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1. PRESENTACION

Pocos recuerdan que una de las primeras decisiones de Ariel Sharon como
primer ministro israeli fue la de quemar el Registro de la Propiedad de Pa-
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lestina. De ese modo, ningiin «ciudadano» palestino podria acreditar ni, por
tanto, defender, sus derechos de propiedad sobre la tierra, ni sobre ningtn
inmueble, en caso de destruccién o de usurpacion.

El mismo resultado, sin embargo, puede conseguirse de un modo menos
violento. Simplemente, «olvidando» documentar adecuadamente la adquisi-
cién de los propios derechos. Todo ird bien hasta que alguien —normalmente
un obligado por el derecho que se pretende ejercitar— exija que se acrediten
los derechos que se pretenden ejercer. En ese mismo momento comenzaran
los problemas para el presunto titular del derecho. En efecto, quien no tiene
un derecho susceptible de ser probado de forma sumaria —para ello sirve la
documentacion—, tiene un derecho que no vale nada —lo que equivale a
decir que no tiene ninglin derecho— o que vale muy poco porque, o bien no
se puede ejercitar, o bien resulta muy costoso su ejercicio.

Las ejecuciones hipotecarias masivas desencadenadas por la crisis inmo-
biliaria estdn evidenciando la posible existencia de un fenémeno semejante en
Estados Unidos, la primera economia del mundo. Fenémeno cuya primera
consecuencia se manifiesta en las dificultades para ejecutar préstamos hipo-
tecarios presuntamente impagados. Su alcance estd ain por determinar, aun-
que se cree que podria afectar a unos sesenta y cinco millones de hipotecas
—Ila mitad de todas las vigentes en el pais—, por lo que el fenémeno esta
generando una preocupacién creciente.

Los procedimientos de ejecucién hipotecaria —foreclosure— estan evi-
denciando que las adquisiciones de hipotecas por parte de determinadas com-
panias —en su mayor parte bancos que han recibido ayudas federales para
subsistir— no han respetado los procedimientos establecidos, lo que estd
impidiendo a las companias adquirentes acreditar la titularidad de las hipote-
cas cuando los deudores lo solicitan en los procedimientos de ejecucidn.
Como consecuencia, los jueces estdn empezando a paralizar las ejecuciones.

Los medios de comunicacién se estin haciendo un creciente eco de este
—para algunos— sorprendente fendmeno. La denominacién que parece que
se estd imponiendo para designarlo es la de Mortgage Gate.

En efecto, este es el nombre con el que comienza a conocerse en Esta-
dos Unidos al conjunto de problemas relacionados con las ejecuciones de las
hipotecas gestionadas por el MERS —Mortgage Electronic Registration Sys-
tem—, por lo que, en realidad, deberia denominarse MERSgate.

Sin embargo, la denominacién que se estd difundiendo con mas éxito es la
de Mortgage Gate, en recuerdo del tristemente famoso caso Watergate que,
como es sabido, supuso la dimision del presidente Richard Nixon. Insisto, sin
embargo, en que la denominacién mds apropiada es la de MERSgate, dado que
los problemas de ejecucion afectan exclusivamente a las hipotecas gestionadas
por el sistema MERS —aproximadamente la mitad de las hipotecas vigentes en
Estados Unidos—, quedando, por tanto, al margen todas las demds hipotecas.
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2. REFERENCIA A LOS ACTORES QUE INTERVIENEN EN LA FI-
NANCIACION HIPOTECARIA DE ESTADOS UNIDOS

Para comprender la naturaleza del problema hay que tener presente algu-
nos elementos propios del universo hipotecario de los Estados Unidos.

2.1. POR LO QUE RESPECTA AL MERCADO HIPOTECARIO

Mientras el mercado hipotecario espafiol es casi exclusivamente bancario,
no sucede lo mismo con el americano. Este ultimo suele estar habitado por
los siguientes personajes:

a) Los originadores —originators— de los mortgage loans o préstamos
hipotecarios. Usualmente son bancos comerciales, pero no siempre.
Puede haber otros originadores y, a su vez, estar ligados a los cita-
dos bancos o ser originadores independientes. Los dos primeros son
regulados por la legislacién federal y los dltimos por las legislacio-
nes estatales. Esta diversidad regulatoria conspira contra su propia
eficacia.

b) Los servidores —servicers—. Son los que se ocupan de recibir los
pagos mensuales del préstamo hipotecario y, en general, de gestionar
todas las incidencias relacionadas con el mismo. Suelen ser, también,
bancos comerciales. Puede ser el mismo banco prestamista u otro. En
ocasiones, un mismo banco comercial tiene secciones de lending y de
servicing. Pueden ser, también, terceros profesionales con quienes
los bancos contratan estos servicios.

¢) Los securitizadores o titulizadores —securitization sponsors—, 10s
cuales suelen ser bancos de inversién. Estos empaquetan —pool— 'y
venden las hipotecas. Realizan grupos de paquetes en funcién del
riesgo, y cobran jugosas comisiones por ambas funciones. Para fa-
cilitar su colocacién en el mercado acuden a las agencias de califi-
cacion de riesgo —rating agencies—, las cuales, en teoria, califican
los paquetes hipotecarios —mortgage backed securities o MBS—, en
funcién del riesgo (2).

d) Los inversores —investors—. Entre ellos se encuentran, l6gicamente,
los accionistas de los originadores y de los titulizadores. Algunos de
ellos son gigantescos fondos de inversion, asi como también fondos

(2) Estas agencias estaban participadas accionarialmente por algunos de estos bancos
de inversion. Ademas, sus ejecutivos cobraban jugosas comisiones por colocar los paque-
tes de hipotecas calificadas. Parece, ademds, que los bancos de inversion —algunos de
ellos— presionaron a algunas de estas agencias para que les emitieran calificaciones fa-
vorables bajo amenaza de acudir a otra agencia. Véase diario El Pais de 14 de mayo de
2010: EEUU investiga si la banca engaiié a las agencias para ocultar riesgos.
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de pensiones, los cuales son, como es sabido, la columna vertebral de
la red de seguridad social de Estados Unidos. También se incluyen
entre ellos los participantes en otros vehiculos de inversion, concre-
tamente los Real Estate Investment Trusts —REIT,s— o fideicomi-
sos de inversiéon inmobiliaria, inspiradores de nuestras Sociedades
Andnimas de Inversién en el Mercado Inmobiliario —SOCIMIS—
aprobadas por la Ley 11/2009, de 5 de noviembre, las cuales han
tenido tanto éxito que en el momento de escribir estas lineas atin
no se ha constituido ninguna. Se trata de vehiculos de inversién in-
mobiliaria —mediante la toma de acciones de ese tipo de socieda-
des—, creados con la finalidad, no confesada, de sustituir a los Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria. Sin embargo, ninguno de los fondos
existentes se ha disuelto y, como he expuesto, no se ha creado nin-
guna Sociedad Andénima de Inversién en el mercado inmobiliario.

2.2. POR LO QUE RESPECTA A LAS FIGURAS EQUIVALENTES A LA HIPOTECA

Hay que tener en cuenta que en Estados Unidos no existen hipotecas, sino
mortgages 'y deed of trusts.

En ambos casos, la deuda se garantiza transmitiendo la propiedad, bien al
acreedor, en el primer caso, bien a un tercero —trustee—, en el segundo, que
protege los intereses del acreedor, pero reteniendo la posesién, en ambos
casos, el deudor. En caso de impago, el acreedor o el trustee, toman el control
—foreclosure— de la finca, y la pueden vender para satisfacer la deuda. La
mortgage implica, por tanto, una relacién bilateral, mientras que el deed of
trust implica una relacion trilateral (3).

Entre nosotros existe el topico de que en Estados Unidos, si el crédito esta
garantizado con hipoteca, en caso de incumplimiento, tan solo responde la
finca hipotecada. Pero esta afirmacién es inexacta.

Para comprender adecuadamente la realidad norteamericana, mas comple-
jay diversa de lo que solemos suponer, es necesario considerar, al menos, 1o
siguiente.

La mayor parte de los Estados suelen admitir que la ejecucién —foreclo-
sure— puede ser judicial o extrajudicial. Normalmente, cuando se admite la
ejecucion no judicial, ello conlleva que, en efecto, la hipoteca sea «sin recur-
so» —without recourse—, es decir, que de la deuda responde Unicamente la
finca hipotecada . Por el contrario, cuando la ejecucion es judicial, la hipoteca

(3) Existe Deeed of Trust —también denominada Potomac Mortgage— en los esta-
dos de Alaska, Arizona, California, Colorado, Georgia, Idaho, Illinois, Mississippi, Mis-
souri, Montana, North Carolina, Texas, Virginia, and West Virginia. En los demas estados
existen mortgages.
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suele ser «con recurso» —with recourse—, lo que significa que, en caso de
deficiency judgement, es decir, de que la cantidad obtenida con la subasta sea
insuficiente para cubrir la deuda, el acreedor también puede dirigirse, para
cobrar el resto, contra los demdas bienes del deudor.

En algunos estados, como California, rige la one action rule, es decir,
el acreedor puede elegir entre la ejecuciéon extrajudicial —menos costosa en
tiempo y dinero— o la judicial —mds costosa en ambos aspectos—, pero, si
elige la primera, entonces la hipoteca es «sin recurso».

Aunque, a primera vista, esta regla nos pueda parecer extrafia, es, en
realidad, muy similar a lo que sucede en nuestro sistema. El acreedor puede
optar por la ejecucién hipotecaria judicial. En este caso, si la subasta no
proporciona al acreedor numerario suficiente para extinguir la deuda, puede
perseguir los demds bienes del deudor —con los limites establecidos por la
Ley de Enjuiciamiento Civil—. El acreedor puede optar, sin embargo, por
la adjudicacién en pago de su deuda, lo que requiere el consentimiento del
deudor hipotecario. En este caso, si el acreedor opta por vender la finca que
se ha adjudicado, en el caso de que no obtenga un precio que cubra la deuda
no puede perseguir los demds bienes del deudor. Sencillamente, la adjudi-
cacion en pago extingue la deuda —a diferencia de la adjudicacién para
pago—, como es bien sabido (4).

Por dltimo, en el caso de mortagage, el proceso de foreclosure suele estar
supervisado judicialmente. En el caso del deed of trust, no suele estarlo por-
que el acreedor recibe un poder para vender —power of sale— en caso de
impago, que es el que le permite la ejecucion extrajudicial. En este dltimo
caso, el trustee debe transmitir al acreedor —que debe aparecer como «be-
neficiario» o beneficial of interest en el deed of trust— los beneficios de la
venta. La falta de supervision judicial de la ejecucidn, en este caso, puede
acarrear problemas a los compradores de las fincas ejecutadas, pues existen
mads probabilidades de que la ejecuciéon haya sido incorrecta cuando no es
judicial que cuando es intervenida por un juez.

(4) En Estados Unidos, en determinados estados, las hipotecas, en cualquiera de
las dos modalidades descritas, son «sin recurso», es decir, de la deuda responde exclusiva-
mente la finca hipotecada, mientras que en otros lo son «con recurso», es decir, responde,
ademas, el resto del patrimonio del deudor. Existen hipotecas sin recurso en Alaska, Arizo-
na, Arkansas, California, Colorado, Distrito de Columbia (Washington DC), Geor-
gia, Hawaii, Idaho, Mississippi, Missouri, Montana (solo en el caso de ejecucién no ju-
dicial), Nevada, New Hampshire, Oregon, Tennessee, Texas (aunque el deudor puede ob-
tener, tras una ejecucion no judicial sobre la finca, una ejecucion judicial por la cantidad no
cubierta con la venta sobre el resto del patrimonio del deudor), Virginia, Washington y
West Virginia. Los estados de Michigan, Minnesota, North Carolina, Rhode Island, South
Dakota, Utah y Wyoming permiten ejecuciones hipotecarias no judiciales, pero pueden ser
obtenidas facilmente ejecuciones judiciales, en el caso de que la venta de la finca hipoteca-
da haya sido insuficiente para cubrir la deuda garantizada —deficiency judgements—.
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En ambos casos, ademds del contrato de préstamo —loan agreement—,
suelen existir dos documentos: a) una promissory note, es decir, un documen-
to, firmado por acreedor y deudor, que expresa los términos de la deuda,
y b) el security instrument, un documento que afirma que si la deuda no es
pagada, entonces el acreedor podrad vender el collateral designado —es decir
la finca dada en mortgage o en deed of trust—.

Es necesario tener en cuenta que para que haya una cesién del crédito
hipotecario deben ser transferidos ambos documentos —la promissory note y
el security instrument—. Sin la note, una hipoteca —en cualquiera de las dos
modalidades descritas— es inejecutable, porque no se puede acreditar el de-
recho de crédito, mientras que sin la hipoteca, la note es, simplemente, una
obligacién personal (5).

Adicionalmente, es necesario considerar que en Estados Unidos la regis-
tracion de la hipoteca no es constitutiva. Por ello, no necesita ser registrada
para ser ejecutada entre acreedor y deudor hipotecarios, o para ser transferida,
pero, a menos que sea registrada, no proporciona al primer acreedor hipote-
cario, ni tampoco a los subsiguientes, prioridad alguna sobre hipotecas o
cargas posteriores pero registradas con anterioridad (6).

2.3. POR LO QUE SE REFIERE A LOS REGISTROS DE LA PROPIEDAD

Es necesario tener presente que en Estados Unidos, ordinariamente, no
hay registros de derechos —como en Espafia, Alemania o Inglaterra— sino
solo de documentos —como en Francia o Italia—.

Como es sabido, en los primeros, la inscripcidn, bajo ciertas condiciones,
estd dotada del denominado efecto fe piiblica registral —recogido entre noso-
tros por el art. 34 LH—, mediante el cual la inscripcién acredita la existencia
y pertenencia del derecho, protegiendo tal atribucién —entitlement— mediante
una regla de propiedad (7). En los segundos, no existe tal efecto, por lo que tan

(5) WhnitMman, D. A., «<How Negociability Has Fouled Up the Secondary Mortagage
Market, and What to Do About It», en Pepperline Law Review, vol. 37, at 758-759 (2010),
citado en el November Oversight Report —Examining the Consequences of Mortgage Irre-
gularities for Financial Stability and Foreclosure Mitigation— del Congressional Overs-
ight Panel, de Estados Unidos.

(6) Restatement (Third) of Prop. (Mortgages), paragrafo 5.4 cmt. B (1997).

(7) Las expresiones entitlement —titulacion— y property rule —regla de propie-
dad— las utilizo en el sentido en el que las utilizan CaLABRESI y MELAMED. Dado que el
Estado es quien decide en caso de conflicto entre dos individuos o grupos, el Estado debe
decidir a quién concede el entitlement, es decir, cudl de las partes prevalecerad en el caso
de que tal conflicto se plantee. Esta funcion la realiza mediante la ley. Una vez definido
el entitlement, debe decidir como lo protegera. Al efecto, puede hacerlo mediante una
liability rule —regla de responsabilidad—, mediante una property rule —regla de propie-
dad— o mediante una inalienability rule —regla de inalienabilidad—, o bien mediante una
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solo publican documentos que contienen transacciones —ventas, hipotecas—,
sin acreditar la existencia y pertenencia de derecho alguno. La transcripcién o
recording del documento Unicamente estd dotada del efecto conocido con el
nombre de oponibilidad del documento registrado frente al no registrado, pero
sin que por el hecho de estar registrado un documento suponga la atribucién de
derecho alguno. Significa, simplemente, que el documento no registrado no
puede ser utilizado como prueba del derecho disputado frente al registrado. Este
efecto también se conoce como asignacion de prioridad. Es, en todo caso, el
efecto caracteristico de los registros de documentos, como es el caso de la
mayor parte de los estados de Estados Unidos.

