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las cédulas hipotecarias: aplicacion del articulo 155 de la Ley Concursal.—D)
Posibles actuaciones de los cedulistas en el concurso.—2.2. Los bonos de
titulizacién de activos.—A) Naturaleza juridica y garantias—B) La ejecucién
de bonos de titulizacién y sus privilegios concursales.—2.3. La elevacion de
las coberturas del Fondo de Garantia de Dep6sitos y de Inversiones.

La actual crisis sin precedentes tuvo su origen, a diferencia de otras recien-
tes anteriores, en el sistema financiero y se ha ido trasladando paulatinamente
hacia la economia real. Los mercados financieros en el punto algido de la crisis,
entre septiembre y octubre de 2008, en un hecho sin precedentes, cerraron
por completo: Las entidades financieras no confiaban unas de otras, ni los
ahorradores en dichas entidades financieras, retirando sus inversiones y depo-
sitos. Ningun Estado ni ninguna entidad financiera se ha salvado de sufrir en
mayor o en menor medida esta situacion global.

Es por ello que este problema global, sin perjuicio de las peculiaridades
que requiera la economia local espafola, es cierto que requiere de soluciones
globales, vy a ello se han encaminado las diversas reuniones del G-20, G-8, y
del Consejo de Economia y Finanzas de los Estados Miembros de la Unién
Europea (en adelante <ECOFIN») y la existencia de multiples medidas dentro
de la Uni6n Europea.

En el seno de esta ultima, se estin desarrollando multiples medidas, que
huyendo del proteccionismo, tratan de dar una respuesta unificada, proteger
el mercado Gnico y restablecer los mercados financieros y crediticios, favore-
ciendo la transparencia y su estabilidad. Al margen de otras medidas que afec-
tan a la economia en general, cabe destacar como principales reformas del
sector financiero en marcha en la Unién Europea:

(1) La intencién de crear un supervisor financiero a nivel europeo y un
supervisor de riesgo sistémico también supranacional', reconociendo que la
regulacion actual adolece de un problema, al haberse profundizado en la crea-
cion de un mercado Unico, pero no existir un supervisor Gnico en el seno de
la Union;

(i) La propuesta de varias reformas de las Directivas de solvencia de las
entidades de crédito, 2006/48/EC y 2006/49/EC, traspuestas ya al ordena-
miento juridico interno®, para adecuar el marco de la titulizacion, y otras medi-

1. Ver informacion detallada actualizada en:
btip://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/index_en.bhtm
El 25 mayo 2009 la Comision Europea, tras los trabajos realizados por el Grupo «de Larosicre»
plante6 esta ambiciosa reforma que pretende la creacion de un supervisor financiero a nivel
europeo, asi como un supervisor de los posibles riesgos sistémicos. Se pretende que sea
aprobada antes de que finalice el afio 2009.

2. Traspuestas a través de la Ley 36/2007, de 16 noviembre por la que se modifica la Ley 13/
1985, de 25 mayo, de coeficiente de inversion recursos propios y obligaciones de informacién
de los intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero, el Real Decreto 216/
2008 de 15 febrero, de recursos propios de las entidades financieras y que culmina con la
Circular 3/2008 del Banco de Espana de 22 mayo 2008.
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das prudenciales y de prevision de riesgos sistémicos detectados en la actual
crisis’; y

(iii)  El Reglamento comunitario sobre las agencias de calificacion crediti-
cia (rating), Gnico actor de los mercados financieros que hasta la fecha carecia
de un marco regulatorio imperativo en el seno de la unién®; y la propuesta de
Directiva sobre entidades de inversion alternativa (hedge funds) y capital
riesgo’, para su supervision y regulacion a nivel comunitario.

Existen asimismo otras iniciativas sobre los mercados financieros, la eco-
nomia real y el empleo, todas ellas encaminadas especificamente a fijar una
estrategia comun para salir de la tormenta y evitar que esta situacion se repita
en el futuro, que exceden del objeto de este capitulo®.

Adicionalmente a las propuestas comunitarias anteriores, en las diversas
reuniones del G-20, G-8 y principalmente del ECOFIN, se ha tratado de acordar
y coordinar las medidas que en el ambito interno de sus competencias adopta-
sen los distintos Estados, y en este sentido se encuadran las medidas aprobadas
por el Gobierno y el Parlamento Espanol, muchas de ellas bajo el paraguas
publicitario del «Plan E»:

(i) otorgamiento de avales a la emision de titulos por entidades de crédi-
to;

(i) adquisicién de titulos emitidos por entidades de crédito para mejorar
su solvencia o para mejorar su liquidez (en este supuesto, a través del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros, inicialmente, y desde junio de 2009
a través del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria); o

(ii) las distintas medidas adoptadas para combatir el incremento de la
morosidad en las operaciones de crédito (programas del ICO, fomento de la
refinanciaciéon en el marco de procesos concursales, etc.).

Las propuestas anteriores estin dirigidas a recuperar la confianza en las
entidades financieras por parte de los inversores y ahorradores y el estableci-

3. Aprobada el pasado 6 septiembre 2009, mediante Directiva 2009/111/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, sin perjuicio de que existan otras reformas que modificardn la anterior,
pendiente de aprobacion.

4. Para mids detalle sobre esta reforma, aprobada finalmente por Reglamento Comunitario ndm.

1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo ver: YBANEZ, J. y Garcia-Fuertes G., {La nueva

regulacion europea de las agencias de rating», Revista de Derecho del Mercado de Valores,

num. 5, 2009, pgs. 419-430, y {Las Agencias de calificacion crediticia», Alberto Javier Tapia

Hermipa, Thomson-Reuters.

Disponible en:

bttp://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments_en.btm

6. Un detalle de todas las medidas en el seno de la Unién Europea contra la crisis actual pueden
encontrarse en el portal creado al efecto por la Comisién Europea, disponible en:
bp://ec.europa.eu/financial-crisis/index_en.btm

.\II
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miento de un marco para estas entidades financieras que permita reestablecer
con normalidad los mercados crediticios, haciendo de nuevo disponible dicho
crédito a los demandantes del mismo, esto es empresas y particulares. Es por
ello que estas medidas, como veremos, estin encaminadas directamente y
principalmente a favorecer la solvencia, o liquidez de las entidades de crédito.

Hay otras medidas que indirectamente tienen incidencia o son tendentes
a proteger o reactivar las operaciones del sistema financiero (i.e. modificacion
condiciones de reaseguro del Consorcio de Compensacion de Seguros, planes
de financiacién publico otras medidas de ahorro de gasto publico del Plan E,
otras lineas ICO), que exceden de este capitulo, pero que tienen incidencia no
en la superacion del riesgo empresarial directamente, pero si en tratar de reac-
tivar la economia lo antes posible’.

1. LAS MEDIDAS GUBERNAMENTALES DE PROTECCION DEL SISTEMA
FINANCIERO

1.1. EL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS

De entre las medidas avanzadas anteriormente pasamos a describir en
primer lugar el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 octubre, por el que se crea,
principalmente el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros (en ade-
lante el RDley 6/2008). Esta medida se enmarca, como indica su propia expo-
sicion de motivos, en las lineas de actuacion establecidas por el ECOFIN en
su reunion de 7 octubre de 2008, bajo el auspicio de la presidencia francesa
de la Union.

El RDley 6/2008 reconoce que pese a la solida situacion de las entidades
de crédito espanolas, en ese momento, éstas adolecen de fuertes restricciones
en el acceso a la financiacion, coartando su potencial crecimiento en el medio
y largo plazo, reconociendo ademas la importancia que tiene el crédito para
la evolucion de la actividad econémica real a corto plazo. La creacion del
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (en adelante <(FAAF») respon-
dia por tanto a tratar de garantizar temporalmente el acceso a financiaciéon por
parte de las entidades de crédito, a efectos de que éstas pudieran continuar a
su vez, con la concesion de créditos a sus clientes y pudieran atender venci-

7. Para otros trabajos que tratan sobre lo discutido en el presente capitulo ver «Crisis Financiera
Internacional: La Respuesta Espafola. Mesa Redonda Celebrada el 20 febrero 2009», publicado
en las paginas 11 a 133 de la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nimero 115, julio-
septiembre 2009. En especial las criticas a los instrumentos legales utilizados (real decreto ley)
para la adopcion de las distintas medidas que en este capitulo se detallan, elaborado por D.
Luis Maria Cazorla Prieto.
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mientos a corto plazo de financiaciones pasadas (un grave problema que se
planteaba era la existencia de vencimientos de deuda pasada sin posibilidad
alguna de refinanciacion en los mercados en ese momento).

Para ello, se cred el FAAF, consistente en un fondo adscrito al Ministerio
de Economia y Hacienda, a través de la Secretaria de Estado de Economia, con
cargo al Tesoro, con una portacion inicial de treinta mil millones de euros,
ampliables a cincuenta mil millones de euros, que son financiados con deuda
publica, tal y como se indica en el articulo 11 y en el Anexo 2 de la Ley 2/
2008, de 23 diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el ano 2009.

El FAAF es una medida temporal, dada que su finalidad es la de dotar de
financiaciéon y liquidez a las entidades de crédito en momentos de estrés credi-
ticio para a su vez, como sefala el articulo 1 del RDley, «@poyar la oferta de
crédito a la actividad productiva de empresas y a los particulares». Ademas de
temporal, es asimismo una medida complementaria para facilitar liquidez a las
entidades de crédito, adicional a la existente a través de las distintas lineas de
liquidez del Eurosistema que se facilitan a través del Banco Central Europeo:
En el momento de constitucion del FAAF, el Banco Central Europeo otorgaba
liquidez para plazos de hasta seis meses, siendo actualmente de hasta un afio®,
que para algunas entidades en dicho momento podria no ser suficiente por
sus necesidades particulares de refinanciacion, proporcionando liquidez adi-
cional y a un mayor plazo.

A la fecha de cierre del presente capitulo, se han celebrado cuatro subas-
tas, dos mediante adquisiciones temporales con un plazo de vencimiento de 2
anos (plazos sustancialmente superiores a los ofrecidos de hasta 6 meses en
ese momento por el Banco Central Europeo) y dos mediante adquisiciones en
firme, por un importe final de 19.341.533.369 euros, concedidos a 54 entidades
de crédito distintas (en su mayoria cajas de ahorros)’. El Gobierno, con fecha
1 junio 2009 optd por suspender la actividad del FAAF, no estando previsto, a
la presente fecha, que se celebren subastas adicionales, dada la evolucion de
los mercados financieros y al funcionamiento de otras medidas alternativas de
financiacion o de aporte de liquidez para las entidades de crédito", como los
programas de compra de cédulas hipotecarias por valor de 60.000 millones de
euros anunciado en mayo de 2009 por el Banco Central Europeo'.

Sin perjuicio de lo anterior, en virtud del Real Decreto-ley 9/2009, se mo-
difico el articulo 2.1 del Real Decreto-ley 6/2008, en el sentido de ampliar hasta

8. Ver: bttp://www.ecb.int/press/pr/date/2009/btml/prO90507_2.en.html

9. Ver listado completo y participacion en bttp.//www fondoaaf.es/SP/EntidadesCredito.btm

10. Como asi ha acordado el Consejo Rector del FAAF en reunion del pasado dia 1 junio 2009,
reservandose la opcion, si la evolucion de los acontecimientos en el mercado financiero asi
lo requiriese, de celebrar nuevas operaciones en el futuro.

11.  bttp://www.ech.int/press/pr/date/2009/btml/pr090604_1.en.html
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43.250 millones de euros (desde 30.000 millones de euros) el limite de las
dotaciones del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros, con cargo a
los Presupuestos Generales del Estado, y efectivamente se amplié la dotacion
del Fondo con cargo dichos presupuestos en hasta 43.250 millones de euros.

