
La Ley dos/mil novecientos ochenta y uno,
de veinticinco de marzo, de regulación del mer-
cado hipotecario, establece una estructura com-
pleta para la financiación de determinadas acti-
vidades a través de la emisión por las Entidades
financieras de títulos hipotecarios que tendrán
la garantía de créditos hipotecarios.

La promulgación de la Ley ha venido a intro-
ducir importantes novedades en el sistema fi-
nanciero español, tanto desde el punto de vista
institucional como instrumental, por lo que se
plantea como necesidad fundamental para su
aplicación el desarrollo reglamentario de sus
partes esenciales.

Precisamente para alcanzar los objetivos que
se proponen, en la disposición adicional segun-
da de la Ley se establece que el Gobierno, a
propuesta de los Ministerios de Justicia y Eco-
nomía y Comercio, en sus respectivas esferas,
dictará normas complementarias para el adecua-
do funcionamiento del mercado hipotecario, y

es, por tanto, en cumplimiento de este mandato,
por lo que se ha elaborado el presente Real De-
c r e t o .

Esquemáticamente su contenido, desde el
punto de vista financiero, trata de regular:

A ) Las condiciones de los intermediarios fi-
nancieros para el acceso al mercado hipotecario.

B ) Las condiciones y requisitos de las ope-
raciones activas y pasivas.

C ) El procedimiento de tasación de los bie-
nes hipotecarios.

D ) Las características de funcionamiento
del mercado secundario.

E ) El Régimen Fiscal, Financiero, y de con-
trol del mercado.

En su virtud, de conformidad con el dictamen
emitido por el Consejo de Estado, a propuesta
de los Ministros de Justicia y de Economía y
Comercio, y previa deliberación del Consejo
d e Ministros en su reunión del día diecisiete de
marzo de mil novecientos ochenta y dos.
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DESARROLLANDO DETERMINADOS ASPECTOS DE LA LEY 2/1981, DE 25 DE MARZO,
DE REGULACION DEL MERCADO HIPOT E C A R I O

Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo (BOE de 7 de ab ri l ) ( 1 )

RD-685/1982

( 1 ) Téngase en cuenta que las menciones que se hacen en el presente Real Decreto a las Sociedades de Crédi-
to Hipotecario, Entidades de Financiación y Sociedades de Arrendamiento Financiero han perdido su vigencia, ya
que, según lo dispuesto en la Ley 3/1994, de 14 de abril, norma adicional primera (N.M. 95), estas Entidades debe-
rían transformarse en Establecimientos Financieros de Crédito antes del 1 de enero de 1997 o, en otro caso,
perderían su condición de Entidades Financieras.

Por su parte, el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril (N.M. 112), habilita a los Establecimientos Financieros
de Crédito para operar en el Mercado Hipotecario, por lo que, teniendo en cuenta lo que antecede, las entidades
que actualmente participan en el citado Mercado son: Bancos privados, Cajas de Ahorros, CECA, Cooperativas de
Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito.



D I S P O N G O :

Disposición preliminar

Artículo primero. El mercado hipoteca -
r i o .—El mercado hipotecario, regulado por la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, de vein-
ticinco de marzo, tiene por objeto la negociación
de los títulos emitidos por las Entidades a que se
refiere el artículo siguiente, con la cobertura de
los créditos hipotecarios concedidos por las mis-
mas, siempre que unos y otras reúnan las condi-
ciones establecidas en este Real Decreto.

CAPITULO PRIMERO

Los emisores

SECCION PRIMERA. EN GENERAL

Artículo segundo. E n u m e r a c i ó n .— U n o .
Las Entidades financieras que pueden participar
en el mercado hipotecario son (2):

a ) El Banco Hipotecario de España y las
restantes Entidades de crédito de capital público
e s t a t a l .

b ) Los Bancos privados.
c ) Las Cajas de Ahorros y la Confederación

Española de Cajas de Ahorros.
d ) La Caja Postal de Ahorros.
e ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 2 ) .
f ) Las Entidades cooperativas de crédito.
g ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 2 ) .
h) Los establecimientos financieros de crédi-

to (2).
Dos. Los promotores, constructores y Socie-

dades de arrendamiento financiero inmobiliario
que cumplan las condiciones exigidas por el ar-
tículo noveno, podrán realizar emisiones de títulos
de renta fija con garantía hipotecaria, que goza-
rán de los beneficios fiscales y financieros de los
bonos hipotecarios. Dichas emisiones quedarán
sujetas a las normas de control establecidas en el
capítulo cuarto de este Reglamento, rigiéndose
en todo lo demás por la legislación ordinaria.

T r e s . Todas las Entidades citadas podrán, al
margen del mercado hipotecario, constituir hi-
potecas o emitir obligaciones con arreglo a la
legislación vigente.

Artículo tercero. Banca oficial.—El Banco
Hipotecario de España y las restantes Entidades
oficiales de crédito podrán participar en el mer-
cado hipotecario siempre y cuando sus respecti-
vos estatutos permitan realizar las funciones
que en el mismo se contemplan.

Artículo cuarto. Banca privada.— L o s
Bancos privados, comerciales o industriales y de
negocios, así como el Banco Exterior de España,
podrán participar en el mercado hipotecario
siempre que reúnan las condiciones siguientes:

a ) Tener autorización definitiva de funcio-
n a m i e n t o .

b ) Contar con recursos propios no inferio-
res a la cifra de capital mínimo exigida para la
autorización de Entidades bancarias.

Artículo quinto. Cajas de Ahorro.— L a s
Cajas de Ahorro y la Caja Postal de Ahorros po-
drán participar en el mercado hipotecario siem-
pre que cumplan las siguientes condiciones:

a ) Tener autorización definitiva de funcio-
n a m i e n t o .

b ) Contar con recursos propios no inferio-
res al fondo de dotación mínimo exigido para
operar en Municipios de quinientos mil a dos
millones de habitantes.

Artículo sexto. Entidades de financia -
c i ó n .—Las Entidades de financiación reguladas
por el Real Decreto ochocientos noventa y
seis/mil novecientos setenta y siete, de veintio-
cho de marzo, podrán participar en el mercado
hipotecario siempre que reúnan las condiciones
siguientes (3):

a ) Tener cinco años, al menos, de funciona-
miento autorizado.

b ) Contar con recursos propios no inferio-
res a doscientos cincuenta millones de pesetas.

Artículo séptimo. Cooperativas de cré -
d i t o .—Las Entidades cooperativas de crédito
podrán participar en el mercado hipotecario,
siempre que tengan concedido el título de Coo-
perativa de crédito calificada, con recursos pro-
pios no inferiores a doscientos cincuenta millo-
nes de pesetas.

Artículo octavo. Las Sociedades de crédito
h i p o t e c a r i o .—Las Sociedades de crédito hipote-
cario podrán participar en el mercado hipotecario
siempre que cumplan los requisitos exigidos por
este Real Decreto y normas que lo desarrollen (3).

Artículo noveno. Promotores y constructo -
res, y Sociedades de arrendamiento financie -
r o .— U n o . Las emisiones de títulos de renta
fija con garantía hipotecaria que realicen los pro-
motores y constructores, gozarán del régimen
fiscal y financiero que contempla la Ley dos/mil
novecientos ochenta y uno, de veinticinco de
marzo, si cumplen las siguientes condiciones (3):

a ) El tiempo de ejercicio de la actividad no
será inferior a cinco años.
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( 2 ) El Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto (BOE de 10), dio nueva redacción al número uno, siendo poste-
riormente derogadas las letras e) y g), e incorporada la letra h) por Real Decreto 692/1996, de 26 de abril (N.M. 1 1 2 ) .

( 3 ) Véase nota (1) de este Real Decreto. 



b ) Los títulos de renta fija estarán garanti-
zados por hipotecas sobre bienes inmuebles pro-
piedad de los promotores y constructores que
los emitan.

c ) Los bienes que garanticen la emisión ha-
brán sido tasados de acuerdo con las normas ge-
nerales que se exigen en el mercado hipotecario.

D o s . En el caso de Sociedades de arrenda-
miento financiero las condiciones serán las si-
g u i e n t e s :

a ) El tiempo de ejercicio de la actividad no
será inferior a cinco años.

b ) Los títulos de renta fija estarán garanti-
zados por hipotecas sobre bienes inmuebles que
sean propiedad de la sociedad de arrendamiento
f i n a n c i e r o .

c ) Los bienes que garanticen la emisión ha-
brán sido tasados de acuerdo con las normas ge-
nerales que se exigen en el mercado hipotecario.

Artículo décimo. I n t e r m e d i a r i o s .—El Mi-
nisterio de Economía y Comercio podrá autorizar
la realización de emisiones conjuntas de títulos
con responsabilidad solidaria, tanto para los in-
termediarios financieros que participan en el
mercado hipotecario, como para aquellos que in-
dividualmente no alcancen los recursos propios
mínimos exigidos, siempre que el conjunto de los
intermediarios emisores alcance un grado de sol-
vencia y especialización suficiente.

SECCION SEGUNDA

LAS SOCIEDADES DE CREDITO
H I P O T E C A R I O

Artículo once. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 4 ) .
Artículo doce. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 5 ) .
Artículo trece. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 5 ) .
Artículo catorce. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 5 ) .
Artículo quince. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 6 ) .
Artículo dieciséis. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 7 ) .
Artículo diecisiete. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 8 ).
Artículo dieciocho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .
Artículo diecinueve. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .

Artículo veinte. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .

Artículo veintiuno. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .

Artículo veintidós . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .

Artículo veintitrés. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 9 ) .

CAPITULO II

Operaciones activas o de cobertura

SECCION PRIMERA
PRESTAMOS HIPOTECARIOS ( 1 0 )

Artículo veinticuatro. F i n a l i d a d .— L o s
préstamos hipotecarios que sirvan de cobertura
a las emisiones de bonos y cédulas hipotecarias,
deberán tener como finalidad la financiación de
la construcción, rehabilitación y adquisición de
viviendas, obras de urbanización y equipamien-
to social, construcción de edificios agrarios, tu-
rísticos, industriales y comerciales, y cualquier
otra obra o actividad.

Artículo veinticinco. La hipoteca.— U n o .
Los préstamos a que se refiere el artículo ante-
rior habrán de estar garantizados, en todo caso,
con primera hipoteca sobre el pleno dominio.

D o s . La inscripción de la finca hipotecada
habrá de estar vigente y sin contradicción algu-
na, y no sujeta a limitaciones por razón de in-
matriculación o por tratarse de inscripciones
practicadas al amparo del artículo doscientos
noventa y ocho del Reglamento Hipotecario.

T r e s . Las entidades emisoras no podrán
posponer las hipotecas existentes a su favor en
garantía de créditos afectados al pago de bonos,
o que hayan sido objeto de alguna participación
hipotecaria sin el consentimiento del Sindicato
de Tenedores de Bonos, o de todos los partíci-
pes del crédito, respectivamente.