Ello permite comprender por qué, en Estados Unidos, cuando se inicia
una foreclosure —una ejecucion hipotecaria— es necesario que el acreedor
aporte la cadena de titulos que acredita su propiedad —lo cual es central para
comprender esta historia— mientras que en Espafia basta con una certifica-
cién registral que acredite la existencia y rango de la hipoteca (8).

Por otro lado, la crisis de las ejecuciones hipotecarias en Estados Unidos
estd poniendo de manifiesto las intrincadas interacciones entre los niveles
locales y federales en el desarrollo de las instituciones.

combinacion de las tres reglas. Un derecho se halla protegido por una regla de propiedad
cuando no puede ser alterado sin consentimiento de su titular. Estd protegido mediante una
regla de responsabilidad, cuando puede ser alterado sin consentimiento de su titular, abo-
nando una cantidad de dinero por ello. Estd protegido por una regla de inalienabilidad
cuando no esta permitida su transferencia voluntaria, fijada por el Estado. Véase CaLA-
BRESI, G., y MELAMED, A. D., «Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One
View of the Cathedral», en Economic Foundations of Property Law. Ed.: Ackerman, B.
A., Little Brown & Company, pags. 31-33.

(8) En este sentido, el parrafo dltimo del nimero 2 del articulo 686 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil: «En caso de ejecucion sobre bienes hipotecados o sobre bienes en
régimen de prenda sin desplazamiento, si no pudiese presentarse el titulo inscrito, deberd
acompaiiarse con el que se presente certificacién del Registro que acredite la inscripcién
y subsistencia de la hipoteca». Como observa J. M. GaRcia, en el caso de acompaiiar el
«titulo inscrito», la acreditacién de la inscripcién es a través de la nota de inscripcién al
pie del titulo firmada por el Registrador. En el supuesto de que, con posterioridad a la nota
de inscripcién del titulo, hubiere sido cancelada segtin el Registro, esta situacion se detec-
tard en todo caso, como impeditivo de la continuacion del procedimiento, en el momento
a que se refiere el articulo 688.3 de la LEC. Si no puede acompaiarse el titulo inscrito,
la inscripcion se acredita por certificacion registral. GArcia GARcia, J. M., Codigo de la
Legislacion Inmobiliaria, Hipotecaria y del Registro Mercantil, T. I, pag. 1076, nota 29.
Ed. Thomson-Civitas, 2009. Es, ademas, innecesario presentar primera copia de la escri-
tura de hipoteca en el caso, muy frecuente en la prictica, de que se trate de ejecucién de
hipotecas inmobiliarias constituidas a favor de una entidad de las que legalmente pueden
llegar a emitir cédulas hipotecarias o que, al iniciarse el procedimiento, garanticen créditos
y préstamos afectos a una emision de bonos hipotecarios, en cuyo caso bastara la presen-
tacion de una certificaciéon del Registro de la Propiedad que acredite la inscripcion y
subsistencia de la hipoteca. Dicha certificacion se complementard con cualquier copia
autorizada de la escritura de hipoteca, que podrd ser parcial, comprendiendo tan solo la
finca o fincas objeto de la ejecucién (art. 685-4 LEC).
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En efecto, en Estados Unidos, el sistema de Registro de la Propiedad
—Land Recording— se ha desarrollado a un nivel local en los condados y en
los estados. Por ello, deberia esperarse que estuvieran bien adaptados a los
mercados locales, pero en la segunda mitad del pasado siglo empez6 a ser
percibido como crecientemente inadecuado para el mercado secundario hipo-
tecario de ambito nacional. Desde que empezé a crecer dicho mercado des-
pués de la segunda guerra mundial, result6 claro que el sistema no proporcio-
naba un nivel de seguridad juridica suficientemente uniforme.

A partir de aqui, el primer requerimiento para que las hipotecas pudieran
ser vendidas en el mercado secundario fue la existencia de una péliza de segu-
ro de titulo para el prestamista, lo cual permitia una estandarizacién comple-
mentaria que, a su vez, permitia empaquetar y vender hipotecas que, en origen,
presentaban un nivel desigual de seguridad (9). Posteriormente, el mercado
secundario hipotecario desarroll transacciones mucho mds complejas y rapi-
das, las cuales excedieron la capacidad de gestion de las viejas oficinas que tan
solo operaban con tinta y papel, las cuales, sin embargo, han ido también mo-
dernizddose progresivamente.

Segtn el Oversight Report de noviembre de 2010 del Oversight Panel del
Congreso de Estados Unidos: «en los primeros afios, bajo el modelo tradicio-
nal de hipoteca, un propietario de una casa pedia dinero prestado a un banco
y después pagaba a ese mismo banco. En los raros casos en los que el banco
transferia sus derechos, la venta era registrada manualmente en el Registro
de la Propiedad del condado del prestatario —es decir, de la finca hipo-
tecada—. En nuestros dias, un préstamo hipotecario puede ser transferido
docenas de veces entre varios bancos a través del pais. Desde el punto de
vista de algunos participantes en el mercado, el moderno mercado hipoteca-
rio ha dejado obsoleto el tradicional sistema de registro mediante papel y
tinta, por lo que la industria financiera desorrollé un proceso de transferen-
cias electronicas, es decir, de cesiones electronicas de créditos hipotecarios
que eludia —bypasses— la registracion —recording— en las oficinas regis-
trales de los diferentes condados» (10).

Sin duda, parece clara la existencia de un cierto desajuste entre las nece-
sidades del mercado hipotecario —especialmente el secundario— y la capa-
cidad del Public Recording System, muy desigual en los diferentes condados.
Sin embargo, sorprende que el Oversight Report focalice su atencién en este
hecho y mucho mds que, en cierto modo, lo utilice como justificacién de que
la industria hipotecaria haya desarrollado un sistema de transferencias elec-
trénicas que, segin todas las apariencias, es de legalidad mas que dudosa. Da

(9) ARrrUNADA, B., Work Paper, citado con permiso del autor.

(10) November Oversight Report —Examining the Consequences of Mortgage
Irregularities for Financial Stability and Foreclosure Mitigation— del Congressional Over-
sight Panel, de Estados Unidos, pdgs. 4 y 5.
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la impresién de que este hecho estd siendo utilizado, hasta un cierto punto,
al menos, como cortina de humo, para minimizar la importancia de la ilega-
lidad del comportamiento de la industria hipotecaria.

Sin embargo, esta es la linea seguida por algunos periddicos, como el
Washington Post, segun el cual en pleno boom del mercado inmobiliario,
el proceso de registro de compra de una casa financiada con hipoteca llevaba
entre seis y doce meses en la mayoria de los registros del pais (11). Ello signi-
ficaba que, entre tanto, las créditos hipotecarios habian sido transmitidos doce-
nas de veces.

El mal funcionamiento de las oficinas registrales ha sido, en efecto, la
razén alegada por los diferentes participantes en la industria de la financia-
cién hipotecaria para justificar la creacion del Mortgage Electronic Registra-
tion System. Sin duda, el deficiente funcionamiento de tales oficinas ha sido
una razén para ello, pero los hechos sugieren que ha sido también una coar-
tada para disefiar un sistema de cesion de créditos hipotecarios sin modificar
la ley, en beneficio exclusivo de los intereses de la industrina de la financia-
cién hipotecaria.

Los hechos ponen también de manifiesto lo que predice la teorfa, a saber:
hasta qué punto todo lo relativo a la organizacién y gestién de un sistema re-
gistral es critico para que el mismo pueda cumplir adecuadamente su funcién
y cédmo, cuando ello no es asi, el mercado busca soluciones alternativas, eso s,
a la medida de los intereses de los actores que gozan de mayor fortaleza (12).

3. LA CREACION DEL MORTGAGE ELECTRONIC REGISTRATION
SYSTEM. UN INSTRUMENTO QUE SIMPLIFICA LA CESION DE
CREDITOS HIPOTECARIOS MEDIANTE LA ELUSION DEL REGIS-
TRO DE LA PROPIEDAD

3.1. PLANTEAMIENTO

Estos trazos con los que he pretendido dibujar el paisaje conformado por
la industria de la financiacién hipotecaria en Estados Unidos, nos sitdan ya
en condiciones de entender el problema.

(11) Segln The Washington Post —http://tinyurl.com/325n5fo—. A los registros de
documentos, la principal demanda que se les hace es la de publicar con rapidez los docu-
mentos que se les entregan a tal fin. No tiene otro cometido ni prestan otro servicio. No
requieren un procedimiento, por sumario que sea, para asignar derechos, a diferencia de lo
que sucede con los registros de derechos, los cuales deben observar un procedimiento dota-
do de unas garantias insoslayables para asignar los derechos con los que opera el mercado.

(12) Véase MEnDEz GonzALEZ, F. P., De la publicidad contractual a la titula-
cion registral. El largo proceso hacia el Registro de la Propiedad. Ed. Thomson Civi-
tas, 2008.
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Logicamente, los acreedores estdn muy interesados en anticipar la percep-
cién de las cantidades prestadas, negociando las promissory notes, dando
lugar a transacciones que debian publicarse en los registros correspondientes,
algo que no gustaba a las entidades financieras por el coste que ello signifi-
caba, tanto en tiempo como en dinero, lo cual, conforme a lo expuesto, pa-
recia bastante razonable.

Por ello, entre 1993 y 1997, algunas de ellas —entre las cuales Bank of
America, Country Wide, Fannie Mae y Freddie Mac— crearon el Mortgage
Electronic Registration System —MERS— «un innovador sistema que sim-
plifica el modo de originar, vender y registrar la propiedad sobre una hipo-
teca y la administracion de la misma... Creado por la industria de la finan-
ciacion inmobiliaria... elimina la necesidad de documentar y registrar las
cesiones de créditos hipotecarios», seglin reza su pagina web.

Es decir, segtin su piagina web, MERS se cre6 con el propésito de eludir
las exigencias de documentacién y registro de las cesiones de crédito hipo-
tecario.

La razén alegada no tiene nada de original: ello permitiria que los deudores
pagaran menos por sus créditos hipotecarios, lo que, en realidad, no ha sucedi-
do. Lo que si ha sucedido, sin embargo, es que MERS ha exigido unas tasas
que, previamente, no existian y, sobre todo, este innovador proceso de simpli-
ficacion es la causa de las dificultades —si no de la imposibilidad— de ejecu-
cién de las hipotecas gestionadas por MERS, asi como, segtin opinién que se
va extendiendo, y que estd fundamentando algunas demandas, el mecanismo
que ha permitido una préctica de préstamos hipotecarios depredatorios y la
burbuja de los bonos hipotecarios (13), para lo que era muy conveniente ocul-
tar las titularidades hipotecarias reales tras un velo de opacidad, segtn alegan
los inversores en tales titulos en las demandas que estin presentando en las que
reclaman la devolucién del dinero invertido.

En todo caso, el Mortgage Electronic Registration System pertenece hoy
a una docena de las principales entidades financieras de Estados Unidos, es
usado por mas de 3.000 firmas de servicios financieros de todo el pais y
gestiona alrededor de 65 millones de hipotecas, aproximadamente la mitad de
las vigentes en Estados Unidos, y sus pricticas parecen hallarse en el ojo del
huracdn de la crisis de las ejecuciones hipotecarias que afecta al pais (14).

(13) No solamente de los bonos conectados con hipotecas subprime, sino también de
los conectados con hipotecas prime. En muchas ocasiones, ademds, se empaquetaban con-
juntamente bonos de ambas clases.

(14) El Mortgage Electronic Registration System —MERS— fue disenado como un
«registro automatico», con muy pocos empleados —44 empleados en 2009, segtin Mc-
Intire—, por lo que no supervisa los procedimientos de registro, los cuales tienen que
realizarse automaticamente por los miembros, ni actia directamente en la creacién de la
hipoteca ni en su ejecucién. McINTIRE, M., Tracking Loans Through a Firm That Holds
Millions, New York Times, 2009, April, 23.
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3.2.  (EN QUE CONSISTE EL INNOVADOR PROCESO DE SIMPLIFICACION DE LAS CESIO-
NES DE CREDITOS HIPOTECARIOS INTRODUCIDO POR EL MORTGAGE ELECTRONIC
REGISTRATION SYSTEM?

Para responder adecuadamente a esta pregunta es necesario exponer pre-
viamente, siquiera sea de un modo sumario, el procedimiento ortodoxo de
cesion de créditos hipotecarios en Estados Unidos.

3.2.1. El proceso ortodoxo de cesion de créditos hipotecarios en Estados
Unidos

En lineas generales, puede afirmarse que, en Estados Unidos, cada vez que
uno compra una propiedad inmobiliaria y la hipoteca estd obligado a registrar
tanto el documento de compra como el de mortgage o el deed of trust en los
registros publicos correspondientes. Por ello, es necesario satisfacer los hono-
rarios —fees— pertinentes. Ademads, cada vez que hay un cambio en el titulo,
los gobiernos locales —de los que suelen depender tales registros— gravan con
impuestos tales cambios.

Tal y como afirma el citado Oversight Report, la compra de una casa me-
diante un préstamo hipotecario requiere: a) una promissory note estableciendo
la responsabilidad personal del deudor hipotecario, b) un security instrument,
en virtud del cual si la deuda no es pagada, el acreedor puede vender la finca
designada como colateral, y c) si el crédito hipotecario es cedido, la cesién
adecuada de ambos documentos. Si el crédito hipotecario es vendido en un
mercado secundario, toda la documentacién debe ser entregada al comprador
y la cesién debe ser registrada (15).

Por su parte, la titulizacion —securitization— de las hipotecas requiere
e implica multiples cesiones o transferencias del crédito hipotecario. Las hi-
potecas son originadas por bancos comerciales o por brokers hipotecarios
—denominados en la jerga originadores—. A continuacién son securitizadas
por bancos de inversion —denominados sponsors of securitization—, usando
para ello los denominados special purpose vehicles —SPV—, unos trusts que
tienen el status legal de Real Estate Mortgage Investments Conduit (REMIC).
Estos frusts no pagan impuestos por las cesiones hipotecarias que reciben
y las venden a inversores en forma de acciones o participaciones. Los inver-
sores en estas Mortgage Backed Securities —MBS—, por el contrario, si pagan

(15) «Oversight Report...», op. cit., pags. 16-17. Sin embargo, una reciente sentencia
de 7 de enero de 2011, del Tribunal Supremo de Massachussets, dictada en el caso Na-
tional Bankers Asociation, trustee, vs. Antonio Ibdiiez, no considera necesario el recording
de la cesion del crédito hipotecario, pero si que la cesién esté correctamente documentada
y haya tenido lugar antes de iniciar el procedimiento de ejecucion.
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impuestos por los ingresos que reciben provenientes de las MBS. Estos pa-
quetes estdn garantizados por las hipotecas subyacentes porque estas hipo-
tecas son primeras cargas sobre los activos que respaldan los paquetes de
créditos (16).

Todo proceso de securitizaciéon o titulizacién suele estar regulado por
un documento que la gobierna llamado Pooling and Servicing Agreement
—PSA—, el cual incluye varias representaciones y garantias en relacion a las
hipotecas subyacentes. El documento también describe las responsabilidades
del trustee —el cual es responsable de tener los documentos registrados re-
ferentes al crédito hipotecario—, asi como las responsabilidades del servicer,
el cual juega un papel administrativo, recolectando de los deudores y desem-
bolsando a los inversores los pagos procedentes de los créditos hipotecarios
en representacion de los inversores en las MBS.