Entendemos que una vez que la evolucion de los mercados financieros
parece resolver las tensiones de liquidez de las entidades de crédito (aunque
a precios muy distintos a los anteriores al comienzo de la crisis), los esfuerzos
del Gobierno Espanol se centran ahora en tratar de solucionar los posibles
problemas de solvencia que puedan existir en las entidades de crédito, ante el
gran incremento de la morosidad y la ya larga duracion de la crisis que hace
que éstas estén agotando dramiticamente sus provisiones de riesgos.

Por lo anterior, el FAAF es una medida gubernamental que por su caracter
temporal, ha quedado superada o sustituida por otras medidas, como por
ejemplo el FROB".

Sin perjuicio de lo anterior, pasamos a realizar una descripcién del mismo.

A) Naturaleza, régimen juridico y de control

a) Naturaleza juridica del fondo

El articulo 1.2. del RDley 6/2008 establece que el FAAF estard sometido
en cuanto a su régimen presupuestario, econémico-financiero, contable y de
control al régimen previsto en la Ley 47/2003 de 26 noviembre, General Presu-
puestaria, «para los fondos carentes de personalidad juridica, cuya dotacion se
efectie mayoritariamente desde los Presupuestos Generales del Estado, men-
cionados en el articulo 2.2. de dicha Ley». Por tanto, aunque el RDley 6/2008
adolece de establecer exactamente la naturaleza juridica del FAAF, al no indi-
car si expresamente es un fondo de los previstos en la citada Ley General
Presupuestaria o no, si carece de personalidad juridica o no, parece claro que
la intencién practica es configurar al FAAF como un fondo carente de persona-
lidad juridica a los que se refiere el articulo 2.2 de la Ley General Presupuesta-
ria, que ademas no tendra la consideracion de sector publico a los efectos de
la Ley 30/2007, de 30 octubre, de Contratos del Sector Publico.

Sin perjuicio de la naturaleza juridica anterior, de fondo carente de perso-
nalidad juridica, que no tienen consideraciéon de sector publico (y por tanto,
separado formalmente de la Administraciéon General del Estado), en la practica

12. Para un estudio detallado del FAAF: Laviiia RUBIRa, J. J. y Barrantes Diaz, B., «El Fondo para
la adquisicion de activos financieros y el sistema de avales. Aspectos de derecho de la compe-
tencia y juridico-administrativos», Revista de Derecho del Mercado de Valores, nim. 4, 2009
pgs. 125-163.
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el FAAF esta subordinado a través de su administracion, gestién y direccion al
sector publico estatal.

b) Régimen juridico
Como hemos indicado anteriormente, el FAAF esta sometido al régimen
presupuestario previsto en la Ley General Presupuestaria para los fondos ca-

rentes de personalidad juridica, por lo que, sin perjuicio de otras actuaciones
que se derivan de dicha norma:

a) Los presupuestos del FAAF se integran en los Presupuestos Generales
del Estado [articulo 33.1 ¢)] de la Ley General Presupuestaria.

b) Debe elaborar, a través de su Consejo Rector, presupuestos de explo-
tacion y capital, de acuerdo con lo previsto en el articulo 64 de la Ley General
Presupuestaria.

Adicionalmente a lo anterior, hay que recalcar que el FAAF no tiene consi-
deracion de sector publico a los efectos de la Ley de Contratos del Sector
Publico, por lo que la formalizacién, desarrollo y extincion de los contratos se
regiran por lo previsto en el Derecho privado, sin perjuicio de las peculiarida-
des que al efecto se prevean en la propia normativa del FAAF. Asi, con caricter
supletorio, tal y como senala el articulo 3.7 del RDley 6/2008, serdn de aplica-
cion las normas previstas en el capitulo II, del titulo II de la Ley 30/1992, de
26 noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun. De la misma forma han de tenerse en
cuenta los procedimientos previstos en la Orden EHA/3118/2008, de 31 octu-
bre, por la que se desarrolla el RDley 6/2008 (en adelante la «Orden 3118/
2008») para la convocatoria y resolucion de subastas.

c) Control: (i) administracion, (ii) gestion (iii) direccion del FAAF.
Control financiero y presupuestario

El FAAF al carecer de personalidad juridica estard administrado, gestio-
nado y dirigido por el Ministerio de Economia y Hacienda a través de los
siguientes 0rganos:

(i) Un Consejo Rector; presidido por el Ministro de Economia y Ha-
cienda, compuesto por:

e El Secretario de Estado de Economia;

e El Secretario de Estado de Hacienda y Presupuestos;

e El Presidente del Instituto de Crédito Oficial,

¢ El Abogado General del Estado;

e El Interventor General del Estado; y

e Con voz, pero sin voto, y actuando como secretario del Consejo, el
titular de la Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera.
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Las funciones del Consejo Rector se sefialan en el articulo 3.3 del RDley
6/2008, siendo las de (1) establecer las directrices de inversion del FAAF (que
se desarrollarin por la Comision Ejecutiva, de acuerdo con el articulo 4.3 del
RD 6/2008), (2) efectuar el seguimiento y evaluacion de la actividad del FAAF,
(3) decidir la paliacion de los rendimientos de los activos del FAAF (que de
acuerdo con el articulo 2.3 del RDley 6/2008 podran reinvertirse en el propio
fondo o repatrtirse al Tesoro Publico); (4) aprobar los presupuesto de explota-
cion y capital y cualesquiera otras actuaciones que se deriven de la Ley General
Presupuestaria y (5) aprobar el informe cuatrimestral sobre la gestion del FAAF.

(i) Una Comision Ejecutiva, que dependera del Consejo Rector, presi-
dida por el Secretario de Estado de Economia, y que, de acuerdo con el
acuerdo del Consejo Rector de 27 octubre 2008 (tal y como dispone el articulo
3.5 del RDley 6/2008), estd compuesto por:

e El Director General del Tesoro y Politica Financiera;

e El Director General de Seguros y Fondos de Pensiones;
e Un representante de la Abogacia General del Estado;

¢ Un representante del Instituto de Crédito Oficial;

e Con voz, pero sin voto, un representante de la Intervenciéon General de
la Administracién del Estado; y

e Con voz pero sin voto, y actuando como secretario de la Comisién, otro
miembro de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

(iii) La Comisién Ejecutiva es quien realiza las operaciones de adquisi-
cién, enajenacion, disposicion y gestion de los activos del FAAF, de acuerdo
con las directrices del Consejo Rector, y elabora las propuestas de presupues-
tos e informe cuatrimestral. Para lo anterior, la Comision puede contar con
asesoramiento que estime oportuno, y en particular con el del Banco de Es-
pana y la Comision Nacional del Mercado de Valores. A los efectos anterior, a
través del articulo 1 de la Orden 3118/2008 se constituye un Comité Técnico,
que compuesto por (i) el Director General del Tesoro y Politica Financiera,
que sera su Presidente, (ii) tres representantes del Banco de Espana, (iii) dos
representantes de la Comision Nacional del Mercado de Valores; (iv) dos sub-
directores generales de la Direccién General de Tesoro y Politica Financiera,
siendo uno de ellos el secretario y (v) un representante del Instituto de Crédito
Oficial, que presta «asesoramiento técnico» a la Comision Ejecutiva.

Adicionalmente a lo anterior, y como se desarrolla en la Orden 3118/2008,
el Banco de Espana instrumenta las operaciones financieras del FAAF y actda
como agente y banco depositario del mismo.
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En cuanto a su control parlamentario, de acuerdo con el articulo 6 del
RDley 6/2008, el Ministerio de Economia y Hacienda remitird a la Comision de
Economia del Congreso de los Diputados un informe cuatrimestral sobre la
gestion del FAAF, cuyo contenido se detalla en el articulo 10 de la Orden 3118/
2008.

— Publicidad.

Los acuerdos del Consejo Rector, de acuerdo con el articulo 9 de la Orden
3118/2008 sera publicados en la pagina web del FAAF, creada al efecto, http://
www.fondoaaf.es/SP/index.html.

B) El FAAF y las normas comunitarias del derecho de la competencia

Una preocupacion fundamental de la Unién Europea en la gestion de la
actual crisis, es tratar de evitar que las distintas medidas que adopten los Esta-
dos Miembros supongan un excesivo proteccionismo y un paso atras en la
consecucion de un mercado unico. Es por ello, que muchas de las medidas
aplicadas por los Estados Miembros, y en particular en nuestro caso, la consti-
tucion del FAAF debieron ser sometidas a escrutinio de la Comisiéon Europea,
por ser medidas que podrian caer en el ambito de la prohibiciéon de ayudas
estatales contenidas en el articulo 87 del Tratado de las Comunidades Euro-
peas, debiendo por tanto ser notificadas, y en su caso, autorizadas o rechaza-
das por la Comision Europea.

La sancién que se deriva de que una ayuda sea contraria al Tratado de las
Comunidades Europeas es la obligacion para el beneficiario de devolucion de
las mismas y la nulidad de la ayuda.

Sin entrar a analizar ahora la normativa europea en detalle, cabe destacar,
que la propia Comisiéon Europea, consciente de la situacion extraordinaria en
la que nos encontramos, ha considerado que las ayudas financieras de los
Estados Miembros, y en especial, a nuestros efectos ahora, la financiacién con-
cedida por la compra de activos a través del FAAF (y la emision de avales,
como veremos), podrian ser consideradas ayudas compatibles si cumplen con
los criterios entonces vigentes recogidos en la Comunicacion 2008/C/270/02,
publicada en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas el 25 octubre
2008, relativa a la aplicacion de las normas sobre ayudas estatales a las medidas
adoptadas en relacién con las instituciones financieras en el contexto de la
actual crisis financiera mundial®. Actualmente, los criterios consolidados a
efectos de considerarse ayudas de estado cualquier medida se encuentran esta-

13. Disponible en:
bttp://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J: C:2008: 2 70:0008: 0014: ES: PDF

129



CRISIS EMPRESARIAL Y CONCURSO: (COMENTARIOS LEGALES

blecidos en la Comunicacion de la Comisién 2009/C/83/01, publicada en el
Diario Oficial de la Comunidad Europea con fecha 7 abril 2009",

De acuerdo con lo anterior, la constitucion del FAAF fue comunicada a la
Comision con fecha 10 octubre 2008 y tras el desarrollo del procedimiento
abierto autorizada por la Comision con fecha 4 noviembre 2008".

C) El funcionamiento de las subastas y los activos adquiridos

Dada la suspension de nuevas subastas y por tanto de la adquisicion de
nuevos activos, no parece Util para el lector en estos momentos desarrollar con
gran detalle el proceso de desarrollo de dichas subastas, teniendo en cuenta
adicionalmente que dada la publicidad que la Orden 3118/2008 establece para
los resultados de las mismas (art. 7), la informacién se encuentra disponible
en la pagina web del FAAF (hip.//www fondoaaf.es/'SP/Subastas.btm).

Solo destacar, como hemos adelantado, que se celebraron cuatro subastas,
dos mediante adquisiciones temporales con un plazo de vencimiento de 2
anos y dos mediante adquisiciones en firme, por un importe final de
19.341.533.369 euros, concedidos a 54 entidades de crédito distintas (en su
mayoria cajas de ahorros)'®, en las que se adquirieron, de acuerdo con las
directrices aprobadas por su Consejo Rector de 27 octubre 2008, cédulas hipo-
tecarias (48%) y bonos de titulizacion respaldados en cédulas hipotecarias emi-
tidas por varias entidades (25%) y otros bonos de titulizacion (27%), con califi-
caciones crediticias maximas (de triple A o A, segin la compra, en firme o
temporal)'’, y que cuentan con una rentabilidad media del 3,45% anual.

