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I. PREÁMBULO. DEL PATIO DE MONIPODIO A LA NOTARÍA

En el año del Señor de 1613, hace ahora casi cuatrocientos años, don Miguel 
de Cervantes dio a la imprenta una colección de relatos cortos con el título gené-
rico de «Novelas ejemplares».

Una de las más célebres de estas novelas ejemplares es la titulada «Novela de 
Rinconete y Cortadillo». Como quizá recuerden ustedes, los protagonistas inicia-
les de este relato son dos jóvenes pícaros castellanos que se buscan la vida con 
naipes marcados y pequeños hurtos. En un momento de sus andanzas llegan a la 
populosa ciudad de Sevilla, donde entran en contacto con el jefe del hampa local, 
un tal Monipodio, en cuya casa discurre el resto de la historia. En la casa de este 
sujeto, en concreto, en el patio de la misma —el célebre «patio de Monipodio»—, 
nuestros dos pícaros, convertidos ya en meros espectadores, presencian el desfile 
de una variopinta y poco edificante colección de personajes: alcahuetas, prostitu-
tas, rufianes, matones, ladrones, descuideros, funcionarios corruptos...

La gracia de la novela se encuentra, desde el punto de vista literario, en el 
contraste entre aquello que son y a lo que se dedican realmente esos personajes y 
aquello que dicen y aparentan ser: una honorable cofradía de damas y caballeros 
piadosos, benevolentes y respetuosos del orden y la justicia.

Uno de los momentos más cómicos consiste precisamente en la exhibición y 
consulta de una especie de libro-registro donde el analfabeto Monipodio se hace 
anotar con toda meticulosidad cada uno de los encargos recibidos, el plazo, la 
remuneración convenida, los anticipos ya recibidos y las cantidades pendientes, 
el estado de ejecución de los trabajos... Casi se diría el libro de contabilidad de un 
ordenado comerciante, si no fuera porque los servicios anotados son las puñaladas 
que hay que asestar a fulano o el susto que hay que dar a mengano.
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¿Y a cuento de qué viene todo esto? Pues, si comienzo recordándoles la histo-
ria de Rinconete y Cortadillo, es porque de lo que voy a hablarles a continuación 
es de cómo, desgraciadamente, nuestros despachos notariales en algunas ocasiones 
se terminan convirtiendo en algo no muy diferente de este patio de Monipodio, y 
sobre todo porque en la historia que voy a contarles nos encontramos también con 
el mismo contraste mencionado entre una realidad de miseria y abyección moral 
y una burda apariencia de honorabilidad y legalidad. Si bien en este caso el asun-
to no tiene gracia alguna, porque no se trata de literatura, sino de la vida real, 
y porque los que aportan el disfraz de legalidad somos precisamente los notarios.

En fin, de lo que he venido a hablarles hoy es de los circuitos extrabancarios 
de refinanciación hipotecaria, en especial desde el punto de vista de la participa-
ción en ellos de la ilustre profesión notarial. También, en relación con este pecu-
liar submercado financiero, tendré que ocuparme de un verdadero «subproducto 
legislativo»: la Ley 2/2009, de 31 de marzo, uno de los episodios más tristes, por 
no decir indignantes, de la historia reciente de nuestra legislación.

II.  PRIMER CONTACTO PERSONAL CON LA REFINANCIACIÓN 
MEDIANTE «CAPITAL PRIVADO»

Pero empecemos por el principio, por mi primer contacto personal con el 
tema. En relación con ello, tengo que disculparme por anticipado, porque lo que 
viene a continuación tiene un cierto contenido autobiográfico y voy a hablar de 
mí mismo quizá un poco más de lo que recomienda la cortesía. Espero que me 
perdonen.

Hace aproximadamente unos cinco o seis años me encontraba en el despacho 
de un compañero notario de Madrid al que estaba sustituyendo durante una ausen-
cia y vi a una empleada suspirando mientras tecleaba afanosamente en su ordena-
dor. ¿Qué es lo que estás haciendo? —le pregunté, con ánimo de ayudar—. Y la 
buena mujer me respondió, como si se tratase de la cosa más normal del mundo, 
que estaba haciendo una «hipoteca cambiaria». Yo me quedé estupefacto. ¿Que 
estás haciendo una hipoteca cambiaria?, ¿y eso cómo se hace?

Como todos ustedes saben, una hipoteca cambiaria es la hipoteca que se cons-
tituye a favor del tenedor actual y de los tenedores futuros de una o varias letras de 
cambio. Se trata de una figura de gran enjundia jurídica, porque en la misma se 
pretende la combinación de dos mundos jurídicos muy dispares: por un lado, la 
garantía jurídico-real sólida y estable por antonomasia, eso que nuestro legislador 
del siglo XIX llamaba el «crédito territorial», la garantía de un bien raíz o inmueble; 
y por otro lado, aquello que es móvil y circulante por excelencia, el título valor, y 
además en su modalidad más volátil, el «efecto de comercio». Esta combinación 
de dos elementos tan heterogéneos suscita, como todos ustedes saben, delicados 
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problemas de régimen jurídico que van bastante más allá de lo que supone la sim-
ple vinculación de la legitimación para el ejercicio de los derechos del acreedor 
hipotecario (incluida la cancelación de la hipoteca) a la posesión o tenencia mate-
rial de las letras. Así, el aseguramiento ordinario de los intereses mediante la hipo-
teca se ve condicionado por la no posibilidad de que el crédito cambiario (en las 
letras a plazo) devengue intereses remuneratorios y por el límite que la Ley Cam-
biaria señala a los intereses de demora reclamables en caso de impago de la letra 1; 
o el vencimiento anticipado por impago de una parte del crédito se ve interferido 
por la posibilidad de circulación independiente de cada letra 2, etc.

Pero es que, además, se trata de una figura legalmente atípica. Nuestro legis-
lador hipotecario sólo contempla en los artículos 154 a 156 LH la hipoteca en 
garantía de títulos transmisibles por endoso o al portador, presuponiendo que se 
trata de títulos del tipo conocido como «valores mobiliarios», pues se refiere a 
que sean talonarios (con doble matriz, una de las cuales debe ser depositada en el 
Registro de la Propiedad, según el artículo 247 RH), y sobre todo presupone que 
se trata de valores emitidos en masa o en serie por compañías o empresas. De 
manera que, como saben, la hipoteca en garantía de unas cuantas letras de cambio 
o efectos de comercio emitidos de forma singular por un particular es una figura 
de creación doctrinal y jurisprudencial 3, lo cual, evidentemente, es un factor que 
también contribuye a su dificultad.

Pues bien, la escritura de marras, que tuve la oportunidad de revisar, tenía la 
virtud de la brevedad —en siete u ocho folios estaba todo despachado—. Lo úni-
co extenso era la reseña de las cargas registrales de la finca que se hipotecaba, que 
consumía casi dos folios (tres hipotecas, alguna de ellas a favor de un particular, 
y media docena de embargos). El resto era un desaliñado cortapega de cláusulas 
no muy bien trabadas, tomadas de la minuta de escritura de préstamo hipotecario 
de algún banco o caja. En particular, la cláusula de responsabilidad hipotecaria 
era especialmente torpe y no parecía que pudiera superar fácilmente la califica-
ción del más laxo de los registradores. Eso sí, en la cláusula en que se afirmaba 
que la hipoteca se constituía a favor del tenedor actual y de los tenedores futuros 
de unas letras de cambio se citaban, en un alarde de erudición jurídica, varias 
resoluciones de la Dirección General de los Registros y del Notariado.

1 Artículos 6 y 58.2 de la Ley Cambiaria y del Cheque. Esta cuestión de los intereses de demo-
ra en relación con la hipoteca cambiaria ha dado lugar a pronunciamientos completamente contra-
dictorios en la jurisprudencia registral. Así, sostuvieron un criterio laxo las resoluciones de la 
DGRN de 8 y 9 de octubre de 2002, que luego rectificó la resolución de 28 de marzo de 2005 y al 
que de nuevo volvió la resolución de 1 de junio de 2006. En esta última, el registrador calificante, 
el notario recurrente y el centro directivo derrochan una sutileza jurídica digna de bastante mejor 
causa.

2 De esta cuestión se ocuparon las resoluciones de la DGRN de 31 de octubre de 1978 y 23 de 
octubre de 1981.

3 En especial, fueron pioneras las resoluciones de la DGRN de 26 de octubre de 1973 y 31 de 
octubre de 1978.
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Y esta operación, ¿de dónde ha salido? Entonces, la empleada especializada 
en hipotecas cambiarias me explicó que desde hacía unos meses se venían firman-
do varias de estas hipotecas todas las semanas y que las traía un determinado 
fulano que antes firmaba en la notaría de un notario recientemente jubilado y que 
ahora venía a este despacho.

En cualquier caso, lo que me resultó más sorprendente del asunto no es que 
hubiera unas letras de cambio por medio y que la finca a hipotecar estuviera infes-
tada de innumerables e inquietantes cargas previas a cuya cancelación debía des-
tinarse gran parte del nuevo préstamo, sino el dato de que la parte prestamista 
estaba integrada por varias personas físicas. Es decir, eran unos particulares los 
que prestaban dinero a otro particular con la garantía de una hipoteca sobre la 
vivienda de éste. Curiosamente, los prestamistas y los prestatarios no se conocían 
antes de entrar en la notaría. Incluso eran de procedencias geográficas diferentes 
y muy distantes. El que conocía a todos ellos era el agente intermediario, que era 
el único que no firmaba la escritura. Un personaje —por lo que pude ver— con 
una apariencia no demasiado tranquilizadora, que era el que se traía todo el trajín 
de las letras y los cheques y el que se encargaría de recoger la escritura, gestionar 
su inscripción y, sobre todo, de tramitar la liquidación de todas las cargas previas.

III.  INVESTIGACIÓN Y DENUNCIA EN «EL NOTARIO DEL SIGLO XXI»
EN EL AÑO 2006

A mí aquel asunto me había dejado un tanto escamado. Preguntando aquí y 
allá llegué al conocimiento de que no se trataba en absoluto de un caso aislado, 
sino que muchos compañeros, en particular en la zona de Levante, venían autori-
zando con habitualidad y en gran número este tipo de hipotecas cambiarias.

Como hoy no hay nada en el mundo que no esté en Internet, tecleé en la pági-
na de un conocido buscador las palabras «hipoteca cambiaria», y me apareció lo 
siguiente: en primer lugar, un sesudo trabajo doctrinal de un profesor de derecho 
civil sobre la hipoteca cambiaria, donde se estudiaban las resoluciones de la 
DGRN sobre la materia, sin hacer la más mínima alusión al tipo de cuestiones de 
las que yo les voy a hablar esta tarde, y luego varias páginas web de empresas 
dedicadas a la unificación de deudas. En una de ellas encontré exactamente lo que 
estaba buscando.

Lo peculiar de esta página es que no estaba dirigida a deudores apurados en 
busca de refinanciación fuera del circuito bancario, sino que se trataba de una 
página dirigida a captar inversores. Lo que ofrecía a sus visitantes eran unas opor-
tunidades estupendas de inversión. Y uno de los productos estrella era la «hipo-
teca puente» en forma de hipoteca cambiaria. Lo realmente fascinante era que, 
tratándose de una página de acceso completamente libre, lo explicaba todo con 
pelos y señales.
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¿Por qué hipoteca? Porque es la mejor garantía posible para una inversión 
financiera: la garantía inscrita en el Registro de la Propiedad sobre una vivienda 
de propiedad del deudor, que normalmente tiene un valor bastante superior al 
importe del capital aportado por el inversor.

¿Por qué puente? Porque se trata de sanear la situación jurídica de la vivienda 
y de su propietario, sustituyendo todas las deudas anteriores del mismo por una 
sola deuda hipotecaria, que a su vez se cancelará cuando, una vez limpio el histo-
rial de morosidad del deudor, una caja o banco se avenga a concederle un crédito 
hipotecario gracias a los buenos oficios del intermediario financiero.

¿Y por qué las letras? Pues porque precisamente la abstracción y el rigor del 
crédito cambiario aseguran la máxima rentabilidad. Una rentabilidad sin rival 
alguno, pues puede llegar hasta un 100 por 100 en un año —como se nos enseña-
ba en la página web en cuestión—, porque si la deuda a plazo, por ejemplo, de 
cinco años incorporada al nominal de las letras incluye un interés anual del 20 por 
100, el necesario rescate de las letras por el deudor, si se consigue la proyectada 
refinanciación bancaria durante el primer año, le obliga a pagar de golpe además 
del principal recibido ese 20 por 100 multiplicado por cinco, aunque sólo hayan 
transcurrido unos meses desde la entrega del préstamo 4.

En la misma web podíamos aprender también que estos eficientísimos inter-
mediarios o agentes de inversiones financieras pertenecían al muy honorable gre-
mio de los subasteros, pues otro de los productos de inversión que ofertaban era 
la adquisición individual o colectiva de inmuebles en subastas, siempre por pre-
cios muy inferiores a los de mercado —se nos aseguraba—, para la posterior 
reventa de las «piezas» —expresiva terminología venatoria del redactor de la 
web— a precio de mercado.

El resultado de este pequeño ejercicio de investigación fueron dos reportajes 
que —como quizá recuerden ustedes— se publicaron en sendos números de la 
revista del Colegio Notarial de Madrid, «El Notario del siglo XXI», allá por los 
meses de diciembre de 2006 y marzo de 2007, los dos con reflejo destacado en la 
portada del número correspondiente.

En concreto, el número 10 de la revista llevaba en la portada una reproduc-
ción del célebre cuadro «El cambista y su mujer», del pintor holandés Marinus 
van Reymerswaele, como fondo de un titular que creo resultaba suficientemente 

4 Lo que explicaba la web en cuestión era exactamente lo siguiente: «Hipoteca cambiaria: es 
para los clientes que no pueden acreditar ingresos (sic). El importe de la deuda ha de ser del 40 al 
50% del valor de la vivienda. La hipoteca cambiaria ofrece un 20% de interés anual, pero si el 
deudor desea cancelarla previamente, debe pagar la totalidad de los 5 años de intereses. Si no 
paga, se ejecuta el crédito, y se reclama la totalidad de la deuda con lo que la rentabilidad oscila 
entre el 75 % anual (si hacemos una quita) y el 100% anual si exigimos la totalidad».
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elocuente: «Se buscan inversores para operaciones usurarias de refinanciación 
hipotecaria».

En el interior, uno de los editoriales pretendía ubicar en un contexto socioeco-
nómico y jurídico general el fenómeno de la refinanciación hipotecaria, que por 
entonces estaba gozando de bastante reflejo en los medios, y anunciaba un repor-
taje en dos capítulos dedicado a alertar sobre la proliferación de unos negocios de 
refinanciación hipotecaria con «capital privado», es decir, con fondos procedentes 
de «inversores» particulares captados por los mismos intermediarios que gestio-
nan la refinanciación de los deudores.

La primera entrega del reportaje, suscrita prudentemente por «la redacción» 
y con el irónico título «Un mundo de oportunidades», daba cuenta de la presencia 
en muchos despachos notariales de estas «hipotecas cambiarias» a las que me he 
referido. A continuación se transcribía literalmente y se glosaba el contenido de 
la citada web pública de una de las empresas dedicadas a intermediar en este 
negocio, en la cual —como acabo de recordarles— se ponían de manifiesto sin 
ningún recato las peculiares formas de proceder que permitían ofrecer a los inver-
sores una rentabilidad extraordinariamente superior a la del mercado financiero 
ordinario.

La segunda entrega de «Un mundo de oportunidades» apareció en el núme-
ro 12. Se trataba de unas doce páginas dedicadas a analizar desde el punto de 
vista técnico-jurídico estas operaciones de hipoteca cambiaria y a poner de mani-
fiesto, primero, la existencia de una evidente bolsa de fraude fiscal (porque no 
había que ser muy sagaz para darse cuenta de que el interés implícito incorporado 
al nominal de las letras no se suele declarar como rendimiento del capital mobi-
liario), y segundo, los también evidentes peligros que tanto para los deudores en 
apuros como para los inversores atraídos por las altas rentabilidades ofrecidas 
derivaban no sólo de inconvenientes inherentes al propio formato jurídico del 
negocio, sino también del simple hecho de poner intereses patrimoniales muy 
delicados en manos de agentes que mostraban tan paladinamente su completa 
falta de escrúpulos morales.