La mayor parte de estos trusts y PSA,s se hallan gobernados por la Ley
del Estado de Nueva York. Segun esta ley, se requiere un estricto cumpli-
miento con los documentos que contienen las reglas que gobiernan el frust.
Toda transaccion hecha por el frust contraviniendo sus documentos —estatu-
tos, en nuestra jerga— es radicalmente nula. En consecuencia, si las transfe-
rencias de las notes y de las mortgages contravienen lo establecido por el PSA
correspondiente, la transferencia serd nula y los activos no se habrdn trans-
ferido al trust. Los PSA,s generalmente requieren que los créditos hipoteca-
rios cedidos al trust no estén fallidos.

Conforme a lo expuesto, cuando hay un cambio de acreedor «hipoteca-
rio», tal cambio debe registrarse, especialmente cuando es fruto de una cesiéon
en el mercado secundario, es decir, cuando la cesién forma parte de un pro-
ceso de securitizacién o titulizacién. Las promissory notes, por tanto, deben
ser registradas. Son las que acreditan la titularidad del crédito garantizado por
la hipoteca —sea mortgage o deed of trust—.

3.2.2. La cesion de créditos hipotecarios a través del Mortgage Electronic
Registration System

Ello significa que, en el caso de cesiones masivas de créditos hipoteca-
rios, deben hacerse constar en los registros los cambios de acreedor indivi-
dualmente, en cada una de las hipotecas transferidas, lo cual molesta a las
entidades implicadas.

(16) Hasta donde conozco, no hay ninguna exigencia legal de que sean primeras
cargas —como sucede, por ejemplo, en nuestro Derecho, en el que asi lo exige la legis-
lacién reguladora del mercado hipotecario—. Se trata, mds bien, de una préctica habitual
que se incluye en los contratos de securtizacion o titulizacion.
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Estas, en efecto, suelen alegar lo engorroso y lento del procedimiento
—Ilo que suele ser cierto, dada la mala calidad administrativa de muchos de
estos registros—, pero, ademds de esta razén, parece existir otra que no suele
explicitarse: este procedimiento da transparencia a todo el proceso de trafico
hipotecario y permite al deudor saber, en cada momento, quién es su acree-
dor. Segun alegan hoy los inversores en sus demandas de indemnizacién por
haber sido seducidos para invertir en MBS,s sin valor alguno, en realidad,
MERS fue creado, precisamente, para eludir estas exigencias y evitar estas
consecuencias. Si no fue asi, enseguida demostré su utilidad a tales efectos.

(Cémo? MERS aparecia en los registros ptiblicos como acreedor hipote-
cario, cuando, en realidad, era tan solo un nominee, es decir, un encargado
por el verdadero acreedor, simplemente con el propdsito de aparecer como
beneficiario de los correspondientes créditos hipotecarios en los registros
publicos con la finalidad de facilitar las cesiones de los mismos.

A tal efecto, en todas las hipotecas de MERS, se hacia constar la siguiente
cldusula:

«“MERS” is Mortgage Electronic Registration Systems, Inc.
MERS is a separate corporation that is acting solely as nominee for
Lender and Lender’s successors and assigns. MERS is the mortga-
gee under this Security Instrument» (17).

Es decir, MERS juega un doble papel: como principal —mortgagee— y
como agente del principal —nominee—, simultidneamente.

Y aqui es donde comienzan los problemas: al figurar MERS en los prés-
tamos hipotecarios como beneficiario de los mismos, a pesar de no serlo, pues
los acreedores reales —beneficiarios— son las entidades que los conceden
—algunas de las cuales crearon MERS—, las cesiones de créditos hipoteca-
rios entre ellas no acceden a los registros publicos, en los que MERS aparece
en todos los casos como beneficiario, es decir, como acreedor hipotecario,
eso si, sin serlo. Registrar las cesiones de créditos hipotecarios hubiera sig-
nificado que un crédito hipotecario «inscrito» a nombre de MERS se cedia
también a MERS, lo cual es absurdo (18).

(17) En el Public Recording System lo que aparece es el deed —el security instru-
ment— y en la medida en que contenga esta clausula, aparece el MERS..., pero a la hora
de «buscar» —a través del title search— la hipoteca en el registro, se puede encontrar a
nombre del MERS o no. Puede encontrarse a nombre del acreedor original, que puede no
ser ya el titular del gravamen en virtud de una cesidn no registrada al propio MERS o a
un tercero.

(18) En este sentido se expresan algunos autores, el cual subraya como una de las
ventajas de MERS: «Elimination of the need for subsequent assignments following the
origination and closing of a loan. Clearly, the MERS concept would reduce costs by
eliminating the preparation, tracking, shipping and recordation of most mortgage as-
signments». Véase SLESSINGER, PH. K. y McLAUGHLIN, D., «Mortgage Electronic Registra-
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En su lugar, las cesiones de créditos hipotecarios, en teoria, se registraban
en el registro privado denominado Mortgage Electronic Registration System,
pero parece que tampoco ha sido asi en un buen nimero de casos. Parece ser
que las promissory notes han sido cedidas en blanco, como si se tratara de titu-
los al portador, cuya sola posesién legitimase a su tenedor para exigir el cum-
plimiento de la obligacién incorporada, lo cual parece que no es conforme a
Derecho, aunque ha surgido alguna voz en sentido contrario (19). En suma, por
referencia al Derecho espafiol, han tratado las cesiones —totales o parciales—
de créditos hipotecarios como si fuesen transmisiones de cédulas o bonos hi-
potecarios, en lugar de cesiones de participaciones hipotecarias (20).

tion System», en Idaho Law Review, 805, 1995-1995. Ambos son ejecutivos de la Banker's
Association of America.

(19) GeLernT, K., «Title Transfer Law 101», en American Banker, 2010, October, 19.

(20) Como es sabido, en nuestro sistema la Ley 2/1981, reguladora del Mercado Hipo-
tecario —reformada por la Ley 41/2007—, distingue entre operaciones activas y pasivas.
Las primeras se refieren a las caracteristicas que deben reunir los préstamos hipotecarios
para servir de soporte a la emision de titulos hipotecarios. Las operaciones pasivas se refie-
ren esencialmente a los titulos hipotecarios, es decir, a los titulos-valores emitidos con la
garantia de los préstamos hipotecarios que rednen las condiciones exigidas legalmente. Tales
titulos pueden ser bonos, cédulas y participaciones. Los dos primeros —bonos y cédulas—
son titulos valores garantizados por determinados préstamos hipotecarios —y otras formas
de garantia reguladas en la ley, como los denominados activos liquidos de sustitucién—. Se
diferencian, esencialmente, en la calidad de las garantias hipotecarias, mayor en los bonos.
Ahora bien, las participaciones hipotecarias son instrumentos financieros distintos. Aunque
el articulo 15 de la LRMH, en su redaccién dada por la Ley 41/2007, califica a las partici-
paciones hipotecarias como titulos valores, son sin embargo, de un tipo distinto a los bonos
y cédulas. La participacion implica un porcentaje sobre el principal del crédito garantizado
—art. 63 RMH—, lo que no sucede con bonos ni cédulas. Las participaciones pueden ser de
diferentes clases. A nuestros efectos interesan fundamentalmente las participaciones «de
circulacién limitada» a inversores «institucionales o profesionales» y las participaciones
«libres», que pueden ser adquiridas o suscritas por el ptblico no especializado —art. 64.1
in fine del Reglamento del Mercado Hipotecario—. Para las primeras no se prevé su cons-
tancia registral, pero para las segundas si. Es mds, entre las menciones minimas que han de
contener éstas, el articulo 64 RMH exige —nim. 2—: «El capital inicial del crédito parti-
cipado, su plazo y forma de amortizacién, los intereses que devengue y sus vencimientos,
asi como los datos de su inscripcién en el Registro de la Propiedad». En todo caso, como
seflala GArcia GARciA, para instar la ejecucion judicial, se ha de obtener previamente certi-
ficacion registral con nota marginal de haberse expedido ésta y la identidad del solicitante,
conforme al parrafo tltimo del articulo 66 del RMH, para lo que ha de acreditarse tal iden-
tidad aportando el titulo de participacion y el requerimiento notarial previsto en dicho
parrafo. Y, en todo caso, para evitar modificaciones del crédito hipotecario sin consenti-
miento de los titulares de las participaciones a que se refiere el articulo 25, nimeros 2 y 3
del RMH, seria muy conveniente la constancia registral. Por otro lado, GARcia GARCiA resu-
me las posiciones doctrinales sobre la naturaleza juridica de las participaciones hipotecarias
del siguiente modo: 1. Teoria del negocio fiduciario, de MADRID PARRA. Distingue entre el
dominio fiduciario de la entidad emisora y el dominio sustantivo del participe, y asi explica
la intervencion de ambos en la ejecucion hipotecaria a que se refiere el articulo 15.4.° de la
LRMH. De ahi también que el articulo 61 RMH aluda a la titularidad parcial del constitu-
yente de la participacion. 2. Teoria de la cesion del crédito hipotecario, conectada con un
representacion ex lege para la gestion y administracion a favor del cedente, de ORTI Va-
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En otros términos, a las promissory notes se les ha dado el tratamiento de
instrumentos negociables, y se han utilizado para la transmisién de las titu-
laridades sobre créditos hipotecarios titulizados. En otros casos, se ha afirma-
do que las promissory notes, sencillamente, se han perdido. Pero, lo cierto es
que los servicers continuaban exigiendo los cobros a los deudores y pagando
a los inversores —acreedores— por cuya razén conocen perfectamente su
identidad —o se supone que la conocen—. De no ser asi, la cuestién seria ain
mds grave: los servicers habrian estado exigiendo pagos para los cuales no
estaban autorizados.

Ello da pie a la hipdtesis de que tales practicas —cesiones en blanco y
«pérdidas» de las promissory notes— no son sino estrategias dirigidas a ocul-
tar al escrutinio publico la identidad de los originadores, brokers e inversores.
Esta hipdtesis se ve reforzada si tenemos en cuenta que MERS afirma que fa-
cilita a los prestatarios la identidad del servicer de su hipoteca, asi como la del
note owner, siempre que tal poseedor de la promissory note sea uno de los que
integran el 97 por 100 de note owners que aceptan que su nombre sea facilitado
a los prestatarios (21). En otras palabras: MERS solamente facilita el nombre
del acreedor hipotecario vigente al deudor si el acreedor consiente en ello.

En efecto, al ser MERS un registro privado, el deudor no tiene derecho
a conocer su contenido, y a través de los registros publicos no puede conocer
la identidad de su acreedor porque las hipotecas estdn a nombre de MERS,
como principal —mortgagee— y como agente —nominee—.

Por estas razones, algunos abogados de los prestatarios se quejan de que,
al actuar como representante de los prestamistas, MERS dificulta a los presta-
tarios el contacto directo con ellos, especialmente cuando pretenden renego-
ciar sus créditos, sea individualmente, sea mediante programas de una escala
mds amplia. Asimismo denuncian que muchos servicers y cesiones de crédi-
tos hipotecarios no constan registrados en MERS (22).

LLEJO. 3. Teoria del nuevo derecho de crédito, de RuBio GARRIDO, segun el cual la participa-
cién incorpora o representa un nuevo derecho de crédito que la entidad emisora constituye
en su contra y frente al participe, diferente, aunque coligado, en mayor o menor medida,
con el crédito hipotecario del que la primera sigue siendo titular. Véase GARciA GARCIA,
J. M., Codigo de la Legislacion Inmobiliaria, Hipotecaria y del Registro Mercantil, T. 11,
nota 25, pags. 2647-2648, Thomson-Civitas, Madrid, 2009.

(21) MERS, MERS Response to D.C. Attorney General's Oct, 28, 2010 Statement of
Enforcement, October 28, 2010 —http://www.mersinc.org/news/details.aspx?id=250—.
Sin embargo, en algunas demandas se estd alegando que MERS estd siendo utilizado «de
modo que un consumidor medio, o incluso un profesional legal medio no puedan deter-
minar quién o qué estaban o estdn recibiendo en tdltima instancia los pagos hipotecarios»
—http://stopforeclosurefraud.com/2010/07/27/class-action-filed-figueroa-v-law-offices-of-
david-j-stern-p-a-and-merscorp-inc/—.

(22) PetERrsoN, Ch., «Two Faces: Demystifying the Mortage Electronic Registration
System's Lant Title Theory», en Real Property, Probate and Trust Law Journal, Forthco-
ming, 2010.
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4. LOS PROBLEMAS DERIVADOS DE LAS PRACTICAS DEL MORT-
GAGE ELECTRONIC REGISTRATION SYSTEM EN RELACION CON
LAS EJECUCIONES DE HIPOTECAS EN GARANTIA DE CREDI-
TOS O PRESTAMOS

4.1. LA RUPTURA DE LA CADENA DE TITULOS

Este innovador procedimiento facilita el trafico de hipotecas entre acree-
dores, desconecta los registros publicos de las titularidades reales sobre las
hipotecas, ocultdndolas en el anonimato, lo que facilita empaquetarlas como
titulos garantizados con hipoteca —mortgage backed securities— y venderlos
a inversores. Ello suponia, de hecho, una modificacion del Land Title System
de Estados Unidos, sin que ninguna ley lo hubiera aprobado.

Pero realizar adquisiciones sin cumplir con los requirimientos del siste-
ma legal, es decir, sin cumplir con los requisitos para obtener el entitlement,
ideando circunloquios para evitarlos, tiene sus riesgos.

Los problemas comienzan cuando los deudores (23) comienzan a impagar
y los acreedores quieren ejecutar sus «hipotecas», especialmente en aquellos
estados en los que las foreclosures son supervisadas judicialmente.

Aunque MERS figura en los registros publicos como acreedor hipoteca-
rio, sin embargo, ha tenido que reconocer que es un mero nominee. Y este es
el nudo gordiano. Segun recientes sentencias, este hecho no es un fallo me-
ramente procedimiental, como afirmaron las sentencias iniciales, sino una
deficiencia sustantiva que podria impedir a los acreedores reales, pero ocul-
tos, ejecutar las hipotecas, porque tal practica ha roto la cadena de titulos, 1o
que impedirfa a los verdaderos (?) acreedores ejecutar sus hipotecas.

Segtn el Restatement (Third) of Prop (Mortgages), pardgrafo 5.4 (c) de
1997, «una hipoteca puede ser ejecutada solo por, o en representacion de, una
persona que estd titulada para exigir la obligacion que asegura la hipoteca».

En consecuencia, solo el acreedor hipotecario que demuestra serlo puede
ejecutar una hipoteca. Por ello, el requisito de que la foreclosure action solo
puede ser ejercitada por el acreedor hipotecario real se halla en el corazén
de las irregularidades detectadas en las ejecuciones hipotecarias en Estados
Unidos.

En una reciente sentencia dictada en California —20-V-2010, en el caso
de bancarrota In re Walker— el tribunal decidié que MERS no podia ejecutar
porque era un mero nominee. Dado, ademds, que MERS no puede evidenciar
poseer ninguna promissory note subyacente a su favor, no podia transferir el
dinero obtenido con la venta al supuesto acreedor real, pues lo prohibe la ley

(23) No solamente los deudores subprime, sino todos. Precisamente la gravedad de
la crisis se pone de manifiesto en el elevado nimero de impagos procedentes de deudores
que, en su momento, eran solventes.
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de California. Dado que éste —Citibank— no puede mostrar ser titular de la
promissory note garantizada por la hipoteca, no puede reclamar tampoco pago
alguno (24).

