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RESUMEN

El objetivo de principal de este trabajo consiste en el estudio del fendbmeno de la
titulizacién, como instrumento principal de la crisis financiera actual. Se pretende
enmarcar este fendbmeno en el entorno del colapso financiero reciente, con el fin de
obtener una vision de conjunto pero, haciendo especial hincapié en los aspectos legales
que determinan la titulizacion, en sentido propio. Para la consecucion de este objetivo, se
realizara una descripcion detallada de las fases de la crisis, apoyandose en sucesos
parecidos anteriores, desmenuzando la regulacion vigente en cada fase. Como segunda
via metodoldgica, se analizara la regulacion nacional relacionada con este mecanismo, su

definicién y la opinidn jurisprudencial reciente entorno al mismo.

Todo este estudio, se realizard desde un punto de vista critico, tratando de dilucidar los
principales catalizadores de la catéstrofe, con el fin de concluir con recomendaciones

enfocadas a evitar un suceso parecido en el futuro.
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ABSTRACT

The main objective of this report consists of the assessment of the securitization
phenomenon as one of the main mechanism used in the current financial crisis. This
phenomenon is framed around the recent financial collapse, with the objective of
obtaining a joint vision, but with special emphasis on the legal aspects that determine the
securitization. To achieve this goal, a detailed description of the phases of the crisis will
be presented by teasing out the regulation of each one, supported by similar events from
the past. As second method, the national regulation related to this mechanism, its

definition and the recent jurisprudence about it will be analyzed.

This assessment will be done from a critical standpoint, attempting to highlight the main
catalysts of the catastrophe, in order to conclude with some recommendations focused on

avoiding a similar event in the future.

KEY WORDS

Securitization, Financial Crisis, Derivative, Spain, USA, Mortgage, Obligation, Bond,

Mortgage Backed Security.
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RESUMEN

El objetivo de principal de este trabajo consiste en el estudio del fendbmeno de la titulizacion,
como instrumento principal de la crisis financiera actual. Se pretende enmarcar este fendmeno en
el entorno del colapso financiero reciente, con el fin de obtener una visién de conjunto pero,
haciendo especial hincapié en los aspectos legales que determinan la titulizacién, en sentido
propio. Para la consecucion de este objetivo, se realizara una descripcion detallada de las fases
de la crisis, apoyandose en sucesos parecidos anteriores, desmenuzando la regulacién vigente en
cada fase. Como segunda via metodologica, se analizara la regulacion nacional relacionada con

este mecanismo, su definicién y la opinion jurisprudencial reciente entorno al mismo.

Todo este estudio, se realizard desde un punto de vista critico, tratando de dilucidar los
principales catalizadores de la catéstrofe, con el fin de concluir con recomendaciones enfocadas
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ABSTRACT

The main objective of this report consists of the assessment of the securitization phenomenon as
one of the main mechanism used in the current financial crisis. This phenomenon is framed
around the recent financial collapse, with the objective of obtaining a joint vision, but with
special emphasis on the legal aspects that determine the securitization. To achieve this goal, a
detailed description of the phases of the crisis will be presented by teasing out the regulation of
each one, supported by similar events from the past. As second method, the national regulation

related to this mechanism, its definition and the recent jurisprudence about it will be analyzed.

This assessment will be done from a critical standpoint, attempting to highlight the main
catalysts of the catastrophe, in order to conclude with some recommendations focused on

avoiding a similar event in the future.
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1. INTRODUCCION

Los ultimos afios serdn recordados como un tropiezo del actual sistema econémico, que lejos de
auto regularse, necesita una investigacion profunda para establecer un elenco de normas eficaces.
Los mercados financieros han vuelto a crear una burbuja que, por unas razones determinadas, ha
terminando afectando a casi todos los paises del planeta, de una forma directa, o indirecta. Un
suceso de esta magnitud, no s6lo comprende el &mbito econdémico, sino que engloba una

vertiente social y politica en la que el Derecho tiene mucho que decir.

Con este trabajo, se pretende analizar los origenes que han desencadenado la reciente crisis,
coémo ha sido su evolucidn, las consecuencias que ha ocasionado y sus posibles soluciones, desde
un punto de vista critico. Todo esto se plantea en dos planos, uno méas general desde una vision
global, centrandonos en el origen del suceso en los Estados Unidos Yy su trasposicion a Europa y,
por otro lado, como nucleo del trabajo, un analisis legal del fendmeno de la titulizacion de
hipotecas. Esta titulizacion o securitizacion de créditos hipotecarios, se coloca en el centro de la
misma, como la herramienta que ha ayudado, a generar la expansién global de la crisis, la

incertidumbre en los mercados y los riesgos para la sociedad.

A modo de primer paso de este trabajo se analizaran las crisis financieras de caracteristicas
parecidas que han ocurrido a lo largo de la historia moderna. Observamos los antecedentes para
poder abstraer puntos comunes a todas ellas, qué hechos significativos se han dado en todas
ellas, con el fin de poder reconocerlos y evitarlos en un futuro. Desmenuzando el marco legal en
el que actuaban, examinamos las regulaciones regian el comportamiento bancario y, en concreto,
la generacion de derivados sobre créditos garantizados. El andlisis continGa con una explicacion
de los origenes de la crisis, su vision en Norteamérica, y un examen de los principales artifices
de la misma. Una vez aqui, llegamos al nucleo del trabajo, donde desglosaremos el concepto de
titulizacion, cdbmo se ha formado, qué caracteristicas destacan del proceso y sobre qué leyes se
apoyan, tanto en el marco estadounidense, como en el espafiol. Por ultimo, las conclusiones
criticas sobre como se ha podido llegar hasta este punto y una valoracion legal de la figura de la

titulizacion en Espafia.

Con este andlisis, se pretende dilucidar cuéles han sido las claves de la crisis y de la supuesta
mala praxis de estos productos financieros para poder, si es posible, evitar o reducir la
posibilidad de que se repita un suceso parecido en el futuro. Otro objetivo destacable y

motivador de la realizacion de este trabajo consiste en sumergirse en figuras del todo



desconocidas por la poblacion no especializada y de configuracion compleja, para poder arrojar
un poco de luz sobre ellas y tratar de darlas a conocer, con un lenguaje sencillo que cualquier

persona pueda comprender.

La metodologia se compone del examen de informes de instituciones financieras con prestigio
mundial, asi como, la interpretacion de los datos y variables obtenidos de centros estadisticos y
otras instituciones de gran relevancia. Se examinaran legislaciones de los Estados Unidos y de
Espafia en relacion con los mercados bursatiles, con los créditos hipotecarios y con la titulizacion
de activos. A su vez, se comentara la jurisprudencia reciente consecuencia de la crisis y en

relacién con este tipo de contratos.



2. ANTECEDENTES

2.1. Crisis Estadounidense de 1929

Nos encontramos en un periodo entre guerras, donde Europa se esta reconstruyendo en gran
parte gracias al capital norteamericano. Grandes expertos han escrito sobre este tema, sefialando
diferentes causas como catalizadores de la crisis, pero haciendo una sintesis destacamos las

siguientes:

La sobreproduccidn, los stocks crecen, se produce mas de lo que se puede consumir 0 comprar,
lo que genera un exceso de oferta y una bajada de precios que reduce la capacidad adquisitiva de
las clases méas bajas. Esta sobreproduccion, se genera debido a que los paises compradores
(Europa de la guerra y las colonias) se empiezan a desarrollar y a producir por ellos mismos, por
lo que, importan menos productos. Las riquezas en Estados Unidos estaban muy concentradas,
las rentas se distribuian de forma muy diferente entre el tejido social, lo que, implicaba que el
consumo no estaba generalizado por todas las clases. Esto, unido a unos precios pactados, que
obligaba a tener grandes cantidades de stock y un desfase entre los precios industriales y

agricolas, lo que, reducia la capacidad adquisitiva de esta segunda clase.

La desestabilidad monetaria, causada por la pérdida del patron oro, “el suefo americano”, el
desenfreno econdmico, y la anterior dependencia financiera mundial de Wall Street que se ve
amenazada con la creacién de otros centros financieros como Londres o Paris. Se proviene de
una época de posguerra (1919-1924), donde han cambiado las reglas del juego y ahora Estados
Unidos, posee la hegemonia mundial, mientras que, Europa sufre las consecuencias de las
muertes, de la destruccién y la debilidad econdmica. En 1924, la crisis se da por terminada y
comienza el citado desenfreno econdémico, los capitales norteamericanos inunda Europa

buscando proyectos que financiar.

La especulacion se concibe como la principal causa del Crack del 29, se dio un tiempo alcista
descontrolado de tal manera que las acciones ordinarias daban suficiente rentabilidad como para
pagar el crédito y sus intereses, de forma que, un gran nimero profesionales ajenos a la bolsa,
decidieron entrar en el negocio. Esta especulacion, no era real ni concordaba con el crecimiento
econdmico y, esto fue, lo que llevo a la bolsa a la quiebra. En cuanto apareci6 la verdad, el 24 de
octubre, el llamado “Jueves Negro” estallo el panico en Nueva York, se pusieron a la venta mas

de dos millones de acciones y con una respuesta de demanda nula.



Esta crisis acabd con la capacidad adquisitiva de los consumidores, con la inversion, con la
liquidez y con un numero ingente de empresas que vivian de la burbuja de la bolsa americana. Se
generd una quiebra bancaria, y una quiebra empresarial generalizada debido al congelamiento
del crédito posterior al crack, una reduccion de los precios por el exceso de oferta y un aumento
del paro hasta registros historicos para la época. Mientras tanto, Europa observaba como todos
los capitales que les habian inundado anteriormente, desaparecen. Las bolsas también caen
bruscamente y la bajada de precios en Estados Unidos provoca que en el viejo continente, tengan

que repetir la estrategia para mantener la competitividad.

Esta crisis se acab0 solventando gracias a las teorias del economista John Keynes y a la politica
intervencionista de gasto publico llamada “New Deal” llevada a cabo por el Gobiernos de los
Estados Unidos. La leccion extraida de estas experiencias fue que, los EE.UU. deberian vigilar y
regular las instituciones financieras importantes, para prevenir futuras subidas y bajadas, que
pongan en peligro el sistema. El régimen normativo establecido después de la Gran Depresion,
fue disefiado para cumplir con estos objetivos y, de ese modo, evitar la repeticion de los excesos
especulativos de la década de 1920, que llevaron al fracaso de miles de bancos a principios de
1930 y que ayudd a provocar la Gran Depresion. La principal tarea de los reguladores era evitar
la asuncién de riesgos excesivos por el ndcleo financiero y, al hacerlo, evitar otras crisis

financieras tan graves.

Como medida para evitar otra futura crisis se investigo el sector bancario y, como conclusion, el
Congreso de los EEUU aprobd la Ley Glass-Steagall. Esta Ley divide los bancos en: bancos
comerciales, a los cuales, se les prohibié el acceso y el comercio de productos financieros
derivados (futuros, titulizaciones, opciones...), Y centré su negocio en la concesion de créditos y
depdsitos; y bancos de inversion, que son aquellos que operan en los mercados financieros.
(Friedman, S.J. 1985). Se crea la SEC, (Securities Exchange Comission) que regula la banca de
inversion, se crea Fannie Mae (se explicard mas adelante) y se aseguran los depdsitos de la banca
comercial frente al riesgo de pérdida. La Ley Glass-Steagall, restaurd la confianza publica en las
practicas bancarias después la Gran Depresion, elimind las quiebras de los bancos durante 4
décadas (Crotty, J. (2008). Sin embargo, varios historiadores creen que, las practicas con
securities de los bancos comerciales de la epoca, tuvieron poco efecto real en una economia ya

devastada, y que no fueron un gran contribuyente de la depresion. (Topics.nytimes.com, 2013).

