociedades Gestoras de Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria”», previendo el
numero 2 del articulo 5 de dicha Ley que «la cons-
titucion se formalizara en escritura publica», que
no sera inscrita en el Registro Mercantil (numero 3
del propio articulo 5).

Dejando a un lado el contenido de la escritura
de constitucion (descrito en el numero 2 del ar-
ticulo 5 de la Ley 19/1992, y que no plantea espe-
cial complejidad —salvo lo que luego se dira—),
la constitucion de los Fondos suscita también
varias cuestiones de interés que se abordan a
continuacion:

a) Momento de la constitucion

La cuestion del momento de constitucién del
Fondo es mas tedrica que real. En efecto, en el
primero de los planos senalados se plantea cual
ha de ser el orden de los negocios juridicos de

emision de las participaciones hipotecarias, sus-
cripcion de las mismas y constitucion del Fondo.
Asi, por un lado, y como ya se ha indicado ante-
riormente, el Fondo es una agrupacion de partici-
paciones hipotecarias y, por tanto, no puede
existir hasta que no existan las participaciones a
agrupar. Por otro lado, sin embargo, las participa-
ciones son suscritas por el Fondo, de tal manera
que la existencia del Fondo no puede ser posterior
a la suscripcion de las participaciones.

De todo ello resulta la conclusion de que el
negocio juridico de emisién de las participaciones
es previo (aunque sélo sea conceptualmente) a la
constitucion del Fondo y de que éste se constituye
como tal en el instante en que la Sociedad Gesto-
ra suscribe en su representacion las participacio-
nes hipotecarias ya emitidas.

En la practica, los tres negocios se producen
simultaneamente en un solo acto, el de otorga-
miento de la escritura de constitucion.

b) Carencia de personalidad juridica

Uno de los elementos mas relevantes juridica-
mente de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria es
el de su configuracion legal como patrimonio sepa-
rado y cerrado carente de personalidad juridica.

Si bien no aparece muy clara la razén por la
cual la Ley opta por tal solucion, quiza pueda
encontrarse la misma en la intenciéon de no abor-
dar en una norma de caracter tan especifico un
problema juridico complejo y propio de una regu-
lacién mucho mas genérica, como es el relativo a
las modalidades de la personalidad juridica y la
posibilidad de dotar de la misma a realidades no
reconducibles a los tradicionales conceptos de
agrupacion de personas (persona juridica asocia-
tiva) o patrimonio afecto a un fin (persona juridica
de base fundacional).

Sea como fuere, es lo cierto que la exclusion de
la personalidad juridica se da también en otras
instituciones plenamente operativas en el merca-
do financiero como los Fondos de Inversion Mobi-
liaria, teniendo en este caso, incluso, acceso al
Registro Mercantil.

Ello no obstante es de destacar, por un lado,
que, careciendo el Fondo de personalidad juridica
y, por tanto, de 6rganos propios de decision y
actuacion, su administracién y representacion legal
es otorgada por la Ley, segun se dijo, a la Sociedad
Gestora.
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Por ultimo, se estima necesaria una considera-
cion relativa al posible supuesto de responsabili-
dad extracontractual del Fondo. En efecto, aun
careciendo el mismo de personalidad juridica,
actla en el trafico juridico por medio de su repre-
sentante legal: la Sociedad Gestora. Asi las co-
sas, es perfectamente posible que una actuacion
de ésta (por ejemplo, en el seguimiento de accio-
nes ejecutivas contra el emisor o terceros) dé
lugar a reclamacion de dafios y perjuicios. En tal
caso, estimo que la responsabilidad afectara o no
al Fondo en funcion del caracter excesivo o0 no de
la actuacién de la Sociedad Gestora en relacion
con las facultades que tiene atribuidas, si bien es
poco imaginable una actuacion dentro de las fun-
ciones atribuidas por Ley que, realizada con el cui-
dado y la diligencia adecuadas, puedan dar lugar
a una reclamacién de danos contra el Fondo con
posibilidades de éxito.

c) Estructura financiera del Fondo

Como ya se ha indicado con anterioridad, el
Fondo, de acuerdo con el articulo 5, numero 1, de
la Ley 19/92, estaréa constituido, en cuanto al acti-
vo, por las participaciones hipotecarias, y en cuanto
al pasivo, por los valores emitidos en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimo-
nial neto del Fondo sea nulo.

