Resumen de la ponencia:
“La hipoteca: analisis econdmico y social de una preferencia”.

La regla general en materia de créditos reza que los mismos han de satisfacerse a la
fecha de su respectivo vencimiento y, caso de insolvencia del deudor,
proporcionalmente a su cuantia. La hipoteca constituye una excepcion a esta regla ya
que otorga a un acreedor la preferencia para el cobro del suyo sobre un bien concreto
del deudor con independencia de la fecha en que se haya contraido. Este caracter
privilegiado del crédito garantizado con hipoteca obliga a justificar la existencia de este
contrato.

Un sector de la doctrina ha querido hacerlo en base a argumentos de tipo econémico.
Asi, se ha hablado de que la constitucion de la hipoteca implica una reduccion en los
costes de vigilancia ya que, en relacion con el bien hipotecado, los elimina para el resto
de los acreedores, de que la tutela se presta generalmente a favor del acreedor mas
importante que acostumbra a participar y controlar la gestion del negocio favoreciendo,
de este modo, el interés de los demés, de que la concesion de este tipo de crédito
constituye una sefial que mejora las posibilidades de financiacion del deudor y dispensa
o reduce las labores de indagacion que los otros acreedores deben realizar, de que es el
instrumento més eficaz para implicar en la labor de desarrollo econdmico a los
capitalistas que son aversos al riesgo, etc.

Otro sector ha hecho hincapié en factores mas sociales. Respecto de las empresas se ha
destacado que la hipoteca permite al deudor que tiene bienes suficientes y facilmente
realizables aunque un nivel de riesgo alto obtener una financiacion que, en otro caso,
quizéa no lograria. Se trata pues de facilitar la subsistencia y fortalecimiento del tejido
empresarial de un pais. Dado el caracter dinamico del patrimonio de estos operadores,
en el que el valor de los intangibles suele exceder al de los tangibles, se plantea la
conveniencia de admitir las garantias reales de caracter general o la hipoteca “flotante”
y, de ser asi, las limitaciones que convendria establecer. Por otro lado y en relacion a los
ciudadanos, la experiencia ensefia que la exclusion de los costes de incumplimiento que
la hipoteca entrafia la convierte en un instrumento que favorece su acceso a la vivienda
y, en general, la construccion de éstas.

Las premisas antedichas permiten concluir que el Estado deberia de promover las
medidas que contribuyeran a la expansion del crédito hipotecario. Las estadisticas que
se muestran en el estudio acreditan que el Registro es una institucion necesaria para su
existencia y que, si se le atribuye fe publica, reduce considerablemente los costes de
constitucion, ejecucion e incumplimiento que conlleva; circunstancia que, a su vez,
implica un mayor desarrollo de los créditos de que hablamos y una reduccion de los
tipos de interés.
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INTRODUCCION

Probablemente la nota mas destacada del derecho registral se encuentra en su
fundamento; en concreto, en el caracter excepcional que tienen las dos reglas que lo
constituyen. La primera, derivada del principio de fe publica, consiste en reconocer como
propietario o, en general, titular de un derecho real a quien lo ha adquirido de una persona
que carecia de facultades para transmitirlo. La segunda, en atribuir a un acreedor la
preferencia para el cobro de su credito sobre un determinado bien del deudor aunque tenga
fecha posterior a otros contraidos por el mismo deudor.

La primera norma sienta una excepcion al adagio romano de que nadie puede transmitir lo
que no tiene y, consecuentemente, de la prohibicion de las adquisiciones a non domino. La
regla impide la anulacion judicial de la titularidad por la existencia de un vicio en la cadena
causal; o sea, aunque, posteriormente a la transmision, se declare la nulidad del derecho del
disponente, esta declaracion no dafa la posicion juridica del adquirente.

La segunda excluye la regla general de que los créditos se satisfacen a la fecha de su
respectivo vencimiento y, caso de insolvencia del deudor, proporcionalmente a su cuantia.
Este criterio de repartir las pérdidas entre los acreedores, garantiza la igualdad entre ellos y
permite que el deudor pueda recurrir a distintas fuentes para la obtencion del crédito que el
normal ejercicio de su actividad requiere. De otro modo, si, caso de insolvencia del deudor,
el acreedor posterior resultara perjudicado frente a los anteriores, negaria al interesado el
crédito solicitado o, a la vista de los riesgos que entrafiaria, le cobraria unos intereses
exorbitantes. Este hecho, en determinadas circunstancias, sobre todo en tiempo de crisis,
podria poner en riesgo la continuidad de la actividad del primero con el consiguiente
perjuicio para la sociedad ya que no cabe duda de que la existencia de una empresa
beneficia a todos.

El caracter excepcional de las dos normas aludidas obliga a buscarlas una justificacion.
En cuanto a la fe pablica, la mayoria de los autores citan argumentos de tipo econémico®.
Fundamentalmente, se habla de dos: la reduccion del nimero de siniestros y de los costes
de transaccion, hechos que, a su vez, producen un aumento de la confianza del mercado y
de su desarrollo y dinamismo. Sin embargo cuando hablamos de la existencia de garantias
preferentes, y a pesar de los intentos que la teoria econdémica del derecho ha hecho en este
sentido, parece mas dificil fundarla Gnicamente en consideraciones de este tipo. El presente
estudio tiene por objeto aclarar cuéles son esas causas asi como el tipo de Registro o, si se
prefiere, el sistema de seguridad juridica mas eficiente en orden a procurar su expansion.

1'Si nos dejaramos guiar por la apariencia, ambas normas podrian calificarse de injustas. Sin embargo, la
funcioén social y econdmica que cumplen ha justificado su existencia desde muy antiguo. Asi, los romanos ya
conocian la hipoteca o, para ser mas exactos, la prenda (pignus) que conllevaba un desplazamiento posesorio
salvo los casos en que la naturaleza del objeto sobre el que recaia, por ejemplo las cosechas futuras, lo
impedia e incluso admitian un caso de adquisicion del no duefio: cuando el acreedor pignoraticio enajenaba el
bien para satisfacer el crédito garantizado, el rematante era mantenido en el derecho aunque el pignorante no
fuera el verdadero duefio siempre que la garantia se hubiera constituido con arreglo a las disposiciones
legales (vid. Alvaro D’Ors, Derecho Privado Romano, paginas 241y 476).

2 Sin perjuicio, como mas adelante veremos, de su importancia para la consecucion de los fines sociales que
también se encuentran detras de los créditos preferentes.



ANTECEDENTES Y EVOLUCION HISTORICA

Desde su aparicion, la hipoteca ha perseguido la realizacion de una funcién social que
excede de las ventajas puramente econdmicas que otorga tanto al deudor como a los
acreedores. Nadie duda de que el desarrollo del préstamo aumenta la capacidad productiva
de una sociedad y, en consecuencia, su nivel de bienestar®; tampoco, de que este aumento
de la riqueza atempera los conflictos sociales e impulsa el desarrollo de la sociedad en
todos sus ambitos, desde el cultural y cientifico hasta el politico (principalmente en el
ambito del respeto de los derechos fundamentales y las libertades publicas) e incluso el
moral, por ejemplo al destacar la importancia de las labores de solidaridad y proteccion de
los mas desfavorecidos.

Ahora bien, si esto es asi, si, como acabo de defender, la expansion del crédito
hipotecario produce en general un efecto beneficioso para todos, la primera cuestion
consiste en aclarar por qué ha tardado tanto tiempo en consolidarse y generalizarse. La
concrecion de las causas exige realizar una breve semblanza historica de la institucion.

En Roma, la garantia real mas generalizada era el pignus que, en principio, implicaba un
desplazamiento posesorio a favor del acreedor. Caso de impago, podia vender el bien y
cobrarse el precio, debiendo restituir tan solo el sobrante. Los inconvenientes derivados de
este desplazamiento posesorio que su constitucion requeria provocaron la aparicion de
otras figuras como el pacto comisorio o la fiducia con el fin de garantia. Ambas
instituciones atribuian la propiedad al acreedor quien, una vez satisfecha la deuda, quedaba
obligado a restituirla. Tanto en un supuesto como en otro, era frecuente que el deudor
retuviera la posesion en concepto de arrendatario o precarista. Sin embargo, su uso
encubria a menudo el cobro de intereses ilegales por lo que Constantino prohibi6 el uso de
la lex commissoria aunque, posteriormente, Justiniano lo autoriz6 si bien lo redujo al “justo
precio” de la cosa pignorada.