C u a t r o . Tampoco podrán, sin el expresado
c o n s e n t i m i e n t o :

a ) Cancelar voluntariamente dichas hipote-
cas, por causa distinta del pago del crédito ga-
r a n t i z a d o .
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( 4 ) Derogado por Real Decreto 692/1996, de 26 de abril (N.M. 112).
( 5 ) Derogado por Real Decreto 771/1989, de 23 de junio (BOE de 26), y Real Decreto 692/1996, de 26 de

abril (N.M. 112), que derogó al antgerior.
( 6 ) El número tres de este artículo fue derogado por Real Decreto 771/1989, de 23 de junio (BOE de 26), s i e n d o

posteriormente derogado, en su integridad, por Real Decreto 692/1996, de 26 de abril (N.M. 1 1 2 ) .
( 7 ) Derogado por Reales Decretos 1044/1989, de 28 de agosto (BOE de 31), y 692/1996, de 26 de abril

( N . M . 112). 
( 8 ) Las letras e) y f) del número 1 de este artículo fueron derogadas por Real Decreto 1044/1989, de 28 de

agosto (BOE de 31), siendo posteriormente derogado, en su integridad, por Real Decreto 692/1996, de 26 de abril
(N.M. 112). 

( 9 ) Derogado por Reales Decretos 1044/1989, de 28 de agosto (BOE de 31), y 692/1996, de 26 de abril
( N . M . 1 1 2 ) .

( 1 0 ) Véanse Ley 2/1994, de 30 de marzo (N.M. 94), y Orden de 5 de mayo de 1994 (N.M. 97).



b ) Renunciar o transigir sobre ellas.
c ) Novar el crédito garantizado, condonarlo

en todo o en parte o prorrogarlo.
d ) En general, realizar cualquier acto que

disminuya el rango, la eficacia jurídica o el va-
lor económico de la hipoteca o del crédito.

C i n c o . Las hipotecas inscritas a favor en las
Entidades que pueden participar en el mercado
hipotecario sólo podrán ser impugnadas por
causa de quiebra del hipotecante cuando se hu-
bieran formalizado en época posterior a la fecha
a que se hayan retrotraído los efectos de la quie-
bra. La acción de impugnación sólo podrá ser
ejercitada por los síndicos de la quiebra, demos-
trando la existencia de fraude en la constitución
del gravamen. En todo caso quedará a salvo el
tercero que no hubiera sido cómplice del que-
brado fraudulento.

Artículo veintiséis. Límites de préstamo.—
Uno. El préstamo garantizado no podrá exceder
del setenta por ciento del valor de tasación del
bien hipotecado, salvo para la financiación de la
construcción, rehabilitación o adquisición de vi-
vienda, en las que podrá alcanzar el ochenta por
ciento de aquel valor.

D o s . Los préstamos hipotecarios que ini-
cialmente excedan de estos porcentajes podrán
servir de cobertura a la emisión de cédulas y bo-
nos hipotecarios cuando, como consecuencia de
la amortización experimentada por su principal
o de la modificación del valor de los bienes en
el mercado, previa la tasación correspondiente,
su importe no supere dichos porcentajes en rela-
ción con el valor de tasación, inicial o revisado,
del bien hipotecado (11).

Artículo veintisiete. Titularidad de los
b i e n e s .—Uno. Las hipotecas han de estar cons-
tituidas sobre bienes que pertenezcan en pleno
dominio y en su totalidad al hipotecante. Dicho
pleno dominio no podrá hallarse sujeto a condi-
ciones, prohibiciones de disponer, plazos, susti-
tuciones, reservas, cargas, gravámenes o limita-
ciones de cualquier clase, salvo que unos y otras
no afecten a la hipoteca, se pospongan a ella o se
cancelen previamente a la emisión de títulos.

No se considerarán cargas, a estos efectos, las
afectaciones por razón de impuestos devengados
por el Estado o la Administración Local, ni las
responsabilidades derivadas del artículo noventa
y nueve del Reglamento de Viviendas de Protec-
ción Oficial de veinticuatro de julio de mil nove-
cientos sesenta y ocho.

D o s . No obstante lo dispuesto en el número
uno, podrá la finca hipotecada pertenecer a dis-
tintas personas en participaciones indivisas, o

con titularidad sobre los derechos integrantes
del dominio, siempre que la hipoteca se haya
constituido sobre la totalidad de las participa-
ciones o derechos como una sola, de acuerdo
con lo dispuesto en el artículo doscientos dieci-
siete del Reglamento Hipotecario.

T r e s . En los edificios constituidos en régi-
men de propiedad horizontal:

a ) Si la hipoteca recae sobre el edificio en
su conjunto deberá haberse constituido y estar
inscrita en la forma que previene el artículo dos-
cientos dieciocho del Reglamento Hipotecario.

b ) Si la hipoteca recae sobre los pisos o lo-
cales, éstos deberán constar inscritos en folios
s e p a r a d o s .

Artículo veintiocho. Tasación previa.—
U n o . Los bienes inmuebles por naturaleza so-
bre los que recaiga la hipoteca deberán haber
sido tasados con anterioridad a la emisión de tí-
tulos por los servicios de tasación de la Entidad
financiera prestamista o entidades especializa-
das en tasaciones, con arreglo a lo que dispone
en este Real Decreto.

D o s . La tasación se acreditará mediante
certificación de los servicios correspondientes y
si se hubiera practicado antes del otorgamiento
de la escritura de constitución de la hipoteca, se
hará constar en dicha escritura y en la inscrip-
ción de la misma en el Registro de la Propiedad.
En este caso, el tipo de subasta para el supuesto
de ejecución de la hipoteca será necesariamente,
como mínimo, dicha valoración.

Artículo veintinueve. Ampliación de hipote -
c a . —U n o . Si por razones de mercado o por
cualquier otra circunstancia el valor del bien hi-
potecado desmereciese de la tasación inicial en
más de un veinte por ciento, la entidad financiera
acreedora, acreditándolo mediante tasación efec-
tuada a su instancia, podrá exigir del deudor hi-
potecante la ampliación de la hipoteca a otros
bienes suficientes para cubrir la relación exigible
entre el valor del bien y el crédito que garantiza.

El deudor, después de requerido para efectuar
la ampliación, podrá optar por la devolución de
la totalidad del préstamo o de la parte de éste
que exceda del importe resultante de aplicar a la
tasación actual el porcentaje utilizado para de-
terminar inicialmente la cuantía del mismo.

Si dentro del plazo de dos meses desde que
fuera requerido para la ampliación el deudor no
la realiza ni devuelve la parte de préstamo a que
se refiere el párrafo anterior, se entenderá que ha
optado por la devolución de la totalidad del
préstamo, la que le será inmediatamente exigible
por la entidad acreedora.
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( 1 1 ) Redactado según el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto (BOE de 10).



D o s . El titular o titulares de los títulos ga-
rantizados o el Sindicato de Tenedores de los
Bonos, en su caso, podrán instar de la entidad
acreedora el ejercicio de la acción prevenida en
el párrafo anterior, y según la opción ejercitada
por el deudor primario quedará automáticamen-
te extendida la afectación a la ampliación de la
hipoteca o se les abonará el importe del título o
títulos correspondientes.

Artículo treinta. Seguro de daños.—U n o .
Los bienes sobre los que se constituya la hipote-
ca deberán contar con un seguro contra daños
adecuado a la naturaleza de los mismos, y en el
que la suma asegurada coincida con el valor de
tasación del bien asegurado excluidos los ele-
mentos no asegurables por naturaleza (12).

D o s . El tomador del seguro notificará al
asegurador la existencia del crédito que grave el
bien asegurado, y éste dará traslado de aquella
notificación al acreedor.

T r e s . En el caso de falta de pago de la pri-
ma por el tomador del seguro, el asegurador lo
notificará al acreedor antes de que haya expira-
do el plazo de gracia del pago de la prima.

C u a t r o . En caso de siniestros el tomador del
seguro lo notificará al asegurador en los térmi-
nos previstos en la póliza y éste dará traslado de
la notificación al acreedor.

Artículo treinta y uno. Bienes excluidos.—
Uno. Los bienes que no pueden ser admitidos
en garantía por no representar un valor suficien-
temente estable y duradero son los siguientes:

a ) El derecho de usufructo.
b ) Las concesiones administrativas.
c ) Los derechos de superficie, pastos,

aguas, leñas y semejantes.
d ) Los edificios e instalaciones situados

fuera de ordenación urbana y los terrenos sobre
los que se hubieren autorizado obras de carácter
provisional en los términos fijados para uno u
otro supuesto en la Ley del Régimen del Suelo
y Ordenación Urbana, cuando tal circunstancia
conste registralmente.

D o s . Serán en todo caso bienes hipoteca-
bles, a los efectos del mercado hipotecario, las
viviendas de carácter social que gocen de pro-
tección pública.

Artículo treinta y dos. Créditos excluidos
o restringidos.—U n o . No podrán servir de co-
bertura para la emisión de títulos los créditos hi-
potecarios siguientes:

a ) Los que estén instrumentados en títulos
valores nominativos, a la orden o al portador.

b ) Los totalmente vencidos o la parte venci-
da de dichos créditos en el momento de ser
afectados como garantía de la emisión.

c ) Los que estuvieren afectados a otra emisión
de bonos, o los que hayan sido objeto de participa-
ciones hipotecarias, en la porción participada.

d ) Los garantizados con hipoteca que apa-
rezca registralmente contradicha mediante ano-
tación de demanda.

e ) Los subhipotecados o embargados.
f ) Los sujetos a condición suspensiva mien-

tras no conste registralmente su cumplimiento y
los garantizados por hipoteca de seguridad o de
máximo en la parte de los mismos en que no
conste registralmente haber sido efectivamente
contraída la deuda correspondiente.

D o s . Los créditos que estén garantizados
con hipoteca sobre edificios en construcción o
sobre las fincas independientes en régimen de
propiedad horizontal que formen parte de los
mismos sólo podrán servir de cobertura a la
emisión de los títulos a que se refiere la ley
cuando reúnan los siguientes requisitos:

a ) Que el préstamo se destine a financiar la
construcción del bien hipotecado y el prestata-
rio quede obligado a concluirlo.

b ) Que el bien hipotecado que ha de resul-
tar al concluir la construcción sea susceptible,
según este Reglamento, de hipoteca en garantía
de créditos aptos para tal cobertura.

c ) Que conste el valor que alcanzará, una
vez terminada su construcción, el edificio o fin-
ca hipotecados, según presupuesto aprobado por
los Servicios de Tasación a que se refiere este
Real Decreto.

T r e s . Sea cual fuere el importe del crédito
comprendido en el apartado anterior, a efectos
de cobertura, el límite computable vendrá deter-
minado por la suma de los importes siguientes:

Cincuenta por ciento del valor de tasación del
s o l a r .

Cincuenta por ciento del valor de las obras rea-
lizadas, excluida la repercusión del solar (13).

C u a t r o . Las cuantías resultantes de la apli-
cación del punto anterior sólo podrán computar-
se, a efectos de cobertura, en cuanto su suma no
exceda del veinte por ciento del importe total de
los capitales de los créditos afectados a una
emisión de bonos o de la cartera que determina
el límite de la emisión de cédulas (13).