Por su parte, el niumero 6 del mismo articulo 5
previene que «los valores emitidos con cargo a
Fondos podran diferir en cuanto a tipo de interés,
que podra ser fijo o variable, plazo y forma de
amortizacion, régimen de amortizacion anticipada
en caso que se produzca la de las participaciones
hipotecarias, derecho de prelacion en el cobro u
otras ventajas especiales en caso de impago de
las participaciones hipotecarias, o cualesquiera
otras caracteristicas.

Sin perjucio de las diferencias que puedan esta-
blecerse entre sus distintas series, los flujos de
principal e intereses correspondientes al conjunto
de valores emitidos con cargo al Fondo deberan
coincidir con los del conjunto de las participacio-
nes hipotecarias agrupadas en él, sin mas diferen-
cias o desfases temporales que los derivados de
las comisiones y gastos de administracion y ges-
tién, primas de aseguramiento u otros conceptos
aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales».

El tenor de estos preceptos determina que se
hayan suscitado dudas acerca de si los valores

que han de constituir el pasivo del Fondo pueden
configurarse sin recoger derecho a un tipo de inte-
rés dado y, por tanto, no como valores tipicos de
renta fija, sino vinculados a la evolucion del
Fondo. Si bien la normativa vigente no facilita una
respuesta clara y tajante a esta cuestion, me per-
mito pensar que la posibilidad de que el Fondo
emita valores cuya retribucion y amortizaciéon esté
ligada a su propia evolucion debe ser admitida
para los de caracter subordinado que actuan
como garantia de los principales. Y ello no sélo
por una adecuada comprension de la estructura
financiera de los Fondos, sino ademas por lo que
resulta del tenor de varios preceptos entre los
transcritos (en particular, el nimero 1 del articulo 5
de la Ley 19/1992 citado —«valores emitidos en
cuantia y condiciones financieras tales que el
valor del patrimonio neto del Fondo sea nulo»—).

Por otro lado y segun se ha dicho més arriba, la
Sociedad Gestora puede concertar por cuenta del
Fondo operaciones destinadas a realizar la trans-
formacién de flujos financieros, asegurar los
pagos debidos a los valores y hacerlos mas regu-
lares. Este tipo de operaciones pueden, a su vez,
aportar un gran numero de nuevas y complejas
cuestiones juridicas a la configuracion de los Fon-
dos. No es posible, sin embargo, hacer una expo-
sicion general de los mismos, toda vez que su
identidad y caracteristicas pueden variar enorme-
mente segun los de la cartera de préstamos parti-
cipados y los de los valores que se pretenda
emitir. En cualquier caso, puede apuntarse que las
operaciones mas comunes consisten en permutas
financieras (swaps) destinadas a convertir flujos a
tipo de interés variable en fijo; constitucién de fon-
dos de reserva en el propio Fondo, mediante la
acumulacioén de cantidades sobrantes que se
reservan para los pagos debidos a la emision prin-
cipal en perjuicio de otros pagos (por ejemplo, los
debidos a las emisiones subordinadas o los pagos
por comisiones debidas al emisor o la Sociedad
Gestora); la propia existencia de emisiones subor-
dinadas; o, en fin, la celebracién de contratos de
inversion a tipo garantizado que permiten la
obtencion por las cantidades sobrantes en cada
momento de una rentabilidad minima asegurada.