En cuanto a la hipoteca, stricto sensu, inicialmente solo se aplicaba sobre los frutos
obtenidos por el concesionario de una explotacion publica o por el arrendatario. Su
finalidad era, por un lado, tutelar el interés del Estado y, al tiempo, favorecer la
explotacion de las tierras. Ante el temor de que su titular no las arrendara por la
indefension en que podia quedar ante el impago de la renta convenida, se ideo esta figura
que le otorgaba un derecho preferente de cobro sobre los frutos derivados de dicha
explotacion®. Posteriormente, se extendi6 tacita o legalmente para proteger otros intereses,

% Creadas las condiciones precisas para su adecuado funcionamiento, el crédito permite la ejecucion de
ciertos proyectos econémicos que, de otro modo, no podrian iniciarse. Ademas de otros aspectos positivos,
hay que destacar que este hecho contribuye a materializar el principio de la igualdad de oportunidades. El
caracter limitado del capital obliga al prestamista a valorar y seleccionar entre los diferentes proyectos
presentados. Su propio interés, el deseo de no ver defraudadas sus expectativas de restitucion del capital y los
intereses pactados, garantiza en principio la objetividad de este proceso de seleccion. Como mas adelante
veremos, aln en los casos en que se pacta una garantia real, la concesion del préstamo se funda
especialmente en la confianza que el acreedor tiene en la seriedad y la profesionalidad del prestatario.

* Algo semejante ocurre en la actualidad con el miedo que, en Espafia, los duefios de los pisos tienen a
arrendarlos. La lentitud de la tramitacion de la accion de desahucio asi como la dificultad de obtener un
pronto resarcimiento por los dafios que el arrendatario cause en ellos actia como factor disuasorio para
sacarlos al mercado. El hipotético arrendador que finalmente decide hacerlo asume un alto riesgo que dispara
la cuantia de la renta, circunstancia que, a su vez, contrae la demanda. El proyecto de ley de regulacién de la
Agencia de alquiler en el que la Administracién garantiza al arrendador tanto el cobro de la renta como la



ya fueran generales (caso de la concedida a favor del fisco sobre el patrimonio del
contribuyente, del acreedor refaccionario sobre el edificio reparado con el importe de su
préstamo o del arrendador de una vivienda sobre los muebles introducidos en ella) ya de
personas cuya situacion requeria de una especial proteccién (asi la constituida a favor del
pupilo sobre los bienes comprados con su dinero por el tutor, de la mujer para garantizar la
restitucion de la dote o de los legatarios sobre los bienes de la herencia para asegurarles el
pago de los legados).

Fuera de estos casos puntuales, la hipoteca tuvo una escasa implantacion y desarrollo. Sin
embargo, la causa no parece estar en la falta de conciencia de los romanos sobre la
importancia que la expansion del crédito tenia sino méas bien en las dificultades técnicas
que su utilizacién generaba. Una muestra del interés del legislador por conseguir esta
expansion se halla en la admisibilidad del pacto en virtud del que las partes podian
privilegiar la hipoteca constituida a favor del prestamista frente a cualquier otra otorgada
por el deudor aunque fuera de fecha anterior. La razon de la escasa divulgacion de su uso
estuvo principalmente en la deficiencia del sistema de seguridad juridica existente
motivada por la falta de una institucién que diera certeza y publicara la situacion juridica
de los bienes”.

Durante los siglos siguientes, sin perjuicio de las matizaciones que cabe formular a esta
afirmacion, la situacion apenas sufrié alteraciones. La hipoteca continud utilizdndose
fundamentalmente para proteger determinados intereses y fue mas comun la que recaia
sobre los frutos y los muebles que la inmobiliaria. Como ya ocurria en la época del Imperio
Romano, més que a la falta de interés, su limitado desarrollo obedecid principalmente a la
imposibilidad de organizar una institucion que garantizara al acreedor la validez, el rango y
la proteccién de su derecho; ademas cabe citar otras causas: la condena de la actividad del
comercio, especialmente durante la baja y alta Edad Media, la concentracion de la
propiedad en unas pocas manos que limitaba hasta practicamente volver inexistente el
problema del conocimiento de la situacion juridica de un inmueble, la existencia de una
economia autarquica y, principalmente, de trueque, el escaso empuje de la ciencia que
minimizaba la importancia y necesidad de la inversion econdmica, etc.

A pesar de los antecedentes que suelen citarse, los primeros intentos verdaderamente
serios y dignos de tal nombre de crear una institucién que diera seguridad a los acreedores
hipotecarios no surgieron hasta finales del siglo XVIII°. Los anteriores fracasaron. Las

devolucion del piso en las mismas condiciones en que lo haya entregado prevé el pago de un 20 % del
importe de aquélla a dicha Agencia en compensacion a la garantia que presta. A la vista de este dato cabe
concluir que éste es el precio en que la propia Administracion tasa el riesgo que el arrendador asume y que,
principalmente, estd causado por el deficiente funcionamiento de ella misma.

> El propio Alvaro D’Ors, péagina 484 de la obra citada, concluye: “En conjunto, el derecho hipotecario
romano es imperfecto por la falta de un sistema de publicidad registral. Esto explica que, en derecho romano,
la garantia real tenga menos aplicacién que la personal de los fiadores”.

No solo la titularidad y estado de cargas de los inmuebles carecia de seguridad, también el rango de cada
hipoteca resultaba incierto. Téngase en cuenta que, en virtud del ejercicio del ius offerendi, se admitia la
posibilidad de que un acreedor pagara la deuda de otro preferente y se subrogara en su lugar sin notificar a
los intermedios lo que, de hecho, convertia en mera retérica el derecho que se les reconocia para recuperar su
posicién mediante el pago de la cantidad que el tercero hubiera desembolsado.
® Entre esos antecedentes, en Alemania, cabe citar los libros de Registro ptblico que se referian a las tierras
de la ciudad de Colonia (1.135), Magdeburgo (1.215), Liibeck (1.227), Hamburgo (1.270), Dortmund (1.332)
0 Munich (1.347). Si bien, como sefiala Garcia Garcia (Derecho inmobiliario, registral o hipotecario, tomo 1),
mientras que estos libros recogian los derechos por simple orden cronolégico, el primero que sigue el sistema



razones de este resultado son multiples y exceden del ambito de esta ponencia. La mas
decisiva fue sin duda la propia finalidad de estos proyectos que solo pretendian garantizar
el cobro de los impuestos y censos por quienes tenian derecho a percibirlos
(fundamentalmente, Estado, Iglesia y nobleza). Esta timidez en los fines determind la de
las instituciones que se crearon, mas proximas, por su finalidad, por su organizacion y por
los principios que regian su funcionamiento, al actual Catastro que al Registro’.

El desarrollo cientifico, industrial y también social y politico del siglo XVIII cambid la
situacion. Los factores que influyeron en la necesidad de la expansién del crédito fueron
maultiples: el intento de desmembrar los grandes latifundios e incrementar el nimero de
propietarios®, el progresivo desarrollo e internacionalizacién del comercio, la
generalizacion del uso de la moneda y el aumento del desconocimiento entre las partes
contratantes, la elevada cuantia de las inversiones que las compafiias y agricultores tenian
que hacer para adquirir la maquinaria que la competitividad requeria, la necesidad del
Estado de obtener fondos con los que acometer la realizacién de las grandes obras publicas
(ferrocarril, carreteras, obras hidraulicas, etc). La naturaleza limitada del capital desat6 una
pugna entre los interesados para su captacion. La fortaleza de la garantia otorgada por la
hipoteca determind que los prestamistas privilegiaran en su trato a quienes se la ofrecian.
Este hecho incentivo su uso y la adopcion de las medidas necesarias para su adecuado
funcionamiento. La méas importante fue probablemente la creacion del Registro de
propiedad y la publicacién de una ley hipotecaria en diferentes paises. El debilitamiento de
la posicidn de los antiguos estamentos asi como el avance de la ciencia juridica favorecio
tal implantacion.