! Cfr. Russell, 2008, para un analisis mas detallado de los cambios normativos en esta época.



2.2. Crisis del petroleo de 1973

Es el siguiente golpe a la economia mundial tras 3 décadas de reconstruccion y de construccion
del Estado del Bienestar en Europa. En la economia europea, habia un exceso de liquidez
motivado por la ingente salida de capitales de Estados Unidos, esto, a unido a un desarrollo del
continente, a un crecimiento continuado de las economias y una plena ocupacion, hacia creer que
todo funcionaba correctamente. Sin embargo, en Estados Unidos, el gran salvador del viejo
continente, vio que los beneficios que antes se generaban, ya no lo hacian en igual medida y que
la inflacion del Dolar estaba afectando la economia de una manera notable. Por tanto Nixon, el
Presidente de los Estados Unidos en agosto de 1971, desvinculo el dolar del patron oro, lo que

desarm¢ el sistema que ellos mismos habian impuesto tras la Segunda Guerra Mundial.

Ademas de lo expuesto anteriormente, Estados Unidos sufria las consecuencias de los gastos
incurridos en la Guerra de Vietnam y se postul6 como apoyo de Israel en la guerra contra los
palestinos, por considerar Israel como nacion meritoria del territorio. Los paises arabes se
enrocaron en contra del bloque de aliados de Israel, afirmando que, no proveerian mas crudo a
los Estados Unidos y a los paises europeos que apoyaran a Israel. Esto supuso una reduccién
dréastica de la oferta que conllevé una subida de hasta el 400% del precio del barril de petroleo,
obligando a la mayoria de los paises del mundo, a buscar energias alternativas para poder

suplirse.

2.3 Crisis de Internet de 2001

También conocida como la burbuja de las puntocom, fue una crisis creada a partir de la
explosion de una burbuja especulativa en 2001, que habia nacido en 1998. Nacié con la
concepcion de que las empresas basadas en Internet, por el mero hecho de estarlo, implican una
baja inversion, con unas altas expectativas y beneficios debido a la gran expansion por todo el
mundo de Internet y por el crecimiento desenfrenado de clientes, que alguna de estas empresas
presentaba cada afio. Sin embargo, esta teoria no era del todo cierta, y la especulacion llego a
limites de subir el precio de la accion de una compaiiia, por el mero hecho, de tener una e.
(eletronic) o .com en su nombre. Esto se ve reflejado en el mercado bursétil tecnologico de

Estados Unidos.
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Figura I: indice NASDAQ 100.

Se puede apreciar como en el afio 2000, el indice marca un récord histérico para, mas tarde, a
finales de 2001, se encuentre con 5 veces menos puntacion que en el auge. Cuando esta burbuja
explotd, provocd la bajada de la cotizacion que se muestra en el gréafico, una fuerte
desvalorizacion de las compafiias basadas en Internet pero, principalmente, las estadounidenses

que es donde se habian desarrollado con una mayor profundidad este tipo de compaifiias.



3. CRISIS FINANCIERA DE 2008: ORIGEN

Lo que soy y lo que puedo no estdn determinados en modo alguno por mi individualidad. Soy feo,
pero puedo comprarme la mujer méas bella. Luego no soy feo, pues el efecto de la fealdad, su fuerza
ahuyentadora, es aniquilada por el dinero. Segin mi individualidad soy tullido, pero el dinero me procura
veinticuatro pies, luego no soy tullido; soy un hombre malo y sin honor, sin conciencia y sin ingenio, pero
se honra al dinero, luego también a su poseedor. El dinero es el bien supremo, luego es bueno su
poseedor; el dinero me evita, ademas, la molestia de ser deshonesto, luego se presume que soy honesto;
soy estupido, pero el dinero es el verdadero espiritu de todas las cosas, ¢como podria carecer de ingenio
su poseedor? El puede, por lo demas, comprarse gentes ingeniosas, ¢y no es quien tiene poder sobre las
personas inteligentes mas talentoso que el talentoso? ¢Es que no poseo yo, que mediante el dinero puedo
todo lo que el corazén humano ansia, todos los poderes humanos? ;Acaso no transforma mi dinero todas
mis carencias en su contrario? [...](Marx, 2001, p. XLII)

Existe una ingente cantidad de economistas de gran prestigio, que han dilucidado, bajo varias
teorias, las causas de la crisis objeto de este trabajo. Sin embargo, existe un factor destacado de
forma unénime, la ambicion por el dinero que el ser humano posee inherente y la representacion
que ostenta este bien fungible. Como se desprende del texto anterior, el dinero es la felicidad, es
la caracteristica que define el éxito de las personas y es, sin duda, este afan por conseguir mas,
una de las causas de la actual crisis. Gracias a los mercados financieros y su capacidad de
conectar a personas de todo el mundo y su dinero, la velocidad de generar y mover fondos desde
cualquier lugar del globo es posible, y esto, dibuja un entorno que extiende los éxitos a todos los
lugares del mundo, pero también, las crisis como la que se va a describir a continuacion.

Es comdn, por los escritores de este tema, coincidir en que la burbuja de Internet explotada en
2001, con la pérdida de 4000 puntos basicos del NASDAQ, cred una preocupacion en el
Gobierno de la Reserva Federal, que le movio rebajar el tipo de interés bruscamente, buscando
fomentar el crédito y la liquidez en el sistema econémico. Otros atribuyen como causas de la
bajada de los tipos de interés, el miedo provocado por la caida de las Torres Gemelas bajo el
ataque terrorista, o para evitar una posible deflacion provocada por la competencia que los paises
con unos costes de produccion menores, aportarian al comercio internacional.
(Cnnexpansion.com, 2014). Volviendo al tema y, como podemos apreciar en el siguiente grafico,

el tipo de interés pasa de estar a 6,5% a finales de 2001 al 1% en enero de 2014.
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Este abaratamiento del precio del dinero, provoca una gran liquidez en el sistema econémico vy,
en palabras del Profesor Leopoldo Abadia: “Esto dopa un mercado que empezaba a despegar: el
mercado inmobiliario”. (Abadia, 2008, p. I). El precio de los inmuebles en Estados Unidos
empieza a crecer, la gente comienza a estar mas interesada en obtener una casa en propiedad,
debido a las grandes facilidades crediticias que ofrecia el sistema. Observando esta tendencia
alcista, los bancos ven una oportunidad en este mercado y aumentan sus ingresos de dos

maneras:

» Aumentando el nimero de operaciones que realizan, para conseguir un mayor Margen de
Intermediacion, que se define como la “Diferencia entre los ingresos por intereses que
obtiene una entidad financiera por sus operaciones activas y los costes por intereses de
sus operaciones pasivas” (Economia48.com, 2014). A un mayor numero de operaciones,
mayor beneficio.
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Figura I11: Promocidn hipotecaria banco EEUU.


http://www.economia48.com/spa/d/diferencia/diferencia.htm
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http://www.economia48.com/spa/d/coste/coste.htm

> “Aumentar el margen de intermediacién, prestandole dinero a personas con un mayor
riesgo de impago, a los cuales, se les podia facturar un interés mayor por el mismo
préstamo o hipoteca, debido a su condicion particular. (The Economist, 2014) Este tipo
de clientes es descrito por el profesor Leopoldo Abadia de una forma muy gréfica:
“Ofrecer hipotecas a un tipo de clientes, los “ninja” (no income, no job, no assets; o sea,
personas sin ingresos fijos, sin empleo fijo, sin propiedades)” (Abadia, 2008, p. I).
Incluso, a veces, se ofrecian préstamos por un valor superior al del inmueble para poder
cobrar un mayor interés, pero al contemplar un mercado en expansion, donde los precios
de los inmuebles no cesan de crecer, no aparentaba ser una operacion tan arriesgada,
debido a que, siguiendo con la tendencia (Figura 1V) el valor del bien seria superior y se

podria ejecutar, en el caso de un impago.
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Figura IV: Indice de precios de la vivienda de Freddie Mac.

La subida del mercado inmobiliario se puede encuadrar como la causa madre, que trajo consigo
una serie de actuaciones, que se pueden considerar como parte de la cadena generadora de la
crisis financiera mundial, entre ellos, se encuentra el papel de los agentes financieros. Estos

agentes, los bancos, comenzaron a conceder hipotecas de forma irresponsable, incluso, a clientes

2 Fuente de la fotografia: http://www.flickr.com/photos/thetruthabout/2681354792/


http://www.flickr.com/photos/thetruthabout/2681354792/

con un historial nefasto de pago de sus créditos, éstas fueron llamadas las Hipotecas Subprime,
término que explicaremos mas adelante. En el seno de los bancos hacia falta liquidez, debido a la
ingente cantidad de préstamos que se concedian. Ademas, existia la obligacion de cumplir con
las normas de Basilea, concretamente con la primera. Esta regulacion establece, en su primer
acuerdo tomado en 1988, un capital minimo de un 8% de los activos con riesgo que ha de
mantener siempre en estructura de la empresa limitando asi, el nimero de créditos que un banco
podia conceder. Por tanto, en un primer momento, los bancos estadounidenses acuden a bancos
europeos para obtener la liquidez que necesitaban para poder atender a la demanda crediticia que
existia en su pais, motivada por el mercado alcista de la vivienda. En un segundo momento,
conectando con la segunda gran causa de la crisis, los bancos minoristas acudieron a los bancos
de inversion para poder salvarse del requisito exigido por las Normas de Basilea, con la
intencion de deshacerse de las hipotecas que, eran productos rentables pero, con una duracion
extensa. A través de la ingenieria financiera, grandes bancos de inversiébn como Lehman
Brothers, J.P. Morgan o Goldman Sachs, crearon unos productos financieros que permitian que
los bancos minoristas pudieran deshacerse de las hipotecas, obteniendo liquidez, lo que, les
permitia conceder mas hipotecas. Estos productos se construyeron a través de la securitizacion o
titulizacion, proceso que convierte los créditos hipotecarios en un derivado financiero llamado,
obligaciones garantizadas por hipotecas 0 Mortgage Back Securities (en adelante “MBS”). Este
proceso, merece una mencién aparte dada su complejidad y su importancia como catalizador de
la expansion de la crisis, pero como un primer acercamiento, podemos definirlo como el
“mecanismo financiero que permite movilizar carteras de créditos relativamente iliquidos, por
medio de un vehiculo legal, a través de la creacion, emision y colocacién en el Mercado de
Capitales de titulos valores, respaldados por el propio conjunto de activos que le dieron origen;
basicamente es la afectacion de un crédito a un titulo”. (Carlosraviglione, 2014) Hemos de
mencionar, que este conjunto de activos que forman el security, son tanto hipotecas Prime, o con
alta probabilidad de recuperacion, como hipotecas concedidas a sujetos NINJA o hipotecas
Subprime.