Les aseguro que la decisión de escribir y publicar los indicados reportajes no 
fue una decisión precisamente fácil. De una parte pesaba lo que consideraba como 
un deber cívico: advertir a la ciudadanía, con el valor añadido que suponía hacerlo 
desde una publicación con la auctoritas y cualificación técnica que se le presupone 
a la citada revista, de lo que para mí era un verdadero escándalo económico-finan-
ciero: la organización de un negocio de máximo lucro a costa de los más apurados 
económicamente. Me parecía necesario advertir a los deudores para que no vieran 
como solución in extremis lo que no es solución alguna: un alivio pasajero a costa 
de incrementar considerablemente la deuda, dejando la situación preparada para 
que un listillo se quede con su vivienda a bajo coste. Y en cuanto a los posibles 
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inversores, si no conseguía abochornarles por el origen inmoral de sus ganancias, 
sí al menos desalentarles con una información sobre los peligros inherentes a su 
peculiar inversión. También me parecía oportuno dar a conocer a las autoridades 
públicas competentes —incluidas las fiscales— la existencia de este submercado 
financiero, a los efectos de la urgente adopción de las medidas oportunas —no sólo 
inspectoras, sino también legislativas—, en vista de que una posible evolución 
económica desfavorable podía agravar considerablemente el problema.

Pero, frente a consideraciones como éstas, me encontraba con un grave pro-
blema: el conocimiento de la existencia de semejantes prácticas negociales susci-
taba ineludiblemente una pregunta como ésta: teniendo en cuenta que, por defini-
ción, las hipotecas cambiarias se formalizan necesariamente en escritura pública 
notarial, ¿cómo era posible que los fedatarios públicos, los notarios, se prestasen 
a autorizar semejantes escrituras?, ¿qué tipo de control de legalidad estaba reali-
zando el notario?, o al menos, ¿de qué forma se estaba cumpliendo el deber de 
asesorar a los otorgantes y especialmente a la parte más necesitada de ello? Si las 
prácticas denunciadas eran tan evidente y escandalosamente antisociales, no 
resultaba precisamente muy airosa la posición de aquellos notarios «cooperadores 
necesarios» del adefesio.

En definitiva, la difusión de una información como la reseñada podía no con-
tribuir precisamente a mejorar la imagen pública de esta profesión en unos tiem-
pos en que no estamos precisamente sobrados de amigos. De hecho, consciente 
de quiénes son los primeros y naturales lectores de la revista, el objetivo último 
de los reportajes en cuestión no era otro que alertar a aquellos de mis compañeros 
que pudieran estar en babia y que no hubieran reparado todavía en el significado 
de las escrituras que estaban autorizando, para que en adelante se tentasen un 
poco más la ropa. Como enseguida vamos a ver, excusas para negarse a autorizar 
nunca iban a faltar. Y la expulsión de estos agentes de nuestros despachos por 
decisión individual de cada notario habría acabado de un plumazo con todo este 
turbio negocio, al menos en su vertiente hipotecaria.

El caso es que, como ya saben ustedes, estas dudas se resolvieron finalmente 
a favor de la publicación, terminó prevaleciendo el afán divulgativo sobre la posi-
ble cautela corporativa. Eso sí, pasando como sobre ascuas por el espinoso tema 
de la participación notarial en el asunto.

¿Y qué fue lo que ocurrió a raíz de la publicación de los reportajes? Pues 
mucho menos revuelo del que yo esperaba, pero algo sí pasó.

En primer lugar, la web tan indiscreta cuyo contenido habíamos difundido 
desapareció de la noche a la mañana de internet y la empresa en cuestión cambió 
de nombre sin dejar rastro. Ahora ya no es tan fácil encontrar textos así de explí-
citos en la red.
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En segundo lugar, parece que el reportaje tuvo una buena acogida por parte 
de los lectores de la revista. Y, en mi ingenuidad, yo pensaba que mis compañeros 
habrían tomado buena nota. Durante meses o incluso años, en la página de auto-
publicidad de la revista en la que se promueve la suscripción de los lectores y en 
la que se reproducen las portadas de varios números anteriores siempre aparecía 
en primer plano el número de la portada del cambista y su mujer. Una portada 
ciertamente preciosa, pero que además parecía tener algo de emblemático de lo 
que pretendía ser esa publicación.

Además, lo cierto es que la revista se difunde bastante y, más allá del estricto 
ámbito notarial, llega a casi todos los que tienen alguna responsabilidad pública 
en este país —otra cosa es que la lean.

El que sí la leyó fue el Defensor del Pueblo, cuya oficina estaba a la sazón 
preocupada por la omnipresencia mediática de las inquietantes empresas de uni-
ficación de deudas y sus agresivas técnicas publicitarias. Y el caso es que, gracias 
a la intercesión de un periodista que por entonces colaboraba en la confección de 
la referida publicación, este servidor de ustedes tuvo una audiencia con el Defen-
sor del Pueblo, que me recibió con un ejemplar de la revista entre sus manos y 
mostrando bastante interés por el asunto. Yo traté de hacerle ver lo peculiar de 
esta refinanciación con «capital privado». Pero no sé si no me expliqué bien, o él 
no me entendió —los políticos son así—, porque en el Informe anual del año 
2007 del Defensor del Pueblo y en otras manifestaciones públicas del mismo de 
aquellas fechas se hacía referencia a la necesidad de una regulación específica 
para este sector y se insistía en el carácter financiero de esta actividad y en la 
competencia sobre la misma de las autoridades supervisoras del mercado finan-
ciero 5, pero no se llegaba a hacer mención alguna de esta peculiar faceta del 
asunto, de la realidad inocultable de que muchas de las empresas de reunificación 
de deudas no se limitaban a intermediar entre los deudores y las entidades banca-
rias, como unos meros agentes o corredores de préstamos bancarios, sino que 
estaban de una forma u otra captando recursos financieros del público para con-
ceder préstamos.

Una actividad ésta que, a mi modo de ver, estaba reclamando una interven-
ción inmediata, no ya del Defensor del Pueblo, sino de las mismísimas autorida-
des supervisoras del mercado financiero, en particular del Banco de España, cuyo 
gobernador no tenía más que asomarse a la ventana de su despacho para ver 
—como yo he podido ver— a autobuses urbanos dando la vuelta a la Plaza de la 

5 En el epígrafe 12.2.4 del citado Informe se hacía referencia al anteproyecto de lo que después 
sería la Ley 2/2009 en los siguientes términos: «Del estudio del anteproyecto se evidencia el interés 
demostrado por cubrir un claro vacío legal que, no obstante, sigue quedando excluido del control 
de las autoridades monetarias y financieras y bajo el ámbito exclusivo de consumo, derivando la 
competencia territorial a las diferentes comunidades autónomas, lo que no coincide con el criterio 
de esta Institución». (El subrayado es mío.)
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Cibeles de Madrid con publicidad de alguna de estas empresas de unificación de 
deudas indicando con unas letras enormes que la refinanciación se realiza preci-
samente con «capital privado».

En cualquier caso, para entonces yo ya consideraba que me había ocupado bas-
tante del asunto. El trabajo ya estaba hecho, y quien quisiera entender entendería.

IV.  NUEVAS CIRCUNSTANCIAS: LA CRISIS ECONÓMICA,
LA CRISIS DE LOS DESPACHOS NOTARIALES Y LA LEY 2/2009

Y sin embargo, aquí estoy, unos cuantos años más tarde, otra vez a vueltas 
con el mismo asunto. ¿Por qué? ¿Qué es lo que ha pasado en el mientras tanto?

En primer lugar, algo absolutamente obvio, que todos conocen de sobra: la 
famosa crisis financiera y económica. Aquello que en el momento de la inflación 
crediticia se tenía como lo peor que podía llegar a suceder ya ha sucedido. 
Muchas familias endeudadas hasta las cejas, habituadas como las empresas a vivir 
siempre a crédito, por encima de sus posibilidades económicas reales, se han 
encontrado de la noche a la mañana con su vivienda sobrevalorada, el grifo de la 
financiación bancaria cerrado y en muchos casos con alguno de sus miembros sin 
trabajo. Exactamente la situación ideal para que los carroñeros comiencen a pro-
liferar y a hacer su agosto.

En segundo lugar —es muy triste hablar de ello, pero me temo que en esta pro-
fesión las indirectas no sirven para nada—, la crisis por supuesto ha afectado y mucho 
a los despachos notariales. Y es muy lamentable ver reducidos los propios ingresos 
cuando uno se considera con derecho a disfrutar para siempre de un estupendo nivel 
de vida. Así que no están los tiempos para muchos escrúpulos, ¿no es así? Y una 
escritura de hipoteca todavía es un número de cuantía. Y pecunia non olet.

Y así, resulta que durante el año 2010 y en este mismo año 2011, por unas 
cosas y por otras, han caído en mis manos varias de estas escrituras de hipoteca 
cambiaria autorizadas no hace tiempo, sino en el mismo año 2010 o en el 2011. 
Y me consta que en el momento presente este tipo de operaciones siguen encon-
trando abiertas las puertas de muchos despachos notariales.

Luego les contaré un poco más sobre estas escrituras, pero antes me referiré 
a lo tercero que ha sucedido (lo primero era la crisis económica, lo segundo la 
resistencia de algunos notarios a la reducción del volumen de su protocolo). 
Pues bien, lo tercero es un acontecimiento legislativo absolutamente memorable: 
la promulgación de la Ley 2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula la con-
tratación con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y de servi-
cios de intermediación para la celebración de contratos de préstamo o crédito.
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V.  LA LEY 2/2009 COMO PARADOJA NOTARIAL: LEGITIMACIÓN 
DE UNA ACTIVIDAD ANTISOCIAL Y CONTROL NOTARIAL DE 
LA LEGALIDAD

Desde el punto de vista notarial, se trata de una norma verdaderamente para-
dójica.

Como no habrá olvidado ninguno de ustedes, en el mes de mayo de 2008 el 
Tribunal Supremo se descolgó con una sentencia que declaró la nulidad de todos 
los preceptos del Reglamento notarial reformado en enero de 2007 en los que se 
hacía una referencia explícita al control notarial de la legalidad del contenido de 
los documentos públicos autorizados, y ello por falta de cobertura legal para 
semejante potestad de control atribuida osadamente por vía reglamentaria. Sólo 
cuando una norma legal específica prevé de forma expresa el deber del notario de 
negar su autorización a falta de un determinado requisito, es posible —a juicio 
de nuestro alto tribunal— esa denegación de funciones.

Algunos pensábamos que la incidencia de esta sentencia era bastante inane, 
pues ningún notario necesita que norma reglamentaria alguna le diga que en su 
actuación debe respetar la legalidad. Si uno de los principios más básicos de todo 
nuestro ordenamiento constitucional es la sujeción de los ciudadanos y de todos 
los poderes públicos, y por tanto de todas las autoridades y funcionarios públicos, 
a la ley, ¿cómo va a ser posible que ese funcionario público que es un notario no 
esté obligado a respetar las leyes en lo que es el contenido propio de su función 
pública, que es la autorización de documentos públicos? ¿Qué tontería es ésta de 
que un notario no puede negarse a autorizar, por ejemplo, una escritura de cons-
titución de SA con un capital de cinco euros, por cuanto no hay norma expresa de 
rango legal que le habilite a negar su intervención por ese concreto motivo, 
debiendo limitarse a advertir a los otorgantes de la más que probable calificación 
registral negativa de la escritura en cuestión?

Sin embargo, las más altas instancias corporativas del notariado se pusieron 
muy nerviosas ante el posible efecto devastador de esta sentencia y se apresuraron 
a emplear todo su empeño e influencia para conseguir que con la mayor celeridad 
posible se promulgase una norma de rango legal que taponase el terrible agujero 
abierto por el TS, una norma que reconociese de forma explícita la potestad nota-
rial de control genérico de la legalidad de los documentos notariales.

Y miren ustedes por dónde, resulta que la ley que se ha aprovechado para 
introducir esta pleonásmica norma dirigida a restituir la dignidad temporalmente 
perdida por la profesión notarial ha sido precisamente esta Ley 2/2009. Así, el 
artículo 18 de la misma, bajo la rúbrica «Deberes notariales y registrales», 
comienza diciéndonos: «En su condición de funcionarios públicos y derivado (sic) 
de su deber genérico de control de legalidad de los actos y negocios que autori-
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zan, los notarios denegarán la autorización del préstamo o crédito con garantía 
hipotecaria cuando el mismo no cumpla la legalidad vigente y, muy especialmen-
te, los requisitos previstos en esta Ley».

A mí esto, como notario, me resulta muy triste.

Primero, porque me parece lamentable que el destino de mi profesión se haya 
vinculado a una de las leyes más disparatadas de nuestra reciente legislación —en 
unos tiempos en que el listón del disparate está muy alto—, mediante la que se 
perpetra ese absoluto desafuero consistente en dar legitimidad a una actividad 
antisocial, que lo que debería estar es prohibida.

Y en segundo lugar, me parece triste y paradójico desde el punto de vista 
notarial porque esta ley para lo que realmente ha servido hasta ahora es para pro-
porcionar una coartada a aquellos compañeros notarios que hacen en esta materia 
—como en seguida vamos a ver— cualquier cosa menos controlar la legalidad de 
fondo de las escrituras que están autorizando.

VI.  LA IDEA DE PARTIDA DE LA LEY 2/2009: LA ACTIVIDAD 
DE CONCEDER PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS NO ESTÁ 
RESERVADA A LAS ENTIDADES FINANCIERAS

En cuanto a lo primero, el contenido y significado general de esta ley, tengo que 
empezar recordándoles algo absolutamente obvio: el sector financiero y crediticio 
es un sector extraordinariamente importante, estratégico y delicado en cualquier 
economía. Como nos indica la misma exposición de motivos de esta Ley 2/2009, 
«en el sector financiero la protección a los consumidores y usuarios es de especial 
relevancia, dado que están en juego no sólo sus intereses económicos sino también 
la estabilidad del sistema». Es decir, del buen funcionamiento de las empresas que 
operan en el sector financiero dependen no sólo delicados intereses económicos 
individuales de sus clientes, sino la estabilidad general del sistema económico, algo 
de lo que ahora mismo creo que todos somos sobradamente conscientes.

Precisamente por ello, se trata de un sector económico objeto de una regula-
ción específica y de una especial supervisión administrativa mediante esos orga-
nismos especializados que son el Banco de España, la CNMV y la Dirección 
General de Seguros. En particular, es característico de este sector el que el acceso 
a la actividad no está expedito para cualesquiera sujetos, sino que la ley impone 
particulares requisitos estructurales y de idoneidad a las empresas que pretenden 
operar en el mercado financiero (obligatoriedad de la adopción de determinadas 
formas societarias, objetos sociales exclusivos, capitales sociales mínimos, accio-
nes nominativas, comunicación de participaciones significativas, una determinada 
estructura de órgano de administración, requisitos de profesionalidad y honorabi-
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lidad para sus directivos, y muy en especial el condicionamiento del lícito 
comienzo de su actividad a una autorización administrativa del organismo super-
visor o regulador correspondiente). Un régimen tan riguroso como éste y que 
contrasta con los requisitos mucho más laxos propios del ejercicio de cualesquie-
ra otras actividades empresariales o comerciales no tendría, por supuesto, ningún 
sentido si no viniera acompañado precisamente de un régimen de exclusividad en 
el ejercicio de la actividad correspondiente. Así, ¿qué sentido tendría someter la 
constitución de un banco a autorización administrativa previa si la actividad ban-
caria se pudiera desarrollar por cualquier persona física o jurídica?

Siguiendo con las obviedades, les diré que, dentro del ámbito genérico del 
sector financiero, un subsector especialmente delicado es el mercado hipotecario. 
¿Por qué? Pues por dos motivos fundamentalmente.

Primero, por la importancia económica de los bienes que sirven de garantía. 
En la mayor parte de los casos, y por lo que ahora nos interesa: la vivienda fami-
liar del deudor, un bien de evidente trascendencia vital y que además, en términos 
cuantitativos, suele representar el primer componente de casi todos los patrimo-
nios familiares.