En los primeros casos, se hizo hincapi€ en la incapacidad de MERS para
producir promissory note alguna o realizar cesiones, lo que es considerado
por algunos como un defecto meramente procedimental. Sin embargo, los
mads recientes casos van mds alld. Si MERS no es el verdadero propietario de
las propiedades poseidas en su nombre, las cuales garantizan los préstamos,
la cadena de titulos se ha roto y nadie podria reclamar. Es mas, MERS habria
estado actuando como trustee sin derecho a ello, por lo que habria estado
recibiendo pagos que no podia exigir y, probablemente, realizando transferen-
cias que no podia hacer. Los prestatarios podrian reclamar estos pagos. Es
mads, dada esta operativa, podrian decir que nunca hubo una cesién real, pues,
en realidad, MERS no era el acreedor.

Para hacernos una idea de la gravedad del problema, basta saber que MERS
«gestiona» sesenta y cinco millones de hipotecas, mas o menos la mitad de las
hipotecas vigentes en Estados Unidos.

El Oversight Report citado parece inclinarse también por que no estamos
ante un fallo meramente procedimiental —ante una technicality— sino ante
una cuestion de fondo que, ciertamente, afecta a complejas areas del Derecho,
pero que implica la exigencia de requerimientos que deben ser observados,
tanto como una exigencia del proceso debido como una parte de la negocia-
cién contractual entre prestamistas y prestatarios (25).

Todo ello ha desembocado en una situaciéon que KrRuGmMaN ha denominado
The Mortgage Morass, algo asi como el cenagal hipotecario, es decir, una
situacién en la que los derechos de propiedad se hallan sumidos en la mds
absoluta de los confusiones porque quienes afirman ser titulares no pueden
demostrarlo. Afirma KrRugMAN que los excesos de afios de burbujas han crea-
do un cenagal legal, en el cual los derechos de propiedad estin mal definidos
porque nadie tiene la documentacién adecuada. «Y donde no hay derechos
de propiedad claros, es funcién del Gobierno crearlos», sentencia (26). Una
opinién parecida expresa STIGLITZ, al afirmar que la inseguridad juridica en
esta materia inspira dudas sobre la calidad del Estado de Derecho en Estados
Unidos (27).

(24) En apoyo de esta tesis el juez citaba, entre otros, los casos In Re Vargas
—<California Bakruptcy Court—; Landmark v. Kesler —Kansas Supreme Court— e In
Re Foreclosure Cases —La «Boyko» decisién de la Ohio Federal Court—.

(25) «Oversight Report...», op. cit., nota 29, pag. 15.

(26) Véase Kruaman, P., «The Mortgage Morass», en Wall Street Journal, 14 de
octubre de 2010.

(27) Véase StiGLITZ, J., «Contra toda esperanza, la esperanza de 2011», en el diario
El Pais, seccién Negocios, 16 de enero de 2011: «Aunque el 10 por 100 de las familias
hipotecadas en Estados Unidos ya habian perdido sus viviendas —en 2010— el ritmo de
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Ciertamente, los derechos de propiedad no estdn claros y con tal nivel de
inseguridad, el comercio es imposible y, por lo tanto, el crecimiento y el bien-
estar. Y, ciertamente, el Estado surge historicamente, por razones de econo-
mias de escala, para hacer posible el derecho de propiedad. Puede haber Estado
sin propiedad privada pero no propiedad privada sin Estado (28). Como afirma
NorTH, es al Estado a quien corresponde especificar la estructura de los de-
rechos de propiedad (29). De hecho, el Estado moderno, el Gobierno es, ante
todo, un acuerdo institucional que aporta protecciéon y administracién de jus-
ticia a sus ciudadanos, lo cual lleva a cabo monopolizando la definicién y
la aplicacién de los derechos de propiedad sobre los bienes y los recursos y la
concesion de derechos para la transmisién de estos activos y, a cambio, el Es-
tado recibe pagos en forma de impuestos (30).

Ahora bien, para que la propiedad privada pueda cumplir su funcién
—estimular las inversiones a largo plazo y facilitar una eficiente asignacion
de recursos— en un entorno de contratacién impersonal, caracterizado por
el desconocimiento asimétrico sobre atributos esenciales de los bienes que
se desean contratar, no basta con que la Constitucién reconozca tal derecho:
es preciso, ademds, generar una ingenieria juridica que permita que tal derecho
pueda cumplir su funcién, para lo que es necesario superar, o, al menos, paliar
suficientemente el inevitable trade off (31) entre seguridad y liquidez de los
derechos de propiedad en tal entorno; trade off cuya causa hay que buscar en
la pervivencia de la regla de reivindicabilidad ilimitada en un entorno de alta
densidad contractual entre personas que no se conocen entre si.

El mantenimiento de dicha regla impone la pervivencia de dicho trade off,
que Unicamente puede ser paliado mediante la generacién de instituciones
paliativas —registros de documentos, seguros de titulos, etc.—, pero mien-
tras se mantenga dicha regla, cualquier medida que intente hacer los derechos
mds liquidos, los hace, al propio tiempo mds inseguros, y viceversa. Uni-
camente la derogacién de tal regla y la creacién de las instituciones juridicas
adecuadas permite la superacién de dicho frade off'y, por tanto, la consecucioén
de derechos que sean, al propio tiempo, mds seguros y mas liquidos que en
un entorno juridico gobernado por las reglas del Derecho Comun. Ese es el
sentido profundo del surgimiento de los registros de derechos en el dmbito

las ejecuciones hipotecarias parecia ir en aumento... o habria ido, de no haber sido por
la maraiia juridica que inspiré dudas sobre el tan cacareado “Estado de derecho” de Esta-
dos Unidos».

(28) OvsoN, M., Poder y prosperidad. La superacion de las dictaduras comunistas y
capitalistas. Ed. Siglo XXI, Madrid, 2001, pag. 231.

(29) NortH, D. C., Estructura y cambio en la historia economica. Alianza Editorial,
Madrid, 1994, pag. 22.

(30) NortH, D. C. y THOMAS, R. P., The Rise of The Western World. A New Economic
History, pags. 157-160. Cambridge University Press, 1973.

(31) Trade Off es una expresion cldsica en el Analisis Econémico del Derecho que
utilizo aqui como dilema, como relacién inversamente proporcional.
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inmobiliario, en el cual no se puede atribuir a la posesién la misma funcién
legitimadora que si se le puede atribuir, sin embargo, en el dmbito mobiliario.

En general, no es éste el caso de Estados Unidos, pais donde, en el dmbito
inmobiliario, rige la regla de la reivindicabilidad ilimitada, complementada
con la existencia de registros de documentos, complementados, a su vez, con
la existencia de compaifiias de seguros de titulos. Ello hace que los derechos
de propiedad sean mads inseguros y, por lo tanto, mas débiles, como pone de
manifiesto de una manera dramaética la crisis de las ejecuciones hipotecarias.

4.2. EL ESCANDALO DEL DENOMINADO ROBOSIGNING

Para poder ejecutar las hipotecas, los acreedores, reales, o supuestos,
segliin parece, estdn realizando o han realizado una serie de practicas que
todavia les estd complicando mads las cosas.

En la mayor parte de los Estados Unidos, el procedimiento de foreclosure
exige la intervencién judicial, la cual requiere la aportacién de una serie de
documentos a los que me he referido anteriormente. Dado que tales docu-
mentos no existen, MERS ha recurrido a los servicers, los cuales han presta-
do empleados suyos a MERS, que los ha nombrado inmediantamente como ofi-
ciales certificadores —certifying officers—, los cuales han firmado declara-
ciones juradas —affidavits— para ser presentadas ante los tribunales, afirman-
do que la promissory note que acredita la titularidad del préstamo ha sido
extraviada y que el prestamista tiene derecho legal a ajecutar el préstamo hipo-
tecario que ellos administraban y que tienen pleno conocimiento personal del
préstamo. Sin embargo, al ser interrogados por los tribunales, muchos de estos
oficiales certificadores han reconocido que jamds leyeron las declaraciones ju-
radas que firmaron.

En efecto, empleados de algunas de las mds importantes entidades finan-
cieras, como GMAC y otras, han reconocido que han firmado tales declara-
ciones sin haberlas leido. Algunos de ellos han llegado a firmar, segiin han
confesado, unas 24.000 affidavits mensuales (32).

Es mds, parece que ha sido una préctica extendida, la de notarizar estos
documentos antes de que fueran firmados y fechados por los «oficiales certifi-
cadores», algo que los notarios no podian hacer, pues su funcién consiste, pre-
cisamente, en identificar a los firmantes, estampando su firma en el documento
afirmando que han presenciado la firma y que el firmante es quien dice ser.

Esta notarizacion en blanco ha permitido que se difundiera otra practi-
ca irregular, la de antedatar las cesiones de créditos hipotecarios después de

(32) Véase El Pais, «Estados Unidos investiga a la banca por un fraude masivo en
los desahucios», 23 de noviembre de 2010. Asimismo, «BofA Mortgage Morass Deepens
After employes Says Notes Not Sent», en Bloomberg, el 13 de diciembre de 2010.
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que la foreclosure se haya iniciado. Esta practica no solamente constituiria
perjurio, segun la legislacion norteamericana, sino que si MERS no fue nunca
el title holder real sino un mero nominee no habia nada que ceder, por lo que
los deudores incumplidores podrian encontrarse con una propiedad libre de
hipotecas.

Algunas notarizaciones bajo sospecha han sido realizadas por notarios que
no viven ni trabajan cerca del lugar donde los documentos han sido firmados.
Ademas, muchos de ellos viven en estados limitrofes, cerca de las fronteras
estatales. Ello hace altamente improbable que las firmas fueran comprobadas o
notarizadas conforme a Derecho (33).

Parece que esta préctica estd adquiriendo unas proporciones considerables
y, sin duda, se estd extendiendo la conciencia acerca de la gravedad de la crisis,
hasta el punto de que, tan solo quince después de que se descubriera en juzga-
dos de todo el pais que GMAC habia realizado falsificaciones de firma —robo-
signing— de cesiones de créditos hipotecarios que, ademads, habia notarizado
falsamente, el pasado 27 de septiembre, el senador Patrick Leahy, presidente
del Comité Judicial del Senado, insté la aprobacién por el Senado de la Inter-
state Recognition of Notarizations Act. Recientemente, el presidente Obama ha
rehusado aprobar tal ley.

La cuestién se agrava ain mds porque propietarios de casas que no las
han hipotecado ni solicitado préstamo alguno, o que, habiéndolo solicitado, se
hallan al corriente de sus pagos, han sido notificados de que se ha iniciado
foreclosure contra ellos, lo que demuestra las irregularidades y el caos docu-
mental que acompafia a todo este proceso. Entidades como Bank of America,
JP Morgan Chase o Citigroup se han visto obligadas a pedir disculpas por
haber cometido errores de semejante calibre.

(33) Ello pone de manifiesto otro de los puntos débiles del sistema de seguridad
juridica ex ante de Estados Unidos, cual es la organizacién de su sistema notarial. Es
dificil creer que episodios semejantes hubieran podido tener lugar en un pais como Espafia
salvo, a lo sumo, aisladamente. Para lo que no hubiera servido un sistema notarial de
ningun tipo es para la evitacion de practicas crediticias depredatorias, como demuestra la
realidad espafiola, corroborada por la propia literatura notarial. Ciertamente es dificil ad-
mitir que el notario espafiol admita la falsificacién de fechas o identidades, pues la dacién
de fe es la razén de ser de su funcién. Cuestion distinta es que pueda intervenir en el
disefio juridico de los créditos y préstamos hipotecarios. Ello no es posible. El notario se
limita, en el mejor de los casos, a leer o a trasladar a las partes la lectura de lo que van
a firmar. El dnico érgano con competencia y capacidad para detener ex ante la inclusién
de cldusulas abusivas en tales contratos es el Registro de la Propiedad mediante la com-
petencia calificadora atribuida al Registrador de la Propiedad, como demuestra la larga
lista de cldusulas denegada por estos funcionarios, corroboradas ex post por los tribunales,
y previamente incluidas en las escrituras notariales. Tal competencia, por ello, es objeto
de constantes intentos de erosién cuando no de eliminacién. La mds reciente, la contenida
en la Ley 41/2007, que reforma el articulo 12 de la Ley Hipotecaria. Afortunadamente,
la Direccién General de los Registros y del Notariado, en la RDGRN de 10-12-2010 ha
sostenido una interpretacién de dicho articulo que permite seguir calificando a los regis-
tradores tales extremos.
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Ante tal conjunto de irregularidades, que demuestran la nula fiabilidad
tanto de las cesiones de créditos hipotecarios como de los documentos apor-
tados para iniciar una foreclosure, algunas de las principales entidades finan-
cieras han decidido paralizar los procesos de ejecucién hipotecaria —v.gr.:
Bank of America—, en todo el pais, o, al menos en aquellos estados en los
que las foreclosures son supervisadas judicialmente.

5. CONSECUENCIAS DE LAS IRREGULARIDADES OBSERVADAS
EN LAS EJECUCIONES DE LAS HIPOTECAS GESTIONADAS POR
EL MORTGAGE ELECTRONIC REGISTRATION SYSTEM

Las consecuencias de este gigantesco embrollo son de largo alcance y se
producen en dmbitos muy diferentes.

5.1. POR LO QUE SE REFIERE A LOS ACREEDORES HIPOTECARIOS QUE FORMAN PARTE
DEL MORTGAGE ELECTRONIC REGISTRATION SYSTEM

Esta por ver si podran ejecutar sus hipotecas, en caso de tenerlas. Si no
es asi, sus activos hipotecarios, sencillamente, se esfumarian, lo que seria un
misil en el corazén del sistema financiero de la primera economia del mundo.

La confusion derivada de estas irregularidades —unida a la crisis economi-
ca rampante— estd induciendo un amplio movimiento dirigido a obtener una
moratoria en el pago de las hipotecas hasta que todo este asunto se aclare... si
se aclara. De momento, la Administracién estadounidense se estd mostrando
contraria a esta posibilidad (34).

Por otro lado, toda esta confusién retrae a los posibles compradores para
concurrir a las subastas, especialmente en aquellos casos en los que la fore-
clusure no requiere intervencion judicial —algunos de los estados donde la
figura hipotecaria generalizada es el Deed of Trust—.

Es mds, una de las principales compaiiias de seguros de titulos de Estados
Unidos, la Old Republic, cuarta en el ranking, afirmé que, hasta nuevo aviso,
no asegurard las compras procedentes de ejecuciones hipotecarias instadas
por GMAC, afirmacién que revisé posteriormente. La mds importante com-
pania de Title Insurance, sin embargo, la Fidelity, ha afirmado que continuara
asegurando tales adquisiciones, pero excluyendo, eso si, las posibles irregu-
laridades derivadas de los procesos de foreclosure, por lo que, en realidad, ha
adoptado la misma posicién que Old Republic.

(34) Véase AppELBAUM, David, A Foreclosure Tightrope for Democrats, New York
Times, 30 de septiembre de 2010.
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En todo caso, resulta sorprendente que los acreedores hipotecarios no
hayan sabido medir —por lo que parece— los riesgos derivados de no regis-
trar las cesiones de crédito. Los problemas de ejecucién les estdn causando
grandes pérdidas a los accionistas, al menos hasta que todo este asunto se
aclare —si se aclara— de forma satisfactoria para los intereses de los acree-
dores. La explicacién quizd haya que buscarla —ademads de en el mal funcio-
namiento de las oficinas registrales— en que, con anterioridad a la crisis
hipotecaria, el nimero de hipotecas que se ejecutaban era menos del 1 por
100, y, ademds, los deudores, normalmente, no realizaban las alegaciones
que, posteriormente, se han difundido.