Otra causa recurrente de la crisis, es el papel de los legisladores. En 1999, Bill Clinton suprimid
la Ley Glass-Steagall, derribando las barreras entre la banca de inversion y la banca comercial.
Si bien la efectiva desregulacion sucedié en tal fecha, en la década de los 70, ésta habia visto
socavada su eficacia. Las reglas del juego habian cambiado, la inflacion subia, el dolar perdia
primacia y los bancos habian visto limitada su rentabilidad a causa de esta regulacion restrictiva,
por lo que, comienzan a innovar financieramente para evitar los requisitos de la actual

regulacién. Esta desregulacion primero material, y a partir de 1999, formal puede encajarse



como una de las causas del colapso financiero puesto que, abrio la puerta a que, los bancos de
inversion pudieran conceder préstamos a las mismas empresas, a las cuales, les vendian las
acciones; y a los bancos comerciales, a acceder a productos financieros especulativos con un
mayor riesgo que, la mera concesion de créditos comerciales. Esto lleva a los bancos comerciales
a invertir en productos globales mas rentables y, por tanto, con un mayor riesgo para los activos
que posee que, no son otros, que los ahorros de los ciudadanos de a pie. Con esto se dice que el

sector bancario y la economia se “financieriza”.

Las economias se han financierizado o financiarizado cuando hay un claro predominio, en
cuantia e importancia, del capital que se mueve por el sistema financiero sobre aquel que se mueve en las
actividades econdémicas con base real, es decir, sobre la economia productiva. La financierizacion
significa una radical transformacion en la relacion entre el sistema financiero y el sistema productivo.
(Torres Lopez, 2010, p. IL-L).

Este comportamiento de los legisladores, o ausencia de comportamiento ante la creacion de este
doble mundo del dinero, permitié que los bancos en busca de una mayor rentabilidad arriesgaran
el dinero del ciudadano. Recapitulando, por un lado, los bancos comerciales concedian
préstamos hipotecarios a individuos con una cuestionable condicion crediticia por encima o al
precio del bien, con la esperanza de una eterna subida del mercado que garantizaba su préstamo

y, por otro lado, accedian a mercados con un mayor riesgo que antes les eran prohibidos.

Como cuarta causa, es destacable el papel de las agencias creadas tras el crack de 1929 para
estimular el mercado inmobiliario, hablamos de Fannie Mae, Ginnie Mae y Freddie Mac. Estas
entidades son creadas para dotar de seguridad y garantia a un mercado que, en ese momento,
estaba estancado por la desconfianza de los agentes y de los inversores. La primera y la Gltima,
segun la revista TIME “son las dos compaiiias hipotecarias mds grandes de América, en

)

conjunto, poseen o garantizan 5 billones de dolares de deuda”, esto fue publicado el 14 de julio
de 2008 (TIME.com, 2008). Sus nombres provienen de apodos puestos por el gobierno a través
de semi siglas, Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) Asociacion Nacional
Federal Hipotecaria y Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). Fannie Mae,
fue creada en 1938k por el Gobierno del Presidente Roosevelt con el fin de adquirir hipotecas a
los prestamistas, es decir, a los bancos para poder liberarlos y que éstos pudieran seguir
concediendo mas hipotecas. Fue una medida, como se ha explicado antes, para reactivar el
mercado hipotecario tras la gran crisis financiera y para poder facilitar a aquellas familias con
ingresos medios / bajos, el acceso a la vivienda en propiedad, que no les era posible sin una
hipoteca. Esta entidad adquiria hipotecas, algunas para quedarselas en su activo o cartera y otras,

para convertirlas en titulos, en su mayoria de tipo pass-through. Asi que, los créditos pasan de



ser propiedad del emisor del crédito, a ser de la agencia que, a su vez, los traspasa a un vehiculo
y ésta solo garantiza los pagos. Esta agencia tuvo una gran difusion, pero debido a los gastos
incurridos en la Guerra de Vietnam, el Gobierno decidio retirarla del balance del Estado,
trasmitiendola a inversores privados y consiguiendo asi, una importante inyeccién de dinero. Dos
afios mas tarde, en 1970, se cre6 Freddie Mac, para evitar que Fannie Mae actuara en régimen de
monopolio, con semejantes funciones, y objetivos. Freddie Mac, también adquiere los créditos y
acude a Wall Street para colocar los créditos, siguiendo el proceso de pass-through con el
nombre de Participation Certificates, certificados hipotecarios, y esta agencia, es la que

comienza con la elaboracién de los CDO que se explicaran mas adelante.

Estas dos agencias publicas, reconvertidas en empresas privadas dominaron el mercado
inmobiliario de los Estados Unidos durante el auge del mismo, por la seguridad que desprendian
al haber sido creadas por el gobierno, ya se creia que, la garantia que ofrecian la respaldaba el
gobierno. Asi era implicitamente, ya que, poseia un tamarfio tal que el Gobierno de los Estados
Unidos no podia permitirse que cayeran, de hecho, en septiembre de 2008 se llegd a un acuerdo,
por el que, se podian inyectar hasta 100.000 millones de dolares para equilibrar balances. Por
ultimo, falta mencionar a Ginnie Mae, Government National Mortgage Association, el mayor
emisor de titulos con respaldo financiero, mantiene su caracter publico y sélo adquiere las
hipotecas en garantia. (Gitman and Joehnk, 2009). Ginnie Mae tiene dos programas principales,
desde un punto de vista juridico se asemejan en gran medida, salvo unas pequefias variaciones.
En el Programa | el emisor necesita 1 millon de dolares como minimo para titulizar, mientras
que, en el segundo, s6lo se requeria 250.000 ddlares. ElI emisor es el banco comercial, el
prestamista. Se trataba de un sistema de permuta o swap, mediante el cual, el mismo emisor que

generaba el crédito hipotecario transforma el mismo en valores hipotecarios negociables.
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Figura V: Emision de MBS en EEUU.

Por tanto, estas agencias facilitan liquidez del mercado, no s6lo quedandose la hipotecas en sus
balances, sino que también, titulizdndolos para venderlos en mercados secundarios con una
imagen de fiabilidad por la garantia implicita que el Gobierno de los Estados Unidos les
proporcionaba. Los bancos, para deshacerse de las hipotecas que habian concedido, para
refinanciarlas, dada las especiales caracteristicas del crédito hipotecario, buscaban entidades
inversoras. En un primer momento, fueron adquiridas por compafias de seguros que no
titulizaban las hipotecas, sino que las mantenian en su activo, asumiendo el riesgo, y no
poniéndolas a disposicién de un mercado secundario. Posteriormente, fueron vendidas, en gran
medida, a estas agencias que crearon Mortgage Backed Securities para, mas tarde, colocarlos en

fondos soberanos de paises asiaticos, en fondos de inversidn europeos y a otros bancos.

Para que estos productos derivados sean vendidos correctamente, es decir, para que inspiren la
confianza suficiente de los inversores internacionales, tienen que ser calificados por unas
compariias especializadas, que determinen el riesgo de los mismos. Aqui entran en escena las
agencias de rating, acusadas de ser otra de las causas de la crisis financiera que azota este siglo.
Las tres agencias con un papel mas activo en el escenario de la crisis mundial son Fitch,
Moody’s y Standard & Poor’s, estas agencias que vieron la luz a principio de siglo tuvieron un
papel secundario durante la primera mitad de siglo pero fue en los setenta cuando en Estados

Unidos se oficializaron, dotando a sus calificaciones de una trascendencia mucho mayor en los



mercados financieros. Esta concesion, se debié a que la SEC (Securities and Exchange
Comission) no podia atender a toda la demanda de servicios de calificacion que tenia por
inversores y emisores de titulos.® Estas son las escalas de calificacion que usan estas tres

compafiias:

Moody’s | S&P | Fitch/IBCA | Definicion

Investment Grade Aaa AAA AAA Capacidad de pago extremadamente fuerte

Aa AA AA Capacidad de pago muy fuerte

A A A Capacidad de pago fuerte

Baa BBB BBB Capacidad adecuada , con riesgos en el medio y L/P

Especulativo Ba BB BB Capacidad moderada con riesgo a medio plazo
B B B Capaz actualmente, con alto riesgo en el futuro

Caa CCC CCC Baja calidad crediticia, claro riesgo de quiebra

Ca CcC CcC Baja capacidad de repago, aunque con alguna posibilidad.
C C C Bajisima capacidad de repago, proximo a quiebra
C D D Quiebra o suspensién de pagos (default)

Figura VI: Tabla de calificaciones crediticias. Fuente: (Megabolsa.com, 2014)

Como se puede observar, la escala se puede dividir en dos zonas, el investment grade, que se
compone de aquellos productos con un menor riesgo, en nuestro caso, las hipotecas prime, y la
zona especulativa, que recibe ese nombre porque ofrece un mayor interés pero a cambio de un
mayor riesgo, aqui, se contendrian las hipotecas Subprime. El término especulativo, es lo
suficientemente grafico para entender que no son productos para retener, sino para comprar y
vender en el corto plazo porque, existen indicios del impago y se busca mas el beneficio a través
de la venta tras una subida del precio. Otros pensadores, afiaden un tramo intermedio entre
investment grade y especulacion, llamado Mezzanine comprendido entre las BBB y las BB

(segun Fitch y S&P). Este lleva intrinseco un riesgo menor pero unos intereses mas bajos.

La relevancia de las agencias de rating se desarrolla en dos planos diferentes, en cuanto al
cumplimiento de las exigencias de las normas Basilea I (el capital minimo del 8% de los activos
ponderados por el riesgo debe mantenerse) y la calificacion de los productos derivados de las
hipotecas que se crean para darle liquidez al banco comercial.

En cuanto al primer punto, debemos destacar que estas compafiias determinan la ponderacion del
riesgo de un gran elenco de, por lo que, su servicio tiene una gran influencia en los aumentos de
capital que tiene que hacer un banco. Por otro lado, existen una serie de instituciones que no

pueden adquirir productos con un riesgo mayor a uno predeterminado en cumplimiento de sus

% para saber més, Cfr. (Euribor, 2011)



estatutos, de lo que se deriva que, la calificacion de los productos puede abrir la puerta a que

éstos sean adquiridos o no, por estas instituciones. EI Financial Times informé en 2008:

Los reguladores de todo el mundo estadn volviendo a examinar el grado de dependencia de sus
marcos regulatorios con las calificaciones crediticias. Durante la ultima década, los reguladores han
permitido que las calificaciones crediticias determinen el nivel adecuado de capital que los bancos deben
mantener. Este patron ha provocado criticas que expresan gue estas calificaciones ya se han establecido
en el sistema. Algunos observadores, incluyendo el Foro de Estabilidad Financiera, han indicado que el
reconocimiento oficial de las calificaciones crediticias sobre una variedad de valores con fines
regulatorios puede haber desempefiado un papel determinante en el fomento de la excesiva dependencia
de los inversores en las calificaciones. (Financial Times, 2008, Traduccion propia).

Por tanto, concluimos afirmando que, el papel de las agencias de calificacion gana una
relevancia al institucionalizarse, al convertir empresas privadas, que buscan maximizar su

beneficio, en cuasi reguladores del sistema financiero.

Por otro lado, tenemos la calificacion de los productos derivados de la securitizacion, que en un
gran numero de ocasiones, era tal su complejidad que, era casi imposible cuantificar su riesgo,
pero se evaluaban realizando un ejercicio de andlisis general y concediendo la méaxima
calificacion crediticia a los mejores de los presentes. No existia consenso acerca de como evaluar
estos productos, y aqui radica la transcendencia de estas agencias que, desde su supuesta
oficialidad, los evaluaron y tasaron. Ademas, la tasacion que concedian estas agencias era la que
permitia, como se ha dicho antes, la compra de los productos por ciertas instituciones
financieras. No debemos olvidar que, si bien el objetivo de estas agencias de calificacion es
conseguir un rating lo mas objetivo posible, estas empresas son pagadas por los bancos de
inversion para que evallen sus productos financieros y no seria conveniente obviar, la obligacion
implicita con la compafiia que abona los honorarios. Algo que ya ofrecia una fachada oscura, se
consideran con la misma calidad crediticia productos que ofrecian rentabilidades muy distintas.
Por ejemplo, se equiparaba una participacion de un MBS de hipotecas prime mezcladas con
hipotecas con mayor riesgo, con un bono corporativo de la maxima seguridad, lo que ademas,
permitia que instituciones que s6lo podian adquirir productos con el minimo riesgo obtuvieran
altas rentabilidades gracias a esta, desde el punto de vista del autor, negligente calificacion. Esto
llegd al punto de que en 2005 el 40% de los servicios prestados por Moody’s fuera sobre

calificacion de deudas titulizadas (Wharton University, 2008).