Y en segundo lugar, porque, por la propia naturaleza duradera y el importan-
te valor de los bienes inmuebles, el crédito con garantía hipotecaria tiende a ser 
un crédito de cuantía importante y a largo plazo. Esto supone, desde el punto de 
vista del prestamista, unas exigencias específicas: conceder este tipo de crédito 
requiere una importante disponibilidad de fondos durante un tiempo prolongado, 
la posibilidad de tener inmovilizado un capital durante bastante tiempo, lo que 
económicamente no está al alcance de cualquiera. El financiador hipotecario tiene 
unas exigencias de refinanciación muy específicas, a las que no está sometido un 
prestamista que concede créditos de menor cuantía y a un plazo más corto. O 
dicho de otra forma, no es lo mismo dedicarse profesionalmente al crédito hipo-
tecario que conceder préstamos con la garantía de un reloj o de un anillo.

Precisamente por esto, históricamente, el mercado hipotecario, desde el punto 
de vista activo, de los posibles prestamistas, no estaba abierto a toda clase 
de sujetos. Así, la banca española, al menos en teoría, respondía a un modelo de 
banca especializada, que distinguía, por un lado, la banca comercial, dedicada 
fundamentalmente a ese crédito a corto plazo consistente en el descuento de papel 
comercial, de letras y otros efectos de comercio; y por otro lado, la banca indus-
trial o de negocios, dedicada a las operaciones más complejas y a largo plazo 
propias de la financiación de las inversiones industriales. En este marco, el crédi-
to hipotecario estaba reservado a algunas entidades específicas, en particular, el 
Banco Hipotecario de España.

Como ustedes saben, este modelo de banca se fue erosionando en la práctica, 
dando paso a nuestro modelo vigente, que es de banca universal. En el mismo, 
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todos los bancos y cajas —lo que se conoce como entidades de depósito o de 
crédito— pueden dedicarse a cualquier modalidad del crédito, incluyendo, por 
supuesto, el crédito con garantía hipotecaria.

En el plano del derecho positivo, fue la Ley del Mercado Hipotecario de 1981 
la que de forma expresa reconoció ese acceso de todas las entidades de crédito al 
mercado hipotecario. No obstante, esa LMH, aunque se podía considerar flexible 
en el sentido de superar la idea de especialización bancaria, no abría del todo la 
mano, porque en su artículo 2 delimitaba y delimita todavía hoy, según una téc-
nica de numerus clausus, los tipos de entidades que «podrán otorgar préstamos 
y créditos y emitir los títulos que se regulan por la presente Ley» (es decir, cédu-
las, bonos o participaciones hipotecarias). Esas entidades son —de conformidad 
con la redacción vigente— los bancos y, cuando así lo permitan sus respectivos 
estatutos, las entidades oficiales de crédito, las cajas de ahorro y la Confederación 
Española de Cajas de Ahorros, las cooperativas de crédito, y, por último, los esta-
blecimientos financieros de crédito.

Esta última terminología, «establecimientos financieros de crédito», se intro-
duce en nuestro derecho positivo en el año 1994, en la Disposición Adicional 1.ª 
de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la Legislación española en 
materia de Entidades de Crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria 
y se introducen otras modificaciones relativas al Sistema Financiero. Bajo dicha 
nueva etiqueta pasaron a englobarse varios tipos de entidades que se conocían 
antes como «entidades de crédito de ámbito operativo limitado», en concreto, las 
sociedades de crédito hipotecario, las entidades de financiación, las sociedades de 
arrendamiento financiero y las sociedades mediadoras del mercado de dinero. 
Estos EFC (cuyo régimen se diseña en sus términos básicos por la citada DA 1.ª 
de la Ley 3/1994, y se desarrolla por el RD 692/1996, de 26 de abril, sobre el 
Régimen Jurídico de los Establecimientos Financieros de Crédito) no están suje-
tos a un régimen legal tan riguroso como es el propio de bancos y cajas, precisa-
mente porque los mismos no captan fondos reembolsables del público en forma 
de depósitos. Sin embargo, siguen siendo «entidades de crédito» en sentido lato 
(así los califica expresamente la Disposición Adicional 7.ª 4 del Real Decreto-ley 
12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, 
tributaria y financiera, aunque estén excluidos de la normativa sobre garantía de 
depósitos), sujetas a un régimen especial que comprende, por supuesto, el some-
timiento a autorización administrativa previa, la inscripción en un registro espe-
cial del Banco de España y la sujeción a la supervisión por parte de este organis-
mo (también la forma obligatoria de SA, con acciones nominativas y un capital 
mínimo íntegramente desembolsado de 850 millones de pesetas, o sea, más de 5 
millones de euros).

Por lo que ahora interesa, de conformidad con la citada DA 1.ª de la Ley 
3/1994, «tendrán la consideración de establecimientos financieros de crédito 
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aquellas Entidades que no sean Entidad de crédito y cuya actividad principal 
consista en ejercer, en los términos que reglamentariamente se determinen, una 
o varias de las siguientes actividades: a) La de préstamos y créditos, incluyendo 
crédito al consumo, crédito hipotecario y financiación de transacciones comer-
ciales». O sea, que parece que una empresa que no sea banco, caja de ahorros o 
cooperativa de crédito, y que pretenda dedicarse con habitualidad, como actividad 
principal, a la concesión de préstamos, entre ellos los hipotecarios, debería adop-
tar la forma y someterse al régimen propio de un EFC  6.

Si tenemos en cuenta estos antecedentes y este contexto normativo 7, creo que 
estaremos en condiciones de darnos cuenta de lo chocante e insólita que resulta la 
idea fundamental de esta Ley 2/2009. Esta ley parte de la idea, que hace explícita 
en su exposición de motivos, de que no existe en nuestro derecho una reserva 
legal de la actividad de concesión de préstamos o créditos hipotecarios a las enti-
dades de crédito 8. Partiendo de esta convicción, en el artículo 1 define su ámbito 

6 Es cierto que la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo, modificada por la Ley 
39/2002, de 28 de octubre, hace referencia expresa a «contratos en que una persona física o jurídi-
ca en el ejercicio de su actividad, profesión u oficio, en adelante empresario, concede o se compro-
mete a conceder a un consumidor un crédito bajo la forma de pago aplazado, préstamo, apertura 
de crédito o cualquier medio equivalente de financiación», lo que parece dar a entender que seme-
jante actividad de financiación es accesible a toda clase de sujetos, también las personas físicas, lo 
que precisamente se ha utilizado como argumento para justificar el planteamiento de base de la Ley 
2/2009, a que me refiero a continuación en el texto. A mi juicio, el tenor de dicha norma es sólo una 
consecuencia del enfoque transversal propio de la normativa de la que forma parte, una regulación 
que contempla de forma objetiva un cierto tipo de contratos o productos para conceder una deter-
minada protección a la parte consumidora, sin preocuparse del estatuto legal subjetivo propio de la 
parte financiadora. Además, que la posición financiadora en el crédito al consumo no quede restrin-
gida a las entidades de crédito es algo que deriva de la propia naturaleza de las cosas, en la medida 
en que lato sensu es financiación al consumo la que lleva a cabo cualquier empresario que aplaza el 
pago del precio del bien o servicio suministrado al consumidor. Una cuestión completamente dife-
rente es la que suscita la actividad puramente financiera de un sujeto distinto del vendedor que 
presta fondos dinerarios al comprador para que éste pueda pagar el precio de la compra (actividad 
ésta propia de las «entidades de financiación», que se incluyeron a partir del año 1994 en la catego-
ría más amplia de EFC).

7 Contexto normativo del que también forma parte la Disposición Adicional 10 de la Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, cuando dispo-
ne: «1. En relación con las personas físicas o jurídicas que, sin estar inscritas en algunos de los 
registros administrativos legalmente previstos para entidades de carácter financiero, ofrezcan al 
público la realización de operaciones financieras de activo o de pasivo o la prestación de servicios 
financieros, cualquiera que sea su naturaleza, se faculta al Ministerio de Economía y Hacienda, 
para: a) Solicitar de los mismos el suministro de cualquier información, contable o de otra natura-
leza, relativa a sus actividades financieras, con el grado de detalle y con la periodicidad que se 
estimen conveniente. b) Realizar, por sí o a través del Banco de España, las inspecciones que 
se consideren necesarias a efectos de confirmar la veracidad de la información a la que se refiere 
el apartado a) anterior o de aclarar cualquier otro aspecto de las actividades financieras de dichas 
personas o entidades».

8 Por supuesto que no ha existido nunca esta reserva en el sentido de que sólo las entidades de 
crédito puedan concertar contratos de préstamo o crédito. Una empresa de cualquier tipo y un sim-
ple particular pueden conceder un préstamo a cualquier otro sujeto pactando la garantía que consi-
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de aplicación en los siguientes términos: «1. Lo dispuesto en esta Ley será de 
aplicación a la contratación de los consumidores con aquellas personas físicas o 
jurídicas (en adelante, las empresas) que, de manera profesional, realicen cuales-
quiera de las actividades que consistan en: a) La concesión de préstamos o créditos 
hipotecarios bajo la forma de pago aplazado, apertura de crédito o cualquier otro 
medio equivalente de financiación 9. b) La intermediación para la celebración de 
un contrato de préstamo o crédito con cualquier finalidad, a un consumidor, 
mediante la presentación, propuesta o realización de trabajos preparatorios para 
la celebración de los mencionados contratos, incluida, en su caso, la puesta a dis-
posición de tales contratos a los consumidores para su suscripción».

Si me permiten la analogía, es como si la normativa reguladora del seguro 
metiese en el mismo saco regulatorio a las entidades aseguradoras con los corre-
dores de seguros. Así, esta ley no se ocupa tan sólo de aquellos sujetos que ejer-
cen una actividad que podríamos llamar de correduría de préstamos hipotecarios, 
de meros intermediarios o mediadores entre los demandantes de préstamos y las 
entidades de crédito oferentes de préstamos, sino que se ocupa también —y some-
te por tanto a su peculiar paraguas regulatorio— de unos sujetos que por cuenta 
propia conceden préstamos hipotecarios de forma profesional, es decir, con habi-
tualidad, como un negocio organizado.

deren conveniente a sus intereses, incluida la hipotecaria, sin más limitaciones que las que derivan 
del derecho general de obligaciones y contratos. Como tampoco existe reserva legal alguna respec-
to del contrato de depósito irregular de dinero, que también puede concertarse interviniendo como 
depositario un particular. Una cuestión completamente diferente es la dedicación con habitualidad 
y profesionalidad a la actividad de recepción de depósitos o a la actividad de concesión de présta-
mos. El error garrafal y gravísimo —por sus graves consecuencias sociales— de esta Ley 2/2009 
consiste precisamente en confundir estas dos cuestiones, la no existencia de una reserva para la 
celebración de un contrato aislado de una determinada naturaleza y la existencia o no de una reser-
va legal para la realización de ese tipo de contrato con habitualidad en el marco de una actividad 
dirigida al público en general.

Creo que clarifica bastante el asunto la consideración de las operaciones de arrendamiento 
financiero. Así, no existe ninguna razón para que un sujeto cualquiera no pueda intervenir como 
arrendador financiero en una operación aislada de leasing: si le puedo prestar a un amigo una 
cantidad para que se compre una casa con la garantía de una hipoteca sobre la casa comprada, por 
qué no voy a poder comprar yo la casa para a continuación ceder su uso al amigo con derecho a 
recibir de él una cantidad periódica mediante la que recuperaré el capital invertido y percibiré un 
interés, concediéndole una opción para que me compre al final la casa por un precio residual. Sin 
embargo, esto nos parece casi descabellado, porque todos tenemos completamente asumido que 
las operaciones de leasing sólo se pueden realizar o por los bancos y cajas o por determinadas 
entidades financieras especializadas. Así parece resultar además con toda claridad de la Disposi-
ción Adicional 7.ª de la LDIEC. En la línea de lo que vengo señalando, la reserva de la actividad 
tiene sentido para lo que es la realización con habitualidad de estas operaciones. Pero, en cualquier 
caso, ¿es que existe alguna diferencia sustancial entre un leasing financiero inmobiliario y un 
préstamo hipotecario, para que en un caso la reserva de actividad nos parezca lo más natural del 
mundo y en el otro no? (véase mi conferencia «El leasing inmobiliario como garantía real anóma-
la», en AAMN, tomo 42, 2004).

9 La expresión es realmente torpe, porque está copiada de la normativa sobre crédito al consumo.
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VII.  REGISTRO Y SEGURO DE RESPONSABILIDAD CIVIL O AVAL 
BANCARIO COMO ÚNICOS REQUISITOS SUBJETIVOS 
PARA EL EJERCICIO DE ESTA ACTIVIDAD

Y en relación con los sujetos que desarrollan esta actividad, esta ley reconoce 
de forma expresa, como vemos, la posibilidad de que adopten cualquier forma 
jurídica, por tanto también una SRL, en su caso unipersonal, con un capital de 
3.000 euros, o incluso que se trate de personas físicas, sin el más mínimo requisi-
to de idoneidad.

Los únicos requisitos subjetivos específicos que la ley impone a estos sujetos 
son dos: la inscripción —a efectos que no pasan de los meramente informativos— 
en un registro administrativo especial a cargo de la Comunidad Autónoma corres-
pondiente o, a falta de éste, en un registro estatal; y la contratación de un seguro 
de responsabilidad civil o un aval bancario, por un importe mínimo que se debe 
fijar reglamentariamente, que cubra las responsabilidades en que pudieran incurrir 
frente a los consumidores por los perjuicios derivados de la realización de los 
servicios propios de la actividad de intermediación o concesión de préstamos o 
créditos hipotecarios.

Tanto interés tenía en el asunto el Gobierno promotor de esta ley que ha tar-
dado tan sólo dos años en promulgar el reglamento que debía fijar el importe 
mínimo de la cobertura del seguro o el aval. Por fin, el RD 106/2011, de 28 de 
enero, ha fijado ese importe, en principio, en 300.000 euros, como límite mínimo 
de cobertura por siniestro y anualidad 10.

En cuanto al Registro, las Comunidades Autónomas también se lo han toma-
do con calma. Hasta donde yo sé, ninguna ha creado todavía el correspondiente 
registro, de manera que de forma provisional todas estas empresas deberán inscri-
birse en el registro estatal creado también, por fin, por el citado RD 106/2011.

Requisito de licitud para el ejercicio de la actividad —que, por tanto, sólo ha 
devenido operativo a partir de este año 2011, en concreto, a partir del 12 de mayo, 
cuando hayan transcurrido tres meses desde la entrada en vigor del citado RD— 
es la previa inscripción en este registro, lo que requiere acreditación de la contra-
tación del seguro o el aval; y todo ello bajo la amenaza de sanción administrativa 
como infracción muy grave en materia de consumo. No obstante, cuando la ley 
determina en su artículo 18 los específicos deberes de notarios y registradores en 

10 La cuantía indicada se multiplicará por el número de establecimientos en los que la empresa 
desarrolle la actividad. Una vez transcurrido el primer año de actividad, y en los años sucesivos, el 
importe mínimo asegurado o avalado será el mayor de los dos siguientes: la actualización en fun-
ción del índice de precios al consumo de la cantidad indicada, o el 30 por 100 de la facturación que 
corresponda a la actividad desarrollada por la empresa, en cuanto al ámbito cubierto por este Real 
Decreto, en el ejercicio anterior.
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relación con los contratos de préstamo o crédito hipotecario que autoricen o ins-
criban, no se cuida de imponer de forma expresa el deber de controlar el cumpli-
miento por la parte prestamista de estos requisitos de registro y seguro o aval. 
Veremos, por tanto, si los notarios y registradores se van a sentir o no concernidos 
por este requisito 11.

VIII.  UNA ACTIVIDAD SUJETA SÓLO A LA NORMATIVA
DE CONSUMO

En cualquier caso, cumplidos estos requisitos de registro y seguro o aval, 
cualquier tipo de sujeto —como digo— puede desarrollar las actividades que con-
templa esta ley. Y además de ello, aunque la Exposición de motivos de la misma 
nos habla —como ya vimos— de la importancia que tiene el sector financiero para 
la estabilidad de todo el sistema, resulta que toda la regulación que establece esta 
norma presupone que las actividades en cuestión son actividades puramente 
comerciales, unas actividades que no plantean otras exigencias normativas que las 
consistentes en asegurar una mayor transparencia en cuanto a los mensajes publi-
citarios, la información precontractual y los clausulados contractuales.