En cuanto a las adquisiciones, como se ha senalado, en dos de las subastas
(primera y tercera) se realizaron adquisiciones no en firme, sino con pacto de
recompra por parte de las entidades que acudieron a dichas subastas, por un

14. Adicionalmente, en cuanto a otros criterios especificos establecidos en la Comision, analiza-
dos desde el punto de vista de la consideracion de ayuda compatible o no, ver las Comunica-
ciones que se recogen en: htip:/ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/specific_ru-
les.btml; que incluye adicionalmente a la Comunicacion 2008/C 270/02, la Comunicacion
2009/C 72/01 de la Comision sobre el tratamiento de los activos cuyo valor ha su-
frido un deterioro en el sector bancario comunitario, de gran importancia dado que
considera compatibles, dadas las circunstancias excepcionales, ciertos rescates de activos (los
llamados «activos toxicos») como medida destinada a garantizar la estabilidad financiera y
sostener el préstamo bancario y la creacién de bancos defectuosos (bad banks) (bttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0j: C:2009: 072:0001:0022:ES: PDF), recurso que,
por el momento, Espafia no ha utilizado, aunque si Francia, Alemania, Italia o la Republica
Checa en el seno de la Unién Europea.

15.  Ver: btip://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case_details.cfm?id=3_227830y
http.//ec.europa.eu/competition/state_aid/register/ii/doc/NN-54-a-2008-WLWL-en-04 noviem-
bre 2008.pdf

16.  Vid. nota 9.

17. Para un detalle de los requisitos de los activos adquiridos ver el acuerdo del Consejo Rector
de 27 octubre 2008: http.//www fondoaaf.es/Doc/RESOLUCION%20Acuerdos%20271008 pdf

130



La superacién del riesgo empresarial

importe acumulado de 6.115 millones de euros. En este punto debe tenerse
en cuenta dos factores:

a) Que, de acuerdo con los principios rectores del Consejo Rector apro-
bados el 27 octubre 2008, durante la vida de la operacion se realizara una
valoracion periodica de los activos adquiridos, pudiendo, si el valor neto de
los valores varia, bien requerirse sustituciones o aportaciones adicionales de
valores, o bien devolverse el exceso, para lo que el FAAF aplicara los precios
y recortes de valoracion utilizados por el Banco Central Europeo. Este es un
factor muy a tener en cuenta por las entidades que acudieron en busca de
liquidez, dado que si el Banco Central Europeo aplica mayores descuentos o
peores valoraciones sobre los distintos productos que se llevan a descontar
ante dicho Banco Central (como asi sucedi6 el pasado mayo de 2009 bajo la
presidencia francesa de la Unién Europea, al pasar a valorarse los valores de
entidades espanolas ante el Banco Central Europeo, no segin su cotizacion
en el Mercado AIAF de Renta Fija, sino con la valoraciéon que el Banco de
Francia realiza), esto tendrd también su efecto sobre la operaciéon con pacto
de recompra efectuada con el FAAF, dado que podra requerir a la entidad que
aporte valores o garantias adicionales a los que aport6 en su dia en la primera
o tercera subasta.

b) Al tratarse de operaciones de compraventas dobles, y no compras en
firme, las entidades deberin dotarse del oportuno capital regulatorio, de
acuerdo con la Circular 3/2008, de 22 mayo, del Banco de Espana, lo que
puede llegar a volverse en su contra: la solucion del problema de liquidez,
puede agravar sus problemas de solvencia.

1.2. EL SISTEMA DE AVALES A LAS ENTIDADES DE CREDITO

En paralelo a la constitucion del FAAF, y fruto también de las reuniones
de octubre de 2008 del ECOFIN, se aprobd, mediante el articulo 1 del Real
Decreto-ley 7/2008, de 13 octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econé-
mico-Financiera, en relacién con el Plan de Accién Concertada de los Paises
de la Zona Euro (en adelante, RDley 7/2008»), autorizar el otorgamiento de
avales del Estado a las operaciones de financiacién nuevas que realicen las
entidades de crédito residentes en Espafa, a partir de la entrada en vigor del
RDley 7/2008, al dia siguiente de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

Como el FAAF, la autorizacion para conceder avales a entidades de crédito
se enmarca en las fuertes tensiones de liquidez que sufrieron las citadas entida-
des desde septiembre de 2008, agravadas a principios de octubre de ese mismo
ano por la quiebra en USA de Lehman Brothers. Es por ello, que se aprueba
esta medida por la via de urgencia del RDley 7/2008. Tiene también un cardcter
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temporal (en principio hasta el 31 diciembre 2009, aunque la Resolucién de
24 julio 2009 de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, limité
el plazo desde el 30 julio 2009 al 8 septiembre 2009 para solicitar avales con
cargo al presupuesto del ano 2009, y posteriormente, por Orden EHA/3319/
2009, de 10 diciembre extendi6 el plazo de solicitud hasta el 15 diciembre
2009, salvo que la Comisién Europea autorice la extension del programa de
avales hasta una fecha posterior), y permite al Gobierno, directa o indirecta-
mente y en condiciones de mercado, otorgar avales a operaciones de financia-
cion de entidades de crédito, a efectos de garantizar su liquidez. Posterior-
mente, mediante Real Decreto-ley 3/2009, de 27 marzo, de medidas urgentes
en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucién de la situacion
economica se modifico el apartado 1.8 del RDley 7/2008, como veremos en
detalle mas adelante.

Las caracteristicas de los avales, los requisitos a cumplir por las entidades,
el procedimiento de otorgamiento de los mismos y otras condiciones particula-
res se desarrollaron mediante Orden EHA/3364/2008, de 21 noviembre, de
desarrollo del articulo 1 del RDley 7/2008, modificada mediante Orden EHA/
3748/2008, de 23 diciembre y por la Orden EHA/3319/2009, de 10 diciembre
(en adelante «Orden 3364/2008»), y redactada conforme al contenido de la
Comunicacion de la Comision Europea de 13 octubre 2008, sobre la sujecion
a las normas de ayudas de Estado de las medidas dirigidas a las instituciones
financieras'®.

En el ano 2008 se podrian haber concedido avales por hasta un importe
maximo de 100.000 millones de euros, con cargo a los Presupuestos Generales
del Estado de ese ano, modificando a estos efectos el RDley 5/2008 el articulo
54 de la Ley 51/2007, de 26 diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para el ano 2008.

Lo no otorgado durante el afio 2008" se otorgard, mediante el procedi-
miento previsto en la Resolucion de 24 julio 2009 de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, con cargo a lo previsto en el articulo 54.2 de la
Ley 2/2008, de 23 diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
ano 2009, que, tras la redaccion dada por el RDley 9/2009 de 26 junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las enti-
dades de crédito, establece un limite de 64.000.000.000 de euros, de acuerdo
con lo siguiente:

18. Vid. Notas 13 y 14 anteriores. La legislacién completa sobre el aval, incluyendo los modelos
de solicitudes y 6rdenes puede encontrarse en hitp://www.tesoro.es/sp/Avales/AvalesdelEsta-
do.asp.

19. El plazo para solicitar avales con cargo a los presupuestos de 2008 finalizé el 3 diciembre
2008.
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Articulo 54. Importe de los avales del Estado.

Uno. El importe mdximo de los avales a otorgar por el Estado du-
rante el ejercicio del ario 2009 no podra exceder de 100.500.000 miles
de euros.

Dos. Dentro del total senialado en el apartado anterior, se reservan
los siguientes importes:

a) 10.000 millones de euros para garantizar, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 1 del Real Decreto-ley 6/2009, de 30 abril, por
el que se adoptan determinadas medidas en el sector energético y se
aprueba el bono social, las obligaciones economicas exigibles al Fondo de
Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico, derivadas de las emisiones
de instrumentos financieros que realice dicho Fondo con cargo a los dere-
chos de cobro que constituyan el activo del mismo.

b)  9.000 millones de euros para garantizar, de acuerdo con lo esta-
blecido en el Real Decreto-ley 4/2009, de 29 marzo, las obligaciones deri-
vadas de las financiaciones que pueda otorgar el Banco de Espana a
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

c) 27.000 millones de euros, para garantizar las obligaciones eco-
nomicas exigibles al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, de-
rivadas de las operaciones previstas en el articulo 2.5 del RDley 9/2009, de
26 junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito.

d) 64.000 millones de euros, para garantizar las oblisaciones deri-
vadas de las operaciones de financiacion a las que se refiere el articulo
1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 octubre, de Medidas Urgentes en
Materia Economico-Financiera en relacion con el Plan de Accion Concer-
tada de los Paises de la Zona Euro.

El importe de los avales concedidos para garantizar operaciones de
refinanciacion de las senialadas en el parrafo anterior u operaciones que
sustituyan a las mismas no contabilizard a efectos del limite establecido
en el apartado Uno.»

El volumen de aval otorgado hasta el momento puede obtenerse de la

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, que a 30 noviembre 2009
recogia un importe vivo de avales otorgados por el Estado, es decir de avales
ya efectivos sobre emisiones concretas (pudiendo ser el importe total conce-
dido por las entidades superior) de aproximadamente 37.806 millones de euros
y 71.900 millones de yenes®.

20.

btip://www.tesoro.es/SP/Avales/EmisonesAvaladas.asp. Ademas un listado de las emisiones
admitidas a cotizacion puede encontrarse en

http.//www.aiaf .es/aiaf/listaEmisiones.cir’codigo=18&nombre=&tipo=-1

Las emisiones de yenes corresponden a dos emisiones de Bankinter, SA, no indicindose el
tipo de cambio aplicado para el computo del limite del aval.
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A) Caracteristicas principales de los avales.

a) Entidades que pueden acceder al aval

El articulo 1.1 del RDley 7/2008 establece que el Estado otorgara avales
a «operaciones de financiacién nuevas» que realicen las entidades de crédito
residentes en Espana, comprendiendo por tanto, a entidades de crédito espa-
nolas y a filiales de entidades extranjera, y asi podran solicitar los avales, de
acuerdo con el articulo 2 de la Orden 3364/2008:

a) entidades de crédito

b) grupos consolidables de entidades de crédito, mediante una Unica
solicitud.

¢©) agrupaciones de entidades de crédito.

Para evitar que entidades extranjeras abusen de la ayuda espanola, el
segundo parrafo del articulo 1.1 determina que «en el caso de entidades extran-
jeras se exigird que desarrollen una actividad significativa en Espana». Esto se
ha desarrollado igualmente por el citado articulo 2 de la Orden 3364/2008, de
tal forma que las entidades de crédito deberan cumplir los siguientes requisi-
tos:

d) Ser una entidad de crédito con domicilio social en Espana (y en caso
de grupos consolidables, al menos una entidad del grupo que sea una entidad
de crédito con domicilio social en Espana).

f) Tener una cuota de, al menos, el uno por mil del total del epigrafe
2.4. Préstamos y créditos. Otros sectores correspondiente a Residentes en Es-
pana del estado UEM 1 del Boletin Estadistico del Banco de Espana, que se
exigird a nivel de grupo, y a los efectos del computo, Gnicamente se incluye
el importe correspondiente a las entidades de crédito integradas en dicho
grupo que tengan domicilio social en Espana.

h) Haber emitido durante los cinco anos inmediatamente anteriores a la
fecha de entrada en vigor del RDley 7/2008 valores andlogos a los que pueden
ser objeto de la presente garantia®'.

La Orden 3364/2008 detalla en sus apartados 2.3 a 2.5 reglas especificas
para el cumplimiento de los anteriores requisitos y la posibilidad de solicitar
el mismo acumulando cuota si no se cumplen los requisitos de cuota o emision
pasada descritos anteriormente.

21. Redactado por la Orden EHA/3748/2008, de 23 diciembre, a la vista del contenido de la
Comunicacién de 13 octubre 2008, de la Union Europea, eliminando la referencia a en Espana
cuando se habla de emisiones realizadas.
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La solicitud se realiza ante la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera, que es la encargada de su tramitacién. La solicitud se presentd, para
el ano 2008, conforme al modelo aprobado mediante Resolucion de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera de 24 noviembre 2008.