Como parece previsible, los bancos de inversion consiguieron colocar las participaciones de los
derivados de las hipotecas que conllevaban un menor riesgo, a pesar de ser menos rentables.

También, algunas sociedades como, las de capital riesgo o algunos fondos de inversion se



hicieron con participaciones mas arriesgadas ya que, los bonus de sus directivos dependian de la
rentabilidad de la cartera a final de afio y no les importaba exponerse a un mayor riesgo a cambio
del deseado interés. ;Y qué pasaba con el resto que no podian colocar? Se dio rienda suelta a la
imaginacion financiera complicando ain mas los productos financieros, por ejemplo dividiendo
los MBS en tranches o tramos que son definidos por Investopedia como: “Una pieza, parte o
porcion de un acuerdo o de financiacion estructurada. Esta parte es una de varios valores
titulizados que se ofrecen al mismo tiempo, pero que tienen diferentes riesgos, rentabilidades y/o
vencimientos.” (Investopedia, 2009, traduccion propia) Esto se traduce, en el caso de una
titulizacion de hipotecas, en que el conjunto de hipotecas que se han convertido en un derivado y
procedemos a dividirlas, por ejemplo, en 4 partes o 4 tramos que ponemos a la venta de forma
separada. En el primero de ellos, se realiza el compromiso de que el primer 25% de los impagos
van a ser asumidos por este tramo, el segundo asumira los siguientes impagos hasta otro 25% y
asi sucesivamente hasta el ultimo, que so6lo vera afectada su inversion por la morosidad en el
caso de que fallen mas del 75% de todas las hipotecas que se han titulizado. De forma que,
examinando el supuesto de que se posea Unicamente un 15% de los deudores con capacidad para
pagar el crédito al completo y un 25% que puede pagar parte del mismo, el inversor que adquiera
el tramo con menor riesgo recibird el 15% del dinero de los deudores solventes y lo que reste
hasta completar el 25% de aquellos que no pueden pagar el crédito al completo. Algunos bancos
de inversion, ante esta nueva via de ingenieria financiera, consiguen que las agencias de rating
vuelvan a calificar el derivado de forma separada por tramos, de manera que un MBS con una
calificacion media o baja que no habian conseguido colocar, obtenga un tramo evaluado con alta
calidad crediticia. Esta recalificacion convierte activos con una dificil colocacion en productos
mas atractivos que los bancos podian vender. Con esta técnica, se quedaban en los balances de
los bancos y de los emisores de los derivados, aquellos tramos que tenian un mayor riesgo y que

no eran capaces de colocar.



4. LATITULIZACION O SECURITIZACION

Esta causa se explica en una seccion aparte dado que se considera como, a la par, la méas
compleja y la que tiene un trasfondo mayor. Esta importancia radica, en que se convierte un
crédito que, tradicionalmente, era gestionado por bancos comerciales y que se mantenia en su
balance, en un producto financiero o valor, que se puede negociar en mercados financieros
secundarios, lo cual, lo convierte, desde el punto de vista de la seguridad financiera, en algo con
una peligrosidad mucho mayor. Entrando un poco méas en profundidad, en cuanto al origen del
término en Espafia debemos decir que es una creacion del legislador. Este suceso ocurre puesto
que, es de origen extranjero y se tiene que hacer una adaptacion del concepto, cuando éste entra
en juego en los mercados nacionales. Es en la publicacion de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion

Hipotecaria, donde se registra por primera vez este término de manera oficial.*

La titulizacién hipotecaria se define como la emision de valores o titulos respaldados por el
derecho real que conlleva un crédito hipotecario, a través de un vehiculo legal, a los mercados
secundarios de capitales. Esta forma de transformar los simples créditos hipotecarios tiene varias

ventajas:

» Aumenta la liquidez de los bancos prestamistas, ya que, permite deshacerse de productos
poco liquidos y con un vencimiento a largo plazo en efectivo.

» Como consecuencia logica de la anterior, aumenta la capacidad para conceder créditos de
los bancos comerciales, ya que, se desahogan de la restriccion de la Norma de Basilea I°
y tienen mas liquidez en sus balances.

» Se mejoran los descalces financieros, entendidos como, las diferencias de plazo entre las
entradas y salidas de capital del banco comercial. Los bancos comerciales, se financian
con depdsitos que suelen ser a corto plazo (menos de un afio) y conceden créditos, en su
mayoria, con vencimiento mayor a un afo.

» Una mayor disposicion de crédito permite, la financiacion de grandes proyectos.

* como anécdota, era tal novedad el término que sufrid una errata en la primera publicacion en el Boletin Oficial del
Estado, en el cual, se puso “Titulizacion” en lugar de “Titulizacion”. Por esto se publico en este mismo Boletin la
correspondiente correccién de 14 de agosto de 1992, diciendo que, en la pagina 24123 del Boletin de 14 de julio
anterior, donde decia titulizacion debia decir titulizacién. (Madrid, 2009, pp. LXXXIX-CXIV)

5 Cfr. Russell, 2008



» Se diversifica el riesgo crediticio, ya que el derivado al completo lo garantizan varias
hipotecas, lo que, en consecuencia podia hacer pensar que si un crédito caia en impago,
se compensaria con el resto dado que el precio de la vivienda estaba en continua
expansion.

» Se mejoran los balances de los bancos comerciales, cambiando activos menos liquidos

por unos con una liquidez mayor. (Carlosraviglione, M, 2014)

También se pueden destacar una serie de desventajas en relacion con el modelo de negocio
anterior de la banca:

» La complejidad de los nuevos productos implica un mayor trabajo para todos los
elementos del sistema, desde el que crea el derivado, hasta los equipos de andlisis de cada
operador del mercado que los quiera comprar. Esto se traduce en unos mayores costes
asociados al desarrollo de los mismos.

» La desregulacion, que permite este tipo de operaciones, genera incertidumbre, ya que, la
regulacion es del todo incierta e incompleta. Se avanza mas rapido en la innovacion
financiera que en la regulacion o en el marco legal de los derivados, lo que tiene como
consecuencia, la creacion de vacios legales en los paises donde se venden o compran estos

productos. (Carlosraviglione, M. 2014)

4.1 Evolucioén histérica

Como podriamos imaginar, estos procesos de creacion de titulos de valores a partir de créditos
parecen de creacion reciente pero no, la realidad es que su origen es algo anterior. La titulizacién
de créditos nace a comienzos de la década de 1870 con el movimiento de obligaciones hipoteca
granja. Estas innovaciones tuvieron éxito durante un tiempo; Sin embargo, la crisis financiera de
la decada de 1890 llevé a un gran nimero de quiebras de bancos hipotecarios. Curiosamente, los
criterios minimos para la concesién de los créditos se rebajaron, lo que, provocd que se
concedieran préstamos de mala calidad y el inevitable aumento de los impagos era

previsible. Este hecho, parece familiar, si nos fijamos en los acontecimientos actuales.

Como se ha comentado anteriormente, la economia en auge de la década de 1920, dio lugar a la
especulacion y al facil acceso al crédito. Esto llevo a insostenibles relaciones deuda-capital en
1929, lo que resultd en una severa crisis de liquidez, en una devaluacion de los activos

inmobiliarios conduciendo a las ejecuciones hipotecarias. En 1933, casi la mitad de todas las



hipotecas estaban en mora y los precios de las viviendas habian caido aproximadamente un 50
por ciento. La Administracion Federal de Vivienda fue creada en 1934 para guiar la politica

federal sobre la propiedad de la vivienda.

La década de los afios 1960 trajo consigo una creciente inflacion y unas altas tasas de interés
para otorgar préstamos. Esto, obligo a las entidades de crédito a intentar reducir los gastos en la
obtencion de capital para ejercer su actividad crediticia. Por este motivo, se produce una masiva
conversion de créditos en instrumentos negociables, llamados titulizaciones de créditos. Estos
son los modernos titulos respaldados de deuda, es decir, garantizados con un activo ya sea un
automovil., una hipoteca o otro crédito de cualquier clase. (National Association of Insurance
Commissioners, NAIC, 2012, p. 11-VIII).

A lo largo de la mayor parte de la década de 2000, Fannie Mae y Freddie Mac contribuyeron a
la proliferacion de ambos tipos de préstamos: de asequibilidad y las hipotecas de alto
riesgo. Para el afio 2008, estas empresas “patrocinadas” (creacion publica) por el gobierno
celebraron el 44 por ciento de las hipotecas de EEUU, con obligaciones combinadas de mas de 5
billones de dblares. Cuando la burbuja estall, ambas agencias sufrieron enormes pérdidas. En
2008, Fannie Mae y Freddie Mac fueron rescatados por la Agencia Federal de Financiacion de la
Vivienda (FHFA).

Antes de que la securitizacion estuviere totalmente disponible, los originadores de hipotecas
generalmente celebraban y recibian los intereses de las hipotecas que ellos crearon. Los
mercados de titulizacion de hipotecas se remontan a 1970, cuando Ginnie Mae (que se habia
creado dos afios antes) vendié la primera oferta, un certificado de tipo pass-through de hipotecas

(que explicaremos a continuacion).

En Europa, el pais que méas desarrolld este tipo de estructuras fue el Reino Unido,
concretamente, en Londres que registro el mayor movimiento de este tipo de titulos en los afios
anteriores a la crisis. En cuanto al caso nacional, destaca el antecedente del Banco Hipotecario en
el siglo XIX.® Esta entidad era la Gnica de la época que tenfa la potestad de emitir cédulas
hipotecarias al portador en todo el territorio nacional. Este privilegio desaparecié con la
aprobacion de la Ley del Mercado Hipotecario en el afio 1981, creando las sociedades de crédito
hipotecario, absorbidas, a su vez, por los establecimientos financieros de crédito. Estas

sociedades eran especialistas en la actividad crediticia del mercado hipotecario. En ese momento,

® Aun se pueden observar referencias al mismo Banco Hipotecario en los articulos 199-211 del Cédigo de
Comercio.



se establecen los tipos de valores hipotecarios que circulaban por el mercado espafiol: las cédulas
hipotecarias, las participaciones hipotecarias, los bonos hipotecarios, los certificados de
transmision de hipoteca y los bonos de titulizacion hipotecaria.

4.2 Tipos de titulaciones

En este apartado vamos a analizar las diferentes formas de estructurar estos derivados; son tres

las clases mas utilizadas y que vamos a destacar:

1. Pass-through: se lleva a cabo mediante la trasmision de los activos, en este caso, de los
créditos hipotecarios a un ente juridico creado ad hoc, llamado vehiculo que puede ser un
trustee o una sociedad con ese exclusivo objeto. Este vehiculo, es quien transmite los
valores a los inversores. En este tipo de titulizacién, el prestamista transmite toda la
operacion al originador del derivado, desplazando los créditos y no manteniendo en su
pasivo, los titulos.