Así, lo primero que llama poderosamente la atención de esta ley es que la 
misma responde a un proyecto elaborado e impulsado nada menos que por el 
Ministerio de Sanidad y Consumo. Es cierto que la titular de dicho departamento 

11 No ha sido celo lo que ha faltado al registrador que puso la nota de calificación que motivó 
el recurso que ha dado lugar a la RDGRN de 18 de enero de 2011. Según este registrador, no es 
inscribible una hipoteca constituida a favor de una de estas empresas transcurridos nueve meses 
después de la entrada en vigor de la Ley 2/2009 (los seis meses que se previeron para la creación 
del registro y los tres más para solicitar la inscripción) si no se acredita la inscripción de la misma 
en el registro previsto en dicha norma, y ello incluso en el caso de que ni la Comunidad Autónoma 
competente ni el Estado hayan creado todavía el registro correspondiente. La DGRN le da la razón 
al notario recurrente porque, en definitiva, ad impossibilia nemo tenetur, pero para mí resulta evi-
dente quién abrazó la causa correcta.

En cualquier caso y para lo futuro, el control notarial y registral del cumplimiento de este 
requisito —que por su coste económico o incluso imposibilidad puede resultar muy disuasorio del 
ejercicio de esta actividad— a la hora de autorizar e inscribir cada una de las operaciones puede ser 
absolutamente clave, porque estas empresas son especialistas en presentar como titulares a testafe-
rros (es frecuente que el firmante habitual sea apoderado de una persona mayor), en desaparecer de 
la noche a la mañana, en cambiar de oficina y de nombre, de manera que la amenaza de una sanción 
administrativa por la actuación sin seguro y sin registro puede no resultarles muy intimidante, y 
mientras tanto van haciendo si se les deja.

Ya he tenido conocimiento de cómo algunas de estas agencias financieras están constituyendo 
sociedades «multiservicios» con objetos sociales como el siguiente: «la prestación de servicios de 
limpieza, reformas, albañilería, fontanería, electricidad, jardinería y mantenimiento, así como la 
prestación de servicios jurídicos y de ingeniería y peritaje», a través de las cuales están concedien-
do préstamos sin sujetarse a ninguno de los requisitos de la Ley 2/2009 (en una escritura de fecha 
31 de enero de 2011, que ya ha sido inscrita, no se hace referencia alguna a la cuestión del «titular 
real» de la sociedad prestamista). 
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en la época del anteproyecto ha terminado siendo ministra de Economía y Hacien-
da, pero no parece que se pueda presumir de todo el equipo de su anterior minis-
terio la misma omnisciencia y pluridisciplinariedad.

En coherencia con semejante planteamiento de partida, la competencia tanto 
para la llevanza del registro administrativo de estos empresarios como para la 
supervisión del cumplimiento de estas normas se atribuye a las autoridades de 
consumo, por supuesto, autoridades autonómicas. Fíjense lo bien que nos viene 
el Estado de las Autonomías cuando se trata de eludir las responsabilidades del 
poder central sobre ciertos asuntos escabrosos (como también sucedió con la 
indescriptible Ley 43/2007, de 13 de diciembre, de protección de los consumido-
res en la contratación de bienes con oferta de restitución del precio, es decir, la 
ley que se perpetró para justificar que una actividad como la que habían desarro-
llado Fórum y Afinsa era sólo de competencia de las autoridades de consumo 12).

O sea que, aunque la actividad de esas personas físicas o jurídicas que se dedi-
can profesionalmente a conceder créditos o préstamos hipotecarios al público en 
general no puede ser más financiera, en cuanto que no tiene por objeto mercadería 
ni servicio alguno (como sucede en el caso de los mediadores), sino únicamente 
el dinero, la pura financiación a cambio del pago de unas comisiones y un interés, 
sin embargo, en esta ley no se trata como una actividad financiera, por cuanto se 
deja deliberadamente al margen de la regulación específica del sector financiero 13.

IX.  PERO, ¿DE DÓNDE OBTIENE LOS FONDOS EL PRESTAMISTA? 
LAS «LETRAS HIPOTECARIAS» COMO INSTRUMENTO PARA 
LA CAPTACIÓN DE AHORRO DEL PÚBLICO. ENTRE LA 
OPACIDAD FISCAL Y LA VULNERACIÓN DE LA PROHIBICIÓN 
DE APELACIÓN DIRECTA AL AHORRO POR PARTICULARES

Y esto es algo que uno no termina de entender. Discúlpenme por expresarme 
así, pero una de dos: o el autor de esta ley es muy tonto, o es muy malvado —y 
no sé qué es peor de las dos cosas—. Porque la pregunta que nadie puede dejar de 
hacerse ante un sujeto que se dedica profesionalmente, es decir, de forma habi-
tual, a conceder préstamos o créditos hipotecarios por cuenta propia es: ¿de dón-
de obtiene este señor el dinero?, ¿cómo se financia a su vez este financiador? 14

12 Véase mi conferencia «Inversión en bienes tangibles y seguridad jurídica», en AAMN, 
tomo XLVIII, Madrid, 2008. 

13 Por el contrario, en las enmiendas que presentaron el Grupo Parlamentario Popular y Esque-
rra Republicana-Izquierda Unida-Iniciativa per Catalunya Verds durante la tramitación parlamen-
taria del proyecto se proponía la necesaria sujeción al régimen de EFC para las empresas que 
desarrollan esta actividad.

14 En la justificación de la enmienda 35, presentada en el Congreso por el Grupo Parlamentario 
Popular, se dice: «La actividad profesional de concesión de créditos debe contar con unos requisitos 
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El negocio empresarial del crédito, aunque consista en la concesión de prés-
tamos por cuenta propia, se basa económicamente siempre en una actividad orga-
nizada de intermediación financiera: los fondos que se prestan hay que captarlos 
previamente de las personas que tienen excedentes dinerarios, es decir, de los 
ahorradores.

Como sabemos de sobra, los bancos y las cajas —las entidades de depósito— 
son las únicas entidades que se financian con fondos obtenidos del público por medio 
de contratos de depósito irregular a la vista o a plazo; aunque las mismas también 
acuden al mercado interbancario y, en particular, para refinanciar sus operaciones 
activas con garantía hipotecaria, se ha creado lo que se conoce como el mercado 
hipotecario secundario, donde dichas entidades obtienen fondos mediante las 
diferentes técnicas jurídicas de titulización de sus carteras de créditos hipotecarios.

¿Y qué es lo que hacen estos prestamistas no bancarios que contempla esta 
ley? Pues, en el fondo, algo no muy diferente: ellos también titulizan a su manera 
el derecho de crédito derivado del préstamo que conceden. Para eso —además de 
para sangrar al deudor— sirven precisamente las letras. En las operaciones que 
les comenté inicialmente, el agente intermediario no concedía el préstamo, porque 
él se quedaba entre bastidores haciendo intervenir en la escritura como prestamis-
tas directos a los inversores captados, los cuales eran los primeros tomadores de 
las letras suscritas por el prestatario. Pero, en otros muchos casos, aquellos que 
serían precisamente subsumibles en el supuesto del artículo 1.a) de la Ley 2/2009, 
el profesional del asunto es el que en su propio nombre otorga la escritura como 
prestamista y recibe las letras.

Y las letras en cuestión, con la nota que diligentemente extiende al dorso el 
notario autorizante de la escritura para dejar constancia de su garantía mediante 
una hipoteca, sirven —como instrumento de titulización directa del crédito hipo-
tecario— para facilitar la movilización de su posición por ese primer prestamista. 
Las letras, que incorporan cada una de ellas el derecho a cobrar una parte del 
crédito (y a veces todas con el mismo vencimiento), se negocian por su titular, se 
transmiten a los inversores captados por éste, como forma precisamente de refi-
nanciarse nuestro prestamista, que a la postre, como no puede ser de otra forma, 
desarrolla una función de intermediación financiera, y su lucro consiste en la 
diferencia entre la cantidad que él entrega realmente al prestatario y el importe 
por el que vende las letras a sus posteriores adquirentes.

Dada la natural tendencia a circular de estas letras, no es raro que su libra-
miento se realice con el nombre del primer tomador en blanco, forma ésta de que 

mínimos de control, que se encuentran plenamente justificados desde la perspectiva de la estabili-
dad financiera y de la protección de los recursos de terceros que, de una u otra forma, tendrán que 
ser captados por estas empresas a partir de un determinado volumen de crédito, ya que no es pre-
visible que en este caso la financiación pueda proporcionarse sólo con recursos propios».
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la primera negociación de la letra por el prestamista profesional —que no tiene 
un pelo de tonto— se pueda realizar sin necesidad de poner su firma en la letra 
como endosante, con la responsabilidad cambiaria por el buen fin de la letra que 
ello supondría para el mismo.

Lo que sí es chocante —aunque, por lo que he visto, parece ser la práctica 
habitual— es que el notario autorizante de la escritura de hipoteca en la que se 
reseñan o testimonian las letras y que extiende en las mismas la aludida nota rela-
tiva a su garantía mediante hipoteca, no exija el previo completamiento de las 
letras como condición de su intervención, teniendo en cuenta no sólo considera-
ciones relacionadas con la normativa fiscal y antiblanqueo, sino simplemente el 
dato de que, según el artículo 1.6 de la Ley Cambiaria, una mención necesaria de 
la letra de cambio es «el nombre de la persona a quien se ha de hacer el pago o 
a cuya orden se ha de efectuar», de manera que una letra con el tomador en blan-
co, es decir, una letra al portador, es nula. Lo digo por el asunto éste del control 
notarial de la legalidad.

Pero de esto me ocuparé después. De momento estamos en que esta refinan-
ciación de nuestro prestamista mediante la colocación de las letras a los inverso-
res captados por el mismo (unas letras que son puramente financieras, por cuanto 
no son el reflejo de operación comercial alguna en relación con una entrega de 
mercaderías o la prestación de un servicio, sino que incorporan la deuda derivada 
de un simple préstamo mutuo) se realiza, por supuesto, al margen de todas las 
normas que rigen el aludido mercado hipotecario secundario y también al margen 
de las normas generales del mercado de valores.

Respecto de esto último, no me parece ocioso recordarles:

— Primero, que una Orden del MEH de 14 de noviembre de 1989, haciendo 
uso de la habilitación concedida al efecto en el artículo 25 LMV, sometió 
a autorización de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera 
—frente al criterio general de libertad de emisión sin más requisito que el 
suministro de determinada información a la CNMV— las emisiones 
de valores con vencimiento superior a dieciocho meses y que carezcan de 
rendimiento explícito (como es el caso de las letras de cambio a plazo, 
cuyos intereses, en su caso, se incorporan siempre al nominal). Esta nor-
ma fue derogada por una OMEH de 28 de mayo de 1999, por entender 
que, a los fines fiscales que justificaban su existencia, era suficiente la 
regulación contenida en la Ley del impuesto sobre sociedades.

A tal efecto, hoy es fundamental el artículo 141 del TR de la LIS (Real 
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo), que en su apartado 4 dispone: 
«Los fedatarios públicos que intervengan o medien en la emisión, sus-
cripción, transmisión, canje, conversión, cancelación y reembolso de 
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efectos públicos, valores o cualesquiera otros títulos y activos financie-
ros, así como en operaciones relativas a derechos reales sobre ellos, ven-
drán obligados a comunicar tales operaciones a la Administración tri-
butaria presentando relación nominal de sujetos intervinientes con 
indicación de su domicilio y número de identificación fiscal, clase y 
número de los efectos públicos, valores, títulos y activos, así como del 
precio y fecha de la operación, en los plazos y de acuerdo con el modelo 
que determine el Ministro de Hacienda.

La misma obligación recaerá sobre las entidades y establecimientos 
financieros de crédito, las sociedades y agencias de valores, los demás 
intermediarios financieros y cualquier persona física o jurídica que se 
dedique con habitualidad a la intermediación y colocación de efectos 
públicos, valores o cualesquiera otros títulos de activos financieros, índi-
ces, futuros y opciones sobre ellos; incluso los documentos mediante ano-
taciones en cuenta, respecto de las operaciones que impliquen, directa o 
indirectamente, la captación o colocación de recursos a través de cual-
quier clase de valores o efectos».

En términos similares se pronuncia el artículo 100, apartado 4, de la 
LIRPF (Ley 35/2006, de 28 de noviembre).

No parece nada probable que las empresas que se dedican a la actividad 
que estamos contemplando hayan remitido información alguna a Hacien-
da en relación con estas letras y sus sucesivos tenedores. En cuanto a la 
obligación legal que pesa sobre los fedatarios públicos que intervienen en 
la emisión, suscripción, reembolso y cancelación de cualesquiera activos 
financieros, no parece tampoco que los notarios autorizantes de las refe-
ridas escrituras de hipoteca cambiaria se hayan sentido nunca especial-
mente aludidos por esta norma. No creo que cuando antes se mandaba el 
modelo de «activos financieros», ni ahora que esa información se remite 
dentro del rutilante índice único, se hayan contemplado como tales acti-
vos financieros las letras de cambio emitidas con ocasión del otorgamien-
to de estas escrituras o aquellas que son objeto de reembolso y cancela-
ción cuando se autoriza la escritura de cancelación de una de estas 
hipotecas, cuando evidentemente se trata de activos financieros a estos 
efectos y además de rendimiento implícito. (Me parece que con esto ya 
hay para preocuparse un rato.)

— En segundo lugar y sobre todo les quiero también recordar que desde el 
año 1995 —la Disposición Adicional 3.ª de la LSRL de 1995 (hoy el ar-
tículo 402 y la Disposición Adicional 1.ª de la LSC)— está prohibida 
expresamente en nuestro derecho la emisión de obligaciones u otros valo-
res negociables agrupados en emisiones por particulares y por sociedades 
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no anónimas. Prohibición ésta cuyo origen se encuentra precisamente en 
la prevención ante determinadas maniobras de captación de fondos 
mediante obligaciones o pagarés por sujetos escasamente fiables que se 
movían en un mundo muy familiar a aquél en que pululan este tipo de 
prestamistas y que merecieron la atención de varias resoluciones de la 
DGRN desde principios de los años noventa.

X.  LA JURISPRUDENCIA REGISTRAL EN EL CIELO 
DE LOS CONCEPTOS JURÍDICOS. LOS USUREROS TERMINAN 
GANANDO LA BATALLA DE LA HIPOTECA CAMBIARIA
EN LA DGRN

El estudio de esta jurisprudencia registral es muy interesante, aunque hay que 
leer entre líneas para darse cuenta de lo que hay detrás de unas disquisiciones que 
parecen tener un alcance sólo jurídico-formal o conceptual. Lo que subyace a esta 
muy compleja jurisprudencia es una lucha soterrada y astuta por conseguir el 
reconocimiento de la legitimidad de estas operaciones para el imprescindible 
acceso al Registro de la Propiedad de la garantía inmobiliaria que las hace posi-
bles, una lucha hasta ahora coronada por el éxito (por eso, es tan triste como 
habitual que en las escrituras de hipoteca cambiaria —como ya indiqué— se alar-
dee de forma expresa de la cobertura prestada por determinadas resoluciones de 
la DGRN; como triste es la posición procesal de los notarios en este combate).

En unas primeras decisiones, la DGRN se ocupó de una cuestión de derecho 
hipotecario relacionada con un tema muy general del derecho de obligaciones: el 
problema de que la constitución de una hipoteca en garantía de unas letras o de 
unas obligaciones al portador que no se hubiesen negociado por el hipotecante 
podía ser un subterfugio para eludir la prohibición de la hipoteca de propietario, 
es decir, un medio para que el propietario de una finca se asegurase una reserva 
de rango hasta un determinado importe de deuda con la que luego poder benefi-
ciar a cualquiera de sus acreedores, eludiendo así la par condicio creditorum. En 
atención a ello, varias resoluciones (5 de noviembre de 1990, 17 de agosto de 
1993) sentaron la doctrina según la cual requisito de inscribibilidad de una hipo-
teca cambiaria es la participación en el otorgamiento de la escritura como primer 
tomador de las letras de una persona distinta del hipotecante.