Los efectos de la hipoteca son conocidos por todos: desde el punto de vista del titular del
derecho gue constituye su objeto, le permite continuar en el disfrute o explotacion del bien;
constituir, sin perjuicio de los acreedores anteriores, nuevas cargas sobre él de modo que,
caso de aumentar su valor, puede dar liquidez a dicho aumento y obtener una nueva
financiacion; pagar un tipo de interés menor por la reduccion del riesgo que el prestamista
soporta; elegir y, si se establece un adecuado sistema de subrogacion, cambiar de acreedor,
lo que contribuye a un aumento de la competencia entre ellos, etc. En cuanto al
prestamista, le atribuye una garantia de gran fortaleza y fiabilidad que reduce

del folio real es el de Munich de 1.484. En cuanto a Francia, hay que mencionar la orden del Consejo de
Mons de 17 de Diciembre de 1.626 que dispuso la inscripcion, bajo sancién de nulidad, de los actos verbales
de enajenacion en las cancillerias de cada provincia. Respecto a Espafia, el antecedente mas importante lo
constituyen los registros de censos y tributos cuyo establecimiento data de los tiempos de Carlos I; son
igualmente de destacar la disposicion de 1.715 (Felipe V) que ordend que los Registros se establecieran en
las casas capitulares y las Contadurias de Hipotecas sancionadas por una pragmatica de Carlos Il en el afio
de 1.768.

" Asi, apenas se dispensd proteccion al propietario; se descuidé los procesos de atribucion, definicion y
jerarquia de los derechos lo que impidié el desarrollo de la hipoteca ya que la certeza del dominio y demas
derechos reales es la piedra angular en que la validez de la garantia descansa; se generalizaron las
excepciones al principio de publicidad o, dicho en otras palabras, se multiplico la existencia de créditos
privilegiados; se extendid la corrupcion debido al interés de los operadores por anteponer la garantia cuyo
otorgamiento habian autorizado frente a la que lo habia sido por otros; se omitio la creacion de un control
independiente de la legalidad de los titulos que se archivaban; se prescindié de un ajustado sistema de
responsabilidad de los encargados de jerarquizar las garantias hipotecarias asi como de un eficiente sistema
de inspeccidn, etc.

8 Piénsese, por ejemplo, que el derecho de sufragio se concedié inicialmente solo a los que ostentaban esta
condicién y que, a pesar de las reticencias de algunos sectores, las corrientes liberales buscaban incrementar
el nimero de esa base electoral tanto por razén de principios como para proporcionar al sistema una mayor
estabilidad.



considerablemente el riesgo de impago asume. Sin embargo, como ya se ha mencionado, la
diferencia de trato que, caso de insolvencia del deudor, introduce entre los acreedores ha
provocado una polémica acerca de su conveniencia no solo desde el punto de vista de la
justicia sino también de su utilidad. Para justificar su existencia, se han formulado
fundamentalmente dos tipos de teorias: mientras que los idedlogos del analisis econémico
del derecho han acudido a motivaciones de esta indole, otros, defensores del anélisis
funcional, han destacado las ventajas sociales y politicas que su existencia produce en la
sociedad.

HIPOTECA Y MERCADO

De conformidad con la exposicién hecha por José Maria Garrido®, podemos sintetizar las
teorias desarrolladas por los autores del anlisis econémico del derecho de acuerdo con el
siguiente esquema:

A) La teoria de la irrelevancia. Elaborada principalmente por Franco Modiliani
y Merton H. Miller, parte de la afirmacion de que la decision de una
empresa de acudir a la financiacion externa (crédito) o interna (aumento de
capital) es irrelevante para, trasladado este principio al &mbito del crédito,
concluir que igualmente lo es financiar una actividad con cargo al crédito
ordinario o preferente ya que las reducciones del tipo de interés logradas por
el deudor en sus préstamos gracias a la concesion de una garantia real, se
compensan con las subidas de los tipos de interés que efectian los
acreedores ordinarios.

B) La teoria de los costes de vigilancia. Segun afirma el citado José M? Garrido
fue desarrollada, partiendo de la anterior, por los profesores Jackson y
Kronman y justifica la existencia de las garantias preferenciales en la
reduccion que producen en dichos costes. A su juicio, el acreedor, al
constituirse como tal mediante la concesion de un crédito a favor de una
persona, asume el riesgo de que la conducta del deudor le haga caer en una
situacion de insolvencia. Para evitar 0, al menos, minimizar este riesgo debe
vigilar dicho comportamiento lo que le ocasiona un gasto. La constitucion
de una garantia real limita su funcion de vigilancia al bien sobre el que
recae al tiempo que exonera a los demés acreedores, los ordinarios, de esta
carga.

C) Lateoria invertida de los costes de vigilancia. Formulada por Levmore, esta
teoria sostiene que el ahorro se produce como consecuencia de la asuncion
de la funcion de vigilancia por un solo acreedor y que, como compensacion,
el resto le confiere un derecho de preferencia para el cobro de su crédito.

D) La teoria relacional del crédito tutelado por causas de preferencia. De
acuerdo con esta construccion, nos dice José M? Garrido, el acreedor mas
importante tiende a ser el méas tutelado por causas de preferencia de origen

% Vid. su obra: “Garantias reales, privilegios y par condicio, un ensayo de anélisis funcional”, publicado por
el Centro de Estudios Registrales.



negociado. Su creador, el profesor Scott, afirma que el poder que este
acreedor obtiene de su situacion sobre el desarrollo de la actividad
econdmica del deudor le permite impedir que emprenda proyectos
demasiado arriesgados, circunstancia que, a su vez, favorece a los demas
acreedores Y justifica la proteccion especial de que los créditos del primero
gozan.

E) La teoria de la sefial. Para sus defensores, la obtencion de un crédito
tutelado por una causa de preferencia constituye una sefial que permite al
mercado concluir que el deudor presenta un bajo nivel de riesgo lo que
mejora sus posibilidades de financiacion y ahorra o, al menos, reduce los
estudios contables y econdmicos que los nuevos acreedores tienen que
efectuar antes de concederle un nuevo crédito.

F) La teoria de la vinculacién de los bienes del deudor y de aversion al riesgo.
Desarrollada por el profesor White, justifica la existencia de preferencias
entre los acreedores en una doble causa. La primera deriva de la dificultad
que, caso de insolvencia del deudor, los acreedores tendrian para atacar los
bienes sobre los que recaen las garantias reales; en consecuencia, la
atribucion de una preferencia sobre ellos no les perjudica ya que
dificilmente podrian proceder contra los mismos. La segunda hace hincapié
en la diferente intensidad que la aversion al riesgo presenta entre los
acreedores. De conformidad con la tesis de White, los que presentan una
menor disposicién a asumirlo son quienes exigen la constitucién de un
derecho de preferencia y, en compensacion a este aumento de la seguridad,
aceptan el pago de una “prima” (fundamentalmente, el cobro de un tipo de
interés mas reducido y el pago de unos mayores costes de constitucion).

G) La teoria distributiva. Segun esta teoria, la justificacion de la preferencia
que la garantia real atribuye al acreedor se encuentra en la necesidad de
atribuir al deudor la posibilidad de obtener una nueva financiacion en
condiciones ventajosas sin sufrir al mismo tiempo el aumento de los tipos
de interés que, como consecuencia del mayor riesgo que dicha operacion
entrafia para ellos, sus acreedores ordinarios le aplicarian. Una variante de
la misma apunta que esta opcion permite al deudor renegociar con sus
acreedores mas fuertes o frente a los que no ha podido atender sus
obligaciones de pago, las condiciones de sus créditos sin modificar las que
se aplican al resto.

Como acertadamente concluye el profesor Garrido, ninguna de estas teorias, por si sola,
justifica suficientemente la existencia de la preferencia que las garantias reales atribuyen a
un acreedor. Su misma pluralidad asi como la continuidad del debate advierten de este
extremo. A su juicio, la existencia del crédito hipotecario se basa en las ventajas que, en
general, reporta al desarrollo econémico de un pais lo que, a su vez, favorece su nivel de
bienestar. De acuerdo con su exposicion, cabe concluir que es una formula de financiacion
especialmente util cuando el nivel de riesgo que el deudor padece es excesivamente alto
para obtener crédito ordinario y, no obstante, cuenta con bienes suficientes y facilmente



realizables para financiarla®®. Su finalidad consistiria pues en favorecer la creacién vy,
especialmente, la supervivencia de las empresas, del tejido productivo de un pais.