Artículo treinta y tres. A v a l e s . —U n o .
Las entidades financieras a que se refiere el ar-
tículo segundo, uno, de la Ley dos/mil nove-
cientos ochenta y uno, podrán conceder avales
para la financiación de las actividades incluidas
en el mercado hipotecario.

El importe de los avales concedidos por una
entidad tendrá la consideración de capitales en
riesgo de la misma.
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( 1 2 ) Redactado el número uno según Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto (BOE de 10).
( 1 3 ) Redactados los números tres y cuatro por Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto (BOE de 10).



D o s . Los créditos avalados podrán ser con-
cedidos por cualquier intermediario financiero,
promotor, constructor, persona o Empresa, par-
tícipe o no, en el mercado hipotecario.

El prestatario de los créditos que se avalen
deberá constituir en contragarantía a favor de la
entidad avalista, una hipoteca inmobiliaria que
reúna los requisitos que se exigen en este Real
Decreto para su inclusión en el mercado hipote-
c a r i o .

T r e s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 4 ) .

SECCION SEGUNDA
TASACION DE BIENES

Artículo treinta y cuatro. Objeto de la ta -
s a c i ó n . —La tasación de los bienes que pueden
constituirse en garantía hipotecaria de los présta-
mos que permiten la emisión de cédulas y bonos
hipotecarios, de acuerdo con la Ley de Regula-
ción del Mercado Hipotecario, tiene por objeto
estimar de forma adecuada el precio que pueden
alcanzar aquellos bienes de forma que su valor
se constituya en garantía última de las entidades
financieras y de los ahorradores que participen
en el mercado.

Artículo treinta y cinco. Criterios de ta -
s a c i ó n . —Para determinar el valor de los bienes
hipotecados a efectos de lo prevenido por la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, se ele-
girá el menor de los que resulten de la aplica-
ción de los criterios que se establezcan en la
normativa específica de valoración de bienes
en el mercado hipotecario para cada uno de
ellos, que deberá aprobar el Ministro de Econo-
mía y Hacienda, previo informe del Instituto de
Crédito Oficial.

En aquellos bienes que por estar acogidos a
algún tipo de protección pública las disposicio-
nes administrativas limiten su rentabilidad o
precio de venta se asignará, como máximo, di-
cho valor o el que de dichas limitaciones se des-
prenda, sin perjuicio de lo que al efecto se esta-
blezca en la legislación de viviendas de protec-
ción oficial (15).

Artículo treinta y seis. Valoración del sue -
l o . —En la valoración del suelo se tendrán en
c u e n t a :

a ) El empleo útil del mismo en relación a
su aprovechamiento óptimo según las posibili-
dades de hecho o derecho permitidas respecto a
su uso y volumen.

b ) El grado de urbanización y las caracterís-
ticas naturales y de situación que influyen en su
v a l o r a c i ó n .

c ) En terrenos edificados, se atendrá al
aprovechamiento urbanístico de las construccio-
nes que los ocupan.

d ) En terrenos de naturaleza agrícola, fores-
tal, ganadero o similares, se estará a los posibles
rendimientos de explotación de que fueran sus-
c e p t i b l e s .

Artículo treinta y siete. Informe de tasa -
c i ó n . —Uno. El informe de tasación contará con
una primera parte que recogerá todos los aspec-
tos jurídicos y técnicos que influyan en la valo-
ración del bien y que constituyan las caracterís-
ticas básicas definitorias del mismo.

D o s . La segunda parte será de carácter va-
lorativo y estará constituida por el conjunto de
cálculos técnico-económicos conducentes a de-
terminar el valor final de la tasación.

T r e s . El informe técnico de tasación, así
como el certificado en el que podrá sintetizarse
el mismo, habrá de ser firmado necesariamente
por un Arquitecto, Aparejador o Arquitecto téc-
nico, cuando se trate de fincas urbanas, solares
e inmuebles edificados con destino residencial
y, en los demás casos, por un Ingeniero o un In-
geniero técnico de la especialidad correspon-
diente según la naturaleza del objeto de tasa-
ción. Este informe no tendrá que ir visado por el
Colegio Oficial respectivo y caducará a los seis
meses de su fecha (16).

C u a t r o . Se autoriza al Ministerio de Econo-
mía y Comercio para dictar una instrucción en
la que consten las distintas normativas concre-
tas que han de seguirse en la tasación de las
agrupaciones o tipos de bienes admitidos en ga-
rantía de títulos (17).

SECCION TERCERA
SERVICIOS DE TASACION

Artículo treinta y ocho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 8 ).

Artículo treinta y nueve. . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 8 ) .

Artículo cuarenta. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 8 ) .
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SECCION CUARTA
COEFICIENTE DE SEGURIDAD

Artículo cuarenta y uno. . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 9 ) .
Artículo cuarenta y dos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 1 9 ) .

CAPITULO III

Operaciones pasivas

SECCION PRIMERA
TITULOS HIPOTECARIOS

Artículo cuarenta y tres. Clases de títulos.—
U n o . Los títulos que se emitan para el mercado
hipotecario pueden ser de tres clases: cédulas hi-
potecarias, bonos hipotecarios y participaciones
hipotecarias. Estas denominaciones son exclusivas
y quedan reservadas para dichos títulos.

D o s . Las cédulas hipotecarias y los bonos
hipotecarios podrán ser emitidos por las entida-
des de crédito, siempre que se cumplan las con-
diciones y requisitos que se exigen en este Real
Decreto (20).

T r e s . Los bonos hipotecarios podrán ser
emitidos por las Entidades a que se refiere el
número anterior y, además, por las Entidades de
financiación, siempre que cumplan las condicio-
nes y requisitos que se exigen en este Real De-
creto (21).

C u a t r o . Las participaciones hipotecarias se
emitirán conforme a lo establecido en los artícu-
los sesenta y uno y siguientes de este Real De-
c r e t o .

Artículo cuarenta y cuatro. Cédulas hipo -
t e c a r i a s . —1 . Las cédulas hipotecarias conten-
drán, al menos, los siguientes datos:

U n o . Designación específica y la indicación
de su Ley reguladora.

D o s . La expresión de si son nominativas, a
la orden o al portador y, en su caso, el nombre
del titular o el de la persona a cuya orden estén
libradas. En defecto de calificación expresa se
entenderán emitidas al portador.

T r e s . Su valor nominal y el de las primas, si
las tuvieren.

Cuatro. El plazo y forma de amortización de
capital, expresando, en su caso, los períodos de sor-
t e o .

C i n c o . Los intereses que devenguen y sus
v e n c i m i e n t o s .

S e i s . La advertencia de estar sujetas a sor-
teo en fecha indeterminada, incluso las que ten-

gan plazo fijo de amortización, en los casos pre-
vistos en este Real Decreto.

S i e t e . La opción que, en cuanto a la forma
de pago, permite el artículo 54 de este Real De-
c r e t o .

O c h o . La expresión de si la cédula es única
o si pertenece a una serie y, en este último caso,
el número del título y el número o la letra de la
serie, si hubiese varias.

N u e v e . La fecha de la emisión y las de las
autorizaciones administ rativas correspon-
d i e n t e s .

D i e z . El nombre y domicilio de la Entidad
emisora y, en su caso, los datos de su inscrip-
ción en el Registro Mercantil.

O n c e . El sello de la Entidad emisora y la
firma de, al menos, uno de sus Consejeros o
Apoderados, que podrá ser impresa, cumpliendo
los requisitos legales, cuando las cédulas se
emitan en serie.

2 . Cuando las cédulas hipotecarias estén re-
presentadas por medio de anotaciones en cuenta
se harán constar en todo caso en la escritura pú-
blica a que se refiere el artículo 6.º de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, aquellos de los datos mencionados en el nú-
mero 1 anterior que resulten compatibles con tal
forma de representación (22).

Artículo cuarenta y cinco. Bonos hipote -
c a r i o s . —Los bonos hipotecarios contendrán los
datos que para las cédulas establece el artícu-
l o 44 y además los siguientes:

a ) El nombre y residencia del Notario en
cuyo protocolo obre la escritura de emisión y la
fecha de ésta.

b ) La fecha de inscripción de la emisión en
el Registro Mercantil.

c ) La circunstancia de que los bonos están
especialmente garantizados por la afectación de
los créditos hipotecarios reseñados en la escritura
de emisión.

d ) El domicilio del Sindicato de Tenedores
de Bonos, si se trata de una emisión en serie.

SECCION SEGUNDA
CONDICIONES DE EMISION

Artículo cuarenta y seis. Normas genera -
l e s . —Uno. La realización de las emisiones de
cédulas y bonos hipotecarios se ajustará, sin
perjuicio de lo previsto en este Real Decreto, a
la normativa reguladora del mercado de valores,
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a los pactos, estatutos o normas de las Entidades
emisoras, y a los acuerdos de sus órganos com-
petentes, siempre que no contravengan lo esta-
blecido en aquélla (23).

D o s . Las cédulas y bonos hipotecarios po-
drán emitirse nominativos, a la orden o al porta-
dor, con amortización periódica o no, a corto o
largo plazo, con interés constante o variable,
con o sin prima, y en serie o singularmente. Las
primas podrán ser de emisión, de reembolso o
m i x t a s .

T r e s . En ningún caso podrá resultar perjudi-
cado el deudor hipotecario por la emisión de tí-
tulos a que se refiere la Ley.

Artículo cuarenta y siete. Emisión de cé -
d u l a s . —U n o . Para la emisión de cédulas en
serie, será requisito previo a la suscripción o a
su introducción en el mercado, el anuncio de la
emisión en el «Boletín Oficial del Estado»,
anuncio que deberá contener los siguientes da-
t o s :

a ) Denominación, domicilio y fecha de
constitución de la Entidad emisora.

b ) Nombre, apellidos y domicilio de sus ad-
m i n i s t r a d o r e s .

c ) Importe y condiciones de la emisión.
d ) Fecha inicial y el plazo de suscripción de

los títulos.
e ) La naturaleza, clase y características de

éstos, con referencia a cada una de las series, si
hubiese varias, expresando el valor nominal de
los títulos, las primas, si las hubiere, la forma y
plazo de amortización del capital, los intereses
que devenguen y sus vencimientos.

D o s . Cuando las cédulas no se emitan en se-
rie, la fecha de su emisión deberá constar en for-
ma fehaciente.

T r e s . Los títulos emitidos en serie se exten-
derán en libros talonarios con un registro-ma-
triz, y estarán numerados correlativamente. Po-
drán existir varias series dentro de una misma
emisión. La diferencia podrá consistir en el va-
lor nominal, en el contenido de los derechos, o
en ambas cosas a la vez. Los títulos de cada se-
rie serán de igual valor y conferirán los mismos
d e r e c h o s .