En otras resoluciones, el obstáculo que invocó la DGRN para rechazar el 
acceso al Registro de la hipoteca constituida fue la atipicidad como pretendidos 
títulos-valores de los títulos que se pretendían garantizar con la hipoteca. En estas 
decisiones se parte de la idea de que la hipoteca en garantía de títulos transmisi-
bles por endoso o al portador del artículo 154 de la Ley Hipotecaria supone una 
excepción respecto del régimen ordinario de la hipoteca —la indeterminación 
registral del titular del derecho de hipoteca, en la medida en que dicha titularidad 
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sigue a la tenencia del título-valor, es una radical excepción al régimen general de 
cesión de los créditos hipotecarios—, de manera que este régimen excepcional 
sólo se justifica si la hipoteca se constituye en garantía de títulos que realmente 
tengan la naturaleza de títulos-valores endosables o al portador, con su peculiar 
vocación circulatoria, cuya creación en nuestro derecho está sustraída al principio 
general de autonomía de la voluntad, según un criterio de numerus clausus. La 
resolución de 17 de septiembre de 1996 se ocupó de un caso de creación de una 
única «obligación» y la de 24 de enero de 1997 de la emisión de dos obligaciones. 
En ambos supuestos, el centro directivo entendió que el título o títulos en cuestión 
no encajaban realmente en el concepto de «obligaciones» —que presupone una 
emisión plural—, ni cumplían los requisitos formales propios de los títulos cam-
biarios.

Por último, otro grupo de resoluciones —las que más me interesan ahora— se 
han ocupado de la cuestión de la posible relación de estas hipotecas con la nor-
mativa reguladora del mercado financiero, en concreto, del mercado de valores: 
¿en qué medida la constitución por un particular de una hipoteca en garantía de 
títulos transmisibles por endoso o al portador al amparo de los artículos 154 a 156 
de la LH podía suponer una emisión de valores negociables sujeta a la normativa 
de la LMV sobre emisiones en el mercado primario? Si la respuesta era afirmati-
va, la consecuencia antes del año 1995 —es decir, antes de la entrada en vigor de 
la LSRL de 1995— era el condicionamiento del acceso al Registro de la Propie-
dad de la hipoteca a la acreditación del cumplimiento de los requisitos que impo-
ne la LMV para las emisiones de valores (depósito de determinada información en 
la CNMV, incluida una auditoría del emisor, inscripción previa en el Registro 
Mercantil, constitución de un sindicato de obligacionistas, etc.) 15. Una vez entra-
da en vigor la Disposición Adicional 3.ª de la LSRL de 1995, la consecuencia de 
la calificación de la operación como una emisión de valores negociables pasó a 
ser mucho más rigurosa: simplemente, el no acceso al Registro de la hipoteca en 
cuestión, porque, como ya he indicado, pasó a estar prohibida legalmente la emi-
sión de valores negociables por particulares o sociedades no anónimas.

Pues bien, la decisión por parte de la jurisprudencia registral de si la constitu-
ción de una de estas hipotecas implicaba o no una emisión de valores negociables 
con las consecuencias indicadas, se ha terminado concretando en la práctica en un 
criterio muy formalista, casi nominalista, lo que también viene condicionado por 
la limitación de medios de la calificación registral. Si los títulos emitidos y cuyo 
pago garantiza la hipoteca se llaman «obligaciones», entonces su emisión cae 
bajo la disciplina de la LMV y en su caso bajo la indicada prohibición. Si se trata, 
sin embargo, de «letras de cambio», entonces la hipoteca constituida no se ve 

15 Hay que tener en cuenta que las normas reglamentarias de desarrollo de la citada LMV 
(artículo 26 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas de 
venta de valores) contemplaban de forma expresa la posibilidad de emisiones por parte tanto de 
sociedades no anónimas como incluso de particulares.
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afectada por la citada normativa y encuentra expedito su acceso al Registro, sin 
más requisitos que los generales de la normativa hipotecaria.

Así, siempre que se ha tratado de «obligaciones», aunque se tratase sólo de dos 
o tres, suscritas y entregadas ya en el mismo acto a persona distinta del hipotecan-
te, la postura de la DGRN ha sido sistemáticamente rigurosa (resoluciones de 14 
de enero y 29 de marzo de 1999, 28 de enero y 8 de febrero de 2000, 28 de enero 
de 2002). Sin embargo, tratándose de letras, aunque se hayan emitido varias a la 
vez y con las mismas fechas de vencimiento, los registradores no han invocado 
nunca en sus calificaciones la citada Disposición Adicional 3.ª de la LSRL, salvo 
en un caso, que dio lugar a la importante resolución de 19 de junio de 2009, cuya 
decisión fue precisamente permisiva. Aparte de este caso, la DGRN, en ninguna de 
las numerosas resoluciones de los últimos años en que se ha ocupado de hipotecas 
cambiarias, ha llegado a plantear objeción alguna por el indicado motivo 16.

El argumento para esta diversidad tan radical de régimen vendría a ser la 
diferente naturaleza de la posición jurídica del obligacionista en contraste con 
la del tenedor de una letra de cambio. Así, resolución tras resolución se nos dice, 
respecto de las obligaciones, que la emisión de las mismas «se articula en nuestro 
ordenamiento en función de la finalidad específica a que responde: ordinaria-
mente la obtención de un cuantioso préstamo, mediante el recurso directo al 
ahorro público. Se trata de una oferta negocial única, dirigida a una pluralidad 
de personas y de ahí el fraccionamiento en valores homogéneos integrantes de 
una misma serie. La suscripción de las obligaciones implica para cada obliga-
cionista la ratificación plena del contrato de emisión. Desembolsado el importe 
respectivo y entregados los valores representativos de las obligaciones queda 
perfecta la operación. Pero cada obligacionista no adquiere una posición total-
mente autónoma, sino que, en armonía con la unidad global de la operación, 
adquiere una posición mixta, integrada por facultades crediticias de actuación 
individual y por la facultad de participar en la actuación colectiva del conjunto 
de los obligacionistas en defensa de los intereses comunes, con el consiguiente 
sometimiento a las decisiones comunitarias».

Sin embargo, tratándose de hipoteca cambiaria, lo que se nos dice es que, 
«aunque se asemeja a la hipoteca en garantía de títulos representativos de obli-
gaciones, objeto de una misma emisión, porque ambas garantizan el derecho del 
tenedor legítimo del título de que se trate, se diferencian por el hecho de que, aun 
cuando la hipoteca garantice una pluralidad de letras de cambio originadas con 
base en un mismo contrato causal, los diversos títulos garantizados están llama-
dos a desenvolverse jurídicamente con plena autonomía e independencia (no 

16 Recomiendo encarecidamente la lectura completa de la resolución de 1 de junio de 2006 
como ejemplo insuperable de la descomposición manierista de toda una cultura jurídica. En espe-
cial, me parece provechosa su lectura como contrapunto a cualquiera de las informaciones publica-
das en los medios sobre la «Operación Capital», a la que me refiero en la última nota. 
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existe un régimen de cotitularidad respecto de los créditos cambiarios garanti-
dos, y cada efecto cambiario es por sí litero-suficiente), de modo que cada una 
de las obligaciones cartulares puede ser exigida aisladamente y cabe promover 
la ejecución hipotecaria separadamente».

La resolución de 19 de junio de 2009 añade, no obstante, la siguiente 
reflexión: «no puede excluirse que se realice una emisión en masa y con oferta 
pública de letras de cambio con la finalidad de apelar directamente al ahorro 
público —a ellas se refería expresamente el artículo 2.1.c) del derogado Real 
Decreto 291/1992, de 27 de marzo—. Pero es indudable que en el supuesto de 
pluralidad de letras emitidas como mero instrumento para el pago aplazado, 
derivado de operaciones comerciales que no impliquen captación de fondos 
reembolsables, no es aplicable la prohibición establecida en la disposición adi-
cional tercera de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada».

En este último inciso que he subrayado se encuentra el quid de la cuestión, y 
no en todo lo anterior. Lo importante no es —o no debería ser— cómo se llame 
el título-valor emitido, y que, en función de ese nomen iuris, sea más o menos 
«litero-suficiente». Lo relevante es la función económica real que desempeñan 
esos títulos. Cuando existe una operación comercial subyacente, y las letras, aun-
que se emitan varias, lo que hacen es incorporar el precio de dicha operación 
instrumentando su pago fraccionado y aplazado, es claro que no se está haciendo 
una emisión de valores para captar fondos de los ahorradores, porque el destino 
natural de esas letras va a ser su conservación por el empresario acreedor hasta la 
fecha de su vencimiento, o el descuento de las mismas por éste en una entidad de 
crédito. Sin embargo, cuando no existe ninguna relación comercial previa entre 
las partes, sino simplemente un préstamo, y el importe de éste se incorpora a unas 
letras garantizadas con hipoteca que se entregan al prestamista, es evidente que 
esas letras para lo que sirven es para que el primer prestamista se refinancie ape-
lando directamente al ahorro de otras personas. Precisamente, las letras sirven 
para transformar el crédito del prestamista nacido del contrato de préstamo en una 
serie de activos financieros homogéneos de cuantía individual más reducida, lo 
que facilita su colocación, y que pueden ser negociados sobre la base de datos 
puramente objetivos (importe nominal, fecha de vencimiento, precio de compra), 
objetivación a la que contribuye extraordinariamente ese supuesto blindaje del 
adquirente frente al riesgo de deudor que deriva de la existencia de una garantía 
hipotecaria.

Por tanto, es evidente que la constitución de estas hipotecas cambiarias por 
particulares está vulnerando, si no la letra, sí claramente el espíritu de la citada 
Disposición Adicional 3.ª de la LSRL de 1995 (hoy Disposición Adicional 1.ª de 
la LSC), que no se preocupa por si los valores en cuestión dan lugar o no a la 
constitución de un sindicato de obligacionistas, sino que lo que trata de evitar es 
la apelación directa a los mercados de capitales por sujetos que no cubran unas 
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exigencias estructurales mínimas que garanticen su solvencia. Lo que pasa es que 
la DGRN se ha quitado de encima el problema dándose por satisfecha con la 
simple afirmación en la escritura de que las letras emitidas son «derivadas de 
relaciones económicas existentes entre los comparecientes, no destinadas a la 
obtención de fondos reembolsables por el público...», como si semejante afirma-
ción fuera creíble. Y en la práctica, como digo, la doctrina de la DG que ha ter-
minado trascendiendo y condicionando la práctica registral es que hipoteca en 
garantía de obligaciones emitidas por un particular, no; pero hipoteca en garantía 
de letras de cambio emitidas por un particular, sí; cuando realmente, tratándose 
de este tipo de letras, no existe ninguna diferencia sustancial entre unos casos y 
otros desde el punto de vista de la ratio de la citada norma prohibitiva.

Y en vista de ello, yo no puedo dejar de preguntarme: al amparo de esta doc-
trina registral permisiva, ¿cuántos cientos, o mejor, miles de estas «letras hipote-
carias» se habrán puesto en circulación en España en las últimas dos décadas, sin 
el más mínimo control fiscal y antiblanqueo y completamente al margen de las 
rigurosas normas que rigen el mercado hipotecario secundario, es decir, sin cum-
plir ninguna de las normas de la LMH sobre tasación objetiva de los inmuebles 
que sirven de garantía, aseguramiento obligatorio de los mismos, límite de endeu-
damiento respecto del valor de la garantía, requisitos de solvencia de los deudo-
res, destino de las cantidades prestadas, etc.? Unos títulos hipotecarios que, 
supuestamente, pueden proporcionar a sus adquirentes unos rendimientos extraor-
dinarios —además de fiscalmente opacos—, pero cuya garantía consiste, por defi-
nición, en unas genuinas «hipotecas basura» (deudores de solvencia más que 
dudosa, fincas valoradas no se sabe cómo, etc.).

XI. EL LEGISLADOR DE 2009 EN LA INOPIA

Teniendo en cuenta que se han hartado de decirnos que la crisis económica 
que padecemos —de causas, por supuesto, exógenas— ha sido motivada en últi-
mo término por la crisis de las hipotecas basura en Estados Unidos, ¿no era es -
perable que una ley promulgada en el año 2009 y que tiene por objeto la con-
tratación de préstamos y créditos hipotecarios por empresas no bancarias se 
preocupase, aunque fuera sólo un poco, de la cuestión que estoy exponiendo?

Pues resulta que no. De cómo se las apaña nuestro prestamista profesional 
para financiarse y de esa evidente captación de fondos de los ahorradores que el 
mismo realiza mediante la puesta en circulación de las letras y de toda la proble-
mática que ello conlleva desde la perspectiva general del mercado financiero, se 
olvida por completo el autor de esta ley 2/2009.

Como ya he anticipado, todo su empeño regulador se limita a una protección 
de los consumidores que se relacionan con estas empresas mediadoras o conce-
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dentes directas de préstamos en relación con el tema de la transparencia de la 
publicidad, de las ofertas y de los clausulados contractuales.

De lo que no se da cuenta el legislador es de la necesaria conexión que existe 
entre las dos cuestiones. Así —como digo—, el autor de esta ley pretende limi-
tarse exclusivamente a la protección de los prestatarios desde el punto de vista 
propio de la normativa de consumo, despreocupándose por completo de la cues-
tión —propia de la normativa específica del mercado financiero— de cómo se 
refinancia el prestamista. Pero, por definición, esta actividad no puede existir de 
forma profesional si el prestamista no capta recursos financieros de los sujetos 
que disponen de excedentes de los mismos. Y resulta que de la peculiar forma en 
que se obtienen estos recursos por el prestamista —mediante la puesta en circu-
lación de unas letras de cambio que se hacen suscribir al prestatario— derivan 
precisamente —como espero mostrarles— los mayores peligros para la posición 
del prestatario como tal consumidor.

XII.  PARÉNTESIS: LOS INTERMEDIARIOS INDEPENDIENTES 
Y SUS TRES (NI UNA, NI DOS, ¡TRES!) OFERTAS VINCULANTES

Aunque, como he indicado, la ley se ocupa tanto de los sujetos que limitan su 
actuación a la simple mediación, como de los que operan como prestamistas, 
yo me voy a centrar en estos segundos. No me resisto, sin embargo, a referirme 
—como una muestra más de la manera tan insensata en que se legisla últimamen-
te en nuestro país— a una norma que en la práctica viene a imposibilitar el nego-
cio —mucho más inocuo— de los simples intermediarios. Respecto de los mis-
mos, la Ley 2/2009 está obsesionada con garantizar a toda costa su independencia 
respecto de las entidades de crédito. El artículo 22.1 dispone que «las empresas 
que trabajen en exclusiva para una o varias entidades de crédito u otras empre-
sas no podrán percibir retribución alguna de los clientes». O sea, que la empresa 
de intermediación que quiera cobrar del cliente una comisión por sus servicios 
debe ser independiente de las entidades de crédito cuyos préstamos selecciona y 
propone al cliente que ha captado. Pues bien, el apartado 4 de este mismo artícu-
lo 22 nos dice que «las empresas independientes estarán obligadas a seleccionar 
entre los productos que se ofrecen en el mercado los que mejor se adapten a las 
características que el consumidor les haya manifestado, presentándoles, al 
menos, tres ofertas vinculantes de entidades de crédito u otras empresas sobre 
cuyas condiciones jurídicas y económicas asesorará al consumidor». De manera 
que, para ser un intermediario independiente y tener derecho a cobrar del cliente, 
la empresa en cuestión está obligada a algo que es prácticamente imposible o 
antieconómico: conseguir y presentar como mínimo ofertas vinculantes de tres 
entidades diferentes. Los notarios sabemos de sobra que la mayor parte de las 
ofertas vinculantes se firman y entregan al prestatario el mismo día de la firma de 
la escritura y, además, ningún banco firma el compromiso de conceder un deter-
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minado préstamo a un cliente sin un examen exhaustivo de su solvencia y sin 
haber encargado y obtenido una tasación de la finca que se ofrece como garantía. 
Si es así, ¿cómo va a conseguir nuestro intermediario sujeto a la Ley 2/2009 nada 
menos que tres ofertas vinculantes de tres entidades distintas como requisito para 
poder empezar a hablar de retribución con su cliente?