Como sefiala Pardo Nufiez', a dia de hoy el valor de los patrimonios dindmicos, propios
de las personas que desarrollan una actividad mercantil, excede en mucho al que resulta de
la suma de sus activos individuales o materiales. De hecho, el mas precioso, la
organizacion de esos activos en orden a la consecucion de un fin, tiene un caracter
intangible. Esta circunstancia, que, como Pardo afirma, explica, por un lado, la diferencia
entre el valor de liquidacion y el de funcionamiento del patrimonio empresarial, destaca la
importancia, antes mencionada, de favorecer la continuidad de una empresa o, 1o que es
igual pero visto desde el punto de vista opuesto, de evitar su liquidacion. Pero ademas pone
en evidencia que el capital que puede obtenerse mediante la concesion de una garantia de
realizacion preferente, sea mobiliaria o inmobiliaria, es muy inferior al que el titular del
negocio puede acceder mediante su garantia meramente personal. La constituciéon de una
hipoteca sobre alguno de sus activos materiales con el fin de asegurar el pago de una
determinada obligacion implica asumir, caso de incumplimiento, el riesgo de su ejecucion
singular con la consiguiente depreciacion de los activos intangibles a que acabamos de
referirqgs. Por otro lado, hay que recordar la importancia de los costes que su constitucion
genera™.

Los inconvenientes mencionados explican que, en principio, ningln empresario tenga
interés en hipotecar los bienes, muebles o inmuebles, que forman su explotacién. No
obstante, es evidente que esta garantia, ademas de posibilitar la subsistencia del negocio,
conlleva una ventaja significativa: evitar la limitacion o el condicionamiento del
empresario en la gestion de aquél o, si se prefiere y visto desde la perspectiva del acreedor,
excluirle de dicha gestion. Aunque es frecuente que se le imponga una prohibicién de
enajenar, gravar o arrendar el bien, que igualmente deba suministrar informacion periddica
al prestamista sobre su situacion financiera, que, caso de ejecucion judicial de otro crédito,
se prevea el vencimiento anticipado de la obligacién garantizada con la hipoteca, lo cierto
es que el nuevo acreedor no asume ni tan siquiera participa en la direccion de la actividad
porque tampoco es perjudicado por su fracaso. Como Pardo Nufiez apunta, la preferencia
que la hipoteca le confiere para el cobro de su crédito sobre el valor de ejecucion del bien
que constituye su objeto elimina para €l el llamado riesgo de incumplimiento o, dicho con
otras palabras, le ahorra un coste, lo que, a su vez, le permite reducir el tipo de interés
aplicado.

19 Como recuerda el profesor Garrido en el libro citado, pagina 65, “a un determinado nivel de riesgo de las
actividades econémicas del deudor, no existe un correspondiente tipo de interés del crédito ordinario. Asi, si
el riesgo es demasiado elevado, no se concede un crédito a un alto tipo de interés, incluso a un exorbitante
tipo de interés, sino que la concesién del crédito no se produce en ningin modo”.

1 «| 3 hipoteca flotante”, trabajo todavia no publicado.

12 Mas adelante, hablaremos con mayor profundidad sobre este punto. De momento, cabe apuntar que,
ademas del pago de las comisiones bancarias, de los impuestos, de los aranceles registrales y, en su caso,
notariales y de gestion, el deudor es frecuentemente obligado a contratar un seguro de dafios e incendios y
otro de vida y accidentes, la llamada clausula de endowment, por la que se compromete a aportar
periddicamente ciertas cantidades dinerarias a un fondo que, caso de muerte o invalidez, le pagara una
indemnizacién cuyo importe se entregara al prestamista en la cuantia precisa para satisfacer su crédito. De
este modo, el tomador pierde los derechos de rescate, anticipo, reduccion y pignoracion de la poliza que
ordinariamente le corresponden (vid. Juan Manuel Rey Portolés: “Hipoteca con clausula de endowment.
Hipoteca flotante”, pagina 103, trabajo incluido en el libro “Jornadas sobre tipos especiales de garantia
hipotecaria”, publicado por el CORPME).



La hipoteca es pues la formula juridica que, en determinados casos, permite a un
empresario obtener el crédito preciso para continuar con su actividad. Resulta evidente que
su existencia genera beneficios superiores a los costes que produce®®. En principio, cabe
concluir que, en realidad, favorece a todos los operadores: al deudor porque obtiene los
medios necesarios para la financiacion de sus proyectos y/o la salvacion de su empresa, a
los acreedores ordinarios porque ven aumentadas las posibilidades de recuperacion de sus
créditos sin experimentar un aumento de riesgo™ y al preferente porque la concesion del
préstamo apenas le implica la asuncién de un riesgo de incumplimiento™.

El problema mas relevante consiste en dilucidar si, desde el punto de visto social, resulta
mas Util la existencia de un Gnico acreedor o si, por el contrario, conviene que el riesgo se
reparta. De acuerdo con la tesis tradicional, habria que entender que esta Ultima opcién es
ma&s ventajosa ya que incrementa la competencia entre los posibles prestamistas™. Sin
embargo, no hay que olvidar que, cuando hablamos de patrimonios dindmicos, el valor de
la organizacion suele exceder del que corresponde a los bienes tangibles; ahora bien, dado
que su materializacion requiere la existencia de estos ultimos, podemos asegurar que la
ejecucion separada de ambos elementos resulta claramente dafiina para la sociedad por la
devaluacion que produce. Desde este punto de vista, la aparicion de un acreedor
hipotecario lesiona gravemente el interés de los restantes ya que, no solo obtiene una
preferencia sobre un bien concreto del deudor para el cobro de su crédito, sino que ademas
sitia en su mano la posibilidad de disminuir gravemente el valor del resto del activo del
deudor. Asi las cosas, parece que, acaecido el impago de su crédito, dicho acreedor carece
de un incentivo para favorecer la continuidad del negocio. Este riesgo puede dificultar, de
hecho asi ha sucedido, la basqueda de un acreedor personal por el deudor. De aceptarse
este criterio, una buena parte de su patrimonio permanecera inmovilizado ya que ningln
prestamista le dejard una suma superior a la que resulte de restar al valor de organizacion
de su empresa la depreciacion que, caso de separarse de los bienes susceptibles de ser
objeto de una garantia real y, por tanto, privilegiada, resultaria asi como el de esos mismos
bienes. Por el contrario, si el acreedor hipotecario se beneficiara de la imposibilidad de
ejecutar separadamente los bienes, su interés correria parejo al del empresario. Pero esta
hipotesis requiere que aquél haya concedido algin crédito al deudor sin una garantia
preferente que asegure su reembolso.

13 En principio, la demanda de dinero es superior a la oferta por lo que cabe suponer que, en defecto de una
garantia preferente, el capitalista preferira prestar al deudor cuyo flujo de caja resulte suficiente para
devolverle el préstamo. Esta practica podria condenar a su desaparicion, especial aunque no Unicamente en
épocas de crisis, a un importante nimero de empresas. Como el profesor Garrido sefiala, no hay que olvidar
ademas que las entidades de crédito, principales prestamistas, deben respetar reglas muy precisas en materia
de riesgos crediticios y provisiones para créditos dudosos.

4 La postergacion de los antiguos acreedores respecto al nuevo en cuanto al bien hipotecado solo puede
perjudicar a aquéllos cuyos créditos ya estén vencidos. Su interés consistiria en liquidar la empresa y
cobrarse su deuda. Sin embargo, ademas de que ellos eran conscientes del riesgo que asumian al otorgar
crédito sin garantia real de caracter preferente y de que, probablemente, hayan repercutido este riesgo en el
precio cobrado por el crédito que han concedido, dicho interés choca con el general que defiende la
subsistencia del negocio.

1> a continuidad de la actividad empresarial beneficia a otros agentes cuya delimitacion resulta imposible
pues comprende desde los trabajadores, suministradores, productores y consumidores hasta el propio Estado
que se ahorra el pago de los seguros de cobertura de desempleo y percibe las cotizaciones que el empresario
tiene que realizar en concepto de impuestos y seguridad social.