3. Emision de valores por el Fondo

Por lo que toca, en fin, a la emision de valores
por el Fondo, es de sefalar, ademas de lo ya
dicho en el epigrafe anterior, que se representaran
exclusivamente mediante anotaciones en cuenta 'y
debera ser solicitada su admisién a negociacién
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en un mercado secundario organizado (articulo 5,
ndamero 9, de la Ley 19/1992).

Con todo, lo mas importante de su régimen juri-
dico es lo previsto en el parrafo segundo del nu-
mero 8 del citado articulo 5, ya que en él se
establece que «los titulares de los valores emiti-
dos con cargo al Fondo correran con el riesgo de
impago de las participaciones hipotecarias agru-
padas en el Fondo, con sujecion, en su caso, al
régimen de prelacion y de ventajas especiales
establecido para las distintas series de valores en
la escritura de constitucion del Fondo. Los titulares
de los valores no tendran accion contra la Socie-
dad Gestora del Fondo sino por incumplimiento de
sus funciones o inobservancia de lo dispuesto en
la escritura de constitucién».

Asi, pues, ya que los flujos de pago de los valo-
res estan vinculados a los flujos de cobro de los
préstamos participados y aunque la estructura de
los Fondos esté disefiada para que ello no llegue
a ocurrir en condiciones ordinarias, si se diera el
caso de no poderse atender el pago de los valores
a la amortizacion de las participaciones (lo que,
por otro lado, es probable en el caso de emisiones
subordinadas de segundo grado), dichos valores
serian amortizados aun cuando no fuera posible
su reembolso total, no pudiendo reclamarse con-
tra la Sociedad Gestora mas que por incumpli-
miento de sus funciones.

lll. CUESTIONES SUSCITADAS DURANTE
LA VIDA DEL FONDO

1. Funcionamiento ordinario del Fondo

a) Administracion de los préstamos, del Fondo
y de los valores emitidos por el mismo

En el funcionamiento ordinario del Fondo, es
funcién del emisor, segun lo previsto en la norma-
tiva aplicable y lo expuesto anteriormente, la cus-
todia y administracion de los préstamos hipo-
tecarios participados, mientras que la Sociedad
Gestora del Fondo le representa legalmente, co-
rrespondiendo a ésta, ademas (namero 1 del ar-
ticulo 6 de la Ley 19/1992) y en calidad de gestora
de negocios ajenos, la representaciéon y defensa
de los titulares de los valores emitidos con cargo al
Fondo.

Los Fondos son auditados anualmente (segun
resulta de la remision hecha por el numero 3 del
articulo 6 de la Ley 19/1992 al capitulo V del Titu-

lo | de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva) y,
tal como se vienen configurando en la practica,
deben remitir informacién trimestral a dicha Comi-
sion. La calificacion de los Fondos es revisada
anualmente.

Ademas, las participaciones agrupadas en el
Fondo son depositadas en una entidad distinta del
emisor y de la Sociedad Gestora, si bien esta fun-
cién, dada su relativa simplicidad, no sera objeto
de desarrollo especial.

Este encuadre general de los cometidos basi-
cos de los diversos sujetos intervinientes en el fun-
cionamiento del Fondo remite, una vez mas, a
instituciones juridicas con un contenido tipico en
nuestro Derecho y que subyacen bajo las escue-
tas reglas de la regulacion especifica de los Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria. En este caso tales
instituciones son el mandato para el caso de las
funciones de administracion y custodia encomen-
dadas al emisor (no se olvide que, ademas de la
asignacion por la norma de tales funciones, la
escritura de constitucion del Fondo contendra, con
toda seguridad, el mandato especifico a tal fin y
normas reguladoras del mismo) y la gestién de
negocios ajenos sin mandato para el caso de la
funcién de la Sociedad Gestora respecto a los titu-
lares de valores emitidos por el Fondo.

Parece oportuno, por tanto, precisar cuales de
los aspectos genéricos de tales instituciones tie-
nen vigencia para los supuestos aqui considera-
dos, todo ello sobre la base de lo previsto en los
articulos 1.709 al 1.739 y 1.888 al 1.894 del Cdodi-
go Civil y 244 al 280 del Codigo de Comercio.