XIII.  LOS REQUISITOS FORMALES DE LA ACTIVIDAD DE LOS 
PRESTAMISTAS: CONDICIONES GENERALES, FOLLETO 
INFORMATIVO, TABLÓN DE ANUNCIOS, PUBLICIDAD, 
OFERTA VINCULANTE Y CLAUSULADO CONTRACTUAL

Dejando de lado a los meros intermediarios, las empresas que conceden direc-
tamente préstamos o créditos hipotecarios quedan sujetas (además del registro y 
el seguro o aval) a exigencias tales como:

— Tener a disposición de los consumidores las condiciones generales de la 
contratación que utilicen. Esta información deberá estar disponible en 
la página web de las empresas, si éstas disponen de ella, y en los estable-
cimientos abiertos al público u oficinas en que presten sus servicios. 
Como no puede ser de otra forma en un legislador con tanta sensibilidad 
social, «la accesibilidad de las personas con discapacidad a la informa-
ción prevista en el apartado anterior deberá garantizarse en los términos 
exigidos legal o reglamentariamente».

— También están obligadas a notificar al Registro en el que figuren inscritas, 
con carácter previo a su aplicación, los precios de los servicios, las tarifas 
de las comisiones o compensaciones y gastos repercutibles que aplicarán, 
como máximo, a las operaciones y servicios que prestan, y los tipos de 
interés máximos de los productos que comercializan, incluidos, en su 
caso, los tipos de interés por demora.

— Los indicados precios, tarifas y gastos repercutibles se recogerán en un 
folleto informativo, que se redactará de forma clara, concreta y fácilmen-
te comprensible para los consumidores, evitando la inclusión de concep-
tos innecesarios o irrelevantes. Este folleto debe ser también remitido al 
registro.

— También deben disponer, en todos y cada uno de sus establecimientos 
abiertos al público, de un tablón de anuncios permanente, que se situará 
en lugar destacado de forma que atraiga la atención del consumidor. En el 
tablón se recogerá toda aquella información que las empresas deban poner 
en conocimiento de los consumidores, tales como la existencia y disponi-
bilidad del folleto de tarifas; referencia a la existencia de mecanismos de 
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resolución extrajudicial de conflictos; normativa que regula la protección 
de los consumidores; en su caso, el derecho de los consumidores a solici-
tar ofertas vinculantes y demás extremos que reglamentariamente deter-
minen las Comunidades Autónomas en el ejercicio de sus competencias.

— En la publicidad y comunicaciones comerciales y en los anuncios y ofer-
tas exhibidos en sus establecimientos abiertos al público debe mencionar-
se siempre la TAE, mediante un ejemplo representativo. En particular, en 
el caso de que la comunicación comercial se refiera a la agrupación de 
distintos créditos o préstamos en uno solo, deberá facilitarse información 
de forma clara, concisa y destacada de cualquier tipo de gastos relaciona-
dos con la citada agrupación. Además, se prohíbe hacer referencia a la 
reducción de la cuota mensual a pagar, sin mencionar de forma expresa el 
aumento del capital pendiente y el plazo de pago del nuevo préstamo o 
crédito.

— Con una antelación mínima de cinco días naturales a la celebración del 
contrato, la empresa debe suministrar de forma gratuita al consumidor una 
determinada información en relación con la empresa, con el préstamo o 
crédito hipotecario ofrecido y con el contrato de préstamo o crédito hipo-
tecario.

 Así, en relación con la empresa, hay que informar de su nombre, CIF, 
domicilio, actividad principal, en su caso, página web y su carácter de 
franquiciado (¡!), la póliza del seguro o aval y el registro en que está ins-
crita la empresa y el número correspondiente.

 En relación con el préstamo o crédito ofrecido, la información debe con-
tener una descripción de sus principales características; el precio total que 
debe pagar el consumidor a la empresa con inclusión de todas las comisio-
nes, cargas y gastos, así como todos los impuestos pagados a través de la 
empresa, así como la tasa anual equivalente expresada mediante un ejem-
plo representativo; una advertencia que indique que el préstamo o crédito 
ofrecido está relacionado con instrumentos u operaciones que implican 
riesgos especiales, como puede ser el riesgo de tipo de interés asumido.

 En cuanto al contrato de préstamo o crédito hipotecario, la información 
debe referirse a los supuestos en que existe el derecho a obtener una ofer-
ta vinculante, a cualquier derecho que puedan tener las partes para resol-
ver el contrato anticipadamente, incluidas las compensaciones que pueda 
contener el contrato en ese caso; a los medios de reclamación, en su caso, 
sistemas de resolución extrajudicial de conflictos, a la lengua o lenguas 
en las que podrá formalizarse el contrato y a la legislación y tratamiento 
tributario aplicable al mismo.
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 La indicada información debe suministrarse por escrito o en cualquier 
soporte de naturaleza duradera que permita la constancia de la fecha de su 
recepción por el destinatario y su conservación, reproducción y acceso a 
dicha información.

 El incumplimiento de estos requisitos sobre la información previa podrá 
dar lugar a la invalidez de los contratos, de acuerdo con lo previsto en la 
legislación civil (lo que realmente no se sabe lo que significa).

— Y sobre todo, las empresas prestamistas vienen obligadas también a efec-
tuar una oferta vinculante de préstamo o crédito al consumidor o, en su 
caso, a notificarle la denegación del préstamo o crédito.

 La oferta se formulará por escrito y especificará, en su mismo orden, las 
condiciones financieras correspondientes a las cláusulas financieras seña-
ladas en el anexo II de la Orden de 5 de mayo de 1994, sobre transparen-
cia de las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, para la 
escritura de préstamo. La oferta deberá ser firmada por representante de 
la empresa y, salvo que medien circunstancias extraordinarias o no impu-
tables a la empresa, tendrá un plazo de validez no inferior a diez días 
hábiles desde su fecha de entrega.

— Por último, el clausulado del contrato, es decir, de la escritura pública de 
préstamo o crédito, deberá cumplir las condiciones previstas en la Orden 
de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia de las condiciones financieras 
de los préstamos hipotecarios. En especial, las cláusulas financieras, debi-
damente separadas de las restantes, ajustarán su orden y contenido a lo 
establecido en el anexo II de la citada Orden de 5 de mayo de 1994. Las 
demás cláusulas de tales documentos contractuales no podrán desvirtuar 
el contenido de aquéllas en perjuicio del consumidor.

XIV.  EL RÉGIMEN SUSTANTIVO. LA LIBERTAD DE PRECIOS Y SUS 
POSIBLES LIMITACIONES: COMISIONES QUE NO RESPONDEN 
A SERVICIOS, OBJETIVIDAD EN LA VARIACIÓN DEL 
INTERÉS, COMISIÓN POR AMORTIZACIÓN ANTICIPADA, 
REMISIÓN A LA NORMATIVA SOBRE CLÁUSULAS 
ABUSIVAS Y A UNA LEY ANTIQUÍSIMA

Hasta aquí, las exigencias que podríamos llamar «formales» o adjetivas. En 
el plano material o sustantivo, la Ley 2/2009 reconoce de forma expresa en este 
ámbito de contratación el principio de libertad de precios, es decir, la libre fija-
ción de comisiones e intereses por las partes del contrato de préstamo o crédito 
(«Las empresas establecerán libremente sus tarifas de comisiones, condiciones y 
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gastos repercutibles a los consumidores...», empieza diciendo el artículo 5.1). 
Los únicos límites sustantivos son los siguientes:

1. Primero, las comisiones o compensaciones y gastos repercutibles deben 
responder a servicios efectivamente prestados o a gastos habidos (art. 5.1, 
segundo párrafo). En los préstamos o créditos hipotecarios sobre vivien-
das, la comisión de apertura, que se devengará una sola vez, englobará 
cualesquiera gastos de estudio, de concesión o tramitación del préstamo o 
crédito hipotecario u otros similares inherentes a la actividad de la empre-
sa ocasionada por la concesión del préstamo o crédito (art. 5.2.b).

2. En segundo lugar, en los préstamos o créditos hipotecarios a tipo de inte-
rés variable el art. 17.2 establece unos requisitos para garantizar su obje-
tividad: que no dependan exclusivamente de la propia empresa prestamis-
ta y que los datos que sirven de base al índice sean agregados de acuerdo 
con un procedimiento matemático objetivo.

3. En tercer lugar, a los préstamos o créditos hipotecarios será de aplicación 
lo dispuesto en materia de compensación por amortización anticipada por 
la legislación específica reguladora del mercado hipotecario (arts. 5.2 a) 
y 17.4). Por tanto, debe aplicarse a estos préstamos: primero, la posibili-
dad de amortización anticipada en cualquier momento por decisión unila-
teral del prestatario; y segundo, el límite cuantitativo de la comisión o 
compensación pactada a favor del prestamista para tal supuesto del 1 por 
100 en general (Disposición Adicional 1.ª de la Ley 2/1994), y del 0,5 por 
100 durante los primeros cinco años y del 0,25 por 100 para el resto del 
plazo, en los casos de prestatario persona física e hipoteca sobre vivienda, 
o de prestatario persona jurídica que fiscalmente sea una empresa de redu-
cida dimensión (artículos 7 y 8 de la Ley 41/2007).

4. Por último, el artículo 5.1 señala dos límites genéricos para la libertad de 
tarifas:

— Lo dispuesto en el RD Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, en 
materia de cláusulas abusivas, es decir, lo dispuesto en el Capítulo II del 
Título II del TR de la Ley general de defensa de los consumidores y 
usuarios. No obstante, hay que tener en cuenta que la limitación que 
resulta de esta remisión es prácticamente inoperante: primero, porque 
el único límite que resulta de dicha normativa en materia de condicio-
nes de interés es la calificación como abusiva (art. 89.7) de la imposi-
ción de condiciones de crédito que para los descubiertos en cuenta 
corriente superen los límites que se contienen en el artículo 19.4 de la 
Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo (es decir, una TAE 
superior a 2,5 veces el interés legal del dinero) —lo que no parece apli-
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cable a nuestro caso, porque el interés remuneratorio de un préstamo no 
es subsumible en el caso del interés por el descubierto de una cuenta 
corriente, que tiene más bien naturaleza indemnizatoria por la mora 
inmediata que conlleva el descubierto 17—; y además y sobre todo por-
que sólo son calificadas por dicha Ley como abusivas las estipulaciones 
que no hayan sido negociadas individualmente (art. 80.1), lo que no 
suele ser el caso en cuanto a las condiciones de interés que convienen 
estos prestamistas con sus clientes. Es decir, el interés convenido podrá 
ser extraordinariamente elevado, pero no se puede decir que no haya 
sido negociado individualmente y aceptado por el cliente en cuestión.

— El segundo límite sí es más interesante: la Ley de 23 de julio de 1908. 
¿Qué ley es ésta de 1908? Pues nada menos que la venerable Ley 
Azcárate de represión de la usura. Precisamente, lo único bueno que 
para mí tiene esta ley 2/2009 es que por dos veces (en el art. 5.1 y en 
el art. 1.3) nos recuerda la vigencia de esta Ley nunca derogada, pero 
por casi todos olvidada.

Y esto es extraordinariamente importante por lo que enseguida vamos a ver.

XV.  LAS MENTIRAS DE LA OFERTA VINCULANTE: NO SE 
RECIBE LO QUE SE RECONOCE RECIBIR Y ADEUDAR

En cualquier caso, después de este recorrido por los preceptos de la Ley 
2/2009 y a la vista de lo que ha venido sucediendo en la práctica, lo que se pue-
de concluir es que el único cambio realmente apreciable tras su entrada en vigor 
en la forma de actuar de este tipo de prestamistas y de sus colaboradores nota-
riales consiste en que ahora lo habitual es que en el momento de la firma de la 
escritura se entregue al prestatario una oferta vinculante de préstamo con una 
estructura y contenido ajustados a lo que establece la OM de transparencia de 5 
de mayo de 1994.

Lo cual, en definitiva, no es más que una farsa. Primero, porque una oferta 
vinculante que se firma por el prestamista y se entrega al prestatario ya en la 

17 El texto legal transcrito ha dado lugar a discusiones, pero parece prevalecer la interpretación 
según la cual la LGDCyU no considera abusiva la imposición de condiciones de crédito —para 
cualquier tipo de crédito con consumidores— que supere los límites que para los descubiertos en 
cuenta corriente establece el artículo 19.4 de la Ley de Crédito al Consumo, sino sólo la imposición 
de condiciones de crédito para los descubiertos en cuenta que superen el indicado límite (de mane-
ra que la remisión de la LGDCyU al citado precepto de la LCC no supone una ampliación del 
ámbito objetivo de dicha norma, sino sólo —a lo sumo— de su ámbito subjetivo, porque la LCC 
sólo se aplica a consumidores personas físicas, mientras que la LGDCyU se aplica también a con-
sumidores personas jurídicas).
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notaría unos instantes antes de firmar la escritura no sirve absolutamente para 
nada. Como todos los notarios sabemos de sobra, los propios bancos y cajas se 
resisten a entregar con antelación la preceptiva oferta vinculante, ¡no hace falta 
decir lo que sucede al respecto con estos prestamistas de medio pelo!

Y en segundo lugar y sobre todo, lo de esta oferta vinculante es una farsa 
porque todo el contenido de la misma es rigurosamente... falso.

Así, me consta que en estas operaciones de hipoteca cambiaria que se siguen 
firmando actualmente lo normal es que los prestatarios reciban una cantidad 
menor que la que reconocen recibir como nominal del préstamo en la escritura. Y 
no se trata sólo de una deducción por razón de los pagos que hay que hacer para 
liquidar todas las cargas previas que pesan sobre la finca (que a veces no existen), 
o de la retención en concepto de provisión de fondos para atender a los gastos 
de constitución de la hipoteca, que son por supuesto de cargo del prestatario y de 
cuya tramitación se encarga el propio prestamista 18, sino que en algunos casos 
—con independencia de las retenciones indicadas— la diferencia entre lo real-
mente recibido y la deuda reconocida puede alcanzar un 30 o un 40 por 100 de 
esta segunda cantidad. Así, he conocido directamente el caso de una señora que, 
para conseguir unos 14.000 € para costear una operación quirúrgica de un hijo, 
tenía que reconocer una deuda de 22.000 ó 23.000 euros.

Si partimos de la acostumbrada existencia de esta diferencia, que, por supues-
to, es un interés implícito que percibirá el prestamista o sus cesionarios, y que hay 
que adicionar al interés nominal pactado que se incorpora al nominal de las letras 
(que de por sí ya suele ser bastante superior al de mercado, ahora mismo, por ejem-
plo, un 6 o un 8 por 100), es evidente que todo lo que se dice en la maravillosa 

18 Sobre el extraño destino de esta provisión habría también mucho que decir. Resulta que se 
retienen cantidades para pagar la notaría y el registro y también para pagar los impuestos que deven-
ga la operación que, por supuesto, son de cargo del prestatario. ¡Pero luego la escritura de hipoteca 
se pasa por la oficina liquidadora alegando exención! El fundamento de la supuesta exención sería 
la condición de particular del prestamista, de donde derivaría la no sujeción a IVA, sino a TPO (con 
la consiguiente exención) y por tanto la no tributación por IAJD de la escritura de hipoteca (como 
es sabido, la sujeción a TPO, aunque venga acompañada de exención en este tributo —como suce-
de, en su caso, con los préstamos y las hipotecas que los garantizan—, es incompatible con la 
sujeción a AJD, lo que no sucede con las operaciones sujetas a IVA, como los préstamos hipoteca-
rios normales que conceden las entidades de crédito, que sí quedan gravadas con AJD). Pues bien, 
este razonamiento y la conclusión que se obtiene del mismo son incorrectos, porque falla su premi-
sa mayor: los préstamos que contemplamos no son «civiles» a efectos del IVA, sea o no un particu-
lar el prestamista, precisamente en la medida en que son retribuidos. Por aplicación del artículo 5, 
Uno c) de la LIVA, el préstamo con interés es una operación objetivamente sujeta a IVA con inde-
pendencia de que el prestamista tenga o no la condición de profesional del crédito. Y si es así, la 
hipoteca que garantiza este tipo de préstamo está sujeta a IVA (y exenta en IVA) y no sujeta a TPO, 
y por tanto queda sujeta a AJD, al mismo tributo que pagan las hipotecas bancarias. Por supuesto, 
cuando llegue la liquidación complementaria, el responsable del impuesto no pagado será el pres-
tatario.
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oferta vinculante sobre el coste financiero de la operación es completamente 
inútil, porque es mentira. El coste financiero real de la operación es muy superior 
al que figura tanto en la oferta vinculante como en la escritura.

¿Y el notario no lo sabe? Hombre, si no lo pregunta, no se lo van a decir, pero 
hay que ser tan inocente como un niño para no sospecharlo.

