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AI\/\BITO INMOBILIARIO: LOS TEMAS QUE ESTAN
PENDIENTES PARA LA VUELTA DEL VERANO

Cuando se reanude el curso, volveran a la agenda una serie de temas que afectan al sector inmobiliario y que
podrian introducir importantes novedades en este dmbito. Desde la reforma de la Ley Concursal al desarrollo de
las hipotecas flotantes, o el debate sobre la dacidn en pago, septiembre serd un mes fundamental para este sector.

POR ViCTOR CASARRUBIOS
DEPARTAMENTO DE DERECHO
INMOBILIARIO DE JONES DAY

etidos de lleno en el pa-
réntesis vacacional, creo
que es buen momento
para unas reflexiones
sobre varios temas de
interés para el sector
inmobiliario (aparte, obviamente, de la per-
tinaz crisis) y que estaran en candelero cuan-
do se reanude el curso:

Proyecto de Ley de Reforma de la Ley
Concursal: Si se aprueba antes del final de
lalegislatura, tendremos una reforma que
privilegia los acuerdos de refinanciacién me-
diante su exclusién de posibles acciones de
rescision por perjuicio a la masa activa del
concurso, e incluso mediante su homologa-
cién judicial (a fin de que la espera pactada
por las entidades financieras que hayan sus-
crito estos acuerdos se extienda también a
las que no lo hayan hecho).

En el trasfondo, los schemes of arrange-
ment sometidos a ley inglesa alcanzados por
la Seday especialmente por Metrovacesa. Se
trata de acuerdos de refinanciacién que se
convierten en vinculantes, segtin la ley in-
glesa, si una mayoria de 3/4 del pasivo vota
a favor en una junta convocada por el orga-
no judicial competente en Reino Unido y si
posteriormente se homologan judicialmen-
te alli. En el caso de Metrovacesa, el juez in-
glés tuvo que determinar como paso previo
si tenia jurisdiccion, cosa que afirmé dado
que, entre otros argumentos, la deuda obje-
to de reestructuracion estaba sometida a ley
inglesa, aunque Metrovacesa no tuviese su
principal centro de intereses en el Reino Uni-
do. sPodria entonces un scheme of arrange-
ment como el de Metrovacesa obtener reco-
nocimiento judicial en Espafia?

El hecho de que se haya incluido el meca-
nismo de la homologacién en el Proyecto de
Reforma de la Ley Concursal podria ser un
argumento a favor, aunque en Alemania el
reconocimiento judicial de estos acuerdos
ya ha sido puesto en duda.

Hipotecas flotantes: es de agradecer la
contribucién de la Direccién General de los
Registros, en su Resolucion de 8 de junio, al
desarrollo de la hipoteca flotante en las refi-
nanciaciones (en este caso con motivo de la
de REYAL URBIS), al confirmar la validez
de la titularidad colectiva de estas hipotecas
sin necesidad de distribuir cuotas entre una
pluralidad de acreedores sindicados (hipo-
teca flotante en mano comun).

No obstante, a la hora de constituir hipo-
tecas flotantes en estas operaciones hay que
ser consciente de que con ello se dificulta
que los fondos extranjeros, u otras entidades
que no sean entidades financieras, puedan

posteriormente adquirir participaciones en
la deuda reestructurada ocupando la posi-
cién de acreedor hipotecario, pues la Ley Hi-
potecaria reserva las hipotecas flotantes pa-
ra las entidades financieras.

Proyecto de norma contable sobre arren-
damientos operativos. En plena conver-
gencia entre las NIIF y los principios conta-
bles americanos, el International Accounting
Standard Board (IASB) y el Financial Accoun-
ting Standard Board (FASB) publicaron en
agosto de 2010 (y en julio de este afio han de-
cidido volver a proponer en segunda ronda)
un borrador de norma que introduce cam-
bios relevantes en la contabilizacién de los
arrendamientos.