En el caso del mandato (como en el del régimen
comun de la cesion de crédito) se estima, a tenor
de lo sefalado en el articulo 244 del Cédigo de
Comercio y ya que los actos de administracion y
custodia de los préstamos participados son de
comercio y el comisionista es comerciante, que el
régimen comun de aplicacion directa es el de
dicho Cédigo. Por tanto, el conjunto de fuentes de
regulacion seria el mismo que el indicado para la
cesion de créditos, si bien aqui se hara también
referencia a los preceptos del Cdédigo Civil, tanto
porque se dan multiples coincidencias entre las
reglas de ambos Cddigos como por la inadecua-
cién real, en algunos casos, de la disposicion mer-
cantil.

Precisando lo anterior, caben los siguientes
comentarios en relacion con el régimen comun del
mandato, dejandose para un epigrafe posterior
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algunas observaciones parciales relacionadas con
la gestion de negocios ajenos:

() Puede senalarse, por un lado, que la ac-
tuacién del emisor en la administracién y custodia
de los préstamos debe ajustarse a los estandares
de conducta propios de un comerciante prudente
que cuida de su negocio conforme a los usos del
comercio (articulo 255 del Cdédigo de Comercio) o
de un buen padre de familia (articulo 1.719 del
Cadigo Civil), salvo que, como es habitual en las
escrituras de constitucion de los Fondos, se es-
coja la maxima diligencia de un profesional cui-
dadoso.

(1) En segundo lugar, cabe que la actuacion
del emisor, al realizar sus funciones ante terceros
por cuenta del Fondo, sea la propia de una gestion
representativa o no, siendo usual que se ajuste a
esta segunda modalidad (con el fin de no alterar
innecesariamente la relacién con los deudores
hipotecarios) salvo en aquellos casos (por ejem-
plo, adjudicacion de bienes en subasta judicial) en
que sea conveniente o imprescindible una gestion
representativa.

A este respecto conviene destacar que, de
acuerdo con lo previsto en los articulos 245 a 247
del Cédigo de Comercio y 1.717 del Codigo Civil,
la gestiéon no representativa implica la necesidad
de un acto complementario en orden a transferir
los efectos juridicos de la actuacion del mandata-
rio respecto a terceros a la esfera del mandante.
Esta necesidad de actuacion complementaria
podria dar lugar a problemas especialmente gra-
ves en caso de situacién concursal del emisor,
toda vez que en tal situacion la necesaria trasla-
cion de efectos al patrimonio del mandante podria
verse truncada.

Esta situacion, sin embargo, tiene solucion
desde la perspectiva de la regulacién de la partici-
pacién, ya que la condicion del préstamo partici-
pado en caso de quiebra o suspension de pagos
del emisor ha sido abordada por la Ley 19/92,
cuyo articulo 4 prevé una adicion al articulo 15 de
la Ley del siguiente tenor:

«En caso de quiebra de la entidad emisora de la
participacion, el negocio de emision de la partici-
pacion solo sera impugnable en los términos del
articulo 10, y, en consecuencia, el titular de aque-
lla participacién gozara de derecho absoluto de
separacioén en los términos previstos en los articu-
los 908 y 909 del Coédigo de Comercio. Igual dere-
cho de separacion le asistira en caso de sus-
pension de pagos o situaciones asimiladas en la
entidad emisora de la participacion».