16 |_a propia estructura del mercado obliga a la mayoria de las empresas a tener una pluralidad de acreedores.
La razon radica en la diferente naturaleza de sus necesidades ya que, si bien es frecuente que precise de
liquidez, también que difiera en el tiempo el pago a los proveedores y fabricantes.



El derecho anglosajon ha optado por otra férmula que consiste en admitir la posibilidad
de establecer a favor del acreedor un derecho preferente sobre la totalidad del patrimonio
del deudor. Caso de incumplimiento, se ejecuta todo su patrimonio. El acreedor puede
obtener un precio practicamente equivalente al de mercado. El problema consiste en la
dependencia en que sitda al empresario respecto de ese acreedor ya que es factible que éste
quiera participar o, al menos, controlar e inspeccionar la gestion; por otro lado, caso de
qgue medie alguna desavenencia, el acreedor puede provocar la ejecucion (negandose por
ejemplo a concederle la renovacién de un crédito) y sustituirle por otra persona. No
obstante, dado que ello implicaria la pérdida de un cliente, en principio no parece probable
que vaya a utilizar arbitrariamente esta solucion, cuya utilizacion abusiva podria, por otro
lado, acabar lesionando su reputacion.

Una opcidn diferente seria la admision de la hipoteca “flotante” que sirve para garantizar
las deudas que, en virtud de sus relaciones comerciales, mantienen dos personas sin
necesidad de su determinacion a priori. Esta formula, si bien también implica una
reduccion de los costes de constitucion de la garantia pues elimina la necesidad de que
cada obligacion se corresponda con una, acentla la dificultad de encontrar otro prestamista
ya que, si posteriormente el primero concediera un nuevo crédito, seria preferente al del
segundo aunque éste tuviera una fecha anterior. En consecuencia, acaba por convertir al
acreedor hipotecario en Unico y por dejar a su arbitrio la suerte de la empresa cuya gestién
puede participar o cuyo fin, llegado el caso, puede igualmente acelerar'’. De ahi, quiza, la
conveniencia de imponer ciertos limites a esta figura. La primera consistiria en hacer
constar en el Registro, mediante una nota marginal, cada una de las obligaciones nuevas
que la hipoteca cubriera. Logicamente, el procedimiento deberia ser flexible y el coste
minimo ya que, en otro caso, el avance no seria tal. De este modo, la preferencia se
limitaria al cobro de las deudas resultantes de esas obligaciones. Por otro lado, parece
conveniente establecer un plazo maximo de duracién ya que, de otro modo, el deudor
quedaria vinculado indefinidamente al acreedor. Esta rigidez provocaria que, caso de
cambiar sus circunstancias o las del mercado, le resultara dificil aprovechar las ventajas
que podrian resultar para él: en tanto que no contara con un capital suficiente para
satisfacer la totalidad de sus débitos, que no olvidemos que estarian garantizados con la
hipoteca, no podria hallar un nuevo acreedor. En la préctica, esta situacion nunca o solo
excepcionalmente se plantea; la Unica opcion que el deudor tendria seria por tanto la de
sustituir un acreedor por otro®,

HIPOTECA'Y VIVIENDA

La mayor parte de las consideraciones efectuadas en el apartado anterior parten de la
hipdtesis de que la hipoteca financia una actividad empresarial. Sin duda, ésta fue la

7 Ya hemos sefialado que una empresa tiene normalmente una pluralidad de acreedores de diferente
naturaleza pues si bien unos prestan dinero, otros, mercancias e incluso servicios. Si se admite la figura de la
hipoteca “flotante” sin restricciones ni control de tipo alguno, podria privilegiarse en exceso al prestamista
cuyo crédito es dinerario frente al resto.

'8 En todo caso, el establecimiento de este sistema exigiria la profundizacion de la competencia entre las
entidades prestamistas; por ejemplo, prohibiendo el pago de comisiones de amortizacién anticipada en el
caso de que se tratara de ejecutar esta sustitucion.



practica mas comun en el momento, mitad y final del siglo XIX, en que su expansion se
produjo. En aquel entonces, el problema fundamental consistia en establecer un
mecanismo que permitiera a los Estados y las compafiias asi como a los agricultores
obtener el dinero preciso para realizar las grandes obras publicas, crear empresas y adquirir
los modernos medios mecénicos de produccion que modificaron los sistemas tradicionales.
Sin embargo, el progresivo desarrollo del Estado del bienestar en numerosos paises, cuya
aparicion estuvo en buena parte causada por la introduccién de los cambios sefialados, ha
modificado esta realidad. EI Estado ha descubierto otros medios de financiacion (emision
de deuda y obligaciones); las grandes compafiias han cedido el protagonismo a las
pequefias y medianas empresas que han encontrado en el crédito hipotecario un
instrumento muy Util para financiarse, especialmente y tal y como acaba de exponerse en
los momentos mas dificiles **; y, por Gltimo, el crédito se ha convertido en un elemento
necesario en la ejecucion de las politicas de vivienda de los Estados y en el arma mas
eficaz para facilitar el acceso de los ciudadanos a una. La acreditacion de la verdad de esta
ultima afirmacion, que es la que ahora nos interesa, la verdad de la afirmacion que en él se
ha hecho, resulta de la siguiente grafica elaborada por la Asociacion Hipotecaria Espafiola.

% | a titularidad de un patrimonio no es a menudo suficiente para obtener una financiacion en orden a
acometer un proyecto empresarial. Indudablemente el valor del bien influye en la disposicién del acreedor
tanto para conceder un préstamo como para fijar su cuantia. No obstante, hay que tener en cuenta que, por
regla general, las entidades financieras no estan interesadas en ejecutar la garantia y, menos aun, en quedarse
con los bienes sobre los que recae. Este hecho explica que, al menos en una buena medida, su decision
dependa de las posibilidades de éxito que atribuyan a la actividad empresarial proyectada por el deudor.
Como antes hemos apuntado, el valor de los elementos intangibles de una empresa excede por regla general
al de los materiales y, en consecuencia, el recurso al crédito personal permite al empresario obtener un
volumen superior de dinero. (A mi juicio, esta falta de confianza de los posibles prestamistas en la viabilidad
de los proyectos cuya financiacion se pretende o incluso su total ausencia representa una de las causas que
explican la dificultad que, de acuerdo con la teoria formulada por Hernando de Soto, los ciudadanos de
numerosos paises encuentran para convertir sus bienes en activos econémicos).



PESOS RELATIVOS DE LOS MERCADOS HIPOTECARIOS
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mesmmmmmmmmmmnnr Crédito hipotecario

Crédito inmobiliario

Segun resulta de su estudio, la practica totalidad de las viviendas adquiridas en Espafia y
Alemania son financiadas con un préstamo hipotecario. Igual ocurre en los casos de Reino
Unido, Holanda y Dinamarca, si bien, en estos paises, la expansion de la hipoteca
mobiliaria, la existencia de garantias de preferencia de caracter general y de la hipoteca
“flotante”, ha permitido maximizar el uso de la riqueza disponible; en consecuencia, el
volumen de crédito hipotecario excede en mucho al invertido en la adquisicion de
viviendas, destinandose una parte a otros fines: financiacion de proyectos y creacion de
empresas, renovacion de mobiliario, investigacion tecnoldgica o, simplemente, ocio. Por el
contrario, en Francia e Italia, los particulares se ven obligados a financiar la adquisicion de
su vivienda mediante el uso de un préstamo personal o caucional cuyo coste resulta mas
elevado por razén del mayor riesgo que el prestamista asume. En consecuencia, sus
posibilidades de acceso a una son proporcionalmente mas reducidas que en los otros
paises.

