SERGIO NASARRE AZNAR, LA GARANTIA DE LOS VALORES
HIPOTECARIOS, MADRID, MARCIAL PONS, 2003, 1.018 P.

El llibre que tinc ’honor de recensionar, La garantia de los valores hipote-
carios, del professor Sergio Nasarre Aznar, és el resultat de molts anys de tre-
ball i d’investigaci6é que culminen amb I’atorgament de la qualificacié d’excel-lent
cum laude per part del tribunal de la tesi en I’atorgament del premi extraordi-
nari de doctorat i que cal emmarcar dintre de la important tasca investigadora
que sota la direccié del professor Pedro del Pozo es porta a terme a I’Area de
Dret Civil de la Universitat Rovira i Virgili.

Es tracta d’una obra densa perd pedagogica, extensa (més de mil pagines)
perd clara, i en la qual I"autor guia sempre el lector, tal com va fer Ariadna amb
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Teseu, pel cami del laberint. Aquest laberint és el complex tractament legal dels
valors hlpotecarls 1, en concret, la problematlca dogmatica 1 legal que presenten
les quiestions relacionades amb la garantla dels valors hipotecaris.

L’obra del professor Nasarre s’estructura en cinc parts ben diferenciades.
La primera part és la dedicada a estudiar "anomenat sistema de crédit territo-
rial, 1 per aix0, després de fer-ne la conceptualitzacid, en els capitols segon i
tercer s’estudia el sistema de credit territorial en el dret comparat i en el dret
espanyol.

Destudi del dret comparat es manifesta com un estudi exhaustiu i molt ri-
gorés dels diferents sistemes de credit territorial. En primer terme, s’analitzen
acuradament el dret alemany 1 el dret frances; després, es continua amb I’estudi
dels sistemes propis dels estats membres de la Unié Europea i del dret anglo-
sax0, 1, finalment, s’estudien els sistemes de credit territorial bulgar, txec, eslo-
vac, hongares, polonés i suis. Les més de dues-centes pagines dedicades a estu-
diar el dret comparat i els vint-i-un sistemes juridics analitzats, acrediten per si
sols Iirrefutable conclusié que ens trobem davant d’una aportacié doctrinal de
primer ordre. Destaquem les aportacions a 'entorn de la legislacié i la doctrina
cientifiques alemanyes del mercat hipotecari, que s’evidencien en el concepte de
cedula hiporecaria (p. 286 1 seglients de la monografia), en I’estudi del complex
mecanisme de garantia de les cedules hlpotecarles (p. 369 1 segiients), o bé, 1 ja
en ’ambit del dret anglosaxd, en I'interessantissim capitol xVII, que el professor
Nasarre dedica a analitzar les caracteristiques juridiques de la titulitzacié a la
Gran Bretanya 1 als Estats Units, o en el darrer capitol del llibre, en el qual re-
flexiona sobre les possibilitats d’harmonitzar el sistema europeu de les cedules
hipotecaries 1 el sistema de titulitzacié anglosaxd.

Les altres quatre parts de la monografia tenen com a rubrica els quatre
valors presents en el mercat hipotecari espanyol: les cédules hipotecaries, els
bons hipotecaris, les participacions hipotecaries 1 els bons de titulitzacié hi-
potecaris. Tots quatre valors tenen com a denominador comu la funcié eco-
nomica: constituir, entre altres funcions, mecanismes de refinancament dels cre-
dits hipotecaris atorgats per les entitats de credit als seus clients. El tema de
les garanties dels valors hipotecaris, que constitueix [’objecte del llibre del
professor Nasarre, més enlla de la fecunda discussié doctrinal i de les diferents
tesis de la doctrina cientifica, té una transcendéncia evident per a la propia efi-
ciencia del mercat hipotecari. Com ens adverteix ’autor, I’éxit, és a dir, la ma-
jor o menor acceptacié dels valors hipotecaris en el mercat, dependra en gran
manera de les garanties de qué gaudira el tenidor d’aquests valors: el raona-
ment de I'inversor és molt senzill: com menys garantia, més risc i, per tant,
menys acceptacio.
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Si, com veiem, el raonament és d’una logica 1mpecable, les diverses qies-
tions que plantegen les garanties dels valors hipotecaris ja no permeten fer plan-
tejaments simplificadors. Permeteu-me que destaqui un aspecte d’entre els mul-
tiples que podriem esmentar.

En el sistema del dret espanyol, el cedulista té com a garantia principal els
credits atorgats per I'entitat emissora de les cédules hipotecaries. Per manament
legal, les entitats emissores de les ceédules tenen I’obligacié de mantenir una de-
terminada xifra de capital que constitueix el valor de cobertura de les cedules hi-
potecaries. Aixi doncs, resulta fonamental per a la proteccié del cedulista conéi-
xer a cada moment el valor de cobertura de les cedules hlpotecarles, pero en el
nostre ordenament juridic no existeixen mecanismes que permetin exercir 4 prio-
71 el dret d’informaci6 del cedulista. Des d’aquesta perspectiva, el cedulista hau-
ra d’esperar 'impagament del credit que manté enfront de I’entitat emissora per
a esbrinar aquest valor de cobertura i, en tot cas, depenent d’una casuistica com-
plexa, decidir les accions que s’han d’exercitar com a tutela del dret de credit.