(I En tercer lugar, se plantea la posibilidad
de delegar o subcontratar con terceros la realiza-
cién de todo o parte de las funciones encomenda-
das al emisor. La practica (apoyada en la exi-
gencia legal de custodia y administracion) consis-
te en rechazar la posibilidad de delegaciones o
sustitucién del mandato, con la excepcién de la
necesaria colaboracion de los profesionales exter-
nos (fundamentalmente, abogados y procurado-
res) para desarrollar las pertinentes actuaciones
ante los 6rganos jurisdiccionales. En tal supuesto,
es lo usual exigir la mas cuidadosa diligencia en la
seleccion y vigilancia de tales profesionales, ha-
ciendo al emisor responsable de sus actos, todo lo
cual tiene perfecta cabida en lo previsto en los
articulos 261 y 262 del Codigo de Comercio y
1.721 del Cadigo Civil.

(IV) Por ultimo, en cuanto a los actos concre-
tos de realizaciéon de sus funciones de custodia y
administracion, suelen guedar a la decision, segun
su mejor y mas leal saber y entender, del emisor la
adopcién y ejecucion de las medidas que estime
oportunas para cumplir tales cometidos. Sin em-
bargo, ciertos actos requieren el consentimiento
del Fondo, como titular de las participaciones y a
través de la Sociedad Gestora, pudiendo citarse a
modo de ejemplo los supuestos a que se refiere el
articulo 25 del R. D. 685/82 (asi, entre otros,
renuncia o posposicion de la garantia hipotecaria).
Por otro lado, se impondran, en su caso, las ins-
trucciones expresas del mandante, lo que viene a
coincidir con lo sefalado en los articulos 254 y
256 del Cédigo de Comercio y 1.719 del Cddigo
Civil.

b) Supervision y control

De acuerdo con lo previsto en el articulo 6 de la
Ley 19/1992, la supervision, inspeccion y, en su
caso, sancion de los Fondos de Titulizacién Hipo-
tecaria corresponde a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2. Actuaciones de ejecucion
a) Tipos de actuaciones de ejecucion del Fondo

Las actuaciones ejecutivas del Fondo, como
titular de las participaciones y representado por su
Sociedad Gestora, pueden agruparse en dos cate-
gorias basicas:

(I)  En primer lugar, cabe que las actuaciones
ejecutivas deban seguirse contra el deudor hipote-
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cario por la falta o retraso de pago del mismo. Tal
actuacion ejecutiva entrara de lleno en las funcio-
nes de custodia y administracion que correspon-
den legalmente al emisor. Ello no obstante, el
articulo 66 del R. D. 685/82 otorga al titular de las
participaciones (en este caso el Fondo) las facul-
tades de:

—  Compeler a la entidad emisora para que
inste la ejecucion hipotecaria.

— Ejercitar subsidiariamante, para el caso
de no hacerlo el emisor, y por la parte que corres-
ponde a la porcion participada del crédito, la
accion ejecutiva contra el deudor hipotecario.

— Subrogarse en la accion y posicién del
emisor en el caso de paralizacion del procedi-
miento de ejecucién seguido.

—  Concurrir con igualdad de derechos que el
emisor en cualquier procedimiento ejecutivo que
siga.

Ademas, y como consecuencia inevitable de la
participacion en el crédito hipotecario, el Fondo
queda legitimado para concurrir con el emisor en el
procedimiento de apremio, adjudicandose en la
porcién que le corresponda el producto del remate.

(I) Por otro lado (y aunque el supuesto es
muy improbable), cabe que el emisor de las parti-
cipaciones deje de atender los pagos debidos en
virtud de los mismos aun cuando no se haya pro-
ducido un impago precedente de los deudores
hipotecarios. En este caso, el Fondo tendra accién
ejecutiva contra el emisor.

b) Problemas planteados

Este sistema de acciones ejecutivas en las que
puede participar presenta varios aspectos dignos
de atencién:

(I)  Enlo que se refiere, en primer lugar, a los
€asos en que sea necesario sustituir la inaccién
del emisor (ya sea la inicial, ya la que se produzca
una vez iniciado el procedimiento), se exige expre-
samente la presentacién del titulo original de la
participacion y de certificacién registral de inscrip-
cién y subsistencia de la hipoteca (ultimo parrafo
del articulo 66 del R. D. 685/82).