El perjuicio que los ciudadanos de Italia y Francia sufren se extiende a las empresas
constructoras. En los paises citados en primer y segundo lugar, las obras de edificacion que
ejecutan se financian ordinariamente mediante el préstamo hipotecario; a los beneficios
que obtienen por razén del menor tipo de interés que se aplica a esta modalidad de crédito
hay que afiadir la frecuente constitucion de periodos de carencia durante los que
Unicamente satisfacen intereses. El circulo de ventajas se completa mediante la creacion de
una regulacion juridica que permite la distribucion de la hipoteca entre los diferentes
elementos que integran la edificacidn construida y la subrogacion de los adquirentes en la
cantidad de que responde el que cada uno compra, en ambos supuestos de un modo agil y a
un bajo coste. Este panorama facilita el desarrollo de este sector del mercado y, en
consecuencia, favorece el acceso de los ciudadanos a su disfrute. Por el contrario, en



Francia e Italia, las constructores han de acudir a la autofinanciacion o al préstamo
personal por lo que el nimero de edificios que se inician es menor que en los otros paises.

Las caracteristicas del préstamo hipotecario que se concede a los particulares difieren
sensiblemente de las que definen el otorgado a favor de las empresas. De acuerdo con la
terminologia antes empleada, el patrimonio de los ciudadanos se caracteriza por su
estatismo. Consecuentemente, el valor intangible de la organizacion de los activos, que,
como vimos, era el mas importante cuando habldbamos de una compafiia, se reduce
practicamente a cero cuando nos referimos a ellos. De ahi que el criterio mas decisivo que
el prestamista utiliza en orden a la concesion del crédito es el valor del bien sobre el que la
garantia recae®.

Este hecho conlleva una pluralidad de consecuencias. Desde el punto de vista del
acreedor, el principal es la disminucion del riesgo. No solo la situacion econémica del
prestatario es mas predecible, sino que su interés en pagar las cuotas de amortizacion y
evitar la ejecucion de la garantia es también mayor. Es obvio que haré todo lo posible para
conservar su domicilio®. En consecuencia, los margenes de morosidad seran muy
reducidos y mas fécil la colocacion de los productos hipotecarios en el mercado?.

El interés del deudor se centra en obtener la mejor financiacion y la mayor flexibilidad
para el pago del préstamo. De ahi la importancia de los tipos de interés y los plazos de
amortizacion (cuanto mas diferidos, menor sera el esfuerzo que el prestatario ha de
realizar)®. Sin duda, las medidas que tiendan a favorecer la reduccién de los primeros y la
extension de los segundos seran bien recibidas por €l. Entre ellas cabe citar especialmente

% Desde luego, no es el tnico. Al objeto de evitar riesgos, habra de ponderar la estabilidad de la economia
del pais en su conjunto, la tendencia del precio de las viviendas, el caracter del empleo que el prestatario
tiene, su nivel de renta, la cuantia e importancia de su patrimonio, la valoracion de su comportamiento
anterior y, en concreto, la puntualidad en el cumplimiento de sus obligaciones, etc. La necesidad de evitar los
riesgos que, al ignorar este cimulo de circunstancias, la conducta temeraria de un banco podria implicar para
los demas clientes justifica las normas que las distintas leyes sobre mercado hipotecario acostumbran a
recoger y que fundamentalmente se refieren a la obligacion de la tasacion previa del bien, la fijacion de un
porcentaje maximo de valor al que podra ascender el importe del préstamo, la obligacién del deudor de
constituir un seguro que cubra los dafios ocasionados por razén de siniestro del inmueble sobre el que recae
la garantia asi como, por altimo, la facultad del acreedor de resolver el contrato en el caso de que el valor de
tasacion disminuya en méas de un 25 % y el deudor no amplie la garantia. El cumplimiento de estos requisitos
resulta ademas necesario para proteger a los terceros adquirentes de titulos, cédulas o bonos hipotecarios en
el mercado secundario.

2! No solo cambia la actitud del deudor, también la de sus allegados y asi, por ejemplo, cabe afirmar que su
disposicion a prestarle dinero sera mas favorable que en la hipotesis de que se trate de financiar una actividad
empresarial.

22 La captacion de recursos por las entidades se realiza a través de los dep6sitos, los fondos de inversion y los
planes de pensiones que gestionan pero también mediante su compra en el interbancario y la colocacién o
cesién a terceros, especialmente los ciudadanos particulares, de la deuda de que son acreedoras. A tal fin,
emiten titulos, cédulas y bonos hipotecarios. La suerte de estas emisiones depende principalmente de la
fiabilidad que generen, fiabilidad que, ademés de otras circunstancias a que mas adelante nos referiremos,
depende en parte del nivel de morosidad previsto en los deudores. Para hacerse una idea de la magnitud de
este mercado secundario, basta sefialar que el 31 de Diciembre de 2005, en Espafia, el volumen total de
titulos hipotecarios en circulacién se elevaba a 141.923 millones de € y representaba el 24’3 % del crédito
hipotecario y que la tasa anual de crecimiento era del 37°4 % (Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola).

2 Ambas condiciones son también consideradas por las empresas. Pero, ademas, éstas han de valuar otras de
que el prototipo de deudor al que ahora nos estamos refiriendo prescinde: por ejemplo, la disposicion del
acreedor a concederle nuevos préstamos y, por tanto, aumentar su nivel de riesgo o, llegado el caso, a
participar en la gestion de la empresa.



las que aumentan el nivel de competencia entre las entidades de crédito asi como las que
favorecen la novacion de los contratos existentes®”.

% En este sentido y en lo que se refiere a Espafia, hay que destacar el acierto que supuso la introduccién de la
Ley de subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios de 30 de Marzo de 1.994. Aunque seria falso
establecer una relacién de causa-efecto entre su publicacién y el cambio en la tendencia experimentado tanto
en la evolucion del volumen de préstamo hipotecario como en el nimero de viviendas construidas o el tipo de
interés aplicado, tampoco hay que desdefiar su influencia. Recordemos que, en 1993, se iniciaron poco mas
de 200.000, mientras que en 2004 la cifra fue de 687.051; también que, segln los datos del Banco de Espafia,
el saldo gestionado por dicho concepto (préstamo hipotecario) pasé de 110’4 miles de millones de euros en
1995 a 582’5 en 2004; y que, finalmente, el Euribor, por limitarnos al indice de referencia mas habitual,
descendi6 desde las cotas superiores al 10% en que se encontraba en 1995 hasta las actuales que apenas
sobrepasan el 2%. La competencia ha dejado sentir su influencia en otros aspectos como, por ejemplo, el
nivel de compromiso que el acreedor asume con el deudor. Asi, a dia de hoy, es frecuente que el deudor
pueda solicitar y obtener un periodo de carencia a partir del momento de la contratacién del préstamo, lo que
aumenta su holgura para afrontar los gastos iniciales de adquisicion, reforma y decoracion del inmueble, o
gue tenga la opcion de suscribir un seguro de desempleo que pague las cuotas devengadas durante el tiempo
en que esta situacion persista. Vista esta evolucion, no se entiende que el proyecto de Ley de Reformas para
el impulso de la productividad haya abandonado esta linea de fomentar la competencia entre los operadores,
de reducir los costes materiales y temporales mediante la flexibilizacion de los requisitos y/o regulacion de
los procesos de formalizacion de las medidas de mejora en las condiciones de los préstamos o la introduccion
de nuevas figuras juridicas, como la antes mencionada de la hipoteca flotante, e incluso haya renunciado a
impulsar esa misma competencia.



EL REGISTRO Y LA EXPANSION DEL CREDITO HIPOTECARIO

Acabamos de repasar someramente los beneficios sociales y econdmicos que justifican la
existencia y desarrollo del crédito hipotecario; también, hemos aprendido que esta relacion
no tiene nada de novedoso por que muchos de ellos ya fueron apreciados en la época del
Imperio Romano®. Como el propio Alvaro D’Ors sefiala, su escasa importancia durante
este periodo tuvo su origen en la ausencia de un adecuado sistema de creacion y publicidad
de seguridad juridica, debido fundamentalmente a la inexistencia de un Registro de la
propiedad. Tan solo su aparicion permitié la generalizacion del uso del préstamo
hipotecario y, a su vez, esta circunstancia Unicamente se produjo cuando la presion social y
politica del nuevo estado de cosas surgido de la Declaracion de independencia de los
EEUU y la Revolucion Francesa obligé a los legisladores a satisfacer las demandas que los
propios Estados, las compafiias mercantiles y los ciudadanos les formularon.