5.2. Por Lo QUE SE REFIERE A LOS DEUDORES HIPOTECARIOS

Algunos estdn desarrollando estrategias oportunistas, otros simplemente
demandan que se aclare este lio. Pero los abogados estin empezando a desa-
rrollar estrategias que pueden ser sumamente dafiinas para las entidades fi-
nancieras acogidas al sistema MERS. Estan presentando quiet title actions
que, de tener éxito, paralizarian todo tipo de reclamaciones. En algunos casos,
ademds, se estdn presentando acciones contra MERS por exigir cobros que no
tenfa derecho a exigir, pues no era el title holder.

Sobre las ejecuciones hipotecarias se concentran dudas de gran alcance: Si
las foreclosures estan siendo ejecutadas ilegalmente, entonces, ;los duefios
estdn siendo expulsados ilegalmente? ;Y los compradoras, pueden verse priva-
dos de la compra de una casa ejecutada, si la ejecucién fue ilegal? Semejante
confusion incrementard atin mas la retraccion del mercado inmobiliario e inci-
de directamente en el valor de las mortgage backed securities y en la solvencia
de los bancos que las adquirieron, asi como en el valor de los inmuebles.

5.3. POR LO QUE SE REFIERE A LOS LAND REGISTRIES (35)

Los Land Registries son dependientes, normalmente, de los gobiernos
locales, estdn presentando reclamaciones, bien directamente, bien median-
te particulares que ejercitan qui tam actions, reclamando los recording fees
—derechos de registro— que han dejado de percibir, al no registrarse millo-
nes de cesiones de créditos hipotecarios en los mismos.

En California, por ejemplo, ya se han presentado demandas en represen-
tacién de numerosos gobiernos locales contra MERS y un amplio nimero

(35) En realidad en Estados Unidos no existen Land Registries en el sentido mads
europeo de la expresion, sino solamente un Public Recording System que da publicidad a
todo tipo de derechos y de relaciones juridicas, no solamente a las inmobiliarias.
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de entidades financieras —entre las cuales se encuentran Bank of America,
JPMorgan Chase y Wells Fargo— por eludir injustamente los requerimientos
de recording de los condados, privar a los prestatarios del derecho de conocer
quién es el titular de la promissory note y registrar documentos falsos para
poder iniciar y proseguir foreclosures, asi como, de otro lado, evitar pagos de
recording fees a los condados y a las ciudadaes donde se hallan situados los
inmuebles. En este sentido, se ha puesto de manifiesto que MERS asegura
haber ahorrado al menos 2,4 billones de délares en recording fees. Demandas
similares han sido presentadas, al menos, en Nevada y Tennessee.

54 POR LO QUE SE REFIERE A LOS INVERSORES EN MORTGAGE BACKED SECURITIES
(MBS)

Estos estdn iniciando acciones que pueden significar una auténtica bomba
de relojeria situada en el corazén del sistema financiero, que puede estallar
si los inversores consiguen demostrar que estamos en presencia de un proceso
fraudulento desde su origen, del que MERS seria un instrumento necesario y,
en consecuencia, deben ser devueltas las cantidades invertidas en MBS a su
valor nominal.

La argumentacién que estdn utilizando en sus demandas viene a ser la
siguiente:

MERS ha permitido la securitizacién de las hipotecas y la ocultacién de
los titulares de las mismas tras un velo de opacidad. Al registrarse las hipo-
tecas fraudulentamente a nombre de MERS en los registros publicos y ocultar
a los mismos las diversas cesiones de los créditos garantizados por las mis-
mas, se ha defraudado el propdsito de estos registros: que los ciudadanos
tuviesen conocimiento de todas las transacciones sobre los inmuebles, a fin
de evitarles sorpresas. Esta ocultacion facilité la explosién de una practica de
préstamos depredatorios —subprime, pero no solamente— de la cual no po-
drian ser responsabilizados los prestamistas porque no podrian ser identifica-
dos, ni por los prestatarios ni por los inversores seducidos para la compra de
paquetes de hipotecas sin valor.

Se afirma, asimismo, que antes de MERS, no hubiera sido posible vender,
con beneficio, hipotecas sin valor, ni empaquetarlas y venderlas como mort-
gage-backed-securities. Antes de MERS tampoco les hubiera sido posible a
las entidades financieras ocultar a los reguladores gubernamentales la exten-
sién del riesgo de las pérdidas financieras como consecuencia de las pricticas
de préstamos predatorios residenciales (36), asi como de la reventa y securi-

(36) A pesar de estas alegaciones, tales practicas fueron debidas, en buena medida,
a las presiones de los reguladores, especialmente demdcratas, para la concesion de prés-
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tizacion fraudulenta de estos préstamos que, sin embargo, no eran comercia-
lizables. Antes de MERS, por tltimo, el beneficiario real de todo Deed of
Truts sobre toda parcela en Estados Unidos podia ser rapidamente esclarecido
simplemente consultando los registros publicos donde los documentos que
reflejan cualquier incidencia sobre los derechos de propiedad inmobiliaria son
guardados.

Después de MERS, se afirma, los derechos de cobro de la hipoteca han
sido transferidos a una entidad tan enorme que la comunicacién no es posible.
Solamente estd interesada en una cosa: obtener de la ejecucién hipotecaria el
mayor provecho posible, con lo que el ciclo depredatorio desde la originacién
de la hipoteca, hasta su reventa y securitizacion, se cierra. Este seria el esque-
ma posibilitado por la fraudulenta designacién de MERS como beneficiario
en millones de deeds of trusts en numerosos estados de los Estados Unidos,
y la ocultacién a los registros publicos y, por tanto, a los potenciales inver-
sores, de la identidad real de los acreedores hipotecarios. Todos estos defectos
en los titulos afectan a mas de 65 millones de hipotecas en todos los Estados
Unidos (37).

6. REFLEXIONES FINALES

6.1. SOBRE LA REGULACION DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS. LLAS EXIGENCIAS DE
CLARIDAD Y SUSCEPTIBILIDAD DE CONOCIMIENTO PUBLICO

6.1.1. Planteamiento

De todos estos acontecimientos, cuyo desenlace afectard profundamente,
en un sentido o en otro, al sistema financiero hipotecario norteamericano, se
pueden extraer algunas consecuencias.

Con caricter general, lleva razén DE Soto (38) cuando afirma que el mun-
do de los derivados financieros es ambiguo y opaco y ello genera desconfianza.
En el mundo moderno, caracterizado por la contratacién anénima entre per-

tamos para la compra de viviendas a ciudadanos sin recursos o con recursos insuficientes.
Segtin parece, Fannie Mae y Freddie Mac debian dedicar un 22 por 100 de sus préstamos
a esta finalidad. Este tipo de politicas tienen, ademds, un fallo adicional: cuando el ciclo
econdmico inicia la curva descendente producen dos tipos de externalidades negativas. En
primer lugar, las propias de las ejecuciones hipotecarias. En segundo lugar, otra mas sutil
y dafiina: la misma politica que lleva a subvencionar el crédito a individuos con recursos
insuficientes tiende a promover moratorias para salvarlos, con lo que acaba inhabilitando
el mercado de crédito.

(37) Véase GiLani, Shah, What You Don't Know about «Mortggate» Could Crush the
U. S. Banking System —http://moneymorning.com/20/10/15/mortgagegate/—.

(38) DE Soro, H., «Toxic Assets Were Hidden Assets», en Wall Street Journal, 25-
111-2009.
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sonas que se desconocen, la confianza se basa en las afirmaciones contenidas
en documentos cuyo valor es indubitado y que actdan, por ello, como inputs
incuestionables en la préctica judicial y contractual. Esta crisis ha quebrado
nuestra confianza en la veracidad de las declaraciones contenidas en los docu-
mentos que incorporan derivados financieros.

Para superar la crisis, es necesario restaurar la confianza en los documen-
tos que representan los derechos con los que comerciamos. Para ello viene a
proponer que se apliquen a tales derechos los mismos procedimientos que se
vienen aplicando a los derechos reales sobre bienes inmuebles, singularmente
la claridad y la susceptibilidad de conocimiento publico, frente a la ambigue-
dad y la opacidad que caracterizan a los primeros.

6.1.2. La exigencia de tipicidad como caracteristica diferencial de los de-
rechos reales frente a los derechos personales

Creo que, en cierto sentido, no le falta razén a DE Soto. En efecto, una de
las diferencias bdsicas entre los denominados derechos personales, obligacio-
nales o contractuales y los denominados derechos reales, estriba en que, en los
primeros, las partes disponen de una amplia libertad de configuracién de su
contenido, mientras que en los segundos, no. En estos tltimos, rige el principio
de tipicidad que, en su extremo, se plasma en el numerus clausus propio de
algunos sistemas. La razén de esta diferencia radica en que los derechos reales
implican un aprovechamiento directo y exclusivo de los bienes que debe ser
respetados por todos los demads.

Si tales formas de aprovechamiento no fueran tipicas —en mayor o menor
medida— ello impondria unos costes inasumibles de informacién para el mer-
cado, pues nadie podria estar seguro de si esta violando algin ius in rem ajeno.
La exigencia de tipicidad, con una modalidad suprema de aprovechamiento
—el derecho de propiedad—, y otras formas parciales, que no son sino aspec-
tos sectoriales del derecho de propiedad, unida al hecho de que, en nuestro pafs,
no puede haber bienes inmuebles que sean res nullius, queda resuelto el pro-
blema de los costes de informacién para los terceros. Cualquiera sabe que todo
bien inmueble es propiedad de alguien, aunque no sepa de quién. Pero ese
conocimiento le permite observar en su vida ordinaria un comportamiento
respetuoso para con los derechos reales inmobiliarios ajenos. Los derechos
de crédito, por el contrario, se limitan a disciplinar relaciones entre partes, las
posibilidades de colisién son menores y, en consecuencia, la libertad de confi-
guracién mucho mayor (39).

(39) Véase MErrIL, Th. W. y Smith, H. E., «Optimal Standardization in the Law of
Property: The Numerus Clausus Principle», en Yale Law Journal, vol. 110:1 péags. 40-42.
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6.1.3. La incorporacion de los derechos de crédito como método para do-
tarlos de efectos reales. La necesidad de claridad y simplicidad de
los derechos de crédito incorporados como exigencia correlativa a la
exigencia de tipicidad de los derechos reales

Histéricamente, la cesién de los derechos de crédito ha planteado y plan-
tea muchas incertidumbres, hasta el punto de que AscareLLI llegé a afirmar
que quien adquiere un crédito bajo el régimen del Derecho Comiin adquiere
una «caja de sorpresas» (40), por cuya razén se fueron buscando modos de
dotar de seguridad a estas transacciones, mediante los titulos valores y, sin-
gularmente, la letra de cambio.

La letra de cambio incorpora el derecho al documento y la posesion regular
de la letra, adquirida mediante endoso, blinda al adquirente frente a cualquier
reclamacion procedente de alguna vicisitud causal de negocios precedentes
referentes al mismo bien.

La técnica de la incorporacién, propia del Derecho cartular, dota de se-
guridad a la cesién de créditos sometiéndola al régimen circulatorio de los
bienes muebles. En otros términos, moviliza los créditos mediante su mobi-
lizacion (41). Ahora bien, ha de tratarse de derechos de crédito simples, que
incorporen una obligacién de pago en una determinada fecha, sin mayores
complejidades.

Cuando se pretende utilizar esta misma técnica para derechos de crédito
complejos, por ejemplo, créditos hipotecarios, y mds adn si incorporan deri-
vados financieros, la cuestion comienza a ofrecer muchos riesgos, pues el
adquirente, aun cuando adquiera el documento, no estd seguro del derecho
que adquiere, pues, en numerosas ocasiones, estin redactados con enorme
ambiguedad, lo que equivale a decir opacidad (42). En estos casos, se preten-
de dotar a tales créditos, mediante su incorporacién a instrumentos negocia-
bles, garantizados hipotecariamente, la proteccién propia de los derechos
reales, sin someterse a las exigencias de claridad y susceptibilidad de cono-
cimiento publico propias de los mismos. Esto es precisamente lo que ha su-
cedido con las cesiones de créditos hipotecarios en Estados Unidos mediante
el sistema MERS vy la titulizacién de los mismos (43).

(40) AscareLL, T., Teoria general de los titulos de crédito, pag, 7, traduccién de
CACHEAUX SANABRIA, R., Ed. Jus, México, 1947.

(41) Véase MEnDEz GoNzALEZ, F. P., «La inscripcion como titulo valor o el valor de
la inscripcion como titulo», en Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 703, sep-
tiembre-octubre de 2007, pags. 2059-2167.

(42) La opacidad y la ambigiiedad de los denominados «derivados financieros» son
caracteristicas undnimemente resaltadas.

(43) Hay que tener en cuenta, ademas, que en el caso de las cesiones de créditos
hipotecarios mediante el sistema MERS, al parecer ni siquiera ha habido endosos propia-
mente, sino «cesiones en blanco», si es que las ha habido.
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Quiza por todo ello, DE Soto propone, entre otras medidas, que: 1. No
deberia permitirse ninguna actividad econdmica basada en la confianza del
publico que no esté regulada por los principios generales que inspiran la
regulacién de los derechos reales —property law—. 2. Todos los documen-
tos activos y transacciones deben ser registrados en registros publicos que
sean accesibles para el ptiblico. Solamente mediante el registro y la constan-
te puesta al dia de tal conocimiento factual podemos detectar la clase de
instrumentos financieros y contractuales excesivamente creativos que nos
mantienen sumergidos en la recesidon. 3. Los gobiernos no deben tolerar
por mds tiempo el uso de un lenguaje opaco y confuso en la redaccién de
los instrumentos financieros. La claridad y la precisién son indispensables
para la creacion de confianza y de capital a través del papel. Los politicos
occidentales no deberian olvidar lo que sus grandes pensadores han soste-
nido durante centurias: todas las obligaciones y compromisos serios derivan
de palabras escritas sobre papel con gran precisién. Los mercados moder-
nos solamente funcionan si el papel es confiable (44). 4. La ley ha de
tener en cuenta las externalidades de todas las transacciones financieras
de acuerdo con el principio erga omnes, el cual fue desarrollado original-
mente para proteger a los terceros de las consecuencias negativas de los
acuerdos secretos llevados a cabo por aristocracias responsables tan solo ante
si mismas.

6.1.4. La oscuridad y complejidad de los derechos de propiedad sobre la
tierra en la Edad Media y de los derivados financieros en la actua-
lidad. Su funcion

Hay, en esta tltima afirmacion de DE Soto una velada remisién a la si-
tuacién propia de la propiedad inmobiliaria en la Europa medieval. Curiosa-
mente, KRUuGMAN, en el articulo citado, también hace una referencia similar.
Observa que el incumplimiento de las leyes por parte de la industria hipote-

(44) DE Soro, H., op. cit. Las demds propuestas son: 1. Todo acuerdo financiero debe
estar firmemente vinculado a las prestaciones reales del activo del cual derivan. Alineando
las deudas con los activos se pueden crear estdndares simples e inteligibles que permi-
tan detectar cuando una transaccion financiera ha sido disefiada para ayudar a la produc-
cién y cudndo para apostar sobre las prestaciones de activos subyacentes. 2. Los gobiernos
no deberian olvidar nunca que la produccién siempre tiene prioridad sobre las finanzas.
Como afirmaron Adam SmitH y Karl MARX, las finanzas sirven de base para la creacién
de riqueza, pero, por si mismas, carecen de valor. 3. Los gobiernos pueden fomentar
activos para ser movidos, transformados, combinados, recombinados y empaquetados
en innumerables tranches, siempre que todo ello tienda a mejorar el valor del activo
original. Esta ha sido la regla para recompensar la propiedad desde el principio de los
tiempos.
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caria intenta ser presentado por sus portavoces como la omisién de detalles
triviales, sin mayor importancia (45):

«En efecto, ellos estdn diciendo que si un banco afirma que tu
casa le pertenece, su palabra deberia ser aceptada. Para mi, esto evo-
ca los dias en los que los nobles se sentian libres para tomar cual-
quier cosa que desearan a sabiendas de que los campesinos no tenfan
acceso a los tribunales. Ello induce a sospechar que algunos contem-
plan todo ello como propio de los buenos viejos tiempos» (46).