C u a t r o . Para la emisión de cédulas con inte-
rés variable deberán cumplirse las siguientes
c o n d i c i o n e s :

a ) Que los intereses variables de las cédulas
y préstamos que las sirven de cobertura se defi-
nan por un margen fijo sobre un tipo de interés
de referencia.

b ) Que el tipo medio de los intereses de las
cédulas emitidas a interés variable no sea supe-

rior al tipo medio de los intereses de los présta-
mos concertados a interés variable.

c ) Que, sin perjuicio del mantenimiento del
límite de emisión, entre créditos y cédulas con-
certados a interés variable, a que se refiere el ar-
tículo 59, deberá establecerse un límite superior
a la variación de tipo de interés de las cédulas
que estará en función del rendimiento previsible
de los préstamos de cobertura.

C i n c o . Para la emisión de cédulas con
amortización del principal indiciado deberán
cumplirse los requisitos siguientes:

a ) Que, sin perjuicio de los demás límites y
coeficientes, existan préstamos de cobertura
pactados con amortización de sus respectivos
capitales indiciados, cuyos capitales nominales
no amortizados asciendan en todo momento, al
menos, al doble del importe nominal de las cé-
dulas emitidas con capitales indiciados.

b ) Que se establezca un límite superior a la
variación del valor de los capitales de las cédu-
las, que deberá estar en función de la revaloriza-
ción previsible para los capitales pendientes de
amortización de los préstamos indiciados.

Artículo cuarenta y ocho. Emisión de bo -
n o s . —U n o . La emisión de bonos hipotecarios
se hará constar en escritura pública, en la que
habrá de intervenir, caso de emisión en serie, el
Presidente del Sindicato de Tenedores de Bonos.

D o s . Dicha escritura, además de reunir los
requisitos exigidos por la legislación notarial,
contendrá las circunstancias señaladas en el ar-
tículo 47.1, y además las siguientes:

a ) La relación detallada de los créditos hi-
potecarios que queden afectados al pago de los
bonos, con indicación de sus capitales, el nom-
bre y residencia de los Notarios en cuyos proto-
colos obren las escrituras de constitución de hi-
potecas correspondientes, la fecha de las mis-
mas y los datos de su inscripción en el Registro
de la Propiedad.

b ) La declaración de la entidad emisora de
que el vencimiento medio de los bonos no es
superior al de los créditos afectados y de que el
conjunto de éstos producen un rendimiento
anual de intereses igual, por lo menos, al del
conjunto de aquéllos.

c ) La constitución del Sindicato de Tenedo-
res de Bonos cuando éstos se emitan en serie.

T r e s . La emisión se inscribirá en la hoja de
registro mercantil correspondiente a la entidad
emisora cuando la misma estuviere sujeta a ins-
cripción en dicho Registro. Cuando no lo estu-
viere, la emisión se inscribirá en el Libro creado
por la Ley de 24 de diciembre de 1964.
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C u a t r o . Para la emisión de bonos de interés
variable deberán cumplirse los siguientes requi-
s i t o s :

a ) Que la totalidad de los préstamos afecta-
dos a la emisión estén pactados a interés varia-
ble, definido siempre por un margen fijo sobre
un tipo de interés de referencia.

b ) Que el interés de los bonos se defina de
igual manera y sobre el mismo tipo de referen-
cia adoptado para los préstamos, y que el mar-
gen aplicado a los bonos no pueda ser superior
al aplicado para los préstamos.

C i n c o . Para la emisión de bonos con amor-
tización del principal indiciado deberán cum-
plirse las condiciones siguientes:

a ) Que la totalidad de los préstamos afecta-
dos a la emisión estén pactados con amortiza-
ción de sus respectivos principales indiciados.

b ) Que el coeficiente corrector sea el mis-
mo para los capitales de los préstamos afectados
y la emisión de bonos que garanticen.

c ) Que tanto para los préstamos como para
los títulos se establezca un límite superior a la
variación del valor de los capitales a amortizar.

Artículo cuarenta y nueve. Puesta en
circulación de bonos.— U n o . Bajo la respon-
sabilidad solidaria de los Administradores de la
entidad emisora, los bonos hipotecarios no po-
drán ponerse en circulación mientras no se
haya anunciado la emisión en el «Boletín Ofi-
cial del Estado», inscrita la escritura en el Re-
gistro Mercantil y extendido en el de la Propie-
dad las notas de afectación de los créditos hipo-
tecarios, a medida que se practiquen las notas
de afectación en el Registro de la Propiedad,
l a Entidad emisora podrá poner en circulación
los bonos hipotecarios en la cuantía corres-
p o n d i e n t e .

No obstante lo regulado en el párrafo ante-
rior, la Entidad emisora podrá poner en circula-
ción bonos hipotecarios antes de practicar en el
Registro de la Propiedad las notas de afectación
de los créditos hipotecarios, si así se hubiera
pactado en la correspondiente escritura de emi-
sión. En este caso se recogerá necesariamente
en ésta un plazo dentro del cual ha de estar
practicada la nota, durante el que no podrá el ti-
tular transmitir el bono a terceros y cuyo incum-
plimiento por la entidad emisora facultará a los
bonistas para resolver el contrato.

D o s . Respecto al funcionamiento del Sindi-
cato de Tenedores de Bonos, facultades y atri-
buciones del Presidente y de la Asamblea de
Tenedores, y a la inscripción de la emisión en el
Registro Mercantil se estará a lo dispuesto en la
Ley y en este Real Decreto, en la Ley de Socie-
dades Anónimas y, en su caso, en la Ley de 24
de diciembre de 1964.

SECCION TERCERA
AFECTACION DE CREDITOS

Artículo cincuenta. Nota registral.—U n o .
La nota de afectación de créditos hipotecarios
en garantía de bonos, establecida en el artículo
13 de la Ley, se extenderá en los Registros de la
Propiedad en que figuren inscritos los créditos
hipotecarios que se afecten, en los folios regis-
trales de las fincas hipotecadas en garantía de
tales créditos, al margen de la inscripción de la
hipoteca correspondiente.

D o s . Dicha nota se practicará en virtud de
la escritura de emisión en la que se establezca la
afectación de los créditos hipotecarios en garan-
tía de los bonos hipotecarios emitidos. En las
copias parciales de esta escritura que se presen-
ten en cada Registro de la Propiedad bastará
que se relacionen los créditos inscritos en el
m i s m o .

T r e s . La copia total o parcial de la escritura
presentada para la práctica de las notas margina-
les de afectación insertará los documentos acre-
ditativos de que concurren los requisitos necesa-
rios para la legalidad de la emisión, si se hubie-
sen unido a la matriz, o será acompañada de los
originales o por testimonio, en otro caso. Entre
dichos documentos se incluirán los referentes a
la tasación de las fincas, si se hubiesen efectua-
do después del otorgamiento de la hipoteca.

C u a t r o . La nota marginal, además de las
circunstancias generales, tendrá las siguientes:

a ) Nombre y domicilio de la Entidad emi-
sora de los bonos hipotecarios que se garanticen
con la afectación.

b ) Importe total de la emisión.
c ) Número, clase, cuantía, interés y último

vencimiento de los bonos hipotecarios emitidos.
d ) Constitución y domicilio del Sindicato

de Tenedores de Bonos, en su caso.
e ) La afectación del crédito hipotecario en

garantía de los bonos hipotecarios emitidos a fa-
vor de los tenedores presentes y futuros de los
m i s m o s .

Artículo cincuenta y uno. E x t i n c i ó n . —L a
afectación de créditos hipotecarios en garantía
de una emisión de bonos se extinguirá por:

Primero. La amortización total o parcial de
los bonos emitidos. Cuando la amortización no
comprenda la totalidad de la emisión, la extin-
ción de la afectación sólo podrá producirse res-
pecto del crédito o créditos cuyos capitales no
vencidos importen una suma igual o inferior al
nominal de bonos inutilizados sin haber resulta-
do amortizados por sorteo.

Segundo. El convenio entre la Entidad emiso-
ra y el Sindicato de Tenedores de Bonos o el te-
nedor del bono único para la extinción de la ga-
rantía o para la sustitución de uno o varios cré-
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ditos por otro u otros de igual o superior cuantía
que reúnan los requisitos exigidos por el presen-
te Reglamento.

Tercero. La cancelación por cualquier causa
de la hipoteca que garantice el crédito afectado.

Artículo cincuenta y dos. Cancelación de
la nota marginal.—U n o . Extinguida la afecta-
ción de créditos hipotecarios en garantía de una
emisión de bonos procederá la cancelación de la
nota marginal de afectación.

Dicha cancelación se efectuará por nota mar-
ginal y se practicará:

Primero.—En el supuesto a que se refiere el
número uno del artículo anterior con los docu-
mentos y el cumplimiento de las formalidades y
requisitos que para la cancelación de hipotecas
en garantía y de títulos endosables y al portador
exigen el artículo ciento cincuenta y seis de la
Ley Hipotecaria vigente y disposiciones concor-
dantes, con la salvedad de que los bonos inutili-
zados que den lugar a una cancelación parcial
deberá acreditarse que no han resultado amorti-
zados en ningún sorteo.

Segundo.—En el caso del número segundo
del artículo precedente, mediante escritura pú-
blica en la que se haya otorgado el convenio de
extinción de la garantía o de sustitución de los
créditos hipotecarios afectados. En este último
caso, en la copia de dicha escritura que se pre-
sente en el Registro de la Propiedad para obte-
ner la cancelación deberá constar que se han ex-
tendido las notas de afectación al margen de las
inscripciones de los nuevos créditos hipoteca-
rios afectados.

Tercero.—En el supuesto del apartado tercero
del artículo anterior, los Registradores cancela-
rán de oficio la nota de afectación.

D o s . Para cancelar la hipoteca que garanti-
ce un crédito anticipadamente reembolsado o
extinguido, que estuviere afectado a una emi-
sión de bonos, será necesario que en la escritura
de cancelación conste, bajo pena de falsedad en
documento público, la manifestación de la Enti-
dad emisora de que en virtud del reembolso se
traspasa o no el límite establecido en el primer
párrafo del artículo cincuenta y ocho. En el pri-
mer supuesto, deberá constituirse un depósito
en los términos regulados en el artículo sesenta
por el importe del crédito o créditos cancela-
bles, expresando en la misma escritura el núme-
ro y clave de identificación del mismo y la
suma por la que se haya hecho, o los fondos en
que consistiere y su valor en cómputo, exhi-
biendo ante el Notario el resguardo correspon-
diente para su reseña en la escritura.

No será preciso este depósito cuando al otor-
gar la escritura de cancelación del crédito se
inutilicen bonos no amortizados por un importe
igual o superior a los créditos que se cancelan,

ni en el supuesto de que se hayan afectados
otros créditos en sustitución de aquéllos.

En todo caso, la Entidad emisora requerirá al
Notario para que notifique en la forma prevista
en la Legislación Notarial, al Sindicato de Te-
nedores de Bonos o al tenedor del bono único,
de la emisión a que estuviere afectado el crédito
reembolsado, de la cancelación efectuada.