()  Por otro lado, al preverse la posibilidad de
concurrir en cualquier procedimiento de ejecucion
y la personacion del titular de las participaciones
en el apremio para ser adjudicatario de la porcién
que le corresponda en el producto del remate, la

norma no establece la forma en que debe perso-
narse y hacer valer su legitimacion el Fondo, si
bien cabe pensar que sera suficiente lo previsto
para el caso anterior.

()  Debe tenerse en cuenta, en tercer lugar,
que, como consecuencia del remate, puede obte-
nerse bien una cantidad en metalico (en cuyo
caso, entiendo, podria no ser necesaria la perso-
nacion del Fondo, toda vez que bastara con que
las citadas cantidades sean aplicadas por el emi-
sor, en cuanto corresponda y siguiendo las reglas
de imputacion de pagos, al abono al Fondo de las
cantidades procedentes en virtud de las participa-
ciones) o la adjudicacion de un bien o derecho,
resultando en este supuesto que el Fondo pasara
a ser titular, en la porcién indivisa procedente, del
mismo y tendra derecho a participar tanto en las
cantidades obtenidas por su explotacion o puesta
en uso como en las que corresponda de las que se
obtengan por su enajenacion.

Del conjunto de las citadas normas sobre legiti-
macion del titular de la participacion para ejercitar
0 proseguir acciones contra el deudor hipotecario
o concurrir en ellas con el mismo resulta, a mi jui-
cio, la opcién basica de la normativa por mantener
una actuacion del emisor en nombre propio, pero
por cuenta tanto propia como del citado participe,
de forma que éste, salvo que opte por concurrir
con aquél, no es parte del proceso. Por el contra-
rio, en los supuestos excepcionales de inaccién
del emisor, la relacion de lo que algunos autores
han llamado «representacion indirecta» (sin con-
templatio dominii) desaparece, personandose
directamente el Fondo, a través de la Sociedad
Gestora, para actuar por si mismo y en su nombre
en el procedimiento. De esta forma, el cambio par-
cial de acreedor derivado de la cesién de crédito
insita en la participacion se hace aparente, cuan-
do no lo habia sido hasta entonces.

Por todo ello, no se hace necesario acudir a
conceptos como el de la sustitucion procesal para
explicar la eventual actuacion del Fondo en los
procesos ejecutivos, dandose, por el contrario,
una auténtica actuacion por cuenta y en nombre
propio.

(IV) Enfin, y con respecto a la posible accién
ejecutiva a ejercitar por el Fondo contra el emisor,
conviene Unicamente destacar que, evidentemen-
te, el titulo que en tal caso servira para iniciar la
ejecucion seria la propia escritura de emision y
suscripcion de las participaciones, siendo, por
tanto, de gran importancia prever en la misma la
configuracién futura de los elementos (por ejem-
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plo, liquidacion de la deuda) que permitiran acudir,
efectivamente, a la ejecucion.

3. Representacion de los titulares de valores
emitidos por los Fondos

El articulo 6 de la Ley 19/92 otorga, como ya se
ha dicho, a la correspondiente Sociedad Gestora,
en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de los
titulares de los valores emitidos por el Fondo.

Aun asi, cabria plantearse la necesidad de
constituir un sindicato de los citados titulares o de
los de cada una de las series diferentes de valo-
res. En relacion con esta cuestién es de destacar,
ante todo, que el nimero 3 del articulo 5 de la Ley
19/92 excluye la aplicacion a los Fondos y a la
emision de valores por los mismos de lo previsto
en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre
emision de valores por personas juridicas que no
sean sociedades anénimas, norma esta en la que
se imponia la constitucion de tal sindicato.