2. Asset-Backed Bonds (ABS): en este caso los bienes, los créditos que se titulizan no se

mueven del activo del prestamista y los pagos que se reciben de los prestatarios no sélo
van dirigidos a pagar los intereses o el capital de la hipoteca. En este tipo de titulizacion,
se suelen mejorar los productos con mas activos que garanticen los pagos.

3. Pay-through: Se trata de una férmula que nace de la combinacion de los anteriores
procesos, los activos que se titulizan no salen del patrimonio del prestamista pero los
intereses que se generan, van a cubrir exclusivamente el pago de los intereses del titulo y

el montante del capital.

4.3 Sujetos de la titulizacion

El prestamista, que puede ser un banco comercial, una cooperativa de crédito o cualquier otra
institucion que conceda créditos. Estos conceden o generan los activos que se van a titulizar, en
nuestro caso, las hipotecas o créditos hipotecarios. Generalmente, mantienen la gestion de la

cartera, es decir, se encargan de recibir los intereses para luego transmitirlos a los inversores.

El Servicer, es aquél que se encarga de perseguir los intereses y su cobro desde el deudor y
asegurarse de que llegan al vehiculo ad hoc para la titulizacion. Puede realizarse por el mismo
prestamista, 0 externalizarse a terceros, a su vez, redacta informes periddicos para los inversores

o0 beneficiarios.



El vehiculo, es como se denomina al ente juridico ad hoc creado para emitir el titulo, éste
compra los créditos hipotecarios para retirar el riesgo del banco prestamista y emite las
obligaciones de deuda garantizada, (en adelante, “CDO”: Collateralized Debt Obligations) sobre
el conjunto de créditos hipotecarios cuyos montantes, son partes del capital garantizado y los
cupones, son los intereses a cobrar de las hipotecas. Hemos de decir que el conocido “pool” de
créditos que se transmiten a este vehiculo, no tiene porque ser solamente créditos hipotecarios,
sino que se elaboran CDO uniendo tanto hipotecas, como créditos de tarjetas o estudiantiles o de

automoviles.

El colocador, normalmente un banco de inversion, pero puede ser otra entidad, como las
agencias federales, que se encargan de hacer llegar estas obligaciones negociables a los

inversores.

Inversores, que pueden ser de cualquier tipo, privados, publicos, individuales, o institucionales.

Aqui radica la importancia del siguiente agente que al calificar estos productos financieros abre
la puerta o no, para que inversores institucionales como fondos de pensiones o de veteranos de la

guerra puedan comprar estos derivados al tener la maxima calificacion crediticia.

Agencias de calificacion de riesgos, ya hemos hablado de ellas, pero son entidades

especializadas en el analisis de riesgos desde las perspectivas de la calidad del activo, de la
seguridad de los flujos de caja y la de seguridad juridica, de los vehiculos, de los derechos y de
las obligaciones de las parte. Estos calificaban las CDO, las compafiias y cualquier producto
financiero, bajo supuestos criterios objetivos. Su actividad en la mayoria de los casos, era
preceptiva, o que como se ha dicho, oficializaba una actividad movida por intereses privados. El
precepto legal que legitima esta actividad en el ordenamiento espafiol, se encuentra en el articulo
5.8 de la Ley 19/1992: “el riesgo financiero de los valores emitidos con cargo a cada fondo
debera ser objeto de evaluacion por una entidad calificadora reconocida a tal efecto por la
Comisiéon Nacional del Mercado del Valores. La calificacion otorgada a los valores debera

figurar en su folleto de emision”.

Aseqguradoras, en un primer momento, parece que no tienen cabida en este proceso pero AIG, la
mayor asegurado del mundo, empezd a vender durante el auge de la burbuja inmobiliaria,
seguros de impago de deuda también llamados CDS (Credit Default Swap). Estos seguros,
cubrian la posibilidad de que el prestatario no acudiera en el cumplimiento de sus obligaciones
crediticias, pagando la aseguradora, en el caso de que asi ocurriese. Lo curioso de este seguro es

que, al no estar regulado, se podia vender tanto a los inversores que tenian en su cartera CDO,



como aquellos que no. Con esto, se podia dar la posibilidad de que si un préstamo fallaba, la
empresa de seguros tenia que compensar a varios sujetos, no solo a los duefios de ese crédito, lo
cual, eleva exponencialmente las pérdidas en el caso de impago.

4.4 Proceso de Titulizacion

El crédito hipotecario en Estados Unidos tiene una estructura diferente a la esparfiola, ésta se
compone de una promissory note, o promesa de pago, y el mortgage, contrato mediante el cual
se garantiza la promesa de pago. Esta garantia se concibe de forma accesoria a la promesa de
pago, de la misma forma que se establece en el ordenamiento espafiol. La mayor diferencia y lo
gue denota una ligereza en el procedimiento de la concesion de créditos de este tipo, es que la
inscripcion del crédito en un Registro Padblico no tiene el caracter esencial que se exige en

nuestra legislacion, realizandose en ocasiones y en otras, no.

La cesion en EEUU destaca por la sencillez que instrumenta el poder transmitir la promissory
note como un documento a la orden, es decir, con un simple endoso. La otra parte de la hipoteca

se transmite con la firma de un acuerdo de traslado de la garantia en el cual, la inscripcion no es
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esencial.

PROCESO DE TITULIZACION

Figura VII:Esquema del proceso de titulizacion.

En este gréafico se ve de forma clara como el proceso comienza con el prestamista y la confianza
en que vaya a pagar sus cuotas hipotecarias con regularidad, y llega hasta el pequefio y el gran
inversor que confian en la calificacion de las agencias de rating.



4.5 La hipoteca y la titulizacion en Espafia

En nuestro pais el esquema se mantienen, los agentes que forman y conforman el sistema son los
mismos: existen los prestamistas, que suelen ser los bancos comerciales, los prestatarios, que son
los que compran las viviendas o inmuebles para negocios, también hay entidades financieras
capaces de titulizar, pero las reglas del juego son diferentes, cambian los requisitos legales para

la concesion de créditos hipotecarios.

4.5.1 Regulacion de cesion del crédito

En nuestro ordenamiento juridico, el cauce tradicional para la cesion de crédito se encuadra
dentro del articulo 1878 del Cadigo Civil que reza: “El crédito hipotecario puede ser enajenado
0 cedido a un tercero en todo o en parte, con las formalidades exigidas por la Ley”; esta
regulacion se extiende en el articulo 149 parrafo primero de la Ley Hipotecaria’ citando a su vez
el 1526 del Codigo Civil y estableciendo que la cesion del crédito, sélo sera efectiva si se realiza
mediante escritura publica y se inscribe en el Registro de la Propiedad. La exigencia de estos
requisitos, obliga a los bancos a buscar otras alternativas, como ya se ha mencionado, para poder
negociar con los créditos de una forma mas &gil y rapida. Esta via, es la titulizacion, para poder
Ilevar a cabo este tipo de operaciones el ordenamiento espafiol exige otra serie de requisitos, de
forma que, no todos los créditos hipotecarios son titulizables y negociables en un mercado
secundario, y no todos los emisores de créditos tienen potestad para titulizar los créditos. Estas
limitaciones se encuentran en el articulo 5 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del
Mercado Hipotecario (en adelante “LMH”):

Los préstamos y créditos a que se refiere esta Ley habran de estar garantizados, en todo caso, por
hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera sobre el pleno dominio de la totalidad de la finca.
Si sobre el mismo inmueble gravasen otras hipotecas o estuviere afecto a prohibiciones de disponer,
condicion resolutoria o cualquier otra limitacion del dominio, habra de procederse a la cancelacion de
unas y otras 0 a su posposicion a la hipoteca que se constituye previamente a la emision de los titulos.

El préstamo o crédito garantizado con esta hipoteca no podra exceder del 60 por ciento del valor de
tasacion del bien hipotecado. Cuando se financie la construccién, rehabilitacion o adquisicion de
viviendas, el préstamo o crédito podra alcanzar el 80 por ciento del valor de tasacion, sin perjuicio de las
excepciones que prevé esta Ley. El plazo de amortizacion del préstamo o crédito garantizado, cuando
financie la adquisicion, construccion o rehabilitacion de la vivienda habitual, no podra exceder de treinta
afios.

Reglamentariamente se determinaran:

" El cual fue incluido por la redaccion del articulo 11.3 de la Ley 44/2007, sobre de 7 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema
hipotecario y financiero, de regulacién de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece
determinada norma tributaria («B.O.E.» 8 diciembre)



1. Los bienes que no podran ser admitidos en garantia, debido a que por su naturaleza no representen
un valor suficientemente estable y duradero. En ningln caso podran ser excluidos como bienes
hipotecables las viviendas de carécter social que gocen de proteccion publica.

2. Los supuestos en que pueda exceder la relacion del 60 por ciento entre el préstamo o crédito
garantizado y el valor del bien hipotecado, con el limite maximo del 80 por ciento, asi como aquellos en
gue la Administracion, en funcidén de las caracteristicas de los bienes hipotecados, pueda establecer
porcentajes inferiores al 60 por ciento. En todo caso se aplicara el limite maximo del 80 por ciento a los
préstamos y créditos garantizados con hipoteca sobre viviendas sujetas a un régimen de proteccion
publica.

3. Las condiciones de la emision de los titulos que se emitan con garantia hipotecaria sobre inmuebles
en construccion.

4. Las condiciones en las que se podria superar la relacion del 80 por ciento entre el préstamo o
crédito garantizado y el valor de la vivienda hipotecada, sin exceder del 95 por ciento de dicho valor,
mediante garantias adicionales prestadas por entidades aseguradoras o entidades de crédito.

5. La forma en que se apreciara la equivalencia de las garantias reales que graven inmuebles situados
en otros Estados miembros de la Unién Europea y las condiciones de la emision de titulos que se emitan
tomandolos como garantia.

Esto nos delimita que tipo de créditos hipotecarios pueden ser titulizados, ahora, las entidades
que estan autorizadas son aquellas que tengan un caracter oficial: bancos, cajas de ahorro,
establecimientos financieros de crédito y cooperativas de crédito. Por ejemplo, las entidades que

manejan dinero electronico no tienen esta potestad. (Madrid, 2009, p XCVI)

4.5.2 Clases de valores hipotecarios

En Espafa, la columna vertebral del mercado hipotecario la componen los diferentes valores

hipotecarios que se han nombrado anteriormente® y que se detallan a continuacion:

1. Las cédulas hipotecarias, se definen como, valores que otorgan un derecho de crédito
frente al emisor, con naturaleza de obligacién ya que, instrumentan un endeudamiento
del emisor para la captacion de financiacion ajena. Su regulacién, sin embargo, no es la
misma que se exige en la Ley de Sociedades Andnimas o en la Ley de 24 de diciembre
de 1964 sobre las Asociaciones (Madrid, A, 2008. p. DCLV-DCLVII). Los requisitos de
estas cédulas se establecen en el articulo 12 de la LMH, los intereses y el capital de las
cédulas tienen que estar especialmente garantizados, sin obligacion de inscripcion
registral, mediante hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo, consten inscritas a
favor del emisor y no estén ligadas a la emision de bonos hipotecarios y, mediante los

activos de sustitucion, en su caso. La garantia del titular del valor grava los derechos de

8 Cfr. En el documento, La titulizacion, Evolucién histérica, p. XXI111



crédito (garantizados por hipoteca) que el emisor posee frente a sus clientes (art 14
LHM)

Se trata de una pretendida hipoteca, o, mejor subhipoteca, legal y tacita sobre las
hipotecas constituidas a favor de la entidad emisora. La garantia de la cédulas viene dada por la
cobertura econdmica de la cartera de créditos hipotecarios de la entidad emisora (excluidos los
créditos afectados a emision de bonos u objeto de participacion hipotecaria,) sobre los que los
cedulistas tienen preferencia de cobro, como acreedores especialmente privilegiados. (Madrid,
2009, p XCVII).