En la notificación a que se refiere el párrafo
anterior y para el supuesto de haberse traspasa-
do el límite establecido en el primer párrafo del
artículo sesenta se reseñarán los datos registra-
les, deudor e importe del crédito hipotecario
cancelado o a cancelar, la suma anticipadamen-
te percibida en virtud del mismo y la emisión de
bonos a que estuviere afectado y según los dife-
rentes supuestos:

a ) El número o clave de identificación del
depósito y la suma por la que se haya hecho, o
los fondos públicos en que consistiere y su va-
lor en cómputo.

b ) Los bonos que hayan sido reembolsados
anticipadamente por adquisición o sorteo.

c ) Los datos registrales, deudor e importe
de nuevos créditos hipotecarios afectados a la
emisión, así como el nombre y residencia del
Notario en cuyo protocolo obra la escritura de
afectación de dichos créditos y la fecha de la ci-
tada escritura.

SECCION CUARTA
PAGO DE CAPITAL E INTERESES

Artículo cincuenta y tres. Persona legiti -
m a d a . —U n o . En los títulos emitidos al porta-
dor, la Entidad emisora reconocerá a su tenedor
como propietario de los mismos.

D o s . En los nominativos o emitidos a la or-
den, el importe del capital y el de los intereses o
primas se pagarán, previa la presentación de los
títulos o cupones correspondientes, al tenedor
que acredite ser la persona designada en el títu-
lo nominativo o, en los expedidos a la orden,
aquella a cuya orden estuviese librado.

T r e s . Si el título nominativo o a la orden
hubiera sido objeto de alguna transmisión, la
Entidad deudora deberá efectuar el pago al te-
nedor que acredite ser el último cesionario del
título nominativo o, en los librados a la orden,
el último endosatario formalmente legitimado
por la cadena de endosos o que justifique
s e r legítimo causahabiente de uno o de otro o
de las personas que menciona el número dos de
este artículo.

C u a t r o . La entidad emisora tomará razón de
las transmisiones de títulos a que se refiere el
número anterior, si se le presentaren con tal fi-
nalidad, pero la previa toma de razón de la
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transmisión o transmisiones anteriores no será
condición necesaria para el pago.

C i n c o . En ningún caso la Entidad deudora
será responsable de la validez de las transmisio-
nes ni de la autenticidad de las firmas que en
ellas figuren.

S e i s . Cuando se trate de valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta se esta-
rá a lo que resulte de la normativa general regu-
ladora de los mismos (24).

Artículo cincuenta y cuatro. Formas de
p a g o . —Al emitir los títulos la Entidad emisora
podrá optar entre hacer los pagos por ventanilla
en sus propias cajas o verificarlos mediante abo-
no en las cuentas abiertas a nombre de los acree-
dores en cualquier Entidad bancaria o de crédito
o dejar esta opción a los tenedores de los títulos.
Dichas cuentas podrán radicar en la propia Enti-
dad emisora, cuando las reglas por que se rijan le
permitan su llevanza.

Artículo cincuenta y cinco. P r e s c r i p -
c i ó n . —Desde el día de su vencimiento normal
o, en su caso, desde la fecha en que deban ser
reembolsados por sorteo, los títulos dejarán de
devengar intereses, háyanse o no presentado al
c o b r o .

Conforme a lo dispuesto en el artículo nove-
cientos cincuenta del Código de Comercio, el
reembolso de los títulos, así como el pago de
sus intereses y primas, dejarán de ser exigibles a
los tres años de su vencimiento.

SECCION QUINTA
PERDIDA Y AMORTIZACION

DE LOS TITULOS

Artículo cincuenta y seis. Pérdida o extra -
v í o . —En los títulos nominativos o a la orden,
las personas a que se refiere el número segundo
del artículo cincuenta y tres y los mencionados
en su número tercero, de cuya adquisición hu-
biere tomado razón la Entidad emisora, podrá
obtener un duplicado del título destruido, extra-
viado o sustraído, a los solos efectos del pago.
Para ello será necesario dar cuenta inmediata
del hecho a la Entidad emisora con la declara-
ción de no haber transmitido el título y que haya
transcurrido un mes desde la publicación del corres-
p o n d i e n t e anuncio en el tablón de la Entidad
emisora, en un diario de la provincia en la que
radique el domicilio de ésta y en el «Boletín
Oficial del Estado».

En ningún caso, salvo que se preste caución
bastante a satisfacción de la Entidad emisora,

podrán ejercitarse los derechos que confiera el
duplicado para el pago del título y de sus crédi-
tos anejos hasta que transcurran ocho meses
desde la fecha de emisión de aquél y un mes d e s-
de su vencimiento.

Los gastos de publicación de los anuncios se-
rán de cuenta del interesado.

Si antes de verificarse el pago se notificase a
la Entidad deudora la oposición al mismo de un
tercero, para realizarlo será necesario acuerdo
de las partes o resolución judicial firme.

En los títulos al portador se estará a lo dis-
puesto en el Código de Comercio y normas con-
c o r d a n t e s .

Artículo cincuenta y siete. A m o r t i z a c i ó n
de los títulos.—U n o . Cuando los títulos sean
amortizables por sorteo, éste se efectuará públi-
camente, previo anuncio del mismo con siete o
más días de antelación en el «Boletín Oficial
del Estado», donde se indicará local, día y hora
y con asistencia de fedatario público.

D o s . El resultado del sorteo, con la lista de
los títulos a amortizar, se fijará en el domicilio so-
cial de la Entidad emisora, debiendo insertarse,
asimismo, en el «Boletín Oficial del Estado». En
la misma lista se anunciará la fecha en la que,
dentro de los tres meses siguientes al día del sor-
teo, la Entidad hará el reembolso de los títulos.

T r e s . Con la lista de títulos a reembolsar
tras cada sorteo, se anunciarán, también separa-
damente, los títulos a amortizar, según el sorteo
inmediatamente anterior, que no hayan sido pre-
sentados al cobro.

C u a t r o . Al verificarse el reembolso por sor-
teo del capital de los títulos, se hará también el
pago de los intereses vencidos y no prescritos.
También se pagará el primer cupón de intereses
no vencido, con el descuento correspondiente
desde la fecha mencionada en el párrafo segun-
do de este artículo hasta la del vencimiento nor-
mal del cupón, calculado al mismo tipo de inte-
rés. Las primas no podrán ser objeto de des-
c u e n t o .

SECCION SEXTA
LIMITES DE EMISION

Artículo cincuenta y ocho. De los bonos
h i p o t e c a r i o s . —U n o . Las Entidades no podrán
emitir bonos hipotecarios por importe superior
al noventa por ciento de los capitales no amorti-
zados de los créditos afectados.

D o s . El vencimiento medio de los bonos hi-
potecarios no podrá ser superior al de los crédi-
tos afectados.
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T r e s . Para calcular los límites a que se re-
fieren los apartados anteriores no se tendrá en
cuenta el importe de los avales concedidos.

Artículo cincuenta y nueve. De las cédu -
l a s . —U n o . El volumen de las cédulas hipote-
carias emitidas por una Entidad y no vencidas
no podrá superar el noventa por ciento de una
base de cómputo formada por la suma de los ca-
pitales no amortizados de todos los créditos hi-
potecarios de la cartera de la Entidad, aptos para
servir de cobertura. Se computarán como tales
créditos los capitales de las participaciones hi-
potecarias adquiridas por la Entidad que se
mantengan en su cartera y resulten igualmente
aptos (25).

D o s . Si la Entidad hubiera emitido bonos o
participaciones hipotecarias, se excluirán de la
base de cómputo aludida en el apartado anterior
el importe íntegro de cualquier crédito afectado
a bonos y la porción participada de los que hu-
bieran sido objeto de participación (25).

T r e s . En todo caso, para el cálculo de los lí-
mites a que se refieren los números anteriores,
no se tendrá en cuenta el importe de los avales
concedidos con contragarantía hipotecaria por
la Entidad para garantizar la devolución de
préstamos ajenos destinados a las finalidades
del mercado hipotecario.

Artículo sesenta. Restablecimiento de la
p r o p o r c i ó n . —U n o . Los porcentajes límite de
emisión de cédulas y bonos hipotecarios no po-
drán superarse en ningún momento.

D o s . No obstante, si el límite se traspasa
por incrementos en las amortizaciones de los
préstamos afectados, o por cualquier otra causa,
la Entidad emisora deberá restablecer el equili-
brio mediante las siguientes actuaciones:

a ) Depósito de efectivo o de fondos públi-
cos en el Banco de España.

b ) Adquisición de cédulas y bonos en el
mercado según corresponda.

c ) Otorgamiento de nuevos créditos hipoteca-
rios o adquisición de participaciones hipo-
tecarias, aptos para servir de cobertura de las
c é d u l a s .

d ) Afectación al pago de los bonos hipote-
carios de nuevos créditos hipotecarios aptos
para servir de cobertura.

e ) Amortización de cédulas y bonos por el
importe necesario para restablecer el equilibrio.
Esta amortización, si fuera necesario, será anti-
cipada y por sorteo (26).

T r e s . El depósito de efectivo o fondos pú-
blicos deberá realizarse en un plazo máximo de
diez días hábiles a partir del siguiente a aquel

en que se hubiese producido el desequilibro,
siempre que en el citado plazo no se hubiera
r e s t a b l e c i d o .

En todo caso, en un plazo máximo de cuatro
meses deberán, mediante cualquiera de las ac-
tuaciones recogidas en los apartados c), d) y e )
del número anterior, restablecerse las propor-
ciones a que se refieren los artículos cincuenta y
ocho y cincuenta y nueve (26).

C u a t r o . El depósito de dinero o fondos pú-
blicos a que se refiere la letra a ) del apartado
dos de este artículo quedará especialmente afec-
tado por Ministerio de la Ley, en concepto de
prenda al reembolso del capital de las cédulas y
bonos, deducido el importe de las primas de
cualquier clase que sean. Si devengare intereses
o productos, su importe quedará igualmente
afectado al pago de intereses de dichas cédulas
y bonos y, si hubiere sobrante, al de las primas
de reembolso.

De dicho depósito, como de sus intereses o
productos, no podrá disponer la Entidad emisora
en el plazo de cuatro meses desde la constitu-
ción, en el caso de cédulas o con la conformidad
del Sindicato de Tenedores de Bonos o del tene-
dor del bono único de la emisión en el caso de
bonos, lo que se hará constar en la constitución
del mismo. La disposición tendrá el exclusivo
objeto de reembolsar anticipadamente bonos y
cédulas, otorgar nuevos créditos de cobertura,
adquirir participaciones hipotecarias o pagar a
su vencimiento los intereses o capitales de las
cédulas o bonos en circulación que venzan den-
tro del indicado plazo (26).

C i n c o . Las cédulas y bonos adquiridos en el
mercado en aplicación de lo dispuesto en los
números anteriores podrán ponerse de nuevo en
circulación dentro de los límites señalados
e n este Real Decreto; pero, aunque ello no ocurra,
continuarán entrando en los sorteos sucesivos en
igualdad de condiciones con los demás títulos y
conservarán los mismos derechos que éstos.