Sin perjuicio de ello, cabe perfectamente imagi-
nar situaciones en las que la Sociedad Gestora,
precisamente en cuanto encargada de una ges-
tion de negocios ajenos por la que se le puede
recabar responsabilidad (articulos 1.889 al 1.891
del Cadigo Civil), contemple, si no como necesa-
ria, si al menos como de gran conveniencia la con-
vocatoria del conjunto de los titulares de tales va-
lores para contar con su criterio o decision (pién-
sese, por ejemplo, en la adopcion de decisiones
sobre la forma de liquidar el Fondo en el caso de
que no existan disponibilidades liquidas para aten-
der a todos los bonistas, pero si bienes adjudica-
bles). En tales casos seria de gran utilidad un
mandato expreso o, produce el mismo efecto (ar-
ticulo 1.892 del Codigo Civil), una ratificacién de lo
hecho.

Estas razones determinan, en mi opinién, la
necesaria admisién de la posibilidad de que la
Sociedad Gestora, aun no constituyendo un sindi-
cato de bonistas (o de los de cada una de las
series) de vida permanente durante la vigencia del
Fondo, convoque a los mismos para la adopcién
de determinadas decisiones. Aun cuando podrian
plantearse dudas acerca de la vinculatoriedad de
los acuerdos mayoritarios de tal asamblea, parece
indudable que la Sociedad Gestora podria contar
con un criterio sélido en que fundar una decisién
mejor salvaguardada de posibles reclamaciones
de responsabilidad.

4. Situaciones excepcionales que afecten
al emisor o a la Sociedad Gestora

Se entiende por situaciones excepcionales aque-
llas que puedan determinar la imposibilidad o muy
grave dificultad juridica o factica para que bien el
emisor, bien la Sociedad Gestora sigan desarro-
llando las funciones que les han sido encomenda-
das.

En efecto, la normativa (ya citada) reguladora
tanto de las participaciones hipotecarias como de
los Fondos de Titulizacion atribuye al emisor la
administracion y custodia de los préstamos partici-
pados y a la Sociedad Gestora la administracion y
representacion legal de los Fondos y la represen-
tacion y defensa de los intereses de los titulares
de los valores emitidos contra el mismo. Sin em-
bargo, dicha normativa no contiene ninguna previ-
sion de sustitucion para el caso de situaciones
excepcionales (segun han sido aqui definidas) de
tales entidades, lo que plantea un problema de
dificil solucién, toda vez que las previsiones que
se puedan establecer en las escrituras de emision
de los Fondos constituiran, en todo caso, pactos
entre las partes de los negocios juridicos refleja-
dos en tales documentos publicos, pero carecen,
por el momento, de apoyatura legal.

Formulado, por tanto, el problema, conviene
Unicamente, a la espera de un futuro desarrollo
normativo sobre esta materia, destacar lo siguiente:

(I) La unica prevision hoy establecida para
una de las situaciones excepcionales considera-
das es la recogida en el articulo 15 de la Ley 2/81
(tal como ha quedado redactado por el articulo 4
de la Ley 19/92), y se refiere al supuesto de
quiebra o suspension de pagos de la entidad emi-
sora.

Este precepto, ya comentado anteriormente, no
alude, sin embargo, a la posibilidad de sustitucion,
sino, por el contrario, al régimen juridico de las
participaciones (impugnabilidad del negocio juridi-
co de emisién y suscripcion; derecho de separa-
cién absoluta del titular) en tales supuestos.

(1) En la practica, se esta previendo la posibi-
lidad de que, llegado el caso de imposibilidad de
desarrollo de las funciones legalmente atribuidas
(definidas por referencia a los casos de quiebra,
suspension de pagos y liquidacion, fundamental-
mente), las funciones de la Sociedad Gestora
sean asumidas interinamente por otro de los suje-
tos otorgantes de la escritura (por ejemplo, el pro-
pio emisor), siempre que la normativa aplicable lo
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permita, y previa autorizacion de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores. Lo propio se hace para
el caso de necesaria sustitucion del emisor.

En todo caso, se prevé que de prolongarse por
un periodo de tiempo la situacién interina sin que
sea posible encontrar una solucion definitiva, se
proceda a la liquidacion del Fondo.