Se parece por tanto, al proceso de titulizacion pay-through pero se afiaden mas garantias

como las establecidas en los articulos 16 y 18 de la LMH. °

2. Los bonos hipotecarios, se definen de igual manera a los anteriores, son valores que

otorgan un derecho de crédito y que cuentan con la garantia de ciertos préstamos
hipotecarios como cobertura de la operacion. También se trata de una pretendida
subhipoteca sobre los créditos y préstamos hipotecarios que se afecten en escritura
publica, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal del emisor y, si existen,
por los activos de sustitucion y flujos econémicos generados por los instrumentos
financieros vinculados a cada emisién. El valor actual de los bonos tiene que ser inferior,
al menos, en un 2% al valor actualizado de los créditos afectados a tenor de lo dispuesto
en los articulos 13, 14, y 17 de la LMH. A su vez, si se emiten en serie los bonos, se abre
la puerta a la creacién de un sindicato de acreedores o titulares de bonos, siendo de
aplicacion subsidiaria lo establecido en la Ley de Sociedades An6nimas y la de
Asociaciones segun lo establece el articulo 13 de la LMH y el 49.2 del Real Decreto
685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario (en adelante “RMH”).
Destaca la semejanza con las cédulas hipotecarias y la razén de su creacion es politica

nacional, que preferia que se utilizara esta segunda via en vez de la primera.

? Articulo dieciséis.

Las entidades no podran emitir cédulas hipotecarias por importe superior al 80 por ciento de los capitales no
amortizados de los préstamos y créditos hipotecarios de su cartera que retnan los requisitos establecidos en la
Seccion |1, deducido el importe de los afectados a bonos hipotecarios. Las cédulas hipotecarias podran estar
respaldadas hasta un limite del 5 por ciento del principal emitido por los activos de sustitucién enumerados en el
apartado segundo del articulo 17.

Articulo dieciocho.

Uno. El emisor estard obligado a mantener en todo momento los porcentajes a que se refieren los dos articulos
anteriores.

Dos. Si por razén de la amortizacion de los préstamos o créditos, el importe de las cédulas y bonos emitidos
excediera, respectivamente, de los limites sefialados, las entidades podran optar por adquirir sus propios bonos,
cédulas o participaciones hipotecarias hasta restablecer la proporcion o, en el caso de que se produzca la
cancelacion de hipotecas afectadas a una emisién de bonos, sustituirlas por otras que retinan las

condiciones exigidas, quedando estas afectadas mediante la correspondiente escritura publica




3. Las participaciones hipotecarias, son el simil a los MBS utilizados en los Estados

Unidos, es decir, valores hipotecarios pass-through con traslado del riesgo por parte del
emisor al adquirente. Son valores nominativos que representan los derechos que el
prestamista transmite al nuevo titular sobre el crédito hipotecario. Se da una verdadera
cesion del crédito hipotecario, por lo que, el préstamo deja de aparecer en el activo de la
entidad emisora y el comprador deviene en acreedor hipotecario, quedando la gestién del
crédito en manos del emisor. Es destacable la union individual entre el crédito y las
participaciones, lo que hace que, cada una sea diferente segun las caracteristicas de cada
uno de los préstamos (montante, vencimiento, localizacion del inmueble, prestatario...),
lo que, transmite la falta de homogeneidad necesaria para poder moverse rapida y
eficazmente por lo mercados secundarios. Segun el RMH, existen dos clases o tipos de
participaciones hipotecarias, las limitadas y las no limitadas:

a. Las participaciones libres o no limitadas, pueden transmitirse a cualquier persona
o0 entidad con total libertad, se anotan en el Registro de la Propiedad.

b. Las participaciones limitadas, son aquellas que no constan en el Registro de la
Propiedad y so6lo pueden ser cedidas y adquiridas por entidades que operen en el
mercado hipotecario y otras entidades de ahorro institucional (Madrid, 2009, p.
IC).

4. Los bonos de titulizacién hipotecaria™, son valores que otorgan la titularidad sobre

participaciones de un fondo, Ilamado de titulizacion hipotecaria, y se realizan mediante
anotaciones en cuenta. Los bonos son emitidos por un banco de inversion o entidad
gestora, pero no incorporan un derecho de crédito contra ésta. Dichos valores, conllevan
la propiedad de una cuota o parte del fondo que, a su vez, estda formado de
participaciones hipotecarias agrupadas. Por tanto, los que compren los bonos, son
acreedores hipotecarios de los prestatarios que han realizado un préstamo garantizado
con hipoteca. Esta figura, se asemeja a los CDO que se utilizaban en el mercado
hipotecario americano, los deudores hipotecarios reciben un préstamo del que nacié un
crédito hipotecario del que se otorgaron participaciones hipotecarias, que fueron a parar
a un fondo ad hoc que constituyd los bonos de titulizacién hipotecaria. Por el mismo

motivo que los hizo surgir en EEUU, en Espafia nacen como solucion a la falta de

19 Como curiosidad, hasta el 2007 el legislador no habia registrado como el tal el nombre de bonos de titulizacién
hipotecaria, concretamente la primera aparicion en un texto legal fue en la Ley 41/2007. La ley 19/1992 s6lo
establece que “en particular podra el Gobierno establecer un nombre especifico para los valores emitidos con
cargo a los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y reservario en exclusiva para tales valores”. La siguiente
referencia palpable se da en el Preambulo del Real Decreto 926/1998, segin Valle, el citado Real Decreto atribuia
“en su Exposicion de Motivos a estos valores hasta entonces innominados, el nombre de bonos de titulacién (sic)
hipotecaria” (Valle, J.L., 2008, p. p. CCXXV-CCLIV)



homogeneidad de las participaciones hipotecarias. La creacion de un fondo de
titulizacion hipotecaria facilita el movimiento de los créditos en mercados secundarios
ya que, si bien el activo no es homogéneo, el pasivo si lo es. Dada esta homogeneidad,

estos bonos se pueden negociar en mercados secundarios completando la titulizacion.

5. Por_ultimo, los certificados de transmision de hipoteca que son participaciones

hipotecarias que no cumplen con todos los requisitos exigidos por la Ley y que se
destinan a inversores cualificados. A estos instrumentos, se les aplica la normativa a
cerca de participaciones hipotecarias y se crearon a partir del articulo 18 de la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, mediante
la adicion al apartado 2 de la disposicion adicional 52 de la Ley 3/1994, de 14 de abril:
“Las participaciones hipotecarias agrupadas en los fondos de titulizacion de activos
podran corresponder a préstamos y créditos que no rednan los requisitos establecidos
en la Seccion 2.2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado
Hipotecario. Estas participaciones se emitiran y comercializaran con la denominacion
de "certificados de transmision de hipoteca™. La justificacion de esta adicion es que, no
era coherente que se permitiera titulizar todo tipo de activos menos los créditos
hipotecarios que fallaran en algin requisito de los dispuestos en el ordenamiento
juridico, por esto se permite movilizarlos mediante la emision de bonos de titulizacion

de activos.

4.5.3 Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria

Una vez analizados los principales titulos o valores que hacen posible la cesion de los créditos
hipotecarios desde el prestatario hasta el inversor, procedemos al analisis de otro instrumento,
que si bien se ha nombrado, merece una explicacion mas profunda: los Fondos de Titulizacién

Hipotecaria.

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria (en adelante, “FTH”) son agrupaciones de valores que
forman un patrimonio comun cerrado, sin personalidad juridica, con un activo formado por
participaciones hipotecarias, con un pasivo formado por bonos de titulizacion hipotecaria y con
un valor neto del fondo nulo. Por tanto, no podemos concebir estas figuras como Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter abierto, sino como Instituciones de caracter cerrado (Arranz, G.
1994, p.VII ss.). Su caracter cerrado se reconoce en la determinacion, en el momento de la
constitucion, tanto de las participaciones hipotecarias que compondran su activo, como de los

bonos que representaran su pasivo. Otro elemento identificador del caracter cerrado de estos



fondos, es su extincion cuando resulten amortizadas las participaciones hipotecarias que
componen su activo (Tapia, A.J. 1994, pp. DXXXIX - DXLII)

La regulacion que enmarca estos fondos y la titulizacion en general es la siguiente:

>

Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversion
inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario.

Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos
de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario.

Real Decreto 926/1998, de 14 de marzo, por el que se regulan los fondos de titulizacion
de activos y las sociedades gestores de fondos de titulizacion.

Disposicién adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la
legislacion espafiola en materia de entidades de credito a la segunda Directiva de
coordinacion bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema

financiero.

4.5.4 Contenido de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria

La anteriormente mencionada Ley 19/1992 es la que dispone cuél debe ser el contenido de los

Fondos de Titulizacién Hipotecaria, asi como, la exigencia de que se creen mediante escritura

publica otorgada ante notario'’. El contenido estd dividido en 5 partes que se detallan a

continuacidn, segun dispone el articulo 5.2 de la Ley:

1.

Identificacién de las participaciones hipotecarias, como ya se ha expuesto, los Fondos de

Titulizacion Hipotecaria componen su activo de participaciones hipotecarias mas o menos

homogéneas. Se deben prever mecanismos de sustitucion de forma que cuando se detecte que

alguna participacion no cumpla los requisitos para formar parte del fondo, pueda ser

cambiada por otra. También, es destacable la posibilidad de la amortizacion anticipada, lo

que conlleva, a efectos financieros, unos riesgos intrinsecos que hay que tener en cuenta, ya

que, crea incertidumbre pero, se soluciona por la amortiguacién y dilucién que supone que el

crédito forme parte de una masa de participaciones unida. En este caso, el legislador da

libertad a los gestores del fondo a decidir si se opta por la sustitucion ante un caso de

amortizacion anticipada o no.

1 Articulo 6 de la Ley 19/1992.



2. Definicion precisa del contenido de las emisiones de valores, si se realizan varias emisiones

en serie, se exige que se especifique detalladamente los derechos que comporta cada una de
ellas y su contenido. Este requisito se traslada del articulo 6 de la Ley del Mercado de
Valores gque exige que en el documento de emision de los titulos se incluya “la informacion

necesaria para la identificacion de los valores integrados en la emision”

3. Reglas que regiran el fondo, se detallan la mayor parte de las reglas financieras de
configuracién del fondo pero, como norma general, la exigencia consiste, en que en términos
globales, el valor patrimonial neto del fondo ha de ser nulo coincidiendo los flujos
econémicos del activo y del pasivo'. Dentro de esta libertad se puede configurar fondos muy
complejos como los estructurados por tramos escalonando el riesgo.”*Con esta libertad se
puede jugar bastante con los intereses y con el riesgo de impago que en cualquier caso, recae
sobre el inversor como dispone el articulo 5.8 de la Ley 19/992: “los titulares de los valores
emitidos con cargo al Fondo correrdan con el riesgo de impago de las participaciones
hipotecarias agrupadas en el Fondo, con sujecion, en su caso, al régimen de prelacion y de
ventajas especiales establecido para las distintas series de valores en la escritura de

constitucion del Fondo”.