Y, desde luego, es difícil creer en la ingenuidad del notario cuando en estos 
momentos, con la que está cayendo y con la presión que estamos soportando por 
todo el tema del blanqueo, la justificación hasta el último euro de los medios de 
pago, los índices cada vez más exhaustivos, los dichosos «titulares reales»..., 
resulta que en estas escrituras ¡no se exige justificación alguna de la entrega del 
dinero que se dice recibido! Es decir, por lo que he podido ver en varios casos, el 
prestatario confiesa recibido un determinado capital y el notario se conforma con 
semejante manifestación sin exigir justificación documental alguna de esa preten-
dida entrega.

Es cierto que en pagos en efectivo de una cuantía inferior a 100.000 € se 
admite todavía el confesado recibido. Pero, desde luego, si hay un caso en que, 
por razones no sólo fiscales y de prevención del blanqueo, sino sustantivas ele-
mentales, está justificado el rigor en la justificación del medio de pago es preci-
samente éste.

Y es que la citada Ley de 23 de julio de 1908 dispone en su artículo 1: «Será 
nulo todo contrato de préstamo en que se estipule un interés notablemente supe-
rior al normal del dinero y manifiestamente desproporcionado con las circuns-
tancias del caso o en condiciones tales que resulte aquél leonino, habiendo moti-
vos para estimar que ha sido aceptado por el prestatario a causa de su situación 
angustiosa, de su inexperiencia o de lo limitado de sus facultades mentales. Será 
igualmente nulo el contrato en que se suponga recibida mayor cantidad que la 
verdaderamente entregada, cualesquiera que sean su entidad y circunstancias». 
A la vista de esta norma, cuya vigencia nos ha recordado en su quizá único inter-
valo lúcido la Ley 2/2009, si el notario se tomase en serio eso que dice ahora el 
artículo 24 de la Ley del Notariado sobre el deber de controlar la regularidad no 
sólo formal, sino material, de los actos o negocios jurídicos que autorice o inter-
venga, se cuidaría mucho de desentenderse de esta cuestión de la posible existen-
cia de esta diferencia entre lo realmente entregado y lo que se confiesa recibir.

Lo que pasa también es que si el notario se sintiese mínimamente concernido 
por el asunto y por la protección que pretende conseguirse con este tema de la 
oferta vinculante, lo que debería hacer es: primero, exigir la entrega de la oferta 
vinculante firmada por el prestamista con carácter previo al otorgamiento de la 
escritura; y una vez que el prestatario tuviera en su poder la oferta vinculante, 
advertir a éste de forma expresa que desde ese momento y durante los siguientes 
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diez días tiene un derecho reconocido por la ley —que por eso se trata de una 
oferta precisamente «vinculante»— a exigir de ese prestamista que ha firmado la 
oferta la formalización y por supuesto la ejecución de un contrato de préstamo 
con sujeción exactamente a las condiciones indicadas en la oferta vinculante, es 
decir, no ese contrato de préstamo que realmente le está ofreciendo el prestamis-
ta de marras, cuyas condiciones reales son muy diferentes de las que figuran 
tanto en la oferta vinculante como en la escritura. Por tanto, si se trata de un prés-
tamo según la oferta vinculante de 40.000 euros, el prestatario tendrá derecho a la 
entrega precisamente de esos 40.000 euros y ni un euro menos, salvo aquella 
retención que estricta y justificadamente sea necesaria para atender a los gastos 
directamente vinculados a la constitución de la garantía.

Como es natural, el prestamista se enfadaría mucho con el notario que así se 
comportase y no le volvería a traer ninguna operación. Pero es que de eso es de 
lo que se trata: de que este tipo de prestamistas nos vean a nosotros de cualquier 
manera menos como amigos suyos.

XVI.  LA SEGUNDA MENTIRA: LA SUSCRIPCIÓN DE LAS LETRAS 
POR EL DEUDOR FRUSTRA TODO LO QUE SE DICE SOBRE 
LA AMORTIZACIÓN ANTICIPADA

Existe una segunda cuestión absolutamente clave de estas operaciones acerca 
de la cual toda la información que suministra la oferta vinculante es también 
completamente falsa: lo relativo a la posibilidad y coste de la amortización anti-
cipada.

Como ya hemos visto, para las operaciones concertadas después de su entrada 
en vigor, la Ley 2/2009 remite a lo dispuesto en materia de compensación por 
amortización anticipada en la legislación específica reguladora del mercado hipo-
tecario; por tanto, los prestamistas sujetos a esta ley, en los casos de prestatario 
persona física e hipoteca sobre una vivienda (lo que es casi el 100 por 100 de los 
casos), no pueden exigir una compensación por desistimiento o amortización anti-
cipada superior al 0,5 por 100 del capital amortizado si la amortización tiene lugar 
durante los primeros cinco años, o al 0,25 por 100 si tiene lugar con posterioridad.

Pues bien, lo que al respecto de la amortización anticipada se indica en la 
oferta vinculante es también rigurosamente falso desde el mismo momento en que 
la cantidad que se reconoce recibida más los intereses nominales pactados se 
incorpora a unas letras de cambio que tienen unos importes nominales y unas 
fechas de vencimiento sometidos al peculiar rigor cambiario.

Como ya he anticipado, en estas operaciones siempre se lleva a cabo una 
titulización directa del derecho de crédito del prestamista, y ello, aunque el legis-
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lador ignore el asunto, la oferta vinculante no lo mencione en absoluto y el notario 
no se moleste en hacer la más mínima advertencia, conlleva para el prestatario los 
inconvenientes propios de toda titulización, pero aún más graves precisamente 
por utilizarse como instrumento de titulización la suscripción de unas letras de 
cambio.

Así, la fragmentación y movilización del crédito del prestamista mediante el 
libramiento y aceptación de estas letras por el prestatario da lugar, simplemente, 
a que la posibilidad de amortización anticipada con el limitado coste que se supo-
ne debe resultar de la citada remisión a las normas que rigen la compensación por 
desistimiento en los préstamos hipotecarios bancarios, pasa a ser completamente 
ilusoria. Y es que las obligaciones cambiarias son como son, con su importe nomi-
nal y su fecha de vencimiento. Si la letra circula, y para eso se emiten precisamen-
te las letras, porque —como no puede ser de otra manera— el prestamista necesi-
ta refinanciarse, el crédito cambiario para su nuevo titular es completamente 
abstracto, ajeno a cualesquiera condiciones del contrato de préstamo que motivó 
el libramiento de las letras. Como es evidente, el tenedor de las letras tiene dere-
cho al pago íntegro de su nominal en la misma fecha de su vencimiento, sin tener 
por qué aceptar descuento alguno por un pago anticipado. Por tanto, todos los 
intereses por el aplazamiento propio del préstamo incorporados explícita o implí-
citamente al nominal de la letra deberán ser pagados al tenedor de la misma cual-
quiera que sea la fecha en que se verifique el pago. Y el librado aceptante no tiene 
forma alguna de obligar al tenedor a aceptar un pago anticipado con descuento de 
la cantidad a pagar por razón del anticipo 19. Eso es precisamente lo que permite 
—como indicaba al principio— obtener rentabilidades tan altas, cercanas a un 100 
por 100 en unos meses, en el caso de que el prestatario consiga refinanciar por fin 
con un banco o caja la deuda contraída con este prestamista de lance 20.

19 Sucede lo mismo en aquellos casos —que también hemos conocido— en que la escritura 
indica que el interés por toda la duración del préstamo se percibe anticipadamente por el prestamis-
ta descontándolo del capital que entrega al prestatario. 

20 El problema que suscita la negociación de las letras por el prestamista no es diferente del 
que suscita también el empleo de letras como medio de instrumentar el crédito al consumo: la difi-
cultad de hacer valer excepciones derivadas de la relación comercial de compraventa frente al ter-
cero, normalmente una entidad financiera, que se convierte en tenedor de las letras cuando el empre-
sario vendedor las descuenta. Éste es un problema clásico del derecho de consumo, que tiene 
su origen en la evolución histórica de la función económica de la letra de cambio. Como indica su 
propio nombre, la letra de cambio era un documento nacido de las relaciones de mercaderes con 
cambistas de moneda y que se utilizaba para una función de «giro»: se entregaba dinero al cambis-
ta de la propia plaza recibiendo de éste una carta dirigida a un cambista corresponsal en la plaza de 
destino, ordenando el pago de la misma cantidad al portador de la letra. Una función como ésa, en 
la que se ponía en juego la credibilidad del incipiente sistema bancario internacional, justificaba el 
especial «rigor cambiario»: la fuerza ejecutiva, la literalidad, la solidaridad de todos los firmantes, 
todo ello en el marco de relaciones entre profesionales del comercio. El indicado rigor jurídico de 
este instrumento fue el motivo de que pasase a emitirse no sólo por los cambistas, sino también por 
los propios mercaderes como medio de garantizar el pago de deudas a plazo derivadas de sus rela-
ciones de negocios. El desarrollo de la sociedad de consumo a partir de mediados del siglo pasado 

21968_2_GONZALEZMenesesManuel_cs4.indd   7821968_2_GONZALEZMenesesManuel_cs4.indd   78 30/01/12   10:1730/01/12   10:17



79

EL SUBMERCADO HIPOTECARIO EXTRABANCARIO Y LA FUNCIÓN NOTARIAL

Y si es así, la formalización de este tipo de préstamos mediante la modalidad 
de hipoteca cambiaria —como es la práctica absolutamente habitual— no puede 
dejar de vulnerar la normativa legal imperativa sobre protección de los prestata-
rios en relación con la posibilidad y coste de la amortización anticipada. Lo digo 
también por aquello del control notarial de la legalidad...

XVII.  LA PUNTILLA: EL TIPO DE SUBASTA COMO INSTRUMENTO 
DE EXPROPIACIÓN

Aludiré, por último, a otra cuestión muy importante que tampoco se mencio-
na en la obligatoria oferta vinculante y de la que también se desentiende por 
completo la ley. Porque esto es lo que pasa cuando el legislador desconoce 
por completo la realidad que pretende regular (por eso con toda lucidez decía el 
clásico que la jurisprudencia es la noticia de las cosas divinas y humanas...).

Me refiero al tema de la valoración de la finca hipotecada para subasta y de la 
tasación. Bueno, en realidad, sí se menciona esta cuestión en la ley, pero para 
ocuparse sólo de una tontería. Bajo la rúbrica «Tasación del bien y otros servicios 
accesorios», el artículo 15 se limita a decir que si la empresa contrata directamen-
te la prestación de servicios preparatorios de la operación cuyo gasto sea por 
cuenta del cliente, debe informar a éste de la identidad de los correspondientes 
profesionales y de sus tarifas, así como entregarle copia del informe de tasación 
si la operación se efectúa o del original en caso contrario.

Sin embargo, nuestro sabio legislador no se preocupa de exigir de forma obli-
gatoria una tasación independiente del inmueble (como hace el art. 7 de la LMH), 
ni de prohibir que se fije como tipo de subasta un valor inferior al de la tasación 
(como hace el art. 8.2 del Real Decreto 716/2009 en su ámbito de aplicación), o 
al menos de obligar al notario a advertir de forma expresa al prestatario del signi-

llevó a una nueva utilización de la letra de cambio: la misma sale de su ámbito profesional origina-
rio y se generaliza su uso en las relaciones de las empresas comerciales con sus clientes en las 
ventas a plazos. El comerciante consigue incrementar sus ventas por la facilidad que supone el 
aplazamiento, y al final quien financia la compra es la entidad de crédito en la que aquél descuenta 
las letras. Pero este uso de las letras genera una peculiar tensión, porque la abstracción cambiaria 
desconecta la deuda de la relación causal subyacente que justificó su emisión, con el consiguiente 
riesgo que ello supone para el consumidor: así, si la mercancía que recibió resulta defectuosa, no 
podrá negarse a pagar las letras frente al tercero tenedor de las mismas. De esta delicada cuestión 
se ocupan precisamente los artículos 12 y 15 de la Ley de Crédito al Consumo, que suponen una 
importante relativización del rigor cambiario en aras de la protección del consumidor. Un problema 
similar se suscita en nuestro caso: todas las excepciones o facultades que podrían corresponder al 
prestatario por razón de la relación contractual de préstamo y la normativa especial que le protege 
como tal prestatario hipotecario se volatilizan como consecuencia de la incorporación de su deuda 
a unas letras de cambio. Lo que pasa es que el autor de la Ley 2/2009 ignora completamente el 
asunto.
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ficado de la cláusula en cuestión y de las consecuencias que pueden derivar para 
el mismo de la fijación de un valor inferior al valor de mercado del inmueble (en 
definitiva, facilitar la tarea de los subasteros y del propio prestamista a la hora de 
apropiarse de su vivienda a bajo coste).

Si de forma premeditada y sistemática muchos bancos e incluso benéficas 
cajas de ahorro han vulnerado durante años el entonces artículo 28.2 del Regla-
mento de desarrollo de la LMH (antecedente del citado artículo 8.2 del RD 
716/2009) con la idea de facilitarse la ejecución y el cobro de su crédito aun -
que sea a costa del interés patrimonial de sus clientes, ¿qué se puede esperar al 
respecto de estos benevolentes prestamistas a los que da amparo esta Ley 
2/2009, teniendo en cuenta que muchos de ellos además de usureros son subas-
teros?

Así, muchos de estos prestamistas siguen la para ellos muy saludable práctica 
de establecer como tipo de subasta la cifra de responsabilidad hipotecaria sea cual 
sea el valor de tasación del inmueble. No olvidemos que es típico de estas opera-
ciones el que se reciba una cantidad bastante inferior a lo que puede ser el valor 
de mercado de la vivienda, porque no se trata nunca de préstamos para adquirir la 
vivienda que se hipoteca, sino para salir de un apuro, para tapar con urgencia un 
agujero.

Pues bien, en una de las escrituras de marras la desafortunada prestataria que 
reconocía una deuda de 24.000 euros para recibir unos míseros 12.000 euros 
había tasado su casa para subasta en menos de 50.000 euros, que era la cifra total 
de responsabilidad hipotecaria, con intereses y costas. Y resulta que la vivienda 
en cuestión, después de unas reformas hechas en la misma, podía tener un valor 
de mercado de unos 300.000 euros...

XVIII.  NO NOS PROTEJA USTED TANTO, QUE NOS QUEDAMOS 
SIN PRÉSTAMO. EL LIBRE MERCADO Y UNA BANCA 
PARA LOS POBRES

En fin, llegados a este punto, volveré a Cervantes. Bien me podrían decir 
muchos de estos prestatarios lo mismo que le decía el cabrerillo Andrés a don 
Quijote al final de la primera salida de éste: por favor, no nos proteja usted tanto, 
que nos van a moler a palos. O sea, no se ponga usted tan riguroso, que no nos 
dan el dinero.

Y es que, en el fondo, estos prestamistas tienen sus cosas, pero representan la 
última oportunidad que les queda a algunos antes de perder definitivamente su 
vivienda y acabar en la calle. Los desafortunados deudores que caen en manos de 
estos usureros han sido ya previamente expulsados del circuito de la financiación 
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bancaria y gracias a este «capital privado» obtienen todavía un respiro 21. ¿Qué 
necesidad hay de ponerse tan tiquismiquis cuando ya está casi todo perdido?

Además, en el fondo lo que están operando son tan sólo las inexorables leyes 
del mercado: a mayor riesgo, mayor interés para el prestamista. Ya se sabe que al 
que tiene menos le cuesta más caro que le presten. Es una cuestión de pura teoría 
económica.

Los ricos tienen sus bancos, bien enmoquetados, con sus tarifas bajo la super-
visión del Banco de España, con defensor del cliente y servicio de reclamaciones, 
con intereses al EURIBOR más 0,5 o 0,75... Y los pobres, gracias a todo esto, 
pues tienen también su banca, aunque sea con intereses al EURIBOR más 25, 
intereses que no pueden dejar de pagar aunque devuelvan anticipadamente el 
dinero y donde te provisionan un impuesto que luego no pagan...

XIX.  CONCLUSIÓN. LA DESAPARICIÓN DEL CRÉDITO SOCIAL 
EN ESPAÑA

Y así llegamos al verdadero quid de toda la cuestión: ¿por qué han vuelto los 
usureros?, ¿por qué proliferan cada día más, hasta el punto de que el propio legis-
lador ha considerado oportuno proporcionar una cobertura de legalidad a su turbia 
actividad?