En caso de quiebra, las cédulas o bonos ad-
quiridos en el mercado en la parte que excedan
del noventa por ciento quedarán automática-
mente amortizadas.

S e i s . La afectación de nuevos créditos hipo-
tecarios de cobertura requerirá la aceptación del
Sindicato de Tenedores de Bonos o de tenedor
del bono único de la emisión, observándose en
todo caso las normas establecidas en los artícu-
los cuarenta y ocho y cuarenta y nueve. Si no
fuese posible cumplir el requisito del venci-
miento medio superior para el nuevo conjunto
de créditos afectados, se procederá a la amorti-
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zación anticipada de bonos por sorteo, o a la
constitución del depósito que preceptúa el apar-
tado anterior.

S i e t e . El Ministerio de Economía y Comer-
cio podrá, excepcionalmente, autorizar la varia-
ción de los períodos transitorios necesarios para
conseguir el ajuste a los límites de emisión, o la
disposición de los fondos depositados.

SECCION SEPTIMA
PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

Artículo sesenta y uno. E m i s i ó n . —U n o .
Las Entidades a que hace referencia el artículo
2.1 de este Real Decreto podrán hacer participar
a terceros en los créditos hipotecarios de su car-
tera mediante la emisión de participaciones hi-
potecarias representadas por títulos nominativos
o por anotaciones en cuenta.

D o s . En todo caso, cada valor se referirá a
una participación en un determinado crédito hi-
p o t e c a r i o .

La emisión de varias participaciones de un
mismo crédito podrá realizarse simultánea o su-
cesivamente, y en ambos casos, al comienzo o
durante el plazo de vigencia del préstamo. 

T r e s . La participación confiere a su titular
los derechos que se establecen en la Ley y los
que se expresen en aquélla.

El emisor conservará la custodia y adminis-
tración del crédito hipotecario, así como la titu-
laridad parcial del mismo y vendrá obligado a
realizar cuantos actos sean necesarios para la
efectividad y buen fin del mismo, abonando a
los partícipes, incluso en caso de pago anticipa-
do, el porcentaje que les corresponda en lo per-
cibido del deudor hipotecario por concepto de
capital e intereses de acuerdo con las condicio-
nes de la emisión.

C u a t r o . Cuando el titular de la participación
sea una Entidad autorizada para emitir cédulas
hipotecarias, la porción del crédito hipotecario
incorporada a la participación se incluirá en la
base de cómputo a que se refiere el artículo 59.1
de este Real Decreto, siempre que la participa-
ción no sea computable como activo de riesgo
de la Entidad emisora de ésta, con arreglo al ar-
tículo 62.3 y que el crédito objeto de la partici-
pación resulte apto a efectos de cobertura (27). 

Artículo sesenta y dos. P r o h i b i c i o n e s . —
U n o . Los créditos hipotecarios que garanticen
la emisión de bonos hipotecarios no podrán ser
objeto de participaciones hipotecarias.

D o s . Las Entidades con capacidad para
emitir cédulas hipotecarias no podrán hacer par-

ticipar en los créditos hipotecarios de su cartera
ni transmitir participaciones que hayan adquiri-
do, cuando por efecto de dichas transmisiones
hubieran de resultar superados los límites esta-
blecidos en el artículo cincuenta y nueve.

T r e s . Cuando la participación se realice por
la totalidad del plazo restante hasta el venci-
miento final del contrato y no exista pacto de
recompra, la porción participada del crédito no
se computará como activo de riesgo de la Enti-
dad emisora. En este supuesto el emisor no po-
drá asumir responsabilidad alguna en garantizar
directa o indirectamente el buen fin de la opera-
ción o anticipar fondos a los partícipes sin ha-
berlos recibido del deudor (27).

Artículo sesenta y tres. C o n t e n i d o . —U n o .
La participación incorpora un porcentaje sobre
el principal del crédito participado, porcentaje
que será aplicable en cada momento para deter-
minar el alcance económico del derecho de su
t i t u l a r .

D o s . El valor capital de la participación hi-
potecaria podrá concertarse libremente entre las
partes en cualquier momento a lo largo de la
vida del préstamo, si bien el plazo por el que se
emite la participación y su tipo de interés no po-
drán ser superiores al plazo y tipo de interés de
los préstamos hipotecarios que participan.

T r e s . En el supuesto de que el crédito partici-
pado fuera reembolsado anticipadamente, la Enti-
dad emisora deberá reembolsar la participacion.

C u a t r o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 2 8 ) .

Artículo sesenta y cuatro. Menciones mí -
nimas del título o escritura.—1 . Los títulos de
las participaciones hipotecarias serán nominati-
vos y en ellos constará, como mínimo: 

U n o . Su designación específica y la indica-
ción de su Ley reguladora, así como, las posi-
bles limitaciones a su circulación.

D o s . El capital inicial del crédito participa-
do, su plazo y forma de amortización, los inte-
reses que devengue y sus vencimientos, así
como los datos de su inscripción en el Registro
de la Propiedad.

T r e s . El porcentaje que la participación in-
corpora sobre el crédito hipotecario, el plazo y
forma de reembolso de aquélla, los intereses
que devengue, sus vencimientos, intereses de
demora, en su caso, pactados y las demás condi-
ciones de la participación.

C u a t r o . Las circunstancias personales y el
domicilio del partícipe o partícipes.

C i n c o . La obligación, a cargo de los sucesi-
vos titulares de la participación, de notificar su
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adquisición a la Entidad emisora, así como su
d o m i c i l i o .

S e i s . Los datos identificadores de la Enti-
dad emisora, el sello de misma, y la firma autó-
grafa de, al menos, uno de sus apoderados con
poder de disposición sobre bienes inmuebles.

Cuando la suscripción y tenencia de las parti-
cipaciones no estén limitadas a inversores insti-
tucionales o profesionales, pudiendo ser suscri-
tas o adquiridas por el público no especializado,
se emitirán en escritura pública, de la que se to-
mará nota en el Registro de la Propiedad, al
margen de la inscripción de la hipoteca corres-
pondiente. Practicada la nota marginal, los ter-
ceros que adquieran algún derecho sobre el cré-
dito hipotecado lo harán con la carga del pago y
de participación y de sus intereses. 

2 . Cuando las participaciones hipotecarias
estén representadas por medio de anotaciones
en cuenta se harán constar, en todo caso, en la
escritura pública a que se refiere el artículo 6.º
de la Ley veinticuatro/mil novecientos ochenta
y ocho, de veintiocho de julio, del Mercado de
Valores, aquellos de los datos mencionados en
el apartado 1 anterior que resulten compatibles
con tal forma de representación (29).

Artículo sesenta y cinco. Acción ejecuti -
v a . —U n o . La ejecución del crédito hipoteca-
rio participado corresponde a la Entidad emiso-
ra y al titular de la participación en los términos
establecidos en el artículo sesenta y seis.

D o s . Sin perjuicio de lo dispuesto en el pá-
rrafo anterior, el titular de la participación hipo-
tecaria tendrá acción ejecutiva contra la Entidad
emisora para la efectividad de los vencimientos
de la misma por principal e intereses, según el
porcentaje de participación y lo establecido en
la emisión, siempre que el incumplimiento de
tal obligación no sea consecuencia de la falta de
pago del deudor del préstamo hipotecario parti-
cipado (29).

Artículo sesenta y seis. Facultades del ti -
t u l a r . —Si el incumplimiento fuera consecuencia
de la falta de pago del deudor, el titular o titula-
res de las participaciones tendrán las siguientes
f a c u l t a d e s :

a ) Compeler a la Entidad emisora para que
inste la ejecución hipotecaria.

b ) Concurrir en igualdad de derechos con el
emisor, en la ejecución que éste siga contra
el deudor, personándose a tal efecto en cualquier
procedimiento de ejecución instado por aquél y
participar en el producto del remate a prorrata
de su respectivo porcentaje en el crédito ejecu-
tado y sin perjuicio de que la Entidad emisora
perciba la posible diferencia entre el interés

pactado en el préstamo y el acordado en la par-
ticipación, cuando éste fuera inferior.

c ) Si aquélla no inicia el procedimiento
dentro de los sesenta días naturales desde la di-
ligencia notarial de requerimiento de pago de la
deuda, el titular de la participación quedará le-
gitimado subsidiariamente para ejercitar la ac-
ción hipotecaria del crédito participado en la
cuantía correspondiente al porcentaje de su par-
ticipación, tanto por principal como por intere-
ses. En este supuesto quedarán subsistentes la
parte del crédito no participado y las participa-
ciones no ejecutadas como cargas preferentes,
entendiéndose que el rematante las acepta y
queda subrogado en la responsabilidad de las
mismas, sin destinarse a su pago y extinción el
precio del remate.

d ) En caso de paralización del procedimien-
to seguido por la Entidad emisora, el partícipe
podrá subrogarse en la posición de aquélla y
continuar el procedimiento.

En los casos previstos en las letras c ) y d ) , e l
titular de la participación podrá instar del Juez
competente la incoación o continuación del
correspondiente procedimiento de ejecución
hipotecaria, acompañando a su demanda el títu-
lo original de la participación, el requerimiento
notarial previsto en el apartado c ) precedente y
certificación registral de inscripción y subsis-
tencia de la hipoteca. Al expedirse esta certifi-
cación se hará constar en el Registro, mediante
nota marginal, que se ha expedido la certifica-
ción registral y se indicará su fecha y la identi-
dad del solicitante. Estas circunstancias se harán
constar en la certificación expedida (29). 

Artículo sesenta y siete. T r a n s m i s i ó n . —
U n o . Las participaciones hipotecarias serán
transmisibles mediante declaración escrita en el
mismo título y, en general, por cualquiera de los
medios admitidos en Derecho. La transmisión
de la participación y el domicilio del nuevo titu-
lar deberán notificarse por el adquirente a la En-
tidad emisora.

D o s . El transmitente no responderá de la
solvencia de la Entidad emisora ni de la del
deudor del crédito participado, como tampoco
de la suficiencia de la hipoteca que lo garantice.

T r e s . La Entidad emisora llevará un libro
especial en el que anotará las participaciones
emitidas sobre cada crédito, asi como las trans-
ferencias de las mismas que se le notifiquen,
siendo de aplicación a las participaciones lo que
para los títulos nominativos establece el artículo
cincuenta y tres de este Real Decreto. En el pro-
pio libro anotará los cambios de domicilio que
le hayan sido notificados por los titulares de las
p a r t i c i p a c i o n e s .
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En dicho libro constarán además los siguien-
tes datos: 

a ) Fecha de apertura y vencimiento del cré-
dito, importe inicial del mismo y forma de liqui-
d a c i ó n .

b ) Datos registrales de la hipoteca (30).
C u a t r o . Ninguna responsabilidad será impu-

table a la Entidad emisora que efectúe las noti-
ficaciones que estén a su cargo a la persona que
figure en sus libros como último titular de la
participación y en el domicilio de dicho titular
que conste en aquellos. 