Las solicitudes de aval durante el aflo 2009 pueden presentarse, por un
importe minimo de 100 millones de euros [art. 5.3.c) de la Orden 3364/2008],
hasta el pasado 15 diciembre 2009, de acuerdo con el plazo y el modelo de
solicitud aprobado por Resolucién de la Direccion General del Tesoro y Poli-
tica Financiera de 24 julio 2009, tal y como requiere el articulo 5.1 de la Orden
33064/2008.

b) Valores que garantiza el aval

El aval otorgado, conforme al procedimiento previsto en la Orden 3364/
2008 y el detalle contenido en el articulo 3 de la misma, garantizara operacio-
nes de financiacion, que deberan admitirse a negociacién en mercados secun-
darios oficiales espanoles (estando admitidas normalmente en Mercado AIAF
de Renta Fija), tales como: pagarés, bonos y obligaciones, no subordinados y
no garantizados, con amortizacion a vencimiento de los mismos, y no pudién-
dose avalar depdsitos interbancarios, pese a lo indicado en el articulo 1.2 del
RDley 7/2008.

El aval otorgado podra garantizar una o varias emisiones del solicitante
(art. 7.2 Orden 3364/2008), quedando condicionada la efectividad del mismo,
con respecto a cada emisioén concreta avalada (que debera tener un importe
minimo de 10 millones de euros, por emision, o en caso de pagarés el pro-
grama), a la presentacién ante la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, Banco de Espana y Comisién Nacional del Mercado de Valores de la
documentacion detallada concreta de cada emision (condiciones finales, docu-
mentos de emision, folletos informativos, solicitudes de admision a cotiza-
cion;...)*.

En cualquier caso, estas emisiones deberin realizarse antes del 15 diciem-
bre 2009 y tener un plazo de entre 3 meses y 3 afios desde su emision, aunque
el Ministro de Economia y Hacienda, previo informe del Banco de Espana,
podra permitir avalar operaciones de hasta cinco afnos®™.

22. Para que las entidades no tengan que incorporar informacién del Estado Espafol como ga-
rante en sus respectivos folletos informativos, la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, elaboré un documento de registro del Reino de Espana, en espaiol e inglés que
fue registrado con fecha 20 enero 2009 ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
documento al que las entidades cuyos valores estén garantizados pueden remitirse por refe-
rencia.

23. Parece que la Orden en este punto permite alargar el plazo de emisiones a entidades que,
por sus necesidades de refinanciacion particulares (i.e. vencimientos acumulados en periodos
muy concretos, gravedad de su situacion de iliquidez...) requieran mayor ayuda, aunque no
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Es importante destacar adicionalmente que no se podria solicitar la garan-
tia en el supuesto de que las emisiones que se hubieran realizado no hubieran
sido de deuda no subordinada y no garantizada, ya que las entidades que
pueden solicitar el aval tienen que haber emitido valores anialogos a los que
puedan ser objeto de la garantia solicitada, durante los cinco anos inmediata-
mente anteriores a la publicacion del RDley 7/2008, y a los efectos de la posibi-
lidad de solicitar los avales, no se consideran emisiones analogas aquellas que
hayan supuesto la emision de valores de deuda subordinada o garantizada por
otro tipo de garantias.

El importe de la comision devengada por la emision del aval, de acuerdo
con lo previsto en la Orden, se paga en el momento de emisién de los valores
garantizados.

c) Garantias del aval

El aval, una vez otorgado mediante la Orden correspondiente* garantizard
el principal del crédito y los intereses ordinarios”, con renuncia al beneficio
de excusion establecido en el articulo 1830 del Cédigo Civil.

La Ley General Presupuestaria establece que los avales del Estado se pre-
sumirdan otorgados con caracter subsidiario, salvo que al concederse se hubiera
dispuesto expresamente otra cosa; lo cual implica que el Estado sélo pagaria
cuando no lo haya hecho el emisor de los valores y asi esté claramente consta-
tado tras ejecutar a dicho emisor entidad de crédito. El beneficio de excusion
se concibe legalmente (articulos 1830 y siguientes del Cédigo Civil) como una
excepcion oponible por el fiador en un momento determinado (articulo 1832
del Cédigo CiviD), en virtud de la cual el fiador no podrid sufrir la ejecucion
sobre sus bienes hasta tanto no se haya hecho excusién de los bienes de la
entidad de crédito garantizada. De acuerdo con lo anterior, la renuncia a dicho
beneficio implica que el Estado como garante pagard una vez que se haya
constatado que la entidad de crédito esta en mora en el cumplimiento de sus
obligaciones, sin que el titular de los valores, acreedor o beneficiario del aval,

se haga publicidad del informe del Banco de Espafa, para evitar un perjuicio peor para la
misma, no indicando nada la norma al respecto.

24. Estando el modelo disponible en: http.//www.tesoro.es/doc/SP/Avales/otorperfect pdf

25. Sea cual sea la moneda de emision de los valores, de acuerdo con el articulo 1.¢) de la Orden
3364/2008, modificada por la Orden EHA/3748/2008. Esta Orden introdujo una modificacion
en este sentido, dado que originalmente establecia que cuando se tratase de emisiones reali-
zadas en divisas, el aval no cubrird el riesgo de tipo de cambio que sera por cuenta del
emisor. Con el fin de no menoscabar el éxito de las posibles emisiones en divisas con aval
del Estado, se hizo necesario por razones de mercado que el aval garantice las emisiones en
la divisa correspondiente tanto respecto del total del principal del crédito como respecto de
los intereses ordinarios, asumiendo el Estado riesgo de tipo de cambio. En la correspondiente
Orden de otorgamiento del aval, se arbitrarin los mecanismos que sirvan para minimizar el
riesgo asumido por el Estado en relacion con el tipo de cambio.

136



La superacién del riesgo empresarial

tenga que haber previamente perseguido, judicial o extrajudicialmente, los bie-
nes de dicha entidad de crédito.

Que el aval garantice sdélo el principal y los intereses ordinarios de los
valores, como hemos indicado anteriormente, no quiere decir que si el Estado
demora su pago no se devenguen intereses de demora. Asi, tras la reforma
introducida en el RDley 7/2008 por el Real Decreto-ley 3/2009, el articulo 1.8
del mismo dispone:

«De producirse la ejecucion del aval, siempre que la misma se inste
dentro de los 5 dias naturales siguientes a la fecha de vencimiento de la
obligacion garantizada, el Estado satisfard una compensacion a los titu-
lares legitimos de los valores garantizados, sin perjuicio de las cantidades
que deba abonar en virtud del aval. El importe de esta compensacion
serd el resultante de aplicar al pago en el que consista la ejecucion del
aval el tipo de interés Euro OuverNight Index Average publicado por el
Banco de Espana o el que, en su caso, determine el Ministro de Economia
Y Hacienda, del dia del vencimiento de la obligacion garantizada por el
numero de dias que transcurran entre esta fecha y la de pago efectivo
por el avalista, sobre la base de un avio de 360 dias.

Se autoriza al Ministro de Economia )y Hacienda a establecer las
condiciones y el procedimiento para hacer efectiva dicha compensacion.

Se autoriza a la Direccion General del Tesovo y Politica Financiera
a realizar los pagos correspondientes a esta compensacion mediante ope-
raciones de Tesoreria con cargo al concepto especifico que se cree a tal
fin.

Con posterioridad a su realizacion, la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera procedera a la aplicacion al presupuesto de gastos
de los pagos realizados en el ejercicio. Los pagos efectuados en el mes de
diciembre de cada ario se aplicaran al presupuesto de gastos en el trimes-
tre inmediatamente siguiente.»

La anterior redaccion es fruto de que la experiencia en los mercados inter-
nacionales muestra la necesidad de que el Estado abone dicho interés de de-
mora. Ademads, de acuerdo con lo previsto en el articulo 54.4 de la Ley 2/2008
de Presupuestos Generales del Estado para el ano 2009, la propia norma arti-
cula un procedimiento para que la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera pueda realizar cuanto antes el pago de las cantidades impagadas,
de tal forma que el aval tenga las mejores condiciones comerciales posibles
para los inversores beneficiarios de los mismos.

d) Consumo de capital para el suscriptor de los valores garantiza-
dos

El RDley 7/2008, y la reforma del mismo incluida en el RDley 3/2009, trata,
para cumplir lo mas eficientemente posible con su objetivo de proporcionar la
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liquidez necesaria a las entidades de crédito espanolas, de ser lo mas atractivo
y comercial posible para los beneficiarios del mismo, esto es los inversores de
los valores que proporcionan finalmente la liquidez. En este sentido, se encua-
dra la aclaracion realizada por el Banco de Espana sobre el tratamiento a efec-
tos de recursos propios de estos instrumentos, a solicitud de las distintas aso-
ciaciones de entidades de crédito, que confirma que las exposiciones sobre
estos valores, de acuerdo con la Circular 3/2008 del Banco de Espana, goza-
rian, de acuerdo con lo ya previsto en las normas vigentes dentro del método
estandar, de una ponderacion del 0%, pudiendo extenderse la misma, en los
términos previstos en la regulacion, a las exposiciones de titulizaciéon cuyo
subyacente sea, exclusivamente, estos valores.

B) El sistema de avales y las normas comunitarias del derecho de la
competencia

De acuerdo con lo que ya se ha descrito en detalle en el apartado 1.1, B)
del epigrafe 1 anterior, para el FAAF, la normativa de concesion de los avales
fue sometida a escrutinio por la Comision Europea, a efectos de ser analizada
desde la perspectiva del articulo 87 del Tratado de las Comunidades Europeas,
debiendo por tanto ser notificadas, y en su caso, autorizadas o rechazadas por
la Comisién Europea.

A este respecto, los avales concedidos bajo el RDley 7/2008 tienen la
consideracién de ayuda compatible, de acuerdo con la decisiéon de la comision
de 23 abril 2009%.

C) Los avales del RD 7/2008 y el RDley 4/2009 sobre el aval concedido
a CCM

En el presente apartado queremos llamar la atencion sobre el aval otor-
gado a Caja Castilla-La Mancha, en el marco de su intervencién por el Banco
de Espana el pasado 28 marzo 2009, consistente en la sustitucion provisional
de sus administradores.

Sin ahondar en la necesidad o no de la intervencién y en los detalles de
la misma, cabe destacar que como medida de apoyo a la intervencion, y para
dotar a la entidad de las financiacion transitoria que le ayudase a superar sus
dificultades transitorias de liquidez, posibilitar el mantenimiento de su opera-
tiva y el cumplimiento de sus obligaciones frente a depositantes y acreedores
en general, mediante Real Decreto-ley 4/2009, de 29 marzo (en adelante

26. Documentacion disponible en:
bttp://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case_details.cfm?id=3_228183
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RDley 4/2009») se autoriza la concesion de garantias a favor de Caja de Aho-
rros de Castilla-La Mancha, por un importe de 9.000 millones de euros.

Dichos 9.000 millones de euros, de acuerdo con el articulo 2 del RDley
4/2009 estarin comprendidos dentro del limite de 100.500 millones de euros
al que hace referencia el articulo 54.1 de la Ley 2/2008, de 23 diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 2009, y que con la modificacion intro-
ducida en dicha Ley por el Real Decreto-ley 9/2009, que introduce el FROB,
han quedado reservados.

1.3. EL FONDO DE REESTRUCTURACION Y ORDENACION BANCARIA

Como hemos indicado en la introduccion, las tensiones de liquidez en las
entidades de crédito se van resolviendo, pero llega un problema mayor, como
es el de la propia solvencia de las entidades por sus elevados indices de moro-
sidad en la clientela. Por ello, y en prevision de posibles futuras intervenciones
como la acaecida en Caja Castilla-La Mancha, el 27 junio de 2009 se public6
en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las enti-
dades de crédito (el RDley 9/2009»).