En efecto, en la Europa medieval (47) existia una estrecha relacién entre
la propiedad sobre la tierra y el sefiorio jurisdiccional (48) o, mds ampliamen-
te, entre poder politico y poder sobre los recursos mds valiosos durante esos
siglos, casi todos ellos vinculados a la tierra. Puede afirmarse que la forma
de visibilizar quién ostentaba el poder politico era visibilizar quiénes osten-
taban la propiedad sobre la tierra, especialmente cuando la misma iba unida
al ejercicio de funciones jurisdiccionales o, mas generalmente, sefioriales.

En intima relacién con ello, la propiedad sobre la tierra ofrecia perfiles
muy confusos (49), una ambigiiedad que cumplia una importante funcién

(45) En efecto, los representantes de la industria hipotecaria suelen referirse a la im-
posibilidad de aportar las promissory notes como incumplimiento de meras technicalities
o legal niceties que no afectarian al fondo del problema: la existencia del préstamo hipo-
tecario y la titularidad sobre el mismo de las entidades que pretenden ejecutarlos.

(46) Krucman, P., op. cit.

(47) Como observa GENET, pueden distinguirse dos tipos de feudalismo: en primer
lugar, el tipo cldsico de feudalismo sefiorial, donde la autoridad publica se repartia en el
seno de las clases dominantes, de manera que las rentas pueden ser aseguradas por el sefior
feudal y por sus hombres dentro de la extensién del feudo o sefiorio; en segundo lugar,
el feudalismo de Estado, caracterizado por la aparicién de una autoridad publica que se va
concentrando y extendiendo junto con las sefioriales que van perdiendo importancia y que
constituye la transicién hacia el Estado moderno. Lo que GENET considera feudalismo de
Estado, se corresponderia con lo que usualmente denominamos absolutismo. Véase GENET,
J.-Ph., La genese de I'Etat moderne. Culture et societé politique en Anglaterre, pags. 11-
12, Ed. Presses Universitaires de France.

(48) Este fenémeno —esencial— es puesto de manifiesto especialmente por PESET
REIG, el cual, a su vez, pone de manifiesto como buena parte de la bibliografia actual ha
separado ambas realidades, sobre todo a partir de la Edad Moderna, presentando sefiorio
y propiedad sobre la tierra como dos mundos diferenciados. En su opinidn, ello se debe
a que en Castilla y Andalucia la estructura sefiorial evolucioné de forma precoz, lo que ha
dado lugar a que los estudios se hayan centrado en la propiedad de las tierras y su explo-
tacion sin referirse demasiado a las reliquias seforiales ni al poder jurisdiccional que los
seflores continuaban disfrutando, mientras que en Catalufia o en Valencia, la mejor con-
servacion de viejos mecanismos feudosenoriales ha producido una amplisima bibliografia
acerca de estas cuestiones. Véase PeSeT REiG, M., Dos ensayos sobre la historia de la
propiedad de la tierra. Edersa, 2.% ed., 1988, pdgs. 177-179.

(49) Segtn Barrio GozaLo, la confusién se acrecienta en algunas regiones como
Galicia o Cataluiia, donde parece que la propiedad territorial se concibe como un agregado
de distintos derechos parciales concurrentes. Véase Barrio Gozaro, M., «La propiedad
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relacionada con la funcién politica de la propiedad sobre la tierra, el activo
mds valioso antes de la industrializacion.

La inexistencia de una organizacién a la que se le hubiese atribuido el
monopolio del uso legitimo de la violencia —Estado—, hacia que determina-
dos miembros de la élite dominante —los mads relevantes— se especializasen
en la violencia, es decir, en suministrar proteccién, si bien todos los indivi-
duos debian estar preparados para defender sus derechos por la fuerza de las
armas (50).

La ambigiiedad, la falta de contornos precisos de los derechos de propie-
dad sobre la tierra, desempefiaban una funcién importante en este contexto.
En efecto, la tierra es el activo primario de las sociedades agrarias, suscep-
tible, ademads, de una rica variedad de usos, lo que concedia unas amplias
posibilidades para que la coalicién dominante se autoestructurase de diferen-
tes modos, para determinar las relaciones de sus miembros entre si y de ellos
con el resto de la economia. Asi, la flexibilidad en los derechos de control
sobre la tierra derivada de la falta de claridad de los mismos servia como
instrumento para equilibrar los intereses dentro de la coalicion, especialmente
entre sus miembros mds prominentes, como afirman North, Wallis y Wein-
gast (51), y también para aumentar el poder sobre quienes no formaban parte
de la élite dominante. En efecto, la indefinicién juridica juega siempre a favor
de quien ostenta el poder politico.

Por otro lado, como recuerda KrRuGMmAN, los campesinos tardaron mucho
tiempo en tener acceso a los tribunales reales. Durante largo tiempo, los con-
flictos entre ellos y el sefior los juzgaban jueces nombrados por este tltimo.

La nobleza, que, en general, posefa una situacién privilegiada, lograba a
través de sus jurisdicciones, un poder en sus sefiorios que les aseguraba su

eclesidstica en la Espafa del antiguo régimen», en Historia de la propiedad en Espaiia.
Siglos XV y XX, pag. 19, coords.: DE Dios, S.; INFANTE, J.; RoBLEDO, R., y ToruaNo, E.
Ed. Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia, Madrid, 1999.

(50) Véase NortH, D. C.; WaLLrs, J. J., y WEINGasT, B. R., Violence and Social
Orders. A conceptual Framework for Interpreting Recorded Human History. Cambridge
University Press, 2009, pags. 18-19. La razén estriba en que los especialistas en violencia
pueden proporcionar proteccién a pequefios grupos de clientes, pero la mayor amenaza
contra un especialista en el uso de la violencia es otro especialista.

(51) Véase NortH, D. C.; WaLuis, J. J., y WEINGasT, B. R., Violence and Social
Orders. A conceptual Framework for Interpreting Recorded Human History. Cambrid-
ge University Press, 2009, pags. 78-79. Observan estos autores que al menos a partir del
siglo XIII —Quia Emptores— una parte de las instituciones del Derecho inglés sobre
la tierra evolucionaron para dotar de mayor seguridad al derecho de propiedad sobre la
tierra, pero la evolucién se produjo de manera que permanecié la ambigiiedad acerca de
quién era el verdadero propietario a la hora de vender o tras la muerte. Desde nuestra
actual perspectiva, percibimos tal ambigiiedad como una grieta del sistema, pero, sin
embargo, ello facilitaba a la coalicién dominante usar el control sobre la tierra para estruc-
turar y ajustar la distribucién del poder politico y econémico al cambio de circunstancias
(op. cit., pag. 100).
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posicién: nombraba a las autoridades y resolvia sus conflictos. En este con-
texto, no habfia tercero independiente que decidiese en caso de conflicto entre
los sefiores y los campesinos.

En el sistema inglés de tenencia de la tierra, por ejemplo, multiples indi-
viduos tenian intereses sobre una misma extension de tierra. En los mads altos
niveles de tenencia, los tenedores en jefe poseian sus tierras en freehold
aunque poseyeran muchas de ellas en concepto de caballeros o en otros con-
ceptos relacionados con los servicios militares. Muchos de los tenedores que
derivaban su tenencia de estos tenedores poseian, a su vez, la tierra, en free-
hold. Todos estos individuos podian acudir a los tribunales reales para resol-
ver sus disputas sobre la tierra. En lo mds bajo de la escala social, los villanos
y los copy holders no tenian acceso a los tribunales reales. Unicamente po-
dian acudir a los tribunales de los Manors del sefior cuya tierra poseian. No
consiguieron acceder a los tribunales reales hasta 1660.

En la Peninsula, las cosas eran parecidas. La nobleza, en general, gozaba
de una situacién privilegiada en todos los 6rdenes. En sus conflictos surgie-
ron dos justicias distintas. Los conflictos de los grandes sefiores entre si o de
éstos con obispos u 6rdenes los decidia el rey; los conflictos entre los cam-
pesinos los decidia el sefior —el rey si tenian lugar en territorios de realen-
go—; los conflictos entre el sefior y los campesinos los decidia el rey —aun-
que también a este nivel el poder de un noble o de un monasterio era muy
grande (52) y podia resultar decisivo—. No obstante, en los territorios de la
Corona de Aragén, al menos hasta los Decretos de Nueva Planta en Valencia,
los sefiores conservaron el poder de nombrar jueces para todo lo relacionado
con la enfiteusis (53).

Como observa Peser REiG, conforme el poder regio se fue haciendo mas
fuerte, fueron desapareciendo, en mayor o menor medida, este tipo de facul-
tades sefioriales, especialmente porque un ejército real las fue haciendo inne-
cesarias o fueron quedando implicitas en el poder del monarca (54). No de-
saparecerdn completamente, sin embargo, hasta la abolicién de los sefiorios
jurisdicionales en 1837. Ello supuso la unificacién de la condicién juridica de
los espaifioles y les colocé bajo la autoridad exclusiva del Estado (55).

(52) PEeser REiG, M., op. cit., pags. 169-188.

(53) Véase Ruiz Torres, P., «Sefiorio y propiedad en la crisis del antiguo régimen»,
en Historia de la Propiedad en Espaiia. Siglos XV y XX, pag. 19, coords.: DE Dios, S.;
INFANTE, J.; RoBLEDO, R., y Toruano, E. Ed. Colegio de Registradores de la Propiedad y
Mercantiles de Espaiia, Madrid, 1999, pag. 334.

(54) Peser ReiG, M., op. cit., pag. 159.

(55) La supresion de los seforios se articula fundamentalmente a través de la Ley de
26 de agosto de 1837, aunque, con anterioridad, el Decreto de 6 de agosto de 1811 habia
previsto la abolicion del régimen sefiorial y durante el trienio se habia aprobado la Ley de
23 de mayo de 1823. Mediante estas normas se sentaron las bases juridicas para la trans-
formacién de los dominios sefioriales en propiedad particular, cuyo resultado sera la des-
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6.1.5. La superacion de la ambiguedad. Estado de Derecho y Registro de
derechos

En sintesis, cuando el recurso mas valioso era la tierra, existia una estre-
cha relacién entre poder politico y propiedad sobre la tierra, los derechos
sobre la misma eran confusos y, por lo tanto, opacos, lo cual cumplia una
doble funcidn: facilitaba la constante reasignacién de poder dentro de la élite
dominante y era un instrumento de poder de la misma sobre los sibditos,
instrumentado, ademds, por el sistema de resolucion de conflictos entre los
campesinos y los sefiores, los cuales eran decididos por jueces nombrados por
estos dltimos.

El triunfo del Estado de Derecho, la proclamacién del derecho de propie-
dad privada individual y libremente transferible, la creacién de los modernos
sistemas registrales sobre la base de los sistemas de transmisién de propiedad
regulados por los modernos Cddigos Civiles, especialmente los registros de
derechos, la exigencia de tipicidad en la configuracién de los derechos reales,
y el reconocimiento del derecho de todo aquel que tenga interés legitimo en
acceder al conocimiento de los titulares de los derechos reales inmobiliarios
y de la configuracién de €stos, supusieron la sustitucion del antiguo régimen
por el Estado liberal democratico y la economia de mercado, las formas orga-
nizativas que mayor bienestar han proporcionado a la humanidad.

En los tiempos presentes, el recurso mds valioso ya no es la tierra —lo que
no significa que no sea sumamente valioso, e, incluso, que no sea el recurso
mads valioso en tdltima instancia— sino los activos financieros. Las institucio-
nes financieras, creadoras y duefias de gran parte de tales activos, han adquiri-
do un enorme tamafio y su dmbito de actuacién es, en muchos casos, global.

Por otro lado, el crédito es una de las grandes palancas de la economia
moderna, uno de los componentes esenciales de la savia que circula por las
arterias de todo el sistema econdémico. No solamente lo necesitan los agentes
privados sino también el Estado, pues el Estado moderno es, en mayor o
menor medida, un Estado social, un Estado prestador de servicios. Para ello,
se financia, de un lado, con impuestos, es decir, detrayendo una parte sus-
tancial de los ingresos de los ciudadanos, y, de otra, recurriendo a los mer-
cados de crédito, mediante la emision de variados instrumentos financieros.

aparicion de las jurisdicciones y de las prestaciones personales y, en definitiva, el fin del
régimen sensorial en Espafia. Sin embargo, ya desde mediados del siglo XVIII era evidente
la escasa rentabilidad de los derechos jurisdiccionales y personales de los sefiores, frente
al incremento del valor de la tierra, por lo que los sefiores fueron aumentando paulatina-
mente sus propiedades, como si de algin modo intuyeran lo que se avecinaba. Véase
DomiNGUEZ ORrTIZ, A., «Régimen sefiorial y reformismo borbénico», en Sociedad y Estado
en el siglo XVIII espaiiol, pag. 440, Barcelona, 1984. Véase, también, MENDEZ GONZALEZ,
F. P., De la publicidad contractual a la titulacion registral. El largo proceso hacia el
Registro de la Propiedad. Ed. Thomson-Reuters, Cizur Menor, 2008, pags. 96-98.
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Ello hace que los agentes privados y los estados compitan entre si por la
captacion de los recursos financieros necesarios.

Por todo ello, la relacién entre poder financiero y poder politico es inevi-
table, al igual que en la Edad Media lo era entre propiedad sobre la tierra y
poder politico. Y, al igual que en la Edad Media, los miembros de la élite
dominante —los sefiores feudales— gozaban de un amplio margen para im-
poner su ley, pues todavia no se habia impuesto el absolutismo primero y el
Estado de Derecho después, las instituciones financieras de alcance global
gozan de una amplia capacidad de actuacién, pues los estados no han sido
capaces atn de crear mecanismos globales para la imposicién de un monopo-
lio de actuacién legal —y, en dltima instancia, de coaccién fisica— sobre sus
actividades.

Las interrelaciones entre los estados y las instituciones financieras son
muy complejas. Por un lado, los estados —o ciertas organizaciones supraes-
tatales como la Unién Europea— tienen el poder de emisién de moneda, asi
como las competencias regulatorias y supervisoras, pero solamente dentro
de sus territorios. Por otro, necesitan a las entidades financieras para que les
proporcionen recursos. Estas dltimas tienen recursos financieros de los que
deben que rendir cuentas a sus inversores y se hallan fuertemente presionadas
por las exigencias de la competencia y las presiones de los estados. La crisis
financiera que se puso de manifiesto en 2007 no es sino la expresion de estas
complejas interacciones.

La opacidad y la ambigiiedad de los instrumentos financieros parecen
jugar el mismo papel que jugaba la opacidad y la ambigiiedad de la propie-
dad sobre la tierra en la Edad Media. Por otro lado, la pretensiéon de que,
en el caso de las hipotecas que constituyen el objeto de este trabajo, puedan
ser ejecutadas sin necesidad de exhibir los documentos que acreditan el de-
recho que se pretende ejecutar y la vulneraciéon del mismo, sino tan solo
mediante la presentacién de una declaracién jurada que sustituya tales docu-
mentos, equivale a la situacién medieval descrita anteriormente en la cual los
conflictos entre los campesinos y los sefiores los decidian jueces nombrados
por estos ultimos. En efecto, si un juez, por muy independiente que sea
formalmente, debe ejecutar las declaraciones juradas de las entidades finan-
cieras, ello equivale a decidir que su funcién consiste en limitarse a ejecutar
sus ordenes.