Desaparece la distincion entre arrenda-
miento operativo y arrendamiento financie-
ro: el arrendatario reconocerd en su balance
un activo (el derecho de uso del objeto arren-
dado) y un pasivo (la obligacion de pagar la
renta), mientras que el arrendador recono-
cerd un activo (el derecho a recibir pagos del
arrendatario) y, dependiendo de su exposi-
ci6n al activo subyacente, reconocerd un pa-

HIPOTECA FLOTANTE EN
LAS REFINANCIACIONES

LA FUTURA LEY DE
SUELOS CONTAMINADOS
CAMBIA EL ORDEN DE LOS
SUJETOS RESPONSABLES

sivo o dara de baja la parte del activo arren-
dado que corresponde a los derechos otor-
gados al arrendatario.

Un proyecto que inquieta en el sector in-
mobiliario en Francia y en Alemania (algu-
nas compaiifas ya manejan simulaciones so-
bre el impacto de la nueva norma) y que creo
que en Espafia estd pasando un tanto desa-
percibido (se ha publicado poco sobre el mis-
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mo y los comentarios del ICAC no contem-
plan suficientemente las particularidades de
los arrendamientos inmobiliarios). Aparte
del funcionamiento contable, interesa la com-
plejidad en la gestion y los costes de implan-
tacién que puede acarrear el nuevo modelo,
e incluso si podria producir cambios de es-
trategia en arrendadores y arrendatarios in-
mobiliarios (;Afectara la norma a los plazos
de los arrendamientos y sus prorrogas? ;Qué
consecuencias puede tener que la renta ya
no tenga reflejo como gasto en el Ebitda? ;Se
firmardn més contratos de management en
detrimento de los arrendamientos, especial-
mente en sectores como el hotelero?).
Nueva Ley de Suelos Contaminados: la no-
ta de prensa sobre el Proyecto de Ley de Re-
siduos y Suelos Contaminados en el Senado
dice que se ha mantenido el régimen de la
anterior Ley 10/1998 y se han clarificado al-
gunas cuestiones relacionadas con la respon-
sabilidad por contaminacién de suelos. En
mi opinién, se ha hecho bastante maés: se ha
invertido el orden de los sujetos responsa-
bles de limpiar la contaminacion cuando su
causante no se pueda determinar: segun la
Ley anterior respondia el poseedor y en su
defecto el propietario; ahora es a la inversa:
primero el propietario y luego el poseedor.

También desaparece la excepcion para el
acreedor que en ejecucion forzosa adquirie-
se un suelo contaminado, siempre que lo ena-
jenase en el plazo de un afio. Ademas, ahora
se podra llegar a suspender la ejecutividad
de los derechos de edificacién y otros apro-
vechamientos del suelo contaminado si re-
sultan incompatibles con las medidas de re-
cuperacion del terreno que se establezcan
(aunque esto ya venia sucediendo en algu-
nas Comunidades Auténomas).
Ejecuciones hipotecarias y dacion en pa-
go: crece la preocupacion social por este te-
ma. Creo que el sistema de ejecucion hipo-
tecaria todavia puede mejorarse para que los
deudores obtengan la adecuada contrapres-
tacién por el inmueble y asi anular o reducir
al maximo la deuda remanente.

Ya a principios de julio se ha reformado la
Ley de Enjuiciamiento Civil, impidiéndose
la adjudicacion en subasta al acreedor por
menos del 60 por ciento del valor de tasacién
y reduciéndose hasta el 20 por ciento el de-
posito exigido a los postores para participar
en la subasta (curiosamente, el mismo por-
centaje que establecia la Ley de Enjuicia-
miento Civil en 1881).

Es preferible impulsar esas mejoras antes
que introducir un sistema en que la dacién
extinga la deuda, que para las entidades fi-
nancieras implicaria operaciones con mas
riesgo, y por tanto més caras para el acredi-
tado.

Si eso llegase, se deberia evitar su eficacia
retroactiva a hipotecas ya concedidas y adop-
tar medidas para que no se incrementase la
mora.