Como indica su exposicion de motivos, la capacidad de resistencia del
sector bancario espafnol a la crisis internacional ha sido notable, destacando
que las grandes entidades que el Real Decreto-ley denomina «mas determinan-
tes para la salud del sistema por su tamano», han mantenido «una sélida posi-
cion que les puede permitir, con un grado de certeza razonable, seguir afron-
tando la crisis sin necesidad de apoyo publico» (como demuestran los Gltimos
resultados publicados por las mayores entidades bancarias espanolas). Por el
contrario, entre las entidades de tamano mediano o pequeno, indica que «po-
dria haber algunas que pudieran llegar a ver comprometida su viabilidad en
los proximos meses, debido a la interaccion de la persistencia de problemas
de liquidez y financiacién con el deterioro relativo de sus activos, aumento
notable de la morosidad y disminucién de su negocio, consecuencia tanto de
la duracion, intensidad y extensién de la crisis, como de la fuerte caida de la
actividad econdémica provocada por la misma».

Aunque la norma considera que las medidas que tienen actualmente tanto
los Fondos de Garantia de Depdsitos de Bancos, Cajas de Ahorro y Cooperati-
vas de Crédito, como el Banco de Espana, para afrontar crisis individuales de
un determinado nimero de entidades, pueden ser suficientes, la gravedad y
profundidad de la crisis hace aconsejable, como se ha visto en el caso de Caja
Castilla-La Mancha, tener previstos instrumentos adicionales y la utilizacion de
recursos publicos, en caso de que se diesen las circunstancias que hicieran
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necesaria su utilizacion. Aunque no se considera que los problemas que indivi-
dualmente tenga ninguna de las entidades pudiera tener caracter sistémico, si
pudiera llegar a tenerlo una consideracion conjunta de los problemas de viabi-
lidad de varias de ellas.

Por ello, esta norma plantea una estrategia de reestructuraciéon ordenada del
sistema bancario espanol, para mantener la confianza en el sistema financiero
nacional e incrementar su fortaleza y solvencia, con la finalidad de que las enti-
dades que subsistan sean sélidas y puedan proveer crédito con normalidad.

Ello, se dice, exigira adecuar la capacidad instalada y las estructuras de
costes de las entidades a un entorno en el que la demanda de servicios finan-
cieros serd mis moderada y apoyar procesos de integracion entre entidades
para mejorar su eficiencia.

Se pretende que la reestructuracion se lleve a cabo:

(1) en primer lugar mediante soluciones privadas para minimizar el coste
para el erario publico, evitando recapitalizaciones generalizadas para mantener
entidades no viables, y favoreciendo la asuncién de responsabilidad por parte
de accionistas y gestores, asi como la transparencia del proceso y la proteccion
de los depositantes (es decir, fomentando las fusiones bancarias y, sobre todo,
entre cajas de ahorros, un otros sistemas de integracion como los —sistemas
institucionales de proteccién— sip, previstos en la Circular 3/2008, del Banco
de Espana norma decimoquinta 5 y en el articulo 25 del Real Decreto-ley 6/
2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la recuperacion econémica
y el empleo [BOE de 13 abril] [RDley 6/2010); y

(i) conservando en lo posible los mecanismos tradicionales de trata-
miento de crisis, especialmente, los Fondos de Garantia de Depdsitos en Enti-
dades de Crédito.

De acuerdo con lo anterior, el modelo de reestructuracion bancaria distin-
gue tres fases distintas en los procesos de reestructuracion: (i) la busqueda de
una solucién privada por parte de la propia entidad de crédito, (ii) la adopcion
de medidas para afrontar debilidades que puedan afectar a la viabilidad de las
entidades de crédito con participacion de los ya existentes Fondos de Garantia
de Dep6sitos en entidades de crédito y (iii) los procesos de reestructuracion
con intervencién de una nueva entidad denominada Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria ((FROB»).

Pasamos ahora a analizar el FROB en detalle.

A) Constitucion y naturaleza juridica

Como hemos comentado, el RDley 9/2009 crea el FROB, que tiene por
objeto gestionar los procesos de reestructuracion de entidades de crédito y
contribuir a reforzar los recursos propios de las mismas.
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El FROB gozara de personalidad juridica propia y plena capacidad publica
y privada para el desarrollo de sus fines.

A diferencia del FAAF, el RDley 9/2009 si que establece claramente la
exclusion de normas de caracter publico que no le seran de aplicacion, siendo
por tanto su régimen exclusivo el contenido en el RDley 9/2009:

«El végimen juridico bajo el que desarrollara su actividad el Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria serd el contenido en este Real
Decreto-ley y en las normas que se dicten en desarrollo del mismo, siendo
de aplicacion supletoria el régimen aplicable a los Fondos de Garantia
de Depositos en Entidades de Crédito. No estard sometido a las previsiones
contenidas en la Ley 6/1997, de 14 abril, de Organizacion y Funciona-
miento de la Administracion General del Estado, ni le seran de aplicacion
las normas que regulan el régimen presupuestario, economico-financiero,
contable, de contratacion y de control de los organismos ptiblicos depen-
dientes o vinculados a la Administracion General del Estado, salvo por lo
que respecta a la fiscalizacion externa del Tribunal de Cuentas, de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley Organica 2/1982, de 12 mayo, del
Tribunal de Cuentas. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
no estard sujeto a las disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 noviembre,
del Patrimonio de las Administraciones Publicas.»

B) Dotacion del Fondo

La dotacion inicial al FROB serd de 9.000 millones de euros. En el mo-
mento de la formalizacion de su constitucion, se desembolsard una tercera
parte de la dotacion, y el resto habra de desembolsarse en el plazo que deter-
mine la Comision Rectora del Fondo.

La dotacion sera mixta:

e A cargo de los Presupuestos Generales del Estado: 6.750 millones de
euros.

¢ Aportaciones de los Fondos de Garantia de Depdsitos en Establecimien-
tos Bancarios, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito: 2.250 millones de
euros. Dicho importe se distribuira entre los distintos Fondos en funcién del
porcentaje que representen los depdsitos existentes en las entidades adscritas
a cada uno de ellos al final del ejercicio 2008 respecto del total de depdsitos
en entidades de crédito a esa fecha. La aportaciéon de los Fondos de Garantia
de Depdsitos podra incrementarse mediante Ley.

C) Financiacion del Fondo

El Fondo podra captar financiacion en los mercados de valores emitiendo
valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y reali-
zar cualesquiera otras operaciones de endeudamiento.
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No obstante se establece un limite al endeudamiento del Fondo, de forma
que sus recursos ajenos no pueden sobrepasar tres (3) veces la dotacion que
exista en cada momento, salvo que lo autorice el Ministro de Economia y
Hacienda, con posterioridad al 1 enero 2010, y siempre que el endeudamiento
no sobrepase diez (10) veces su dotacion.

D) Avales a favor del Fondo

Se autoriza a la Administracién General de Estado a otorgar avales en
garantia de las obligaciones econémicas exigibles al FROB, derivadas de las
emisiones de instrumentos financieros, de la concertaciéon de operaciones de
préstamo y crédito, asi como de la realizacion de cualesquiera otras operacio-
nes de endeudamiento que realice dicho Fondo.

Las limitaciones de dichos avales seran:

e Hasta el 31 diciembre 2009, un importe maximo de 27.000 millones de
euros

e Para los ejercicios posteriores, los importes maximos que se establezcan
en las correspondientes leyes de Presupuestos Generales del Estado incluso
también para el ano 2010 por un importe de 27.000 millones de euros.

El RDley 9/2009 regula determinados aspectos detallados de dichos ava-
les, tales como otorgamiento y ejecucion.
E) Otros aspectos financieros

El patrimonio no comprometido del Fondo estara materializado en deuda
publica o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo.

Los rendimientos de cualquier naturaleza que generen los activos del
Fondo se integraran en su dotacion.

Los gastos que ocasione su gestion se atenderdan asimismo con cargo a su
dotacion.

El servicio de caja del FROB se llevara a cabo por el Banco de Espana.

F) Gobierno del FROB

El RDley 9/2009 establece que el FROB estara regido y administrado por
una Comisién Rectora integrada por 8 miembros nombrados por la Ministra de
Economia y Hacienda, de los que 5 lo serdn a propuesta del Banco de Espana
y uno en representacion de cada uno de los 3 Fondos de Garantia de Depositos
(Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito).
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Actualmente la Comision Rectora del FROB estd formada por®”:
— En representacion del Banco de Espafa:

e Javier Ariztegui, subgobernador del Banco de Espana y presidente de la
Comision Rectora.

e Jeronimo Martinez Tello, director general de Supervisiéon del Banco de
Espana y vicepresidente de la Comision Rectora

e José Maria Roldan, director general de Regulacion del Banco de Espana.
e Pilar Trueba, directora general de Servicios del Banco de Espana

e José Antonio Alepuz, secretario general del Banco de Espana y secreta-
rio de la Comisién Rectora.

— En representacion de los Fondos de Garantia de Depdsitos son:

¢ Roberto Higuera, en representacion del Fondo de Garantia de Depésitos
en Establecimientos Bancarios.

e Isidro Faine, en representacion del Fondo de Garantia de Depésitos en
Cajas de Ahorros.

¢ Joaquin Vazquez, en representaciéon del Fondo de Garantia de Dep6si-
tos en Cooperativas de Crédito.

También asistird a las sesiones de la Comision Rectora con voz pero sin
voto un representante de la Intervencion General de la Administracion del
Estado.

El RDley 9/2009 regula ademas:

e La duracion del mandato de los miembros de la Comision Rectora
e Las causas de cese de sus miembros

e La normas de funcionamiento de la Comision Rectora

e Las funciones de la Comision Rectora

G) Control Parlamentario

Se exige que comparezca ante la Comision de Economia y Hacienda del
Congreso de los Diputados:

27.  bup//www.bde.es/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/09/Arc/Fic/presbe
118,pdf
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e El Secretario de Estado de Economia, trimestralmente, con el fin de in-
formar sobre la evolucion agregada del crédito, la situacién del sector bancario
y la evolucién de las actividades del FROB.

e El Presidente de la Comisién Rectora del FROB, en el plazo de los 30
dias siguientes a la realizacion de cada operacién por parte de dicho Fondo,
para informar sobre la misma

Adicionalmente, la Comision Rectora debe elevar a la Ministra de Econo-
mia y Hacienda un informe cuatrimestral sobre la gestion del FROB.

H) Extincion

El RDley 9/2009 prevé que la extincion y liquidacion del FROB requerira
de la correspondiente norma con rango de Ley, en la que se determinaran las
reglas que deban seguirse en el reparto del patrimonio remanente entre sus
promotores.

ID El FROB y las normas comunitarias del derecho de la competencia

A la presente fecha de entrega del presente libro la Comisién Europea ha
decidido que el FROB es una ayuda estatal compatible®.

Con anterioridad a dicha decision, la Comisién Europea hizo publicas las
condiciones y criterios que estima la Comisién Europea para autorizar el FROB
bajo las normas comunitarias de competencia. Ello derivé, que en anticipacion
de la publicacion de las resoluciones de la Comision Europea, la Comision
Rectora del FROB aprobase y publicase los criterios y condiciones a los que
se ajustara la actuacién del FROB en los procesos de integracion de entidades
de crédito”. En particular, estos criterios detallan, las condiciones bajo las cua-
les éste apoyard procesos de integracion que pretendan llevar a cabo entidades
de crédito fundamentalmente sélidas» y entidades fundamentalmente sélidas
que presenten mayores necesidades de recapitalizacion» con el fin de asegurar
que esta actuacion se adecua a los principios de minimizacién del uso de
recursos publicos y mitigacién de eventuales distorsiones a la competencia,
conforme a las directrices establecidas por la Comisién Europea.