4. Designacién del registro contable a una entidad, dado que, legalmente, se exige que los

valores de los FTH estén anotados en cuenta, resulta evidente la necesidad de contar con una
entidad capaz de poder llevar el registro. Teniendo en cuenta que son valores que se van a
negociar en mercados secundarios resulta de aplicacion el articulo 7.3 de la Ley del Mercado
de Valores que exige que “la llevanza del registro contable corresponda a la Sociedad de

Sistemas”.

5. Denominacion, si bien parece cuestion baladi, es necesario para la informacion del inversor,

la correcta identificacion del fondo, exigiendo ademas que se haga referencia a su condicion

como Fondo de Titulizacion Hipotecaria.

12 Segln establece el articulo 5.6 de la ley 19/1992, este precepto también contempla la potestad de disefiar y
modificar el FTH con amplia libertad.
13 Cfr. Concepto de tramos en el documento, ingenieria financiera, origen de la crisis, p. XV,



4.5.5 Requisitos para la constitucion de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Contenidos en los articulos 26, 27 y 28 de la Ley del Mercado de Valores, los requisitos para
actuar en un mercado secundario oficial a través de un fondo de titulizacion hipotecaria son los

siguientes:

1. La aportacién y registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de los documentos
que acrediten la sujecion del emisor y de los valores al régimen juridico que les sea aplicable.

2. La aportacion y registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de los estados
financieros del emisor preparados y auditados de acuerdo con la legislacion aplicable a dicho
emisor.

3. La aportacion, aprobacion y registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de un
folleto informativo, asi como su publicacion.

De los requisitos expuestos, destaca el folleto informativo como instrumento garante de
transparencia en el mercado de valores y de la proteccion del inversor. EI modelo especifico de
folleto informativo se aprobd en una Circular dictada por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (Circular 2/1994, de 16 de marzo, “por la que se aprueba el modelo de folleto

informativo para la constitucion de, los Fondos de Titulizacion Hipotecaria” anexo I).

4.6 Jurisprudencia reciente de Audiencias Provinciales relativa a la responsabilidad de los
bancos por la venta de productos financieros complejos causando error del consentimiento

en el cliente.

Se presenta a continuacién, una breve recopilacion de sentencias que estiman y desestiman
pretensiones de clientes de bancos, a cerca de la comercializacion de productos financieros entre

los que se encuentran los bonos de titulizacion hipotecaria que ofrecian los FTH.

Es sobradamente notorio que la crisis, que ha asolado al paisaje mundial, ha provocado la
interposicion de numerosas demandas de personas y sociedades que han perdido sus inversiones
total o parcialmente. Estas pretensiones van dirigidas, en su mayor parte, contra los bancos que
les proporcionaron el producto o con los que firmaron el contrato de servicios financieros. La
fundamentacion de estas demandas se cimenta sobre la falta de diligencia en la entrega de
informacién a los clientes, causando error obstativo en la voluntad del adquirente del contrato o
del producto en el momento de la firma (ex art. 1266 CC). Esta falta de informacion adecuada, a
veces se debia, a que el mismo comercial que ofrecia los productos no sabia de que se trataban o
como funcionaban. La explicacion de este comportamiento es el interés voraz en la venta de

estos activos que conllevaban unas altas comisiones para los intermediarios financieros.



Si bien la mayoria de la jurisprudencia reciente es de categoria menor, ya contamos desde 2009,
con una sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo que cumple con las pretensiones del
demandado (STS, Sala Primera de lo Civil, de 22 de diciembre de 2009, sentencia num.
834/2009, RJ 2010/703) al conceder la nulidad del negocio juridico y la restitucion de las
prestaciones (ex. Art. 1303 CC) asi como, la indemnizacién por dafios y perjuicios pertinente.
Estas son las pretensiones que por lo general se solicitan al tribunal a la hora de la interposicién
de la demanda.

Antes de entrar en la descripcion de las sentencias in situ, se van a destacar los dos factores que
conforman el denominador comun de todas las sentencias y que avalan la tendencia de
resolucion de este tipo de conflictos segun el caso concreto. EI primero de estos factores, es la
complejidad del producto o del contrato ya que, a una mayor complejidad y riesgo, existe una
mayor exigencia de informacion adecuada por parte del banco. En segundo lugar, destaca el
conocimiento financiero del cliente y su experiencia en el sector ya que, si se trata de un inversor
experimentado y que se le presupone con conocimiento suficiente, la exigencia de informacion
se ve rebajada para el banco y se acentta la dificultad de apreciar el error obstativo en el

consentimiento y la consecuente nulidad del negocio juridico.

Se presenta una relacion de sentencias, que dentro del marco temporal de la crisis, estiman la

nulidad y las pretensiones de los demandantes sobre contratos financieros:

» Sentencia de la Seccion 3?2 de la AP de Islas Baleares, de 13 de noviembre de
2012, num. 520/2012, AC 2012/1624.

» Sentencia de la Seccion 3?2 de la AP de Castellon, de 26 de octubre de 2012, nam.
526/2012, AC 2012/1583.

» Sentencia de la Seccion 132 de la AP de Madrid, de 5 de julio de 2011, ndam.
607/2010, AC 2011/1493.

> Sentencia de la Seccion 12 de la AP de Alava, de 7 de abril de 2009, num.
143/2009, La Ley 41023/20009.

» Sentencia de la Seccion 32 de la AP, de Jaén de 27 de marzo de 2009, nam.
80/2009, La Ley 79447/20009.

Por otro lado, Existe una serie de sentencias dentro de mismo marco con el resultado contrario,
véase aqui, una relacion de sentencias que desestiman las pretensiones de nulidad de los

demandantes:



» Sentencia de la Seccion 252 de la AP Madrid, de 12 de noviembre de 2012, nam.
555/2012, AC 2012/1623.

> Sentencia de la Seccién 12 de la AP de Lugo, de 31 de octubre de 2012, num.
580/2012, AC 2012/1606.

» Sentencia de la Seccion 42 de la AP de Asturias, de 3 de mayo de 2011, nam.
167/2011, JUR 2011/214814.

» Sentencia de la Seccion 92 de la AP de Valencia, de 19 de abril de 2011, num.
119/2011, JUR 2011/226694.

A modo de ejemplo, se presenta un analisis de dos de las sentencias citadas para un
entendimiento mas profundo. En primer lugar, como modelo de estimacion de la nulidad del
negocio juridico, se propone: la Sentencia de la Audiencia Provincial de Jaén de 27 de marzo de
2009 que estima el recurso de apelacion interpuesto contra la Sentencia del Juzgado de Primera
Instancia de Alcala la Real de 6 de junio de 2008. En esta aceptacion del recurso, se declara nulo
un contrato marco de operaciones y de permuta financiera y se condena al Banco Santander al
pago de los dafios causados a su cliente, el demandante, por falta de informacion en la
celebracidn del contrato. A esta conclusion se llega tras el analisis de la documentacién aportada
y, en especial, tras las declaraciones del empleado del banco, que explicé que, si bien
identificaba el contrato como de permuta financiera, le explico al cliente que se trataba de un
seguro por el que, se cambiaba el tipo de interés de su hipoteca de variable a fijo a cambio de
una prima de 600 euros. Esta explicacion denota que la informacién provista por el empleado
causo error en el cliente. No se expresd con la diligencia suficiente la informacién sobre el
negocio juridico que se estaba realizando, provocando error obstativo en el cliente y convirtiendo

el contrato en nulo.

En segundo lugar, destacamos de la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 5 de
Julio de 2011, que estima el recurso de apelacion por Bankinter contra la Sentencia del Juzgado
de Primera Instancia nim. 92 de Madrid de 21 de mayo de 2010. Esta sentencia desestima la
pretension del demandante sobre la nulidad de un contrato de inversion en bonos estructurados
emitidos por Lehman Brothers Treasury Co. BV y declara absuelto al banco de la obligacion de
restituir las prestaciones del contrato, por valor de 216000 dolares americanos. La
fundamentacion de la aceptacion del recurso de apelacion se basa en que el banco habia causado
error en el cliente, ya que, se habia hecho creer que el resultado de la inversion estaba
garantizado por Bankinter. Tras un analisis de la documentacion entregada por cada una de las

partes, asi como, de las caracteristicas de los demandantes, el tribunal no considerd probado el



error que la demandante habia considerado que le habia movido a firmar el contrato. Este, no fue
apreciado por las siguientes razones: el error no se demuestra, puesto que, poco antes de la
contratacion de esta inversion, se habia realizado otra sobre un bono sin capital garantizado,
Bankinter en ningin momento le indicoé que garantizaba la operacién, la pérdida de la inversion
era posible y la cliente lo conocia, esta pérdida se produjo con posterioridad a la celebracion del
contrato, y el vicio del consentimiento no puede declararse por hechos posteriores a la firma del
acuerdo y, por ultimo, no se prob6 que la garantia supuestamente ofrecida por Bankinter fuera
elemento esencial del contrato. Ademas la demandante es licenciada en ciencias empresariales,
consultora financiera y, su esposo, es licenciado en derecho, consultor de marketing y estuvo

presente en el momento del acuerdo.

5 EL DESARROLLO DE LA CRISIS: LA CAIDA DE LEHMAN BROTHERS.

“Hace 30 afos si pedias un préstamo para una casa, la persona que te lo prestaba esperaba que
le pagaras. El prestamista queria que le pagaras su préstamo. Ahora, mediante la
bursatilizacion la gente que hizo el préstamo no corre riesgos si no le pagas” palabras del
diputado Barney Frank, director del Comité de Servicios Financieros de la Vivienda (House
Financial Services Committee)

“No eras responsable, no habia restricciones. Podias sacar muchos préstamos” dicho por
Gillian Tett reportera financiera y asistente de direccion del Financial Times. (Inside Job, 2010).
Estos testimonios de actores principales de la crisis nos dejan ver como habia cambiado el
paisaje del mercado crediticio, donde reinaba el descontrol y la avaricia salvaje por obtener un
mayor beneficio o un bonus mayor a final de afio, liberada por un sistema de responsabilidades

ineficaz.
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Figura VIII: Esquema del valor de las viviendas en EEUU.

Basandonos en el esquema anterior, todo parecia que funcionaba correctamente, los inversores
obtenian sus rentabilidades, los bancos comerciales aumentaban su negocio, los directivos y
analistas de los bancos de inversion cobraban sus bonus, el porcentaje de hipotecas Subprime no
era demasiado alto. No obstante el mercado inmobiliario se ha desarrollado con gran notoriedad,
alcanzando el valor de 19,3 trillones americanos de ddlares. Los directivos de la banca mayorista
presionaban a los bancos comerciales para que concedieran mas créditos y ellos poder realizar
mas operaciones para asi, aumentar su bonus y como se ha sefialado, se acaba por rebajar los
requisitos de concesion de créditos para poder suplir a la demanda de la banca de inversion,
segun Martin Walf, comentarista economico jefe del Financial Times “no eran beneficios reales,
era dinero creado por el sistema y registrado como ingreso. Dos o tres afios después, si alguien
no paga, se borra el ingreso. Yo creo que esto fue, en retrospectiva, un gran fraude nacional, no

14
nacional, sino un fraude piramidal mundial”.