La propuesta de DE Soto no carece de sentido. Es una propuesta de so-
lucién inspirada en las adoptadas para la creacién de un mercado inmobiliario
eficiente tras la demolicion del antiguo régimen. Viene a proponer la creacién
de un Registro de derechos (56) para los instrumentos financieros adaptado

(56) Esta idea se desprende de lo expuesto por DE SoTo en su obra mas celebrada:
«Aunque establecido para proteger tanto la seguridad del titulo como la de las transac-
ciones, es obvio que los sistemas occidentales profundizan esta tltima. La seguridad se
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a las caracteristicas de estos ultimos, y sin perder de vista que estos tltimos
solo tienen valor en cuanto colectan recursos para la produccién, pero no en
s mismos.

Se trata, sin duda, de una propuesta valiosa, pero insuficiente. La exis-
tencia de tales registros, por si sola, no hubiera evitado las hipotecas basu-
ra. Se requiere, previamente, una infraestructura legal sofisticada que regule
adecuadamente los mercados hipotecarios primario y secundario, lo que, a
su vez, requiere, una organizaciéon adecuada de los derechos de propiedad,
de modo que sean, simultdneamente, seguros y facilmente transferibles, es
decir, liquidos. No debe olvidarse que la creacién de la mayor parte de los
registros de la propiedad inmobiliarios europeos fue una medida instrumen-
tal para el desarrollo del crédito hipotecario en los diferentes paises, lo cual
requeria derechos de propiedad sobre la tierra seguros y liquidos simultd-
neamente, para lo cual, en algunos paises, se crearon los registros de dere-
chos, la institucién a cuyo través se instrumenta el derecho de la seguridad
del trafico en el dmbito inmobiliario (57). Los registros de documentos, vi-
gentes también en algunos paises, suponen, tan solo, una medida paliativa

acentda a fin de hacer confiables las transacciones para facilitar que los activos de las per-
sonas lleven una vida paralela como capital.

En cambio, en la mayoria de los paises en vias de desarrollo, la ley y las oficinas
del gobierno siguen entrampadas en la antigua normatividad colonial y romana, mads
orientada a proteger el titulo que a las transacciones. Se limitan a ser guardianes de los
deseos de los muertos. Esto acaso explique por qué crear capital sobre propiedades occi-
dentales es tan sencillo, y por qué en los paises en vias de desarrollo y en los que salen
del comunismo, la mayor parte de los activos se han escabullido del sistema formal legal
en busca de movilidad». DE Soto, H., El misterio del capital. Por qué el capitalis-
mo triunfa en Occidente y fracasa en el resto del mundo, pag. 82. Ed. Peninsula, Barce-
lona, 2001.

(57) Véase WESENBERG, G., y WESENER, G., Historia del Derecho Privado Moderno
en Alemania y en Europa, pags. 296-308, traducido por J. J pE Los Mozos TouyA. Ed. Lex
Nova, Valladolid, 1998. Por lo que se refiere a Espafa, la Exposicion de Motivos del
Proyecto de Ley para la reforma de la legislacion hipotecaria, de 11 de febrero de 1858,
es de una claridad meridiana: «Cuando la propiedad no puede transmitirse fdcil y se-
guramente, no acuden los capitalistas a emplear sus fondos en préstamos con hipoteca.
La escasez de la oferta produce la carestia del interés de los capitales prestados como
compensacion del riesgo a que se exponen los prestamistas». Asimismo, la Exposicién
de 6 de junio de 1860, de los Motivos y Fundamentos del Proyecto de Ley Hipoteca-
ria: «Nuestras leyes hipotecarias estdn condenadas por la ciencia y por la razon, por-
que ni garantizan suficientemente la propiedad, ni ejercen saludable influencia en la
prosperidad piiblica, ni asientan sobre solidas bases el crédito territorial, ni dan activi-
dad a la circulacion de la riqueza, ni moderan el interés del dinero, ni facilitan su
adquisicion a los dueiios de la propiedad inmueble, ni aseguran debidamente a los que
sobre esta garantia prestan sus capitales. En esta situacion... la reforma es urgente e
indispensable para la reaccion de bancos de crédito territorial, para dar certidumbre al
dominio y a los demds derechos sobre la cosa, para poner limites a la mala fe y para
libertar al propietario del yugo de usureros despiadados». La creacion del Registro de la
Propiedad se contempla, por tanto, como un paso previo necesario para la creacién de un
mercado hipotecario.
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de las insuficiencias del Derecho Comun en un entorno de contratacién im-
personal (58).

Por otro lado, la historia siempre es la misma. En la mejor de las hipétesis,
el mal funcionamiento del Registro conlleva la bisqueda, por parte de los ope-
radores privados, de soluciones alternativas, las cuales, finalmente, pueden
acabar creando mas problemas de los que resuelven. MERS es un registro pri-
vado de prestamistas, que dificilmente puede ser imparcial, como demuestran
los hechos, a la hora de reclamar a los deudores hipotecarios, y, eventualmente,
en los conflictos entre entidades financieras miembros de MERS y no miem-
bros del sistema. En el peor de los casos, el mal funcionamiento sirve de argu-
mento para obtener un dmbito de poder mayor que el otorgado por las leyes, se
intenta eludir el Registro y, cuando no se puede, entonces se intenta capturarlo
en beneficio de los propios intereses y a costa de otros intereses legitimos pero
con menor capacidad de interlocucién politica.

En el caso de los Estados Unidos, un amplio grupo de entidades hipoteca-
rias, entre las que se encuentran casi todas las mas importantes del pais, inclu-
yendo a Fannie Mae 'y Freddy Mac, ante las deficiencias del sistema registral
—disperso y gobernado por leyes locales— no optaron por proponer la re-
forma del mismo, probablemente porque al ser competencia de los diversos
estados, ello se revelaba como una tarea ingente. Por el contrario, optaron por
reformar el sistema registral, sin reformar las leyes que lo regulan. Probable-
mente, han confiado en su inmenso poder para atribuirse funciones legislativas
que no les competen. Junto con esta razén, cabe también otra interpretacién
adicional: la reforma del sistema registral sin reforma de las leyes que los regu-
lan les permitia adoptar técnicas de cesion de créditos cuya admision por el
regulador podria ofrecer dudas, entre otras razones, por la cantidad de fees y de
taxes que las administraciones locales dejarian de percibir.

Causa, por otro lado, sorpresa, que el proceso de titulizacion de créditos
hipotecarios exija la inscripcién de las cesiones de los titulos hipotecarios en
los registros publicos. Parece que tales titulos —Mortgage Backed Securities
0o MBS— tienen mds en comun con nuestras participaciones hipotecarias que
con nuestros bonos y cédulas hipotecarios.

Podria bastar con hacer constar en el Registro, al margen de la inscrip-
cién de hipotecas titulizadas, precisamente su titulizacidén, pero sin necesi-
dad de hacer constar cada transmision del titulo hipotecario, sin perjuicio, eso
si, de inscribir en el Registro las cesiones de los créditos hipotecarios, titu-
lizados o no.

(58) Esta tesis la desarrollo ampliamente en un libro de préxima publicacion titulado
Fundamentacion economica del derecho de propiedad privada e ingenieria juridica de
intercambio impersonal.
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6.2. LAS RECIENTES REFORMAS HIPOTECARIAS EN ESPANA: UNA PELIGROSA TENDEN-
CIA HACIA LA VOLATILIZACION DE LA SEGURIDAD DEL MERCADO HIPOTECARIO

6.2.1. La supresion de la nota marginal de afeccion de cada una de las
hipotecas que sirven de cobertura a las emisiones de bonos hipo-
tecarios

Ese es precisamente el sistema que se seguia en Espafia hasta que fue
derogado por la desdichada, por muchas razones, Ley 41/2007. Hasta esa
Ley, la Ley 2/1981, reguladora del Mercado Hipotecario, exigia que, en caso
de emision de bonos hipotecarios —titulos similares a las cédulas, pero de
mayor calidad— se hiciese constar en el Registro de la Propiedad, por nota
marginal, la afecciéon de cada una de las hipotecas escogidas como garantes
de la emision.

La Ley 41/2007 suprimi6 tal requisito por considerarlo una «traba admi-
nistrativa», lo que se justifica, en la Exposiciéon de Motivos, alegando que
«tales trabas han obstaculizado el desarrollo de los bonos hipotecarios», y,
ademds, alegando que, mediante tal supresion, se conseguia «un trato admi-
nistrativo neutral de los bonos frente a las cédulas hipotecarias» (59).

En su lugar, se introduce la siguiente regulacién —en el art. 6 de la Ley
41/2007, que modifica el art. 13 de la Ley 2/1981—:

«La entidad emisora de los bonos hipotecarios llevard un registro con-
table especial de los préstamos y créditos hipotecarios afectados a la emision
v, si existen, de los activos de sustitucion incluidos en la cobertura, asi como
de los instrumentos financieros derivados vinculados a la emision».

Esta solucién puede parecer acertada o no —es, en todo caso, discutible y
resta transparencia y credibilidad al proceso de titulizacion (60)—, pero esta
referida exclusivamente a los bonos y cédulas, no a las cesiones de créditos
hipotecarios, tal y como sucede en el sistema MERS, en el que las titularidades
de los créditos hipotecarios aparecen ocultas bajo su adscripcién a MERS, en
una doble condicién simultdnea de agente y de principal, lo cual se ha eriigido
en el nicleo de todos los problemas de ejecucidn.

(59) Algo no bien justificado porque, precisamente, se trata de diferenciar bonos y
cédulas, dotando de mayores exigencias a los primeros, precisamente para garantizar su
mayor seguridad como garantia.

(60) En efecto, el hecho de que consten identificadas en los registros publicos las
hipotecas que respaldan la emision de bonos hipotecarios, confiere robustez a los titulos,
pues tal identificacion publica veda cualquier posibilidad de alteracion, a través de proce-
dimientos mds o menos ingeniosos, de la composicion de la cartera hipotecaria que res-
palda la emision.
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6.2.2. La norma contenida en el articulo 98.2 de la Ley 24/2001, modifica-
do por la Ley 24/2005

El riesgo de comportamiento depredatorio, es, en cualquier caso, universal,
como advierten, con caracter general, entre otros, NorTH (61) y OLsoN (62).
En relacién al Registro, en Espafia lo hemos vivido, lo estamos viviendo y, en
parte, lo estamos sufriendo: ciertas medidas introducidas, por ejemplo, por la
Ley 24/2001, o por la mds cercana Ley 41/2007: 1. Han aumentado el riesgo
para los propietarios que actien mediante apoderado. 2. Pretenden dificultar
que los registradores califiquen la legalidad de las denominadas cldusulas
financieras de los préstamos hipotecarios —intento afortunadamente vedado
por la reciente Resolucion de la Direccién General de los Registros y del No-
tariado de 1-10-2010—, lo que es muy grave porque los jueces no las pueden
enjuiciar en el procedimiento especial de ejecucidn, sino tan sélo posteriormen-
te, una vez ejecutada la hipoteca y subastada la vivienda, si el deudor inicia un
nuevo procedimiento, este, largo y engorroso, o 3. Hacen mds oneroso a los
deudores hipotecarios derechos reconocidos por otras leyes —cambio de acree-
dor—, hasta el punto de hacerlos practicamente inviables.

En efecto, en cuanto el articulo 98 de la Ley 24/2001, reformado poste-
riormente por la Ley 24/2005, supone un claro aumento de los riesgos para
el titular registral, en el caso de que se siga negando al Registrador la compe-
tencia para calificar la suficiencia o no de las facultades representativas alega-
das por un apoderado para disponer del derecho del titular inscrito, como ha
venido haciendo la Direccién General de los Registros y del Notariado durante
los dltimos tiempos, si bien parece estar reorientando su postura en el sentido
de reconocer que el Registro tiene competencias calificadoras también en este
terreno, como dicta el mas elemental sentido de la realidad (63).

En efecto, es necesario considerar que la caracteristica fundamental del
Registro de Derechos es el denominado efecto fe publica registral, el cual
implica la derogacion de la regla de la reivindicabilidad ilimitada propia

(61) Véase NortH, D. C., Instituciones, cambio institucional y desempeiio economi-
co, especialmente, pags. 72 a 75. Ed. Fondo de Cultura Econémica, México, 1995.

(62) OvLsoN, M., Poder y prosperidad. La superacion de las dictaduras comunistas y
capitalistas. Ed. Siglo XXI. Madrid, 2001.

(63) El articulo 34 de la Ley 24/2005 introdujo la siguiente modificacion: «Se modi-
fica el apartado segundo del articulo 98 de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y de Orden Social, quedando redactado de la siguiente forma:

2. La reseiia por el notario de los datos identificativos del documento auténtico y su
valoracion de la suficiencia de las facultades representativas hardn fe suficiente, por si
solas, de la representacion acreditada bajo responsabilidad del notario. El registrador
limitard su calificacion a la existencia de la reseiia identificativa del documento, del juicio
notarial de suficiencia y a la congruencia de éste con el contenido del titulo presentado,
sin que el registrador pueda solicitar que se le transcriba o acompaiie el documento del
que nace la representacion».
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del Derecho Comin. Bajo la regla de la reivindicabilidad limitada, propia del
Derecho de la seguridad del trafico, que el Registro de Derechos instrumenta
en el dmbito inmobiliario mediante el efecto fe publica registral, el dominus
pierde uno de los atributos esenciales del dominio, especialmente del inmo-
biliario —Ila posibilidad de reivindicar de un tercer adquirente a titulo onero-
so y de buena fe (64)— a cambio de evitar la posibilidad de sufrir una accién
reivindicatoria en el caso de no haber adquirido del denominado verus do-
minus, pese a haber adquirido a titulo oneroso y conforme a las reglas de la
buena fe, riesgo siempre presente en un contexto de informacién escasa y asi-
métricamente distribuida acerca de las titularidades y cargas recayentes sobre
los inmuebles que se desean adquirir.

Esta es la transformacion radical que introduce el Derecho de la seguridad
del tréfico en el 4mbito inmobiliario y ejecuta el Registro de Derechos me-
diante la atribucién a la inscripcion del efecto fe publica registral. En contra-
partida, el Estado —a través del Registro— debe velar para que no disponga
del derecho inscrito quien no sea titular registral o no tenga facultades sufi-
cientes para ello.