1.4. LA AUTORIZACION PARA LA ADQUISICION DE TITULOS PARA EL REFORZAMIENTO DE
LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN EL MARCO DEL FROB

La posibilidad de adquisicion de titulos para el reforzamiento de los recur-
sos propios de las entidades de crédito, ya fue aprobada dentro de las medidas

28.  bup://www.frob.es/notas/Decision%20com%20europ%20 esp.pdf
29.  bup:/www.frob.es/notas/Criterios%20y%20condiciones%20FROB%20prot. pdf
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aprobadas en octubre de 2008. Nos referimos a la prevision del articulo 2 del
RDley 7/2008, que surge igualmente del plan de accion concertada de paises
de la zona Euro, del ECOFIN de octubre de 2008. A diferencia de las medidas
descritas en los apartados 2.3.1.1 y 2.3.1.2 anteriores, esta medida no esta enca-
minada principalmente a resolver las necesidades de liquidez de las entidades
de crédito, sino, como el FROB, directamente para garantizar la solvencia y el
equilibrio entre los recursos propios y ajenos de las entidades de crédito. Como
sabemos, las entidades de crédito deben dotar y mantener disponibles unos
recursos propios minimos del 8% de sus pasivos (el denominado ratio cooke)
que se calculan actualmente con las previsiones de la Circular 3/2008 del
Banco de Espana, antes citada.

Asi el citado articulo 2 dispone que «1. con caricter excepcional, y hasta
el 31 diciembre 2009, se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda, para la
adquisicion de titulos emitidos por las entidades de crédito residentes en Es-
pana, que necesiten reforzar sus recursos propios y asi lo soliciten, incluyendo
participaciones preferentes y cuotas participativas. 2. Los titulos que adquiera
el Estado en el contexto del presente Real Decreto-ley, no estardn sometidos
a las limitaciones que la Ley establece para computabilidad de los recursos
propios. 3. los acuerdos de adquisicién se adoptaran previo informe del Banco
de Espana.»

Veamos algunos puntos importantes de esta norma:

¢ Es una medida, como las anteriormente descritas del RDley 6/2008 y 7/
2008, con un caracter temporal, dada la excepcional situacién econémica mun-
dial, y por tanto la autorizacion es hasta el 31 diciembre 2009.

¢ Es una habilitacion concedida directamente al Ministro de Economia y
Hacienda, sin mas prevision que la existencia de un previo informe del Banco
de Espana, lo cual es l6gico como supervisor de dichas entidades, con lo que
el Ministro goza de una casi infinita discrecionalidad. Ademas, no se incluye
ninguna previsiéon para dar publicidad a las decisiones anteriores.

e Contempla la posible adquisicion de acciones u otros valores que, a
efectos de las entidades de crédito tengan la consideracion de recursos pro-
pios, como son las participaciones preferentes, y especificamente para las Ca-
jas de Ahorros, las cuotas participativas.

Vistas las grandes potestades otorgadas al Ministro, se hacia altamente
deseable, en aras de la transparencia, que se utilizase la habilitacion normativa
prevista en la Disposicion Final Primera y se regulase en detalle, como y en
qué condiciones podran adquirirse estos valores, al igual que se habia deta-
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llado con el FAAF y con la concesion de avales bajo el articulo 1 del RDley 7/
2008.

En este sentido, y aunque el articulo 2 del RDley 7/2008 no ha sido expre-
samente derogado, ha vencido su plazo de utilizacion sin que haya sido utili-
zado. Asimismo, entendemos que este articulo habria quedado derogado por
la disposicion derogatoria unica del Real Decreto-ley 9/2009, en tanto en
cuanto esta ultima norma establece en su articulo 9 la posibilidad de adquisi-
cioén de instrumentos financieros para el reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito por el FROB, y por tanto sustituye a la norma
anterior, regulando en detalle la posibilidad de adquisicion de valores por el
FROB en las siguientes condiciones:

A) Condiciones para la adquisicion por el FROB de valores emitidos
por las entidades de crédito

En cuanto al FROB, se permite que adquiera participaciones preferentes
convertibles en acciones, en cuotas participativas o en aportaciones al capital
social siempre que:

— Sean emitidas por entidades de crédito residentes en Espafna que necesi-
ten reforzar sus recursos propios.

—El fin exclusivo de dichas adquisiciones sea llevar a cabo procesos de
integracion (fusion, escision, cesiones globales o parciales de activos, y los
sistemas institucionales de proteccion previstos en la Circular 3/2008 de Banco
de Espana) entre entidades de crédito.

— Dichos procesos de integracion comporten, entre otros, una mejora de
la eficiencia de las entidades, la racionalizacion de su administracion y gerencia
asi como un redimensionamiento de su capacidad productiva y todo ello con
la finalidad de mejorar sus perspectivas futuras.

Para ello, las entidades afectadas elaborarin un plan de integracién que
debera detallar las medidas y compromisos especificos dirigidos a conseguir
dicho objetivo. El Plan debe ser aprobado por el Banco de Espana, bajo el
principio de la utilizaciéon mas eficiente de los recursos publicos.

La adquisicion debe llevarse a efecto teniendo en cuenta, en todo caso,
el plazo y riesgo de la operacion, la necesidad de evitar el riesgo de una
distorsién competitiva asi como que tal adquisicién facilita la ejecucion y cum-
plimiento del plan de integracion y estard presidida por el principio de la
utilizacion mis eficiente de los recursos publicos.
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El FROB debe elevar, con caricter previo, a la Ministra de Economia y
Hacienda una memoria econémica en la que se detalle el impacto financiero
de esa adquisicion sobre los fondos aportados con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado.

La Ministra de Economia y Hacienda podra oponerse, motivadamente, en
el plazo de 10 dias desde que le sea elevada dicha memoria.

Ademas de los requisitos anteriores deberan cumplirse las condiciones
publicadas por la Comision Rectora® del FROB, que, entre otros criterios, obje-
tivos y principios de actuaciéon (que han de ser objeto de detallada lectura)
determina que las entidades a las que el FROB podra reforzar sus recursos
propios habran de ser entidades de crédito dundamentalmente soélidas», que
se definen como (norma primera 2 de la comisién Rectora):

—entidades de crédito con calificacion crediticia de «A» o superior;

—sin debilidades que pudieran poner en peligro su viabilidad, a juicio del
Banco de Espana; y

—su simulacion del «ratio cooke» (calculado como el coeficiente resultante
de dividir entre sus activos ponderados por riesgo la suma del capital social,
fondos fundacionales y cuotas participativas o las aportaciones al capital social
(seglin sea sociedad anénima, caja de ahorros o cooperativa de crédito) mas
las reservas constituidas, mas las provisiones genéricas dotadas) habra de ser
de, al menos, el 6%.

Tras este analisis, el FROB comunicara a la Comisién Europea la evalua-
cion efectuada, con caracter previo a la materializacion del apoyo (por lo que,
parece, en la prictica la Comision Europea supervisard cada una de las ayudas
en los procesos de reestructuracion que se llevan a cabo en Espana).

B) Requisitos de los valores a adquirir por el Fondo

— Requisitos de la emision Las participaciones preferentes convertibles en
acciones, en cuotas participativas o en aportaciones al capital social a adquirir
s6lo podran emitirse a los efectos de su adquisicion por el FROB vy se regiran
por las disposiciones contenidas en la disposicion adicional segunda de la Ley
13/1985, de 25 mayo (que regula las participaciones preferentes con caracter
general), con las especialidades indicadas en el RDley 9/2009.

Tendran caracter perpetuo, sin perjuicio de la obligacion de recompra que
se detalla a continuaciéon (Norma sexta de los Criterios de la Comisioén Rectora).

30. Ver nota anterior.
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— Retribucién de las participaciones preferentes: Los términos y condicio-
nes de la retribucién de las participaciones preferentes tendrin en cuenta, en
todo caso, los principios que se establezcan por la Comisién Europea. De
acuerdo con lo anterior, en los Criterios de la Comision Rectora se ha concre-
tado que la remuneracion debera ser no acumulativa y condicionada a la exis-
tencia de beneficios distribuibles, y que debera ser como minimo, la menos
de las siguientes:

7,75% anual;

La rentabilidad de los bonos emitidos por el Reino de Espana con venci-
miento a 5 anos mas un diferencial de 500 puntos basicos.

La remuneracion se incrementard en 15 puntos bidsico cada aniversario
desde la suscripcion de los valores en cuestion.

— Supresion del derecho de suscripcion preferente: Para la adquisicion de
participaciones preferentes convertibles por parte del FROB habra que acordar
la supresion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas o cuota-
participes existentes en el momento de la adopciéon del acuerdo de emision,
en la medida en que dicho derecho exista.

— Obligacién de recompra: Debe existir una obligacién de recompra por
las entidades emisoras de los titulos suscritos por el FROB tan pronto como
estén en condiciones de hacerlo en los términos comprometidos en el plan de
integracion, y en todo caso, en un plazo maximo de 5 anos, a contar desde el
dia en que se produjo el desembolso (pudiéndose prorrogar excepcionalmente
hasta un plazo de 2 anos incrementindose la remuneracién en 100 puntos
basico por cada ano adicional de prorroga) (Norma séptima de los Criterios
de la Comision Rectora)

— Conversién: La conversion se producira:

e A solicitud del Fondo, a los 5 anos desde el desembolso (o siete si se
prorrogan conforme a lo anterior). El ejercicio de esta facultad deberi reali-
zarse, en su caso, en el plazo maximo de 6 meses contados a partir de la
finalizacién del quinto ano desde que se produjo el desembolso de las partici-
paciones preferentes.

¢ En cualquier momento, antes del transcurso del plazo de 5 anos, si el
Banco de Espana, a instancias del FROB, considera improbable, a la vista de
la situacion de la entidad que la recompra de las participaciones preferentes
pueda llevarse a cabo en el plazo de 5 anos.

Al igual que en las emisiones de obligaciones convertibles, se requiere
que, en el momento de la adopcion del acuerdo de emision de las participacio-
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nes preferentes, se adopten los acuerdos necesarios para la ampliacion del
capital, la emision de cuotas participativas o la suscripcion de aportaciones al
capital en la cuantia necesaria para atender la conversion.

— Computabilidad como recursos propios: Las participaciones preferentes
computarin como recursos propios basicos, sin que les sean de aplicacion
las limitaciones que la ley establece para la computabilidad de los recursos
propios.

— Otras condiciones de emision: La emision de las participaciones prefe-
rentes se ajustard igualmente a otras condiciones que se hayan previsto en el
plan de integracién y a lo previsto en los Criterios de la Comision Rectora.

— Enajenacion a terceros: La enajenacion por el Fondo de las participacio-
nes preferentes o de los titulos en que se conviertan las mismas, debe reali-
zarse a través de procedimientos que aseguren la competencia y dentro de un
plazo no superior a los cinco anos a contar desde la fecha de cumplimiento
del plan de integracion, salvo que concurran circunstancias que aconsejen un
proceso de reestructuracion de la entidad conforme a lo previsto en el RDley

9/20009.

— No aplicacién de limitaciones legales en caso de conversion: Si las parti-
cipaciones preferentes se convirtieran en acciones, cuotas participativas o
aportaciones al capital, no seran de aplicacién determinadas limitaciones (limi-
taciones derecho asistencia y voto, limitaciones tenencia cuotas, obligacién de
oferta publica de adquisicién, derechos politicos de las cuotas,...).

— Informacién: Trimestralmente, la entidad debe remitir al Banco de Es-
pana un informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas contempladas
en el plan de integraciéon aprobado. El Banco de Espana, a la vista del conte-
nido de ese informe, podrd requerir la adopcion de las acciones que sean
necesarias para asegurar que el plan de integracion se lleva efectivamente a
término.