Pues, simplemente, porque hace años que el crédito social ha dejado de exis-
tir en nuestro país. En definitiva, nuestro sistema financiero está dejando de lado 
a un determinado sector de la sociedad, abandonando una determinada función 
que le era propia. ¿No recuerdan ustedes que las cajas de ahorro y montes de 

21 A veces, algunos empleados de banca también te pueden echar una mano. A finales del mes 
de enero de este año de 2011 ha saltado a los medios la noticia de una estafa desarrollada en la 
ciudad de Sevilla que hubiera ruborizado al mismísimo Monipodio (la bautizada por la policía como 
«Operación Capital»): una empresa especializada en la compraventa inmobiliaria y el préstamo con 
capital privado (sic) se dedica a captar propietarios de viviendas en paro, con dificultades económi-
cas y escasa cultura; les ofrece hacerse cargo de todas sus deudas a cambio de una transmisión 
«transitoria» o «ficticia» de la vivienda; una vez liquidadas todas las deudas, la empresa revende la 
vivienda a su anterior propietario a cambio de un precio que se obtiene mediante un préstamo con 
garantía hipotecaria sobre la vivienda concedido por un banco o una caja de ahorros cuyo director 
—próximo a la edad de jubilación o en espera de un próximo traslado— está compinchado con la 
empresa de marras; para obtener el préstamo se falsifica documentación laboral y fiscal del deudor 
y se hincha la tasación de la vivienda con la colaboración del tasador, que también se lleva su comi-
sión; al final, la empresa en cuestión se embolsa el importe del préstamo bancario en concepto de 
precio de la reventa (muy superior a lo que tuvo que pagar para liquidar las deudas), el deudor 
conserva de momento su vivienda y tiene una deuda a largo plazo con una cuota mensual más redu-
cida (y que tampoco podrá pagar), y el banco o la caja ha entregado un dinero a un deudor insolven-
te con la garantía de una vivienda que realmente vale menos que los fondos entregados. Según se 
ha difundido en la prensa, el 95 por 100 de las operaciones se firmaban en una notaría de Sevilla.
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piedad nacieron como y todavía algunas aparentan ser entidades benéfico-sociales 
—de hecho muchas fueron creadas precisamente por la Iglesia y hasta ayer mis-
mo algunas tenían eclesiásticos en sus órganos de dirección—?, ¿y que la función 
benéfico-social de las mismas era precisamente evitar que las clases menos favo-
recidas económicamente cayesen en manos de los usureros, ofreciéndoles unas 
facilidades crediticias que no puede ofrecer la banca de finalidad lucrativa?

Sin embargo, hace tiempo que la función social de las cajas —convertidas en 
unas macroempresas con un extraordinario poder económico y hasta político— ha 
consistido en explotar la actividad bancaria con puros criterios empresariales y de 
mercado (es decir, con la idea de maximización del beneficio) para aplicar los 
beneficios así obtenidos —eso sí— a la financiación de determinadas actividades 
«sociales» —becas, programas culturales, programas de asistencia social..., pero 
también a la toma de posiciones estratégicas en el sector industrial, e incluso, al 
parecer, a la financiación de partidos políticos—. Sin embargo, en el desarrollo 
de lo que constituye su específica actividad bancaria (conceder créditos), hace 
mucho que dejaron de estar guiadas por criterio social alguno. ¿No les parece que 
sería infinitamente más social que renunciasen a una parte de sus beneficios, 
aplicando sus recursos a expulsar del mercado a estos usureros mediante la oferta 
de crédito barato y no abusivo incluso en los casos de RAI o ASNEF?

Pero ya es tarde para eso. Hoy la evolución y el ciclo de vida de las cajas en 
nuestro país están concluyendo. Lo más triste de todo es que, después de abando-
nar su verdadera función social y de dedicarse a hacer la competencia a los ban-
cos, encima, como empresarios, lo han hecho fatal. Se han comportado con una 
ligereza impropia de una empresa capitalista, prestando a quien no debían y con-
tribuyendo no poco a la creación e inflado de la famosa burbuja inmobiliaria. Y 
ahora, como todos sabemos, muchas están al borde del colapso, comprometiendo 
la estabilidad de todo nuestro sistema financiero.

Una situación límite cuya única salida, por lo visto, es la conversión de las 
cajas de ahorro... ¡en bancos! Mediante las flamantes SIP y «fusiones frías», 
las cajas, como tales, van a quedar sólo como titulares de la respectiva «obra 
social», mientras que la totalidad de su actividad bancaria se traspasa a un banco 
participado por las mismas, como primer paso para una salida a bolsa o la nacio-
nalización. Y todo ello, por supuesto, previo un saneamiento financiero con la 
generosa aportación de ingentes cantidades de dinero público, de dinero de todos 
los españoles.

El colmo de la paradoja.

Y en semejante contexto, no puede sonar más que como un sarcasmo la refe-
rencia de alguno de los políticos que intervinieron en el debate parlamentario de 
la Ley 2/2009 a la importancia que estaba teniendo en estos momentos de crisis el 
capital privado para atender a las necesidades financieras de familias y empresas.
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Como no deja de ser una estupenda broma que, mientras sucede todo esto que les 
he contado en los despachos notariales, las más altas instancias del notariado español 
se entretengan discutiendo sobre sus «compensaciones institucionales», la elección 
directa o indirecta del presidente del Consejo General, o en la celebración de los cien-
to cincuenta años de la venerable Ley del Notariado con un supercongreso en varias 
ciudades a la vez, dedicado nada menos que a... ¡la autonomía de la voluntad!

XX. EPÍLOGO. UNA LUZ EN EL HORIZONTE EUROPEO

Después de exponerles este panorama tan sombrío y desalentador, resulta 
reconfortante informarles de que algo se está moviendo en el ámbito comunitario 
europeo. En Bruselas parecen haberse enterado por fin de este asunto y se ha 
comenzado a actuar en la dirección correcta (lo cual pone de manifiesto que el 
problema no es sólo local, porque la naturaleza humana es como es).

En un Dictamen del Comité Económico y Social Europeo sobre el tema 
«Acceso al crédito para los consumidores y las familias: prácticas abusivas», de 
fecha 28 de abril de 2010 (publicado en el Diario Oficial de la Unión Europea de 
19 de enero de 2011 22), encontramos afirmaciones como las siguientes:

«2.3. La crisis financiera ha dado lugar a la consiguiente crisis económica que 
está generando graves pérdidas de puestos de trabajo, actividad económica e ingre-
sos individuales y familiares.

2.4. En tal contexto se produce un aumento de las situaciones de exclusión 
social y financiera, así como de la pobreza.

2.5. Para los consumidores y las familias, el crédito es un instrumento impor-
tante que les permite hacer frente a compras indispensables para una vida normal y 
ordenada. En este sentido, el acceso al crédito, con un coste razonable, es un instru-
mento esencial para la inclusión social.

2.6. No obstante, el crédito no debe considerarse ni presentarse como sustituto 
ni como complemento de los ingresos de los consumidores y las familias.

2.7. El mayor reto de la política económica, fiscal y social es garantizar el acce-
so responsable al crédito, sin crear situaciones de dependencia.

2.8. Para conseguir este objetivo es necesario un marco normativo que impi-
da actividades irresponsables de concesión y aceptación de préstamos, así como 
contrastar todos los casos de diferencia de información entre proveedores y con-
sumidores.»

«4.5. Por otra parte, el CESE observa que la crisis financiera ha alcanzado tales 
dimensiones a causa, entre otras cosas, de las presiones comerciales a que se ven 
sometidos los trabajadores del sector crediticio y financiero. La imposición de unos 
objetivos de ventas cada vez más ambiciosos, sin valorar que los productos respon-

22  Su texto íntegro se puede consultar en: 
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2011:018:0024:0029:ES:PDF. 
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dieran al perfil del consumidor, hizo que el mal de los productos tóxicos se extendie-
ra a las empresas, los consumidores y, en algunos casos, a los entes municipales.

4.6. El CESE cree que tal fenómeno se ha producido también debido a los siste-
mas de incentivos y bonificaciones para los altos directivos que, en ocasiones, han 
visto cómo sus sueldos aumentaban de forma exagerada. De hecho, se ha alcanzado 
una diferencia de 1 a 400 entre el salario anual de un trabajador y el que recibe un 
directivo de una gran entidad financiera. A pesar de todos los esfuerzos y las decla-
raciones solemnes de los jefes de Estado o de Gobierno de la UE, el CESE constata 
que aún no se han tomado medidas eficaces y concretas contra estos problemas.

4.7. Ante todo, en el marco normativo actual para los contratos de crédito no 
existe ninguna obligación de adecuar la oferta a las necesidades de los consumido-
res. La Directiva 2008/48/CE (art. 8) establece oportunamente la obligación de valo-
rar la solvencia del consumidor. El artículo 5, apartado 6, sólo estipula que los 
prestamistas faciliten al consumidor las explicaciones adecuadas para que éste pue-
da evaluar si el contrato de crédito propuesto se ajusta a sus necesidades y a su 
situación financiera, si fuera preciso explicando la información precontractual, las 
características esenciales de los productos propuestos y los efectos específicos que 
pueden tener para el consumidor; asimismo, deja a los Estados miembros un cierto 
margen en la aplicación práctica, pero no contiene normas sobre la adecuación del 
producto a sus necesidades.»

«4.14. Desde otro punto de vista, sería importante revisar la responsabilidad de 
los proveedores de crédito, a fin de limitar los productos inadecuados para las nece-
sidades de los consumidores. Para ello se considera necesario introducir procedi-
mientos comunes de ámbito europeo para las situaciones de sobreendeudamiento que 
sirvan de base para acciones públicas de asistencia y ayuda a las personas que se 
encuentren en situación de sobreendeudamiento a consecuencia de las prácticas abu-
sivas seguidas por los proveedores.

4.15. Otra situación no cubierta por la legislación europea es la usura. En algu-
nos Estados miembros (España, Francia, Italia y Portugal), la usura está regulada, 
pero no ocurre lo mismo en todos los países.

4.16. Además, estudios recientes han demostrado que la regulación de la usura 
puede tener efectos positivos en la lucha contra la exclusión social y la pobreza, así 
como en la lucha contra las prácticas abusivas.

4.17. El CESE cree que la Comisión debería llevar a cabo un estudio oficial 
para comprobar las posibilidades y las modalidades de introducción de disposiciones 
europeas completas sobre la usura. En concreto, el CESE considera conveniente 
analizar la determinación de los principios o elementos básicos comunes, útiles para 
fijar una horquilla europea de tipos de interés dentro de la cual se pueda dar una 
situación de usura.»

«5.1. El CESE cree que, paralelamente, deberían abordarse los problemas de 
ese amplio mundo que se esconde tras las sociedades ficticias de intermediación y 
servicios financieros, responsables de las prácticas abusivas y usureras, asociadas a 
prácticas delictivas por los tipos de interés aplicados y por las extorsiones. Sin pre-
tender una enumeración exhaustiva ni completa, se mencionan los casos de:

—  préstamos irregulares a consumidores y familias que atraviesan dificultades 
y se han endeudado más allá del límite;
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—  préstamos concedidos con el fin de arruinar al cliente, en acciones propias 
de organizaciones delictivas, como las que practican la usura.

5.2. El crédito irregular puede revestir distintas formas:
—  anticipos de dinero u otros servicios «no registrados», lucrándose lo más 

posible según las posibilidades de liquidez del individuo y prolongando los 
anticipos cuanto sea posible;

—  financiación irregular, en la que el prestamista se beneficia del incumpli-
miento de los códigos deontológicos, de la aplicación de cláusulas abusivas, 
de la falta de transparencia de las condiciones y de una presión cada vez 
mayor por las garantías exigidas;

—  préstamos que normalmente suponen un ejercicio abusivo de la actividad 
extrabancaria;

—  préstamos en condiciones indudables de usura, con diversas modalidades 
delictivas y en contextos determinados.

5.3. El CESE opina que el potencial de incremento de los casos de crédito irre-
gular se basa en que muchas familias y consumidores se encuentran en situación de 
exclusión del mercado normal de los créditos, a causa, a veces, de la concesión irres-
ponsable de un crédito, que les ha llevado a una situación de dependencia y de vul-
nerabilidad extrema.

5.4. El CESE reconoce que los problemas derivados de los bajos ingresos de las 
familias y de las distintas formas de incitación al consumo —que, junto con otras 
causas, explican la fragilidad que acerca a consumidores y familias a las prácticas 
de préstamos ilegales y a los mercados paralelos del dinero— no pueden resolverse 
exclusivamente con una regulación del crédito.

5.5. Por otra parte, las prácticas abusivas e ilegales en el sector crediticio sue-
len revestir un carácter delictivo y, en consecuencia, deberían regularse en el espa-
cio europeo de justicia con iniciativas específicas de índole penal que deberían ser 
aplicadas por las fuerzas del orden. La aplicación plena en toda la Unión de las 
sentencias nacionales sobre embargo de bienes procedentes de la usura y de la extor-
sión criminal podría aportar una contribución significativa a la lucha contra tales 
actividades.»

«6.7. Para estimular una economía social de mercado en el sector crediticio, el 
CESE considera importante crear y desarrollar empresas de economía social, como 
las cooperativas. Las autoridades públicas son igualmente responsables de apoyar y 
promover la creación y el funcionamiento de este tipo de empresas.»

Especialmente interesante resulta el apartado 5.3 transcrito: según el CESE, 
la vulnerabilidad ante las prácticas usurarias en muchos casos es consecuencia de 
una situación de necesidad económica que ha sido provocada precisamente por 
una práctica irresponsable de concesión de crédito por parte de la banca ordinaria 
(de hecho, casi siempre se acude al usurero para la refinanciación de deudas pre-
existentes). Así, este Dictamen se ocupa de dos cuestiones que pueden parecer 
independientes, pero entre las cuales existe una estrecha conexión causal: la gene-
ralización de unas prácticas comerciales muy agresivas que incitan al sobreendeu-
damiento familiar por parte de los agentes que operan en el mercado financiero 
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regular (por ejemplo, mediante la ligereza en el uso de tarjetas de crédito), lo que 
sería el abuso en la concesión de crédito o incitación al crédito; y por otra parte, 
las prácticas usurarias a que se ven expuestas las familias sobreendeudadas una 
vez expulsadas del circuito bancario de financiación.

En atención a consideraciones como las transcritas, el CESE formula, entre 
otras las siguientes conclusiones y recomendaciones:

«1.1. El CESE considera estratégica la creación de un marco reglamentario 
único, transparente y completo en materia de acceso al crédito.

1.5. El CESE invita a la Comisión Europea y a los Estados miembros a analizar 
con más profundidad los fenómenos de las prácticas ilegales y delictivas en el ámbi-
to del crédito, con especial atención a las prácticas abusivas y usureras y a iniciati-
vas específicas en el espacio europeo de justicia.

1.8. El CESE pide que los requisitos para el registro de los distintos intermedia-
rios financieros y crediticios en una red europea de registros nacionales se definan 
en referencia a una norma operativa europea de profesionalidad, prudencia y ética 
que, además, incluya disposiciones comunitarias de exclusión de determinados suje-
tos por conductas que perjudiquen a los consumidores o supongan prácticas abusivas 
o ilegales.

1.12. El CESE considera importante crear y promover, en cooperación con las 
autoridades públicas, redes de la sociedad civil para el estudio, la asistencia y la 
supervisión de situaciones de exclusión social y de pobreza asociadas al crédito y 
sobreendeudamiento.

1.13. El CESE recomienda, en particular, introducir en el ámbito europeo unos 
procedimientos comunes para las situaciones de sobreendeudamiento que sienten las 
bases para acciones públicas de asistencia y rescate de las personas afectadas.

1.14. El CESE recomienda que la Comisión realice un estudio oficial para com-
probar las posibilidades y las modalidades de introducción de disposiciones euro-
peas completas sobre la usura y estudiar a fondo los principios o elementos básicos 
comunes, útiles para la fijación de una horquilla europea de tipos de interés dentro 
de la cual se pueda determinar una situación de usura.

1.15.  El CESE recomienda la introducción de procedimientos comunes para la 
promoción de sistemas nacionales de lucha contra la usura, coordinados a partir de 
un marco normativo europeo.»
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