La tercera part del llibre es dedica als bons hipotecaris. En aquesta mate-
ria, autor, després de delimitar amb una precisi6 excel-lent els bons 1 les cedu-
les hipotecaries, torna a posar de manifest la seva extraordinaria valentia i
honestedat intel-lectual, ates que defensa de forma convincent, contra el posi-
cionament doctrinal majoritari, que la garantia dels bons no es pot considerar
una subhipoteca, tal com esta regulada en ’article 107.4 de la Llei hipotecaria.
Des d’aquesta perspectlva, la nota marglnal que acredita I'afectacié dels credits
hipotecaris a la garantia dels bons i que es fa constar en el Registre de la Pro-
pietat, només és acreditativa d’una simple afeccié real, i no pas d’una subhipo-
teca. De forma coherent amb aquest posicionament, Iautor defensa que I’tinica
garantia dels bons hipotecaris son els credits hipotecaris afectes que consten en
’escriptura publica d’emissid, i que, naturalment, d’acord amb I’article 1911 del
Codi civil, els bonistes insatisfets poden dlrlglr-se contra la resta de béns 1 drets
de entitat emissora, perd sense cap garantia especial.

Si fins ara hem qualificat 'obra del professor Nasarre de densa, acurada i
pedagogica, ara podem fer un pas endavant i qualificar-la de critica. En aquest
sentit, destaca la conclusié critica que tanca aquesta tercera part del llibre dedi-
cada als bons hipotecaris, en la qual el doctor Nasarre, després de mostrar-se fa-
vorable a la potenciacié de les cedules hipotecaries, diu —vegeu la pagina 670—,
referint-se als bons hipotecaris: «[...] los cuales, como tales, habiéndose demos-
trado su ineficacia, deberfan desaparecer.»

La cuarta i la cinquena parts del llibre es dediquen a analitzar les anomenades
participacions hipotecaries 1 els bons de titulitzaci6 hipotecaris, valors del mercat hi-
potecari que, amb un clar ascendent en el dret anglosaxd, han estat introduits re-
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centment en el nostre ordenament juridic. I aqui, com acostuma a succeir quan s’a-
dapten institucions propies del sistema anglosaxd, que té com a primera caracte-
ristica la seva extraordinaria flexibilitat, la col-lisié amb els sistemes positivitzats del
dret europeu, molt més rigids, planteja problemes importants, els més destacats
dels quals es fan palesos quan s’estudien els drets del titular dels bons hipotecaris
davant I'incompliment del deutor hipotecari, de la societat prestamista o de la so-
cietat gestora del pool de participacions hipotecaries. En tot cas 1 respecte de la ne-
cessitat de revisar la seva regulacid, potser cal recordar que els bons de titulitzacié
hipotecaria estan en un primer pla de ’actualitat com a consequéncia de la greu cri-
si de FREDDIE MAC —un dels tres grans intermediaris del mercat hipotecari— que
ha sacsejat el mercat hipotecari dels Estats Units.

Aquesta rapida i forcosament abreujada recensi6 del llibre La garantia de los
valores hipotecarios m’impedeix fer referéncia a molts altres aspectes tractats pel
professor Nasarre, mereixedors tots, sens dubte, d’un extens comentari. Sense cap
afany d’exhaustivitat, pero, esmentaré alguns dels més propers a la meva condicié
de mercantilista: la configuracié de les cedules 1 els bons hipotecaris com a prés-
tecs mercantils, la qualificacié juridica dels valors hipotecaris com a valors 1 no
com a titols, 1 la posici6 juridica dels tenidors de valors hipotecaris quan I’entitat
emissora estd en situacié concursal, en el dret vigent actual 1 en I’aleshores pro-
jectada reforma del dret concursal. Un cop aprovada la nova llei concursal (Llet
22/2003, de 9 de juliol, publicada en el BOE de 10 de juliol de 2003), cal asse-
nyalar que en la disposici6 addicional dinovena, que reforma la Llei del mercat hi-
potecari, s’assenyala que els tenidors de cedules 1 bons hipotecaris gaudeixen d’un
crédit amb un privilegi especial 1 que els pagaments corresponents a ’'amortitza-
c16 del capital 1 dels interessos de les cedules 1 els bons hipotecaris emesos 1 pen-
dents d’amortitzacié en la data de declaracié del concurs, tenen la condicié de cre-
dits contra la massa fins a I'import dels ingressos percebuts pel concursat dels
préstecs hipotecaris que fonamentin les cedules i els bons hipotecaris.

En definitiva, es tracta d’una monografia juridica d’una gran valua cientifica,
en la qual, amb la mateixa claredat amb qué s’exposen els problemes, s’ofereixen
solucions i, en conjunt, plantejaments dogmatlcs orlgmals 1d’una inusitada brillantor
intel-lectual, cosa que certifica el que ja sabiem d’antuvi: el llibre del professor Na-
sarre La garantia de los valores hipotecarios esdevé un llibre imprescindible per
als estudiosos del dret i, de manera molt especial, per a totes les persones que vul-
guin aprofundir en ’estudi de la garantia dels valors del mercat hipotecari.

Rafael Guasch i Martorell
Professor titular de dret mercantil
Universitat de Barcelona
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