— Modificacién del plan de integracion: Si, como consecuencia de la evo-
lucion de la situacion econdémico-financiera de la entidad resultante del pro-
ceso de integracion o del desenvolvimiento de las condiciones de los merca-
dos, se advirtiera que el plan de integraciéon no puede cumplirse en los
términos en que fue aprobado, la entidad podri solicitar al FROB (previa apro-
bacién del Banco de Espana) una modificacion de dichos términos, incluyendo
una extension del plazo de recompra de los titulos suscritos por el Fondo,
hasta dos anos mas.

— Imposibilidad de llevar a cabo el plan de integracion: Si, como conse-
cuencia de la evolucion de la situaciéon econdmico-financiera de la entidad
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resultante del proceso de integracion o del desenvolvimiento de las condicio-
nes de los mercados, el plan de integracion no pudiera llevarse a cabo y se
dieran las circunstancias previstas en el RDley 9/2009 que determinen la con-
veniencia de que acometa un proceso de reestructuracion se procederd a la
intervencion del FROB en el proceso de reestructuracion de la entidad en los
términos establecidos en el RDley 9/2009.

— Compromisos adicionales de las entidades beneficiarias: Adicionalmente
a los requisitos anteriores, en tanto se mantenga el apoyo del FROB por la
suscripcion de los valores, las entidades beneficiarias tienen ademas una serie
de obligaciones adicionales (covenants) — Norma novena de los Criterios de la
Comision Rectora:

a) no llevar a cabo planes de expansion mediante la adquisicion de otras
entidades;

b) no utilizar la circunstancia de haber sido apoyadas por el FROB con
fines comerciales o publicitarios, ni llevar a cabo politicas comerciales agresi-
vas;

)

¢) ajustar las politicas de retribuciéon de sus altos directivos a los criterios
senalados por la normativa comunitaria aplicable y a lo dispuesto por la Comi-
sion Europea en sus Recomendaciones de 30 abril 2009 o en sus posteriores
modificaciones;

d) no repartir dividendos que excedan del 30% de los beneficios genera-
dos en el ejercicio o, en el caso de las cajas de ahorro, no acordar dotaciones
a la obra benéfico-social que excedan dicho porcentaje salvo en lo que sea
necesario para cumplir compromisos adquiridos u obligaciones asumidas.

Adicionalmente, en caso de que ser ayudadas como entidades {undamen-
talmente solidas que presenten mayores necesidades de recapitalizaciéon» (esto
es, que el apoyo solicitado al FROB supere el 2% de los activos ponderados
por riesgo), se exigird a las entidades beneficiarias de la ayuda que, para com-
pensar los posibles efectos distorsionadores de la competencia, adicionalmente
a lo anterior que:

e) lleven a cabo un proceso de desinversion que comporte, al menos,
el 10% de su capacidad instalada;

f) se comprometan a no aumentar el nimero total de sucursales en Es-
pana mientras se mantenga el apoyo financiero del FROB;

g) se comprometan a no repartir dividendos o, en el caso de las cajas
de ahorro, a no acordar dotaciones a la obra benéfico-social para proyectos
nuevos; y
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h) se comprometan a mantener el ratio de productividad del personal
durante los 5 afnos siguientes, respecto de la red estructurada y los servicios
centrales.

El FROB podri exonerar gradualmente del cumplimiento de los compro-
misos descritos bajo las letras a) y d) asi como del compromiso descrito bajo
la letra @) anterior a las entidades beneficiarias de su apoyo que comiencen a
recomprar las participaciones suscritas en funcién de los importes recompra-
dos.

En caso de incumplimiento grave de alguno de los compromisos descritos
en esta norma, se incrementara la remuneracion de las participaciones prefe-
rentes suscritas por el FROB en 200 puntos basicos.

1.5. LOS PROCESOS DE REESTRUCTURACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Como hemos visto anteriormente el RDley 9/2009 viene a constituir la
«ltima barrera de defensa», que dirian los estrategas militares, en defensa de
la solvencia y continuacion de la actividad de las entidades de crédito. A través
de los mecanismos del FROB y de la adquisicion de activos a través del mismo,
descrito anteriormente, pretende fomentar los procesos de reestructuracion de
las entidades de crédito, cuyas caracteristicas esenciales describimos a conti-
nuacion.

A) Inicio del proceso de reestructuracion y presentacion de plan de
actuacion

El RDley 9/2009, en su redaccion dada por el RDley 6/2010, prevé que el
proceso de reestructuracion se inicie por la propia entidad cuando la entidad
de crédito’ presente debilidades en su situacién econémico-financiera que
pudieran poner en peligro su viabilidad y determinen la conveniencia de que
acometa un proceso de reestructuracion, informando de ello, con caricter in-
mediato, al Banco de Espafia®’. Aunque ya hemos visto anteriormente que aun
presentando debilidades deben ser dundamentalmente sélidas»

Una vez informado el Banco de Espana, la entidad dispone de un plazo
de 10 dias para presentar un plan de actuaciéon concretando las acciones pre-

31. Las referencias que se hacen al proceso de reestructuracion de entidades de créditos deben
entenderse referidas al grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito del que en
su caso forme parte la entidad.

32. Debe tenerse en cuenta que la falta de remision al Banco de Espafa por parte de los adminis-
tradores de una entidad de crédito del mencionado plan, cuando ello resulte procedente, se
considera una falta muy grave. Se entiende que existe falta de remisiéon cuando hubiera
transcurrido el plazo establecido para efectuar la misma, a contar desde el momento en que
los administradores conocieron o debieron conocer que la entidad se encontraba en alguna
de las situaciones que determinan la existencia de dicha obligacion.
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vistas para superar la situacion, con el fin de asegurar la viabilidad de la enti-
dad: (1) reforzando su patrimonio y solvencia (por ejemplo mediante la instru-
mentacion de un «sip», como muchas cajas de ahorros han preferido), o (ii)
facilitando su fusién o absorciéon por otra cantidad de reconocida solvencia o
el traspaso total o parcial de su negocio o de unidades del mismo a otras
entidades de crédito.

El plan debera detallar el plazo previsto para el inicio de su ejecucion,
que no podra exceder de tres (3) meses, salvo autorizacion expresa del Banco
de Espana.

También prevé el RDley 9/2009 que sea el propio Banco de Espana el
que exija a la entidad la presentacién del plan mencionado, cuando a la vista
del deterioro de los activos de la entidad, de sus recursos propios computables,
de su capacidad para generar resultados recurrentes o de la confianza externa
en su solvencia, concluya que la entidad presenta debilidades en su situacion
economico-financiera que, en funcién del desenvolvimiento de las condicio-
nes de los mercados, pudieran poner en peligro su viabilidad y determinen la
conveniencia de que acometa un proceso de reestructuracion.

B) Autorizacion del Plan por el Banco de Espaiia

El plan de actuacion debera ser aprobado por el Banco de Espana, que
podra incluir las modificaciones o medidas adicionales que considere necesa-
rias para garantizar la superacion de la situacion de dificultad enfrentada por
la entidad.

C) Apoyo del Fondo de Garantia de Depdsitos

El Fondo de Garantia de Depdsitos que corresponda podrd apoyar el plan
de la entidad, de acuerdo con lo previsto por su normativa reguladora. Para
ello se prevé que sea el FROB, descrito anteriormente, el que pueda otorgar
financiacion a los Fondos de Garantia de Depdsitos.

D) Control del Banco de Espaia

El Banco de Espana se asegurard de que la entidad de crédito no presenta
deficiencias en su estructura organizativa, en sus mecanismos de control in-
terno o en sus procedimientos administrativos y contables, incluidos los relati-
vos a la gestion y control de los riesgos, atribuibles a las personas que ejerzan
cargos de administracion, aplicando las medidas disciplinarias que, en su caso,
pudieran proceder.
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E) Supuestos de intervencion del FROB en el proceso de reestructura-
cion
El RDley 9/2009, en su redaccion dada por el RDley 6/2010, prevé la

intervencion del FROB cuando, persistiendo la situacion de debilidad de la
entidad:

1) En el plazo de 10 dias mencionado, la entidad no presentara el plan
de actuacién o manifieste al Banco de Espana la imposibilidad de encontrar
una solucién viable para su situacion;

2) El Banco de Espafa considerara que el plan presentado no es viable
para superar la situacion de dificultad enfrentada por la entidad o la entidad
no aceptase las modificaciones o medidas adicionales incluidas por el Banco
de Espana o, el Plan estuviese condicionado a la intervencion de un Fondo de
Garantia de Depésitos en unos términos que dicho Fondo no hubiera acepta-
do;

3) La entidad de crédito incumpliera de forma grave el plazo de ejecu-
cién o las medidas concretas contempladas en el plan aprobado de modo que
se ponga en peligro la consecucion de sus objetivos; o

4) La entidad de crédito incumpliera de forma grave alguna de las medi-
das concretas contempladas en un plan de los referidos en el articulo 75 del
Real Decreto 216/2008, de 15 febrero (plan para subsanar un déficit de recur-
sos propios computables) previamente aprobado por el Banco de Espana de
modo que se ponga en peligro la consecucion de sus objetivos.

Proclam6 asimismo la intervencion si apreciasen en la entidad de crédito

la situacion de debilidad o circunstancias sobrevenidas que hagan imposible
para dicha entidad su viabilidad sin la intervenciéon del FROB.

Cuando, en los supuestos previstos anteriormente, intervenga el FROB en
el proceso de reestructuracion, se acordard por el Banco de Espafa la sustitu-
cién provisional de los 6rganos de administracion o direccion de la entidad
afectada y cualesquiera otras medidas cautelares que el Banco de Espana es-
time oportuno de acuerdo con lo previsto en la normativa aplicable.

Las medidas de intervencion se mantendran hasta tanto se lleven a cabo
las actuaciones en que se concrete el plan de reestructuracién

La intervencion del FROB se concretard en lo siguiente:
¢ Designacion como administrador provisional
El FROB sera designado por el Banco de Espana como administrador

provisional de la entidad de crédito.
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e Actuaciones del FROB
El FROB debe:

— Elaborar un informe detallado sobre la situacién patrimonial y la viabili-

dad de la entidad.

— Someter a la aprobaciéon del Banco de Espana un plan de reestructura-
cion de la entidad que permita la superacion de la situacion de dificultad en
que se encuentre.

El plan de reestructuracion parece limitarse a: (i) la fusién con otra u otras
entidades de reconocida solvencia o (i) el traspaso parcial o total de su nego-
cio a otra u otras entidades a través de la cesion global o parcial de sus activos
y pasivos mediante procedimientos que aseguren la competencia, como, entre
otros, el sistema de subasta.

— Elevar a la Ministra de Economia y Hacienda una memoria econémica
en la que se detalle el impacto financiero del plan de reestructuracién presen-
tado sobre los fondos aportados con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado. La Ministra de Economia y Hacienda podra, motivadamente, oponerse
en el plazo de 10 dias desde que le sea elevada dicha memoria.