Artículo sesenta y ocho. E x t i n c i ó n . —
U n o . Extinguido el crédito hipotecario parti-
cipado, el titular de las participaciones conser-
vará acción contra el emisor hasta el cumpli-
miento de sus obligaciones, en cuyo momento
procederá su rescate. Las participaciones hipo-
tecarias se extinguirán por amortización o por
inutilización de las que por cualquier causa
obren en poder y posesión legítima de la Enti-
dad Emisora.

D o s . En su caso, al extenderse el asiento de
cancelación del crédito hipotecario participado,
para lo que bastará el pago al acreedor hipotecario
o cualquier otra causa legal, se cancelará de oficio
la nota marginal de emisión de participaciones.

El acta notarial de amortización o inutiliza-
ción del título de participación en poder de la
Entidad emisora será título para la cancelación
de la afección, bien total, bien parcial, respecto
de los amortizados o inutilizados.

Artículo sesenta y nueve. S e g u r o . —L a s
Entidades participantes en el mercado hipoteca-
rio podrán asegurar, además, el pago del princi-
pal e intereses de la participación mediante la
contratación de un seguro a favor del partícipe
para la cobertura del principal e intereses, y a
cargo de la Entidad emisora (31).

CAPITULO IV

Régimen fiscal, financiero y de control

SECCION PRIMERA
REGIMEN FISCAL

Artículo setenta. Impuestos directos.—
U n o . Las emisiones de cédulas y bonos hipo-
tecarios que incluyan el compromiso de incor-
porarlas al Fondo Publico de Regulación del
Mercado Hipotecario, disfrutarán de todas las
ventajas inherentes a la cotización calificada en

Bolsa, siempre que su incorporación efectiva se
produzca en el plazo de tres meses a partir del
cierre del período de suscripción, y sin perjuicio
de que su negociación y constancia en las actas
y en los «Boletines Oficiales de Cotización»
sean las que correspondan a su verdadera califi-
cación bursátil.

D o s . La suscripción o, en su caso, la adqui-
sición de cédulas y bonos hipotecarios admiti-
dos a cotización en Bolsa, o cuya emisión inclu-
ya el compromiso de incorporación al Fondo
Público de Regulación del Mercado Hipotecario
cumpliendo los requisitos del párrafo anterior,
podrán beneficiarse de las deducciones por in-
versión en valores mobiliarios privados de renta
fija, que con carácter general estén establecidas,
o se establezcan en las leyes fiscales correspon-
dientes (32).

Artículo setenta y uno. Transmisiones pa -
trimoniales.—Los actos de emisión, transmisión,
reembolso y cancelación de las cédulas, bonos y
participaciones hipotecarias estarán exentos del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurídicos Documentados.

SECCION SEGUNDA
REGIMEN FINANCIERO

Artículo setenta y dos ( 3 3 ) . I n v e r s i o n e s . —
Uno. Las cédulas, bonos y participaciones hipo-
tecarias serán admitidos en las mismas condi-
ciones que los valores cotizados en Bolsa para
la composición de las inversiones que constitu-
yen los fondos de reserva especiales, con ads-
cripción de destino de las Empresas mercanti-
l e s .

En particular serán admitidos: 
a ) En la constitución de las inversiones de

las reservas técnicas de las Entidades de Seguro
y Capitalización y Ahorro.

b ) En la inversión de los recursos de los
fondos de pensiones (33).

c ) Para la inversión de cualesquiera fondos
de reserva de Entidades financieras y no finan-
cieras que deban cumplir con obligaciones ad-
ministrativas de inversión en valores de renta
fija cotizados en Bolsa. 

D o s . Las participaciones hipotecarias que
según las normas que regulan la emisión de va-
lores no tengan la consideración de valor nego-
ciable tendrán la consideración de préstamos hi-
potecarios para la composición de las inver-
siones que constituyen los fondos de reserva
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especiales, con adscripción de destino de las
Empresas mercantiles a que se refiere el aparta-
do anterior.

T r e s . Para que los activos citados en el
apartado uno de este artículo puedan ser objeto
de las inversiones de las instituciones previstas
en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regula-
dora de las Instituciones de Inversión Colectiva,
deberán cumplir los requisitos exigidos en dicha
Ley y en su normativa de desarrollo (33).

Artículo setenta y tres. Calificación de los
r e c u r s o s . —Los recursos que capten las Entida-
des financieras a que se refiere el artículo 2.1 de
este Real Decreto, por la emisión de cédulas y
bonos hipotecarios no serán computables como
recursos ajenos a los efectos de los coeficientes
de inversión obligatoria. 

SECCION TERCERA
CONTROL ADMINISTRATIVO ( 3 4 )

Artículo setenta y cuatro. I n s p e c c i ó n . —
U n o . Corresponderá a la Inspección Financie-
ra del Ministerio de Economía y Comercio el
control e inspección del cumplimiento de todas
las normas de esta Ley, cualquiera que sea la
Entidad u operación a que se refiere su aplica-
ción. Esta competencia se ejercerá sin perjuicio
de las que en otras materias tienen atribuidas el
Banco de España sobre disciplina e inspección
de Entidades de crédito y ahorro por el Decreto-
Ley dieciocho/mil novecientos setenta y dos, de
siete de junio, y la Ley treinta/mil novecientos
ochenta, de veintiuno de junio, el Instituto de
Crédito Oficial, por la Ley trece/mil novecien-
tos setenta y uno, de diecinueve de junio, y
otros órganos de la Administración en sus res-
pectivas materias.

D o s . La Inspección Financiera comprobará
e s p e c i a l m e n t e :

— El cumplimiento de los requisitos necesa-
rios por parte de las Entidades a que se refiere
el artículo segundo de la Ley para su acceso al
mercado hipotecario .

— La constitución, funcionamiento y cumpli-
miento de los requisitos legales por parte de las
Sociedades de crédito hipotecario para su actua-
ción en el mercado hipotecario. 

— La adecuación de las condiciones y finali-
dades de las operaciones activas a lo establecido
en la Ley y en el presente Real Decreto.

— La existencia de las garantías afectadas a
las operaciones activas, así como la idoneidad

de los bienes afectados y su adecuación a las
normas legales reglamentarias.

— La vigilancia de la concurrencia de los re-
quisitos documentales y registrales de los prés-
tamos y títulos hipotecarios.

— La correcta aplicación de las normas de ta-
sación de los bienes hipotecables por parte de los
servicios correspondientes de las Entidades pres-
tamistas y por las Entidades especializadas en ta-
sación así como del cumplimiento de los corres-
pondientes requisitos formales de las mismas.

El respeto por parte de todas las Entidades
operantes en el mercado de los límites y coefi-
cientes de sus operaciones activas y pasivas fi-
jados por la Ley o sus normas de desarrollo.

El correcto funcionamiento de los mercados
secundarios de cédulas, bonos o participaciones
hipotecarias, el cumplimiento por parte de los
fondos de regulación del mercado de todos
l o s requisitos legales requeridos, y el cumplimiento
de los aranceles y tarifas correspondientes de
los profesionales, Entidades y fedatarios actuan-
tes en el mercado, salvo la competencia del Mi-
nisterio de Justicia.

Artículo setenta y cinco. C o l a b o r a c i ó n . —
La Inspección Financiera del Ministerio de Eco-
nomía y Comercio para el ejercicio de las fun-
ciones de control e inspección establecidas en el
artículo sesenta y nueve, podrá solicitar de las
Entidades que operen o participen en el merca-
do hipotecario cuanta información con transcen-
dencia económica o financiera, sea precisa para
verificar el exacto cumplimiento de las normas
legales y reglamentarias, y comprobar que en su
funcionamiento y operaciones se ajustan a lo
dispuesto en aquellas.

Artículo setenta y seis. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 3 5 ) .
Artículo setenta y siete. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 3 5 ) .
Artículo setenta y ocho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (35). 
Artículo setenta y nueve. . . . . . . . . . . . . . . . . . (35). 

CAPITULO V

El mercado secundario

SECCION PRIMERA
O P E R A C I O N E S

Artículo ochenta. Modos de transmisión.—
Los títulos hipotecarios serán transmisibles por
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cualquiera de los medios admitidos en derecho
y sin necesidad de intervención de fedatario pú-
blico ni notificación al deudor. Cuando sean no-
minativos podrán transmitirse por declaración
escrita en el mismo título. 

Artículo ochenta y uno. Admisión en Bol -
s a . —La admisión a negociación en las Bolsas
de valores de los valores hipotecarios emitidos
con arreglo a la Ley dos/mil novecientos ochen-
ta y uno, de veinticinco de marzo, y al presente
Reglamento, se ajustará a la Ley veinticua-
tro/mil novecientos ochenta y ocho, de veintio-
cho de julio, del Mercado de Valores (36).

Artículo ochenta y dos. Operaciones sobre
valores hipotecarios propios.—U n o . Las Enti-
dades emisoras a que hace referencia el artículo
2.1 de la Ley dos/mil novecientos ochenta y
uno, de veinticinco de marzo, podrán comprar,
vender y pignorar sus propios valores hipoteca-
rios para regular el adecuado funcionamiento de
su liquidez en el mercado. También podrán
amortizar anticipadamente dichos valores siem-
pre que hubiera transcurrido, al menos, un año
desde la emisión de los mismos y por cualquier
causa obren en poder y posesión legítima de la
Entidad emisora (37).

D o s . Las operaciones de concesión de cré-
ditos sobre títulos emitidos sólo pódrán realizar-
la de forma habitual las Entidades legalmente
autorizadas para hacerlo.

El volumen de títulos hipotecarios propios
que las citadas Entidades puedan mantener en
cartera, sin limitaciones de permanencia, no po-
drán sobrepasar el 5 por 100 del total emitido.

El Ministerio de Economía y Hacienda podrá
modificar este límite cuando la evolución de los
mercados financieros lo aconseje (38).

T r e s . En todo caso la Entidad respectiva
publicará diariamente los precios a que esté dis-
puesta a comprar y vender sus propios títulos
h i p o t e c a r i o s .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 3 7 ) .
C u a t r o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( 3 7 ) .

Artículo ochenta y tres. Limitaciones per -
s o n a l e s . —Las personas que ocupen los cargos
de Presidente, Consejero o Administrador, Di-
rector general o asimilados de las Entidades
que participen en el mercado hipotecario, así
como sus cónyuges, ascendientes o descendien-
tes, y las Sociedades en que dichas personas
participen mayoritariamente en el capital o en
las que desempeñen el cargo de Presidente,

Consejero, Administrador, Director general o
asimilado no podrán obtener créditos ni avales
hipotecarios sometidos a la Ley dos/mil nove-
cientos ochenta y uno, de veinticinco de marzo,
sin autorización expresa del Ministerio de Eco-
nomía y Comercio, y sin perjuicio de la exigen-
cia de las normas generales sobre incompatibi-
lidades que contempla la legislación financiera.