No cabe duda que el desarrollo del crédito hipotecario exige como requisito sine qua non
la estabilidad social y politica, la solidez del empleo y la eficaz organizacién de los
sistemas financieros. Pero tanto o mas que estos presupuestos, demanda la presencia de
instituciones eficientes; en concreto, de un Registro de la propiedad que publique y asegure
la situacion juridica de los bienes y reduzca los costes necesarios para la constitucion de las
garantias reales®®.

Existen dos grandes tipos de Registro en el mundo: los de fe pablica y los de documentos
0 mera inoponibilidad. Durante mucho tiempo se ha alimentado una polémica sobre su
nivel de eficiencia, polémica enturbiada por dos tipos de razones: la dificultad de encontrar
un criterio fiable para medir ese nivel y el interés de determinados grupos de presion en
evitar la transparencia por los beneficios que, a costa del bienestar de todos, obtienen de la
menor g;‘iciencia con que el Registro cumple su funcion primordial de crear seguridad
juridica“’.

Dado que el objeto del Registro lo constituyen los derechos reales sobre bienes
inmuebles, su grado de eficiencia vendra dado por el nivel de desarrollo de su mercado

2% Obviamente los romanos no pudieron atisbar la importancia que, por ejemplo en materia de vivienda, esta
figura podia alcanzar. Sin embargo, ya hemos visto su preocupacion, en buena parte frustrada, por favorecer
su expansion a causa de las ventajas que apreciaban en su uso.

% Anteriormente, ya hemos aludido a que la cuantia de los costes que la constitucion de la hipoteca entrafia
constituye uno de los principales inconvenientes para su expansion y, en consecuencia, para el desarrollo
econémico de un pais.

27 Como seguidamente veremos, el registro de derechos produce un nivel tal de seguridad que elimina del
mercado a ciertos operadores cuya intervencion, en los paises en que existe uno de documentos, resulta
necesaria al objeto de suplir las deficiencias que el proceso de produccidn y aseguramiento de derechos
presenta, proceso que, como sefiala Fernando Méndez, “La funcién econémica de los sistemas registrales”,
constituye el fin del Registro. Esta eliminacion implica un ahorro en los costes que aprovecha a los
ciudadanos, que son los beneficiarios del eficiente funcionamiento del Registro, pero perjudica a los agentes
excluidos, por innecesarios, del proceso aludido.

A estas causas hay que afiadir la complejidad de las instituciones y de la legislacién que posibilitan y
aumentan ese nivel de eficiencia. El estudio de la estructura juridica y organizativa de los Registros excede
del marco de esta ponencia. Tan solo resaltar que, a menudo, la independencia juridica y econdmica que
demanda constituye uno de los inconvenientes mas importantes para su ajustado funcionamiento pues tanto
los gobiernos como los grandes operadores que intervienen en este mercado son reacios a renunciar a su
control.



(construccion de edificios, numero de transacciones) y, especialmente, por el volumen de
crédito hipotecario. No hay que olvidar que una de las causas de su creacién, fue
precisamente el deseo de impulsarlo®®. Para concretar la influencia que el Registro tiene, la
comparativa debe realizarse entre paises en que los otros factores que condicionan el
desarrollo del crédito hipotecario (estabilidad politica y social, solidez del empleo, nivel de
eficacia en la organizacion del sistema financiero) presentan una cierta semejanza. De ahi
que las graficas que a continuacion se van a mostrar, elaboradas por la Federacién
Hipotecaria Europea, se refieran a paises integrados en la UE®. La primera muestra el
porcentaje de crédito hipotecario sobre el PIB que existe en ellos.

Evolucion del Porcentaje del Crédito Hipotecario sobre el
PIB en los distintos paises
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Segun es de ver, los paises en que existe un Registro de documentos, Francia e lItalia,
presentan un porcentaje del 13 y el 25 % respectivamente; por el contrario, en los que
cuentan con uno de derechos, Espafia, Suecia, Alemania, Gran Bretafia 0 Dinamarca, dicho
porcentaje se eleva al 42%°, 50, 54, 70 y 88 %>".

%8 En principio, cabe concluir que, cuanto mayor sea su volumen, mas eficiente es el funcionamiento del
Registro. Sin embargo, esta afirmacion ha de matizarse ya que factores tales como la regulacion que cada
pais hace de los diferentes tipos de hipoteca (por ejemplo, si reconoce la “flotante” a que antes nos
referiamos), su admision de garantias reales de caracter general o el nivel de eficacia de los Juzgados
influyen extraordinariamente en su expansion.

%° No debe olvidarse la que antes he mostrado sobre la relacién entre préstamo hipotecario y vivienda.

%0 En la actualidad, Junio de 2005, en Espafia esta magnitud se sitlia ya por encima del 50 % del PIB y, como
ya se ha dicho, sobrepasa la cifra de los 600.000 millones de euros.

3! Seguidamente se analizaran las diferentes variables que, determinadas por el sistema de seguridad juridica,
explican esta diferente expansion. De momento valga insistir en que la fortaleza juridica que la inscripcion
atribuye a la hipoteca condiciona la comercializacion en el mercado secundario de los créditos garantizados
con una. Este mercado esta mucho mas desarrollado en los paises en que existe un Registro de derechos, por
ejemplo Alemania y Espafia, que en el resto. Su importancia obedece principalmente al hecho de que
favorece la financiacion de las entidades de préstamo con cargo al ahorro de los particulares. Esta Gltima nota
justifica la necesidad de atribuir al producto la mayor seguridad. Asi, por ejemplo, en EEUU, Fanie Mae se
ha negado a adquirir ningln crédito hipotecario que no esté asegurado con una compafiia de notoria
solvencia.



La eficiencia con que el Registro cumple su funcién de crear seguridad juridica se deja
sentir igualmente en el tipo de interés que las entidades financieras cobran a los
particulares. Resulta muy dificil realizar un estudio comparativo porque cada pais lo refiere
a un indice y segun un procedimiento diferente. No obstante, la siguiente grafica muestra
que, pagr ejemplo, en Espafa dicho tipo se sitla dos puntos por debajo del que se aplica en
la UE
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Como antes se ha adelantado, el desarrollo del crédito hipotecario y la reduccion de los

tipos de interés obedecen a diferentes causas que estan determinadas por el nivel de
eficiencia con que el Registro cumple su funcion.

Los costes de constitucion de la garantia hipotecaria son la primera. La siguiente grafica
cuantifica los costes operativos sobre saldos vivos en varios paises de la UE.

® |a importancia de este dato es enorme. Significa que, si tomamos como base el volumen de crédito
hipotecario que, en la actualidad, existe en Espafia (unos 630.000 millones de euros), los espafioles se ahorran
al afio mas de un billén doscientos sesenta mil millones de euros en intereses; o, dicho de otra forma, si en
Espafia se aplicara el tipo medio de interés que rige en la UE, pagariamos por razon de los préstamos
hipotecarios que debemos, 1.260.000 millones de euros anuales mas que en la actualidad.
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Como vemos, nuevamente los paises, Italia y Francia, que cuentan con un Registro de
documentos son los que presentan una peor estadistica en comparacién con los que
disfrutan de uno de fe pablica (Dinamarca, Espafia, Reino Unido o Alemania). La razén se
halla en que, en estos ultimos, el Registro elabora y publica la verdad oficial de la situacion
juridica de los bienes y, en consecuencia, dado que, en determinadas circunstancias,
convalida la adquisicion a non domino, basta con consultar sus libros para conocer aquélla.
Ademas, caso de error en la apreciacion de la validez del negocio del que resulta el
derecho inscrito o en la publicacion del contenido de éste, asume la responsabilidad civil y
debe indemnizar el dafio causado. Por el contrario, en Francia e Italia, la inscripcion se
limita a publicar los contratos celebrados en relacion con un determinado inmueble sin
concretar cual de los diferentes derechos que resultan de ellos tiene preferencia. Por esta
causa, antes de contratar, el interesado ha de revisar la validez de la cadena de los titulos
previos al de su transmitente, controlar la legalidad del negocio que va a celebrar y firmar
una pdliza de seguro que le garantice la restitucion del dinero invertido en el supuesto de
que los juicios citados resulten erréneos y, como consecuencia, él no adquiera el derecho®.