Dichas actuaciones deberan realizarse en el plazo de un mes desde la
designacién del Fondo, aunque el Banco de Espana podrd ampliar el plazo
hasta un maximo de 6 meses, a peticion razonada del FROB.

e Apoyos financieros temporales

En tanto se elabora el plan de reestructuracion, el FROB podri suministrar
los apoyos financieros temporales que se precisen de acuerdo con el principio
de la utilizacion mas eficiente de los recursos publicos, y, de acuerdo con las
directrices establecidas por la Comision Europea, recogidas a la fecha de en-
trega de este capitulo, por los Criterios y Condiciones de la Comisién Rectora
del FROB, que mitiguen eventuales distorsiones a la competencia, de acuerdo
con los criterios y condiciones anteriormente descritos.

e Plan de reestructuracion

Se prevé que el plan de reestructuracion detalle las medidas de apoyo en
que se concretard la intervencién del FROB que podran ser, entre otras, las
siguientes:

a) medidas de apoyo financiero, tales como, concesion de garantias,
préstamos en condiciones favorables, financiaciones subordinadas, adquisi-
cion de cualquier tipo de activos que figuren en el balance de la entidad,
suscripcion o adquisicion de cualesquiera valores representativos de recursos
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propios y cualesquiera otros apoyos financieros tendentes a facilitar procesos
de fusion o absorcion con otras entidades de reconocida solvencia o el tras-
paso total o parcial del negocio a otra entidad asi como la adopcién por los
organos correspondientes de la entidad afectada de los acuerdos necesarios a
tal fin; y

b) medidas de gestion que mejoren la organizacién y los sistemas de
procedimiento y control interno de la entidad.

¢ Cesion de depositos, sin consentimiento de sus titulares

Se permite que el FROB acuerde la cesion total o parcial de los depésitos
en cuenta corriente o a plazo constituidos en una entidad administrada por el
mismo a otra u otras entidades de crédito, con la novedad de que no sera
preciso el consentimiento de los titulares de dichos depésitos.

e Traslado de valores depositados

También se prevé que el FROB, previo informe de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, pueda disponer de forma inmediata el traslado de los
valores depositados en la entidad administrada por cuenta de sus clientes a
otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad, incluso si tales activos
se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de la entidad que
presta el servicio de deposito.

La entidad cedente facilitard el acceso de la entidad de crédito a la que
vayan a cederse los depdsitos o la custodia de los valores a la documentacion
y registros contables e informaticos necesarios para hacer efectiva la cesion.

e Gestion y enajenacion de activos adquiridos por el Fondo

Cuando las medidas adoptadas en el marco del proceso de reestructura-
cion impliquen la adquisicion de activos por parte del FROB, éste podra man-
tener su gestion o encomendarla a un tercero. En caso de decidir su enajena-
cion, la misma debera realizarse a través de procedimientos que aseguren la
competencia.

¢ No aplicacion de limitaciones o restricciones legales a los Fondos de
Garantia de Depdsitos

e Las inversiones que realice el FROB en ejecuciéon de un plan de rees-
tructuracion no estaran sujetas a las limitaciones u obligaciones legales aplica-
bles en el caso de ayudas a cargo de los Fondos de Garantia de Depdsitos en
Entidades de Crédito, incluidas, en todo caso, las siguientes:

a) las limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a las Juntas Ge-
nerales o del derecho a voto respecto de las acciones que dicho Fondo ad-
quiera o suscriba;
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b) las limitaciones a la tenencia de cuotas participativas previstas en el
apartado 7 del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 mayo (limitacién al 5% de
las cuotas vigentes);

©) las limitaciones a la adquisicion de aportaciones al capital social de
cooperativas de crédito por parte de personas juridicas;

d) las limitaciones que la Ley establece a la computabilidad de los recur-
sos propios respecto de los valores que el Fondo adquiera o suscriba;

e) la obligacion de presentar Oferta Piblica de Adquisicion con arreglo
a la normativa sobre mercados de valores.

e Adquisicién de acciones o cuotas participativas por el Fondo

El RDley 9/2009 prevé que la adquisicion de acciones o cuotas participati-
vas por el FROB requiere que se acuerde la supresion del derecho de suscrip-
cion preferente de los accionistas o cuotaparticipes existentes en el momento
de la adopcion del acuerdo de ampliacion de capital o de emision de cuotas.

¢ Derecho de representacion en la Asamblea General en el caso de adqui-
sicion de cuotas participativas

También como novedad respecto del régimen de las cuotas participativas
(que como se sabe, no tienen derechos politicos), se prevé que si el FROB
adquiere cuotas participativas de una Caja de Ahorros, gozard de un derecho
de representacion en la Asamblea General igual al porcentaje que aquéllas
supongan sobre el patrimonio neto de la caja emisora. Dicho derecho excep-
cional de representacion no sera transmisible a posteriores adquirentes de las
cuotas.

¢ Adquisicién de aportaciones al capital de una cooperativa de crédito

Para las suscripciones o adquisiciones de aportaciones al capital social de
una cooperativa de crédito, el derecho de voto del Fondo en la Asamblea de
la misma sera proporcional al importe de dichas aportaciones respecto al capi-
tal social de la cooperativa, no respetando la regla general en materia de coo-
peracion de que cada socio sélo tiene un voto.

F) Autorizaciones administrativas para operaciones societarias

Se elimina cualquier autorizacion administrativa en el ambito de la orde-
nacion del crédito y la banca que requieran las concretas operaciones de fu-
sion de entidades de crédito, ya sea por absorcién o mediante la creacion de
una nueva entidad de crédito, o de escisidon o cesion global o parcial de activos
y pasivos, asi como las eventuales adquisiciones de participaciones significati-
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vas que resulten de su ejecucion y las modificaciones estatutarias que, en su
caso, se produzcan como consecuencia de dichas operaciones, siempre que
resulten de un plan de reestructuracién presentado por el FROB y aprobado
por el Banco de Espana.

Se exceptian las autorizaciones exigidas por la legislacion en materia de
defensa de la competencia.

Ademas, se exige que el Banco de Espana, con caracter previo a aprobar
el plan correspondiente, solicite informe a la Ministra de Economia y Hacienda
o a los 6rganos competentes de las Comunidades Autbnomas en que tengan
su domicilio las cajas de ahorros y, en su caso, las cooperativas de crédito
involucradas.

1.6. LAS MEDIDAS CONTRA EL INCREMENTO DE LA MOROSIDAD HIPOTECARIA: LA MORA-
TORIA PARCIAL EN EL PAGO DE CUOTAS Y LA AMPLIACION DEL PLAZO SIN COSTE

No queremos dejar de pasar este apartado sin entrar a comentar las medi-
das contra el incremento de la morosidad hipotecaria previstas en el Real De-
creto 1975/2008, de 28 noviembre, sobre medidas urgentes a adoptar en mate-
ria econdémica, fiscal de empleo y de acceso a la vivienda, modificado por Real
Decreto 97/2009, de 6 febrero (en adelante Real Decreto 1975/2008), y en
particular las previstas en su capitulo II en el que se regulan las condiciones
para que las personas desempleadas y autbnomos puedan acceder a una mora-
toria temporal y parcial en el pago de sus hipotecas. La anterior medida, se ha
configurado, como asi se ha publicitado por el Gobierno, para facilitar que los
destinatarios de la medida no se vean obligados a perder sus viviendas, pero
como la propia exposicion de motivos del Real Decreto 1975/2008 reconoce,
se busca asi mismo «contener la morosidad».

La medida no es por tanto sélo un limitado beneficio para los particulares
sino que buscaba también proteger a las entidades financieras: acogiéndose el
deudor y la entidad a la renegociacion prevista en el Real Decreto 1975/2008,
el préstamo afectado no entra en mora y por lo tanto la entidad financiera no
debe dotar las provisiones previstas bajo las Circulares del Banco de Espana
4/2008 y 3/2008. El fuerte incremento de la morosidad estd obligando a las
entidades financieras a agotar sus provisiones y a dotar provisiones adiciona-
les, circunstancia que al estar alargaindose en el tiempo, estd haciendo que se
vea afectada incluso la solvencia de estas propias entidades, y con esta medida
se trata de proteger la solvencia de las mismas.

En cuanto a las ayudas previstas en el Real Decreto 1975/2008, sus caracte-
risticas principales son las siguientes, de acuerdo con el Capitulo II, articulos
3a’7:
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e Los beneficiarios de las ayudas son: deudores de préstamos hipotecarios
(y por lo tanto, excluyendo cualquier otro préstamo con cualquier otra garan-
tia), destinados a la adquisicion de la vivienda habitual, concertados antes del
1 septiembre 2008 (es de decir, que hubieran formalizado el préstamo, antes
del agravamiento de la crisis), y por un importe de principal inferior a 170.000
euros (que no quiere decir la vivienda hipotecada valga menos de esta canti-
dad, sino que sdlo se ha financiado hasta dicho importe).

¢ En todo caso, y esto es algo que nos hemos visto a aclarar en multitud
de ocasiones en nuestra practica, la aplicacion de esta medida exigira siempre
el previo acuerdo con la entidad de crédito acreedora. Es decir, no es una
ayuda automatica a dar al deudor, sino que requiere el previo acuerdo con la
entidad. Ha de notarse adicionalmente que en cuanto a la parte acreedora se
indica «entidad de crédito» y no cualquier entidad que haya sido la prestamista
(hay que recordar que la concesion de créditos no es una actividad reservada
a las entidades de crédito), lo que da alguna senal adicional de que el objetivo
de la moratoria concedida es la de proteger en primera instancia a las entidades
de crédito (y no a cualquier prestamista).

e El objeto de las medidas financieras se recoge en el articulo 4, tras la
reforma del mismo por el Real Decreto 97/2009, de 6 febrero. El articulo 4 se
vio modificado porque las entidades de crédito no lograron un acuerdo ripido
para la firma de los Convenios con el Instituto de Crédito Oficial (ICO») a que
ser refiere el articulo 7 y que prevén distintas medidas de apoyo financiero a
dichas entidades de crédito para alcanzar los fines previstos en el capitulo II.
Las medidas de apoyo financiero cubriran:

— Un maximo del 50% del importe de las cuotas mensuales que se deven-
guen por el préstamo hipotecario entre el 1 marzo 2009 y el 28 febrero 2011,
con un limite maximo de 500 euros mensuales por préstamo hipotecario (es
decir que si hay varios deudores en un mismo préstamo, el importe sera el
mismo: 500 euros al mes)

— Las cantidades objeto de las medidas financieras se compensaran a partir
del 1 marzo 2012, mediante su prorrateo entre las mensualidades que resten
para la satisfaccion total del préstamo hipotecario con un limite maximo de 15
anos.

En la practica, a través de los Convenios entre el ICO y las distintas entida-
des financieras, se ha optado que, para que estas entidades financieras acepten
esta moratoria (o al menos, como un incentivo para dicho acuerdo), el ICO
prestara financiacion adicional a los deudores, por un importe de hasta 6.000
millones de euros, cubriendo el importe de la cuota mensual aplazada bajo el
préstamo hipotecario.
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De acuerdo con lo anterior, el funcionamiento de estas ayuda seria de la
siguiente forma en la practica:

a) El deudor solicita a la entidad financiera con la que tiene contratada
la hipoteca una moratoria en los pagos.

b) 1La entidad financiera, para acordar con el deudor esta moratoria, re-
querird al deudor adicionalmente que solicite adicionalmente la Linea ICO-
Moratoria Hipotecaria.

¢) Si se concede la Linea ICO-Moratoria Hipotecaria, serd facil que la
entidad de crédito acepte la «moratoria» del préstamo hipotecario porque reci-
bird los importes aplazados, hasta el importe maximo de 12.000 euros a través
del ICO.

d) El deudor no incumple asi su préstamo hipotecario y la entidad finan-
ciera no procedera al embargo de su casa.

e) La entidad financiera, al recibir el dinero que el ICO proporciona al
deudor, no tiene que considerar el préstamo hipotecario como moroso, no
teniendo que dotar provisiones sobre el mismo.

f) El deudor, finalizado el plazo de moratoria, debera devolver las ayu-
das concedidas mediante la Linea ICO-Moratoria Hipotecaria en el plazo ma-
ximo de 15 afios™.

e Para poder acceder a la ayuda el deudor hipotecario debe cumplir al-
guna de las siguientes caracteristicas, que habran de acreditarse en el momento
de solicitud de la ayuda:

— Ser trabajador por