Asimismo las personas que sean titulares del
capital de las citadas Entidades en un porcentaje
superior al cinco por ciento del capital social,
tampoco podrán obtener créditos o avales hipo-
tecarios sometidos a la Ley dos/mil novecientos
ochenta y uno, sin el requisito que se menciona
en el párrafo anterior.

Estas prohibiciones no serán aplicables a los
créditos y avales hipotecarios concedidos por la
Entidad para la adquisición de vivienda destina-
da a uso habitual (39). 

SECCION SEGUNDA
FONDOS DE REGULACION

Artículo ochenta y cuatro. C o n s t i t u c i ó n . —
U n o . Los fondos de regulación del mercado hi-
potecario podrán constituirse por las Entidades
emisoras a que hace referencia el artículo segun-
do de la Ley dos/mil novecientos ochenta y uno,
de veinticinco de marzo. La participación de las
citadas Entidades se realizará mediante la suscrip-
ción de certificaciones de participación en el fon-
do, en un porcentaje del importe de las emisiones
que realice, que será fijado por el Ministerio de
Economía y Comercio. Cualquier Entidad emiso-
ra puede suscribir certificados de participación de
varios fondos, pero por distintas emisiones.

D o s . La finalidad de los fondos de regula-
ción será la de asegurar un grado suficiente de
liquidez de los títulos hipotecarios mediante la
compra y venta de los mismos en el mercado,
así como conseguir mediante una adecuada dis-
tribución de los recursos la evolución estable de
las cotizaciones.

T r e s . Se constituirá un fondo de regulación
de carácter público, cuya finalidad prioritaria
será, mediante la consecución de los objetivos
financieros, de asegurar la liquidez y la evolu-
ción estable de las cotizaciones de los títulos hi-
potecarios, fomentar la financiación de la cons-
trucción y adquisición de viviendas.

Artículo ochenta y cinco. A c t i v o s . —U n o .
Los activos de los fondos de regulación estarán
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constituidos por cédulas, bonos, participaciones
hipotecarias y demás activos financieros aptos
para la inversión de los fondos de inversión mo-
b i l i a r i a .

D o s . El Ministerio de Economía y Comer-
cio fijará, en función de las finalidades de la fi-
nanciación hipotecaria, de las condiciones de
los mercados financieros, y de las directrices
d e la política monetaria, los porcentajes míni-
mos del activo de los fondos de regulación que
deben colocarse en títulos hipotecarios, así
como el porcentaje del coeficiente mínimo de
liquidez que deben mantener, y los activos que
pueden incluirse en el mismo.

Artículo ochenta y seis. G e s t i ó n . —U n o .
La dirección, administración y representación
de los fondos de regulación se llevará a cabo
por sociedades gestoras, que tendrán la forma
de Sociedad Anónima y un capital mínimo de
veinticinco millones de pesetas. 

D o s . La Sociedad gestora del fondo de re-
gulación de carácter público será promovida por
el Banco Hipotecario de España, quien tendrá
participación mayoritaria en el capital.

T r e s . El Consejo de Administración de la
Sociedad gestora del fondo de carácter público
estará integrado por un número de Consejeros
no inferior a siete ni superior a once. De ellos,
tres serán designados por el Gobierno, a pro-
puesta del Ministro de Economía y Comercio,
en razón de su competencia técnica en represen-
tación del Ministerio de Economía y Comercio,
Banco de España e Instituto de Crédito Oficial.

Artículo ochenta y siete. Custodia de valo -
r e s . —La custodia de valores mobiliarios y acti-
vos financieros o efectivos que constituyan la
cartera de los fondos de regulación deberá estar
encomendada a una Entidad depositaria que po-
drá ser cualquiera de las Entidades financieras
que menciona el artículo segundo de la Ley
dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinti-
cinco de marzo, con posibilidad de participa-
ción en el mercado hipotecario, siempre que lo
permita su Estatuto financiero específico.

La Entidad depositaria del fondo de regula-
ción de carácter público será el Banco Hipote-
cario de España.

Artículo ochenta y ocho. I n s c r i p c i ó n . —
U n o . Los fondos de regulación deberán inscri-
birse en el Ministerio de Economía y Comercio,
previa autorización por el mismo de sus Estatu-
tos y Reglamentos.

D o s . La denominación de «Fondos de Re-
gulación del Mercado Hipotecario» será privati-
vo de las Instituciones inscritas en los Registros
c o r r e s p o n d i e n t e s .

La escritura pública de constitución del fondo
de regulación que se otorgará por la Sociedad

gestora y el depositario, contendrá el Reglamen-
to de gestión del fondo y deberá ser inscrita en
el Registro Mercantil.

Artículo ochenta y nueve. Límites subjeti -
vos y objetivos.—U n o . Los fondos de regula-
ción deberán constituirse con un patrimonio mí-
nimo de cien millones de pesetas y con un míni-
mo de diez Entidades emisoras de las que hace
referencia el artículo 2.1 del presente Real De-
creto o de Instituciones financieras que englo-
ben como asociados un número de aquellas En-
tidades no inferior a diez.

D o s . Las aportaciones al capital podrán rea-
lizarse en dinero o títulos hipotecarios, con las
limitaciones y en los plazos que determine el
Ministerio de Economía y Comercio.

T r e s . Para el fondo de regulación de carác-
ter público en el que podrán participar, además
de las Entidades oficiales de crédito, los restan-
tes emisores privados, no regirá el límite del nú-
mero mínimo de Entidades.

Artículo noventa. Régimen fiscal.—El ré-
gimen fiscal de fondo de regulación de carácter
público será el mismo que las disposiciones vi-
gentes establecen para los fondos de inversión
mobiliaria, reguladas por el Decreto-Ley de
treinta de abril de mil novecientos sesenta y
cuatro y disposiciones complementarias.

Los restantes fondos de regulación podrán so-
licitar acogerse a los beneficios fiscales que se
contemplan en la legislación vigente para los
fondos de inversión mobiliaria, previo cumpli-
miento de los requisitos y condiciones que se
exigen para su concesion.

Artículo noventa y uno. Acceso al merca -
do monetario.—Los fondos de regulación del
mercado hipotecario tendrán acceso al mercado
monetario en las condiciones que determine el
Ministerio de Economía y Comercio a propues-
ta del Banco de Espana.

Artículo noventa y dos. Régimen de pre -
cios.— U n o . Los fondos de regulación, con el
período de validez que determinen, anunciarán
el precio a que están dispuestos a comprar y
vender títulos hipotecarios, menos o más el
margen que previamente habrán comunicado al
Ministerio de Economía y Comercio y hecho
p ú b l i c o .

D o s . Sin perjuicio de otros sistemas de con-
tratación, cuando los títulos estén admitidos a co-
tización oficial, los fondos no podrán realizar
operaciones en condiciones más desfavorables
que las que resulten de las posiciones de oferta y
demanda que se manifiesten en el mercado.

A este efecto las Juntas Sindicales de las Bol-
sas publicarán diariamente las posiciones de
oferta y demanda existentes. 
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E n to d o c a s o , l as En t i d a d e s e m i s o r a s y l o s
f o n do s po d r án ta m bi é n an u nc i ar el n ú m er o d e
t ít ul os o el i mp orte má ximo qu e est án di s pue s-
t os a a dq ui rir o ven der .

A rt í cu lo nov en t a y t r es. R e g l a m e n t o . — E n
el R e gla me nt o de l fo n do h ab r án de esp ec ifi ca r-
se nec es a r ia me nt e: a ) l as no r ma s de va lo ra ci ó n
d e l o s a c t i v o s ; b ) l a s c o n d i c i o n e s y p r o c e d i -
m i ent o s d e s u scr i pc ió n y r ee m bo ls o d e p art ic i-
p aci o ne s ; c ) la de te rm i n aci ó n d e l os re sul t ad os
y s u di s t r i b u ci ó n , y d ) l a d o t a c i ó n a re se r v as .
A sim i sm o, de be rá c o n sig n ar se e xp re sa me nt e l a
ad m is ió n de l o qu e sob r e ta le s m at er i as pu e d a
d i sp on er el M in is te ri o d e Eco n om í a y C om e r-
c i o .

Ar tí cu lo n ove nta y cu at ro. Nor ma s s u bsi -
d i a r i a s . —So br e l os res t ant es e xtr em os del fun-
c i o n a m i e n t o d e l o s f o n d o s d e r e g u l a c i ó n , s e
ap li car án sub s id ia ri ame n te l as no rm as s ob re l os
f o n do s d e in v er s i ón mo b i l i ar i a, qu e se c o nt i e-
n e n en el Dec ret o- L ey de t re in ta de a br il de mil
n o v e c i e n t o s s e t e n t a y c u a t r o y d i s p o s i c i o n e s
co mp lem e nta rias , en cuan to s ean apl ica ble s por
su nat ur al ez a. 

DISP OSI C IO NE S T RA NSI TO RI AS

P r i m e r a .— Si n pe rju ici o de q ue por el M i ni s-
t eri o de E cono mí a y Co me rci o, e n rela c ión co n
l o s A g e n t e s m e d i a d o r e s , y p o r e l d e J u s t i c i a ,
r es pec to a No tar io s y R e gist r ado res, r es p ecti va-
me nt e, se ll ev e a e fec to l a re vi sión de s us a ran-
ce le s po r su i nt erv enci ón en l as o per aci one s de

m ov iliz ac ión del c réd it o hi po tec ari o a qu e s e re -
f i e r e l a L e y , l o s d e r e c h o s q u e d e b a n p e r c i b i r
co n a rr egl o a s u ar ance l r espe ct i vo, por la i nt er -
v e nc i ó n o a ut o r i z ac i ó n d e di c h a s o p er a ci o n e s ,
se re duc irán e n un vei nt ic i nc o p or c ie nt o. 

S e g u n d a .— La carter a d e pr ést amos h ipot eca -
r ios d e las Ent idade s de cr édit o con po si bili dad
de partici pa ción en el mercado hi pot eca rio pod rá
u t i l iz ar s e p ar a l a e m is i ó n d e cé d u l as , b o no s y
p ar t i ci p ac io n e s hi p ot e car i a s si a qu el l o s p r és t a -
mos tu viera n l as condi c ione s que se es pecif ic an
e n e s t e Rea l D e cr e to o q ue se co n va l id en m e -
di ante l a real izac ión de los act os oportun os (40 ). 

T e r c e r a . — U n o . Lo a cul tat iv os, con c ate -
goría de Inspectores-Tasadores en activo, de los
servicios de tasación del Banco Hipotecario de
España, continuarán facultados para realizar los
informes de tasación y firmar los certificados a
que se refiere el artículo treinta y siete punto
tres de este Real Decreto.

D o s . En consecuencia no será necesaria, a
los efectos de la disposición transitoria segunda,
la convalidación de las tasaciones anteriormente
realizadas por el Banco Hipotecario de España. 

DISPOSICION ADICIONAL

Se autoriza a los Ministerios de Justicia y de
Economía y Hacienda, en la esfera de sus res-
pectivas competencias, a dictar las normas
complementarias y de desarrollo del presente
Real Decreto (40). 
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