%% Obsérvese que, en estos paises, el comprador pierde en todo caso el derecho que crefa que habfa adquirido.
Pero no solo él, también aquéllos cuyos derechos traen causa de él: acreedores hipotecarios, acreedores que
han obtenido una anotacién de embargo para la proteccién de su crédito y cualquier adquirente de un derecho
real sobre el bien. Dado que el Registrador no califica la legalidad de los titulos es frecuente que se forme
una pluralidad de cadenas contradictorias cuya existencia, por el contrario, resulta imposible en los paises en
que el Registro tiene fe publica y la calificacion existe. Por eso se dice que el Registro de documentos o mera
inoponibilidad no produce seguridad juridica. Ademas, hay que tener en cuenta que, tanto en Italia como en
Francia, el sistema de responsabilidad civil de los operadores que realizan las tareas de investigacion y
aseguramiento es muy deficiente (hormalmente se aplica tan solo a los supuestos en que ha mediado dolo o
culpa grave) y, en tanto que personas fisicas, carecen de recursos suficientes para indemnizar el perjuicio
causado por su error. Este fendmeno explica que en la actualidad, en Francia, las notarias se vendan y



Como acabamos de examinar, la ineficiencia con que el Registro de documentos cumple
la funcion de definir, asignar y publicar los derechos reales aumenta el riesgo para los
agentes que operan en el mercado®, circunstancia que, a su vez, explica que el nimero y
cuantia de los créditos sea menor y mas altos asi el tipo de interés que aplican como el
importe de los costes que su formalizacién entrafia. Pero, como la siguiente grafica nos
revela, los costes materiales no son los Unicos que la inexistencia de un Registro de
derechos o fe publica aumenta; también crecen los derivados de la dilacién de los procesos
de formalizacién y ejecucion o, lo que es igual, los costes temporales y los de
incumplimiento.

TIEMPO MEDIO DE REGISTRO Y
EJECUCION DE HIPOTECAS EN VARIOS
PAISES DE LA U.E.
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La razon de esta dilacion es la misma que explica el mayor coste material que, en los
paises en que existe un Registro de documentos, la concesiéon de un crédito hipotecario
conlleva. La inexistencia en ellos de una presuncion de legalidad de los asientos, de validez
de los derechos publicados y de legitimacion a favor del titular obliga a investigar estos

hereden y que hayan entrado en el mercado personas juridicas que las estan adquiriendo. No obstante, incluso
en aquellos paises, como EEUU, en que se rige por un criterio objetivo, las lagunas del sistema son evidentes.
No solo los costes son superiores sino que la poliza cubre Unicamente los dafios causados por las causas que
no han sido excluidas (normalmente lo son los riesgos cuya inexistencia no ha quedado acreditada) y el
importe de la indemnizacion no alcanza la plusvalia derivada de la revalorizacion del bien (salvo pacto en
contrario y pago de una cantidad extra).

% Cabe, por ejemplo, que, impagado el crédito, la ejecucién de la garantia devenga imposible porque el
derecho del hipotecante decaiga ante una terceria que declare la preferencia del demandante.



aspectos antes de la contratacion e impide, por ejemplo, la regulacion y admision de un
procedimiento sumario de ejecucion hipotecaria.

Por ultimo, la ineficiencia del sistema de seguridad juridica que es consustancial al
Registro de documentos determina que, en comparacion con los paises en que hay uno de
derechos, el plazo de duracidn de los contratos de préstamo hipotecario sea inferior en los
que aquel existe.

PLAZO DEL PRESTAMO VS. RATIO LTV TIiPICO
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La razon de esta reduccion del plazo en Italia y Francia y comparativamente con los otros
paises comprendidos en la gréafica se halla en la desconfianza que, a causa de su
ineficiencia, el prestamista tiene en la estabilidad y funcionamiento del sistema de
proteccion y ejecucion de su garantia. La reduccion del plazo no es una cuestion
secundaria ya que, cuanto mas reducido, mayor sera el importe de la cuota y, por tanto y
también, el esfuerzo que el prestatario tendra que realizar para pagarlo, circunstancia que,
entre otras consecuencias, influye en el nivel de accesibilidad de los ciudadanos al crédito.

CONCLUSIONES

La repeticion de unos mismos resultados en la practica totalidad de las graficas exhibidas
permite concluir la mayor idoneidad de los Registros de derechos o fe publica frente a los
de documentos o mera inoponibilidad. No es casualidad que todas indiquen que los paises,
Francia e Italia principalmente, que disponen de este Gltimo sistema son comparativamente



los que cuentan con un volumen de crédito hipotecario inferior, con unos tipos de interés
mas altos, con unos costes materiales mas elevados, con un sistema de inscripcion y
ejecucion de garantias mas lento y con unos plazos de amortizacion mas breves. Resulta
evidente que la existencia de uno u otro tipo de Registro no es un factor indiferente o
insustancial: un factor cuya Unica consecuencia seria la de trasladar las funciones y costes
de un operador a otro®®. Antes bien, de acuerdo con las graficas antes reproducidas, la
eleccion afecta al nivel de seguridad de los derechos reales inmobiliarios v,
consecuentemente, al desarrollo del crédito hipotecario. A su vez y segun también se ha
acreditado, estos factores influyen en el nimero de viviendas que se construyen, en la
facilidad con que los ciudadanos pueden acceder al crédito, en las condiciones en que
pueden hacerlo (especialmente, tipo de interés y plazo de devolucidn), y, en general, en la
actividad econémica de un pais™.

A dia de hoy, ya nadie duda de que el Estado tiene la obligacion de ejecutar las politicas
que favorecen el acceso a la vivienda y promover el establecimiento de las circunstancias
que fomentan el desarrollo del crédito hipotecario. De acuerdo con esta premisa y habida
cuenta de la mayor eficiencia con que, segun se ha demostrado, el Registro de derechos, en
comparacion con el de documentos o mera inoponibilidad, colabora a estos fines, cabria
exigirle que adoptara las medidas precisas para su progresivo establecimiento o, si ya lo
estuviera, para mejorar su funcionamiento. La Declaracion de Antigua marcé la linea a
sequir. El acceso y disfrute del ejercicio de un derecho fundamental, la propiedad, no
puede servir de pretexto para favorecer el lucro de unos agentes privados cuando el propio
Estado puede tutelar dicho ejercicio de un modo mas eficiente; igualmente, tampoco cabe
admitir que el interés de unos pocos, que, a menudo en un régimen de cuasi-monopolio,
llevan a cabo la obligada investigacion derivada de la insuficiencia de la informacién que
el Registro de documentos proporciona, prevalezca sobre el de la sociedad. El objetivo, por
el contrario, debe ser la correccion de esa insuficiencia.

% Como ya se ha dicho, el Registro no es el tnico factor que influye en el desarrollo del crédito hipotecario.
Incluso, dentro de los paises que cuentan con un Registro de derechos, podrian establecerse gradaciones en su
nivel de eficiencia en funcion del nimero e importancia de excepciones que sus respectivas legislaciones
formulan a la aplicacion de sus efectos juridicos. Por el contrario, la relevancia del sistema de negociacion y
cierre de los actos y contratos no parece determinante en estas materias. Asi vemos que, entre los paises
sefialados como mas eficientes, se encuentran algunos que pertenecen al &mbito de la common law y otros al
del civil law. El deficiente funcionamiento del crédito hipotecario en Francia e Italia, paises que cuentan con
un notariado muy asentado y prestigiado, demuestra la falta de valor afiadido de su mediacién a estos efectos;
consecuencia que resulta corroborada por la pujanza que este mercado presenta en otros, como Dinamarca o
Suecia, en los que la libertad de forma es practicamente total, 0 Reino Unido, en el que la intervencion es
realizada por los abogados inmobiliarios o solicitors.

% Otros aspectos en que el nivel de eficiencia de un Registro cumple un papel determinante son: la agilidad
en el funcionamiento de la justicia, la garantia de la ejecucion de las resoluciones que dicte en su dia asi
como las que lo sean por otras instancias de la Administracion con facultad ejecutiva, como la Agencia
Tributaria, la Seguridad Social o los 6rganos recaudadores de la Administracion local y la autonémica o
estatal, el control del cumplimiento de normas imperativas de interés pablico (por ejemplo en materia
urbanistica 0 medio-ambiental) o la tutela de los derechos de la Administracién, como los de tanteo y
retracto.