5. Extincion del Fondo
a) Supuestos de extincion

En relacion, por ultimo, con la extincion del
Fondo, destaca el ultimo parrafo del nimero 3 del
articulo 5 de la Ley 19/1992 que «los Fondos se
extinguiran en todo caso al amortizarse integra-
mente las participaciones hipotecarias que se
agrupen. También podra preverse expresamente
en la escritura de constitucion su liquidacion antici-
pada cuando el importe de las participaciones
hipotecarias pendiente de amortizacién sea infe-
rior al 10 por 100 del inicial, debiendo en tal caso
determinar en la escritura la forma en que se dis-
pondra de los activos remanentes del Fondo».
Por su lado, el numero 4 del propio articulo 5 cita-
do previene que «las participaciones hipotecarias
agrupadas en Fondos deberan tener un venci-
miento igual al de los préstamos participados».

Del juego conjunto de los dos preceptos trans-
critos interpretados de una forma literal resultaria,
por un lado, que las participaciones no pueden
amortizarse antes que el préstamo participado
(puesto que han de tener el mismo vencimiento), y
por otro, que, salvo en el citado caso de valor
remanente inferior al 10 por 100 inicial, el Fondo
se extinguira al amortizarse integramente las par-
ticipaciones agrupadas.

Estas conclusiones podrian, sin embargo, mati-
zarse, a raiz de las siguientes consideraciones:

(I) En primer lugar, ya se ha indicado la posi-
bilidad de que la aparicion de situaciones excep-
cionales insolubles que afecten al emisor o a la
Sociedad Gestora hagan inevitable una liquida-
cién del Fondo.

()  En segundo término (y aunque las condi-
ciones de configuracién financiera de los Fondos
hagan estos supuestos muy improbables) cabe

pensar en supuestos en que, aun estando pen-
dientes de amortizacion mas del 10 por 100 del
importe inicial de las participaciones, resulte légico
extinguir el Fondo:

« Por un lado, es tedricamente posible que la
totalidad de los bonos emitidos por el Fondo haya
sido amortizada antes de que se dé aquella cir-
cunstancia, en cuyo caso (y sobre todo si se prevé
que el valor residual del Fondo se aplique al emi-
sor) parece lo mas adecuado extinguir el Fondo.

- Por otra parte, es también posible una situa-
cién en la que, aun pendiente de amortizar mas
del 10 por 100 del importe inicial de las participa-
ciones agrupadas y no amortizados totalmente los
bonos, la situacion de los préstamos participados
no amortizados sea litigiosa, existiendo dudas
razonables sobre la posibilidad de obtener resulta-
tados satisfactorios en los correspondientes pro-
cedimientos.

Aun asi, no parece que ninguno de estos dos
casos, de no estar comprendido en la Unica ex-
cepcion legal (10 por 100), sea admisible la extin-
cién a tenor del texto de las normas transcritas.

b) Forma de extincion

(I) Laextincion del Fondo exigira, ante todo, el
pago de los gastos, incluidos tributos pendientes u
ocasionados por la misma.

(I)  En segundo lugar, y como ya se sefald
anteriormente, es muy relevante tener en cuenta
que, amortizadas todas las participaciones sin que
se hayan reembolsado, a su vez, todos los valores
emitidos con cargo al Fondo y no habiendo rema-
nente en el mismo, los valores subsistentes seran
amortizados y careceran de derecho para recla-
mar la cantidad pendiente (segundo parrafo del
numero 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992).

(l1) ~ Por otro lado, caso de existir remanente
en el Fondo, éste se adjudicara a quien proceda
segun la escritura de constitucion (los titulares de
la ultima emision subordinada, el emisor...).

(IV) Si bien no se establece en la normativa
aplicable, en la practica se impone otorgar una
escritura publica en que se recojan los negocios
juridicos ocasionados por la extincién del Fondo.
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