(64) Esta es la transformacion radical que introduce el Derecho de la seguridad del
trafico en el ambito inmobiliario y ejecuta el Registro de derechos mediante la atribucion a
la inscripcién del efecto fe publica registral. En contrapartida, el Estado —a través del
Registro— debe velar para que no disponga del derecho inscrito quien no sea titular regis-
tral o no tenga facultades suficientes para ello. De la fiabilidad del Registro en el cumpli-
miento de esta exigencia, entre otras, depende la viabilidad del sistema. El titular pierde
la accioén reivindicatoria frente a terceros adquirentes a titulo oneroso y de buena fe, con la
finalidad de facilitar la liquidez del derecho, a cambio de que el Estado, mediante el sistema
registral, impida que un tercero pueda disponer de su derecho sin su consentimiento.
La exigencia legal del tracto sucesivo —asi como de la prioridad en sentido formal— y su
control por el encargado del Registro constituyen la garantia de que si dispone alguien
distinto del titular registral, tal disposiciéon no tendrd acceso al Registro, el adquirente
negocial sélo estard protegido por una regla de responsabilidad frente al disponente no
registral, y el titular registral seguird conservando el poder de disposicién. Esta es también
la razén por la cual se atribuye al encargado del Registro la calificacién de las facultades
del representante del titular registral en todos los registros de derechos. En nuestro pais se
discute si tal calificacion fue atribuida a los notarios por el articulo 98 de la Ley 24/2001,
posteriormente reformado por la Ley 24/2005. Aunque la jurisprudencia sigue una linea
vacilante, la cuestion no deberia ofrecer duda alguna: la legislacion vigente en nuestro pais
permite ser interpretada en el sentido de que tales facultades calificadoras sigan atribuidas
a los encargados de los registros. Esta es, ademds, la interpretacién mas eficiente: es la que
mejor protege al titular registral —pues al no poder ser elegido el registrador por el repre-
sentante sujeto a calificacion se evitan los inevitables riesgos derivados de la contratacion
multiple en caso de calificacion notarial— sin imponerle coste complementario alguno.
Es, sin duda, la solucién que mejor satisface a todos los intereses en juego —salvo, desde
luego, los intereses corporativos del notariado—. La fundamental misién del notariado no
consiste en la calificacion de la suficiencia de las facultades representativas sino en desple-
gar la diligencia profesional necesaria para: 1. Asegurar una correcta identificacion de las
partes, de modo que se eviten los fraudes de identidad, en todo caso, los cuales, en caso de
terceros adquirentes a titulo oneroso y de buena fe, darfan lugar a una pérdida del derecho
por el titular registral, y 2. Asegurar que el consentimiento es libremente prestado.
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De Ia fiabilidad del Registro en el cumplimiento de esta exigencia, entre
otras, depende la viabilidad del sistema. El titular pierde la accién reivindi-
catoria frente a terceros adquirentes a titulo oneroso y de buena fe, con la fina-
lidad de facilitar la liquidez del derecho, a cambio de que el Estado, mediante
el sistema registral, impida que un tercero pueda disponer de su derecho sin su
consentimiento.

La exigencia legal del tracto sucesivo —asi como de la prioridad en senti-
do formal— y su control por el encargado del Registro constituyen la garantia
de que si dispone alguien distinto del titular registral, tal disposicién no tendra
acceso al Registro, el adquirente negocial solo estard protegido por una regla
de responsabilidad frente al disponente no registral, y el titular registral seguird
conservando el poder de disposicion.

Esta es también la razén por la cual se atribuye al encargado del Registro
la calificacion de las facultades del representante del titular registral en todos
los registros de derechos. En nuestro pafs se discute si tal calificacion fue atri-
buida a los notarios por el articulo 98 de la Ley 24/2001, posteriormente refor-
mado por la Ley 24/2005. Aunque la jurisprudencia sigue una linea vacilante,
la cuestion no deberia ofrecer duda alguna: la legislacién vigente en nuestro
pais permite ser interpretada en el sentido de que tales facultades calificadoras
sigan atribuidas a los encargados de los registros y esa es la interpretacién que
mejor satisface todos los intereses en juego y, por lo tanto, la que, en mayor
medida, facilita la cooperacién y el intercambio.

En efecto, es la interpretacion que mejor protege al titular registral, pues
al no poder ser elegido el registrador por el representante sujeto a calificacion
se evitan los inevitables riesgos derivados de la contratacién miultiple en caso
de calificacién notarial, sin imponer a nadie coste complementario alguno. El
titular registral poderdante puede estar tranquilo porque el apoderado no puede
elegir al calificador de sus facultades representativas, ni influir en él.

Dado que el apoderado no es el tnico interesado en elegir calificador sino
también —y, sobre todo—, el titular registral poderdante, de atribuirse la com-
petencia para calificar la suficiencia del poder al notario, el poderdante deberia
tener derecho de poder intervenir también en la eleccién del calificador, lo que
darfa lugar a un procedimiento mas complicado (65).

En definitiva, si se atribuyesen al notario facultades calificadoras de la
suficiencia del poder, los derechos inscritos no serian mds liquidos pero si
mads inseguros, que si se atribuyese tal facultad al Registro de la Propiedad.
Si se articulase un procedimiento para que pudiesen elegir calificador todos

(65) En el caso de eleccion de calificador deben intervenir todos los afectados por su
decision —es decir, poderdante y apoderado— y no solo uno. Sobre las consecuencias de
atribuir un monopolio de eleccion a una de las partes o a sus representantes, véase MENDEZ
GonzALEz, F. P., «Estado, Propiedad, Mercado», en Revista Critica de Derecho Inmobi-
liario, nim. 708 —julio-agosto de 2008—, especialmente pag. 1559 y sigs.
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los interesados —como serfa inevitable— los derechos inscritos serfan igual
de seguros que si se atribuyera tal facultad al Registro, pero serian menos
liquidos. Si se atribuye dicha facultad al Registro competente —no elegible
por el poderdante ni por el apoderado— los derechos inscritos serian mas
seguros que si se atribuyese tal competencia al notario, pero serian igualmen-
te liquidos, y, en ese caso, los derechos inscritos serdn mas liquidos que si se
articula un procedimiento ad hoc, pero serian igualmente seguros. Por lo
tanto, en este caso, como en todos los demds, el trade off entre seguridad y
liquidez de los derechos en el dmbito inmobiliario, se supera atribuyendo las
facultades de supervision legal al Registro de derechos, es decir, al Estado.

6.2.3.  La reforma del articulo 12 de la Ley Hipotecaria operada por la Ley
41/2007 en relacion a la calificacion de las cldusulas financieras de
los préstamos y créditos hipotecarios

Por lo que se refiere a los intentos de suprimir la competencia del Regis-
tro de la Propiedad para supervisar la legalidad de las denominadas cldusulas
financieras, la citada Ley 41/2007, ha modificado el articulo 12 de la Ley
Hipotecaria, con la finalidad, segin ha interpretado la Direccién General de
los Registros y del Notariado, de impedir que el Registrador pueda calificar
las denominadas «cldusulas financieras», sin que ello prive al acreedor hipo-
tecario de la posibilidad de utilizar el procedimiento especial de eje-
cucion de bienes hipotecados regulado en la Ley de Enjuiciamiento Civil, en
el que el deudor solo puede oponer error o falsedad —lo que, en este caso,
requiere la interposicion de la correspondiente querella criminal—. Ello sig-
nifica que ni el Registrador puede calificar ex ante tales cldusulas, ni, en
consecuencia, tampoco el juez ex post en dicho procedimiento. En él tan solo
puede apreciar error o falsedad, pero ninguna otra causa de oposicién basada,
por ejemplo, en la ilegalidad de una «cldusula financiera». Estas cuestiones
solo podrén verse en el correspondiente plenario. Entre tanto, existen muchas
posibilidades de que la deuda haya sido ejecutada y la casa subastada.

Para obtener semejante privilegio, las entidades financieras utilizaron la
coartada de que ya «calificaban» los notarios. Pretendieron y consiguieron
que «calificaran» quienes no se hallan en condiciones de hacerlo, debido a la
naturaleza esencialmente econdémica de su actividad, tal y como dictamina
el denominado Informe Bremen (66), realizado por encargo de la Comision

(66) El Informe recibe el nombre de Conveyancing Services Market. Ha sido coor-
dinado por C. U. Scumip del Centre of European Law and Politics —ZERP— de la Uni-
versidad de Bremen. El informe afirma que el ejercicio de la profesion notarial, incluso
en el sistema del denominado «notariado latino» no constituye ejercicio de autoridad
publica. Aunque la regulaciéon doméstica califique al titular como «autoridad publica»
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Europea para evitar la calificacion del 6rgano que si puede hacerlo debido a
su independencia efectiva, lo que garantiza su neutralidad. Los grandes per-
judicados, los deudores hipotecarios. La prueba puede encontrarse en la no-
table cantidad de resoluciones que dan (dieron) la razén a los registradores
que, en el ejercicio de su funcién calificadora, denegaron cldusulas abusivas
para con los deudores incluidas en las correspondientes escrituras de présta-
mo hipotecario «autorizadas» por los correspondientes notarios.

Sin d4nimo exhaustivo ni mucho menos, debido al ejercicio de su compe-
tencia calificadora por los registradores, hoy no son inscribibles cldusulas
como las que siguen, claramente perjudiciales para los deudores, todas ellas
incluidas en las correspondientes escrituras publicas: 1. La cldusula por la que
el tipo de interés variable sea el que rija como preferencial en el mismo banco
prestamista para préstamos con garantia hipotecaria, ya que los efectos de los
contratos no pueden quedar al arbitrio de una de las partes contratantes, y
aunque se estipule que el deudor no conforme con el nuevo tipo tenga la op-
cion de devolver el préstamo —Resoluciones de 7-9-88 y 13-11-90—. 2. La
cldusula en cuya virtud, en caso de interés variable, la exigencia de un tipo
maximo opera en relacion a terceros adquirentes de la finca hipotecada, pero
no inter partes. Fue confirmada la nota del Registrador, en cuya virtud, la
exigencia de tope maximo opera también inter partes —Resolucién de 16-2-
90—. 3. Gracias, asimismo, a las notas de diferentes registradores, el limite
de los cinco afios establecido por la Ley Hipotecaria opera también en rela-
cién a los intereses de demora y tanto en las relaciones inter partes como en
las relaciones inter tertios —multitud de resoluciones—. 4. Por la misma
razon —calificacion registral denegatoria— ha de fijarse la responsabilidad
hipotecaria mdxima por intereses, separando dos sefialamientos de responsa-
bilidad mixima: una cantidad para intereses remuneratorios, y otra distinta
para intereses moratorios, cantidad maxima que ha de someterse al tipo fijado
por la Ley Hipotecaria —RDGRN de 23-10-97, entre otras—. 5. Por idéntica
razén, respecto de los intereses ordinarios y de demora, el limite maximo
prescrito en el articulo 114 de la Ley Hipotecaria debe computarse conjunta-
mente —RDGRN de 22-7-96—, y no separadamente como se pretendia en la
escritura publica presentada. 6. Tampoco son admisibles las cldusulas de ven-
cimiento anticipado por falsedad en la declaracién, por incumplimiento con
cardcter general de las obligaciones del contrato, por la situacién consursal
o de quiebra del deudor, por la existencia de procedimientos de ejecucioén y
embargo contra el deudor, ni por la transmisién de la propiedad de la finca

—por ejemplo: sujeta a la supervisién del Ministerio de Justicia— y aunque realice fun-
ciones de control, de legalidad o del cumplimiento de requisitos fiscales, su funcién es
«esencialmente econdmica en cuanto a su naturaleza». Véase, asimismo, el fundamental
trabajo de ARRUNADA, B., «Market and Institutional Determinants in The Regulation of
Conveyancers», en European Journal of Law and Economics, 2007.
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hipotecada —Resoluciones de 27-1-86, 24-4-92 y 15-7-98—. 7. Tampoco es
admisible, como constaba en la escritura autorizada, la prohibicién absoluta
de arrendar sin consentimiento del acreedor —RDGRN de 27-1-86—. 8. Tam-
poco resulta aceptable, como se pretendia en la correspondiente escritura,
imponer al deudor la obligacién de devolver el capital de la hipoteca si se
enajena o grava la finca, o es objeto de embargo o de anotacién preventiva.
Ello es contrario al principio de libertad de contratacién que inspira la legis-
lacién civil y que es principio basico del Derecho Hipotecario. Tales limita-
ciones disminuyen para el duefio la posibilidad de constituir nuevas hipote-
cas y contrarfan el fomento del crédito territorial —RDGRN de 8-11-93—.
9. Tampoco resulta admisible la cldusula de vencimiento anticipado si la de-
preciacion de la finca hipotecada debe ser apreciada por un perito designa-
do parcialmente —Resolucién de 4-7-84—. 10. En general, no es posible
hacer depender el vencimiento de la hipoteca de cualquier comportamien-
to del deudor distinto del propio cumplimiento de la obligacién garantizada
—RDGRN de 23-10-87—.

Después de la Ley 41/2007, dificilmente podrd haber mas calificaciones
denegatorias sobre esas materias, en caso de seguir la doctrina sentada y no
rectificada en las Resoluciones de la DGRN (21 de diciembre de 2007, 14 de
enero, 1 y 8 de febrero, 31 de marzo y 24 de julio de 2008) sino tan sélo sen-
tencias en juicios plenarios. De eso se trataba, y eso es lo que consiguieron las
entidades financieras gracias a las interpretaciones de la DGRN. No obstante la
STS de 16 de septiembre de 2009, al declarar abusivas determinadas clausulas
habitualmente recogidas en las hipotecas puede ayudar a volver a enderezar la
cuestiéon como, a su vez, parece confirmar la titubeante Resolucion de la Direc-
cién General de los Registros y del Notariado de 1 de octubre de 2010.

6.2.4. La supresion de los limites mdximos de las comisiones por venci-
miento anticipado en los procesos de subrogacion hipotecaria de
la Ley 2/1994

Por lo que se refiere, por dltimo, a que ciertas reformas introducidas por
la Ley 41/2007 hacen mds onerosos a los deudores hipotecarios derechos reco-
nocidos por otras leyes hasta el punto de hacerlos practicamente inviables, baste
con observar la nueva regulacién del desistimiento que introduce para obte-
ner un cambio de acreedor hipotecario conforme al procedimiento establecido
por la Ley 2/1994, de Subrogacién y Novacion de Préstamos Hipotecarios. La
nueva regulacién permite a los acreedores hipotecarios vigentes elevar sustan-
cialmente los precios por vencimiento anticipado y, por lo tanto, dificultan el
cambio de acreedor (67).

(67) Véase lo dispuesto por los articulos 7, 8 y 9 de la citada Ley.
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A pesar de ello, el mercado hipotecario espafiol es infinitamente mas com-
petitivo que el norteamericano, lo cual se debe a diversos factores y, entre ellos,
en un lugar preferente, al disefio y funcionamiento de nuestro sistema registral,
como es, ademds, generalmente reconocido.

Con demasiada frecuencia, sin embargo, da la impresién de que nuestros
reguladores desconocen su ingenierfa juridica y organizativa y proyectan
reformas que causan asombro por su frivolidad. Conviene, por ello, no olvi-
dar nunca que siempre existe el peligro de que el Estado sea capturado por
determinados intereses que promuevan regulaciones que les permitan pric-
ticas depredatorias. Si esto sucede, las consecuencias perjudiciales para la

mayoria estdn aseguradas.

RESUMEN

EJECUCIONES HIPOTECARIAS,
DIFICULTADES

La ya larga crisis inmobiliaria estd
sometiendo a prueba la solidez del sis-
tema institucional. En Estados Unidos
estdn apareciendo graves deficiencias
de documentacion de las hipotecas, espe-
cialmente de las titulizadas, gestionadas
por el sistema denominado Mortgage
Electronic Registration System, un siste-
ma de registro privado creado a princi-
pios de los afios noventa por algunas de
las principales entidades hipotecarias
norteamericanas, con la pretension de
eludir la necesidad de registrar en el
Public Recording System las cesiones
de créditos hipotecarios dentro de un
proceso de titulizacion. Ello estd difi-
cultando seriamente la ejecucion de tales
hipotecas, con todas las consecuencias
derivadas. En Espaiia ha habido algunas
reformas que han sembrado inseguridad
juridica en materia hipotecaria.

ABSTRACT

MORTGAGE FORECLOSURES,
DIFFICULTIES

The already lengthy real estate crisis
is putting the solidity of the institutional
system to the test. In the US grave defi-
ciencies are appearing in the documen-
tation of mortgages, especially securiti-
sed mortgages managed by the Mortgage
Electronic Registration System, a private
registration system created in the early
nineties by the leading members of the
US mortgage industry with the idea of
sidestepping the need to have mortgage
loan assignments made as part of the
securitisation process entered in the pu-
blic recording system. It is seriously
hampering foreclosure, with all the con-
sequences thus entailed. In Spain there
have been some reforms that have sowed
legal uncertainty in mortgage matters.

(Trabajo recibido el 23-12-2010 y aceptado
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