1 crr, (Inside Job, 2010) para completar informacion.
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Figura IX: Sueldos medios en la industria de la titulizacion en Nueva York

Aqui llega el primer problema de una cadena que parecia funcionar, los banqueros empiezan a
mirar mas por su bonus a final de afio, que por sus clientes inversores, no les importaba vender
créditos o bonos con menor calidad con tal de recibir una gran compensacion a final de afio.
Como podemos ver en la gréafica, los dos afios anteriores al Crack, en septiembre de 2008, fueron
los mas beneficiosos para los trabajadores de Wall Street, en concreto, para aquellos dedicados a
los titulos valores.

El siguiente paso hacia el crack fue el excesivo apalancamiento de los bancos de inversion que se
endeudaron en grandes proporciones para poder comprar mas CDO y vendérselos a sus clientes.
En 2004 Henry Paulson, gerente general de Goldman Sachs influy6 en la SEC (Securities and
Exchange Commission), semejante a la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante
“CNMV”) en nuestro pais, para relajar los limites de apalancamiento de los bancos permitiendo
que pidieran mas dinero prestado. Se consiguid permitiendo que se arriesgaran mas como

muestra el siguiente grafico, llegando a niveles, a principios de 2008, 30:1.
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Figura X: Ratio de apalancamiento bancario

Bajo estas circunstancias, era cuestion de tiempo que algo explotara, y asi fue, el famoso Banco
de Inversion Bear Stearns se quedd sin efectivo y para evitar la quiebra fue adquirido por J.P.
Morgan el 16 de marzo de 2008, por 2$ la accion, apoyado con 30.000 $ millones de garantia
por parte de la Reserva Federal. Es destacable que s6lo un mes antes el banco estuviera
calificado por las agencias con AA, la segunda mejor calificacion posible. Las agencias creadas
por el gobierno para estimular el mercado hipotecario Fannie Mac y Freddie Mae también
tuvieron que ser rescatadas. El clima parecia calmarse hasta que pasoé el verano y los prestatarios
comenzaron a no pagar los creditos, el precio de la vivienda dejaba de crecer, incluso sufria
alguna peérdida. El informe Laroisiére de febrero de 2009 sobre la crisis financiera estipula que
“en el otofio de 2008 se sitta el momento crucial de la crisis financiera como consecuencia de la
combinacion de la falta de transparencia, la infravaloracion del riesgo de las agencias de rating
y la decision del Gobierno de Estados Unidos de no salvar a Lehman Brothers” (El Informe
Laroisére de febrero de 2009 sobre la crisis financiera, 2009, pp. CCLXXXII-CCLXXXV)
Concretamente, el fin de semana del 12 de septiembre de 2008, es el momento mas destacado de
la crisis, cuando el colapso financiero podia acabar con el sistema econémico moderno, la
desconfianza reinaba en los mercados, Lehman Brothers no podia conseguir una linea de crédito
que le proporcionara la liquidez suficiente para poder seguir operando. El fin de semana
comenzd con la esperanza de poder llegar a un acuerdo, con o sin la ayuda del gobierno, que
salvard a Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion de los Estados Unidos, de la caida que
estaba sufriendo (Figura XI). Este acuerdo pretendia firmarse en una conferencia puente en la
Reserva Federal, donde se reunieron los presidentes de los bancos de inversion de mayor

tamafio. En esta reunién se intentd alcanzar un acuerdo por el cual, el resto de bancos prestaran



fondos a Lehman Brothers, con algin tipo de garantia por parte de la Reserva Federal.
Finalmente, este acuerdo no se alcanzo, debido a la voluntad politica de no hacer méas rescates
bancarios y al miedo que tenia el resto de bancos de ser los siguientes en caer. Mientras tanto, se
habian recibido ofertas para adquirir el banco que su presidente Dick Fuld, considerd
insuficientes hasta que el peor momento llegd. De forma paralela a la conferencia puente,
Lehman Brothers recibi6 el interés de Bank of America y de Barclays por comprar el banco.
Viendo la situacion, Merrill Lynch iba a ser el siguiente banco en no tener efectivo para poder
acometer sus obligaciones, asi que, se ofreci6 a Bank of America. Este, decidié comprar Merrill
Lynch debido a que, su tamafio era menor y comportaba un menor riesgo para el banco. Con la
Unica alternativa de Barclays sobre la mesa, Lehman Brothers acepté el acuerdo, pero los
reguladores ingleses exigieron una serie de garantias entre las que se encontraba la ratificacion
de los socios. Este requisito hacia imposible el acuerdo puesto que, necesitaba un plazo que el

banco no tenia, ya que, cuando abrieran los mercados, el precio de la accion se iba a desplomar y

asi ocurrio:
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Figura XI: Cotizaciones de Lehman Brothers.

Lehman Brothers registrd 3200 millones de dolares en pérdidas y declar6 la quiebra el 15 de
septiembre de 2008, destruyendo el empleo de 25000 personas y haciendo tambalear al sistema
financiero mundial. En particular, si la decision de dejar que Lehman Brothers quebrara fue un
error critico que desencadeno un tsunami econémico y financiero mundial serd debatido durante

afios. Algunos expertos afirman que las autoridades deberian haber sabido que los inversores



perciben la suerte de los bancos como entrelazada, por lo que, permitir que uno quiebre, iba a
socavar la confianza en los demas. Otros dicen que Lehman Brothers era Unico y todo el mundo

lo sabia.

La preocupacion no acaba ahi, como se ha explicado antes, la compafiia de seguros American
International Group (en adelante “AlG”), habia vendido una ingente cantidad de CDS o seguros
de impago de deuda que ahora se hacian efectivos al comenzar las deudas a no ser pagadas. AIG
habia vendido seguros por todo el mundo y no podia hacer frente a todos los pagos pendientes, lo
que, hubiera supuesto su colapso y el colapso financiero mundial total. Por esto, la Reserva
Federal, el 17 de septiembre de 2008, adquirio el 80% de la compaiiia y le concedié un credito
de emergencia 85.000 millones de dolares para rescatarle. "En las actuales circunstancias, un
colapso [fracaso desordenado, en el literal] de AIG elevaria los ya significativos niveles de
fragilidad del mercado financiero” se dice en un comunicado de la Reserva Federal. Con lo que

se vuelve a cumplir la regla de “too big to fail”. (Pozzi, 2014).



6. CONCLUSIONES

La globalizacion se encuadra como una corriente que estd cambiando la forma de actuar de las
compafiias, de los gobiernos y de la ciudadania en general. Se trata de una tendencia que trata de
unir estrategias y de derribar barreras entre naciones y poblaciones. Por lo general, tiene una
consideracién positiva, porque ayuda a generar sinergias y a explotar conocimientos,
oportunidades, recursos y posibilidades. No obstante, tras analizar los hechos acontecidos, esta
tendencia tiene otra cara, la asuncion de esta corriente conlleva una serie de aspectos negativos
que no siempre son contemplados por sus agentes. De la observacion de las crisis acontecidas,
podemos deducir que la conexién total entre mercados, entre compafias y clientes puede
provocar un efecto dominé de los problemas que acabe afectando a todos los lugares del globo.
Uno de los objetivos de la realizacion de estudio era dilucidar cuéles habian sido los principales
catalizadores de la crisis para poder evitarlos en un futuro. Mas alla de toda duda, podemos
encuadrar como causa o catalizador, la rapida extension de un problema local estadounidense al
resto del mundo. Esta reflexion no pretende afirmar que el modelo autarquico sea mejor que el
globalizado, sino que se perfila como necesario un examen de los aspectos negativos de esta
tendencia, que, en ocasiones, se obvian a la hora de tomar decisiones. Esta linea de investigacion

gueda pendiente para un posible estudio posterior.

En relacion con el primer plano, mas general, del que se hablaba al comienzo de este trabajo
obtenemos la conclusién, quizds mas importante de este trabajo. Como solucion para futuras
crisis con elementos similares, se propone la creacion de una regulacion internacional que
introduzca una nueva estructura en los mercados y mejore su gestion. Quizas se deba volver a la
separacién entre banco comercial y bancos de inversién, de forma, que se aseguren algo tan
basico como los depdsitos de los ciudadanos. Esta regulacién debe absorber los riesgos
sistemicos, dando confianza y seguridad al inversor, confianza tanto en los bancos como en las
agencias de calificacion crediticia, estableciendo, por ejemplo, sanciones a comportamientos
desleales por parte de los agentes. Otro de los objetivos de esta regulacion propuesta seria la
transparencia, transparencia de los intermediarios financieros bajo una supervision certera y
eficaz que establezca una competencia sana y efectiva entre ellos. Esta transparencia debe de
acabar con lo que, a ojos del autor, es un conflicto de intereses no resuelto. Este conflicto de
intereses es el que existe entre la agencia de calificacidn crediticia y sus criterios de objetividad,
con los bancos de inversion que abonan sus tarifas y su ultima finalidad de maximizar los
beneficios. Segun lo expuesto podemos concluir que las agencias de calificacion crediticia han

incurrido en una mala praxis motivada por unas exigencias rebajadas y adulteradas por una



regulacion laxa que no ha exigido responsabilidades. Observando que el modelo capitalista puro
precisa de una intervencion o supervision por parte de los estados, es légico pensar que un
fendmeno mundial como la globalizacion y sus implicaciones, sea regulado por organismos

mundiales ya que, las consecuencias que se deriven de éste afectaran a toda la poblacion.

Como siguiente conclusién seria conveniente comentar el riesgo moral o moral hazard tan
polémico tras la debacle financiera. La actuacién del sector bancario ha sido negligente en dos
momentos concretos: el primero, con la concesion de créditos a personas que se conocia que no
iban a poder acudir a su cumplimiento y; el segundo, al intentar enmascarar estos productos
defectuosos a traves de la ingenieria financiera. Tras esto, debe acabar la tendencia que afirma
que cualquier innovacion en el mundo de las finanzas mejora el mercado porque da pie a abusos
como los explicados. Los bancos asumieron riesgos que les llevaron a situaciones cercanas a la
quiebra, lo que, obligd a los gobiernos a rescatarles mediante inyecciones de capital provenientes
del erario pablico, ya que, si no se hiciera, las consecuencias de pérdida de los depositos o de
caida del sistema financiero serian aun mas desfavorables. Desde el otro punto de vista, si
cualquier otra compafiia acomete una estrategia que no es exitosa y tiene que quebrar, lo hace,
asi, se define la libertad de mercado. Como opinién del autor, en el caso de que esté en juego los
depdsitos, parece completamente imprescindible que se realice un rescate, ya que la pérdida de
esos fondos, supondria volver a la economia de trueque y el dinero perderia su significado. Si
por el contrario, este tipo de fondos no estan en juego, los bancos e instituciones financieras
deben sufrir las mismas consecuencias que cualquier otra compafiia que acometa una estrategia
no exitosa. Para evitar que entre en juego el dinero de los depositantes, es capital que la

regulacién internacional propuesta lo recoja en su articulado.

Por dltimo, en cuanto a la regulacién sobre titulizacion en Espafia, desde la opinién del autor, se
trata de una regulacion completa, suficientemente garantista y que deja, en gran parte al arbitrio
del juez, la apreciacion o no de la nulidad de un negocio juridico de esta clase. Se puede extraer
la conclusion de que es capital que los bancos y las entidades de crédito pongan especial
atencion a la explicacion de sus productos a los clientes. Deben asegurarse de que el cliente ha
comprendido en su totalidad la oportunidad que se esta ofreciendo, para ello, es imprescindible,
que los agentes bancarios estén lo suficientemente formados para ello. Se pueden comercializar
productos financieros siempre que se haga con las reservas necesarias para que todas las partes

del negocio sean conscientes de la operacion que se esta llevando a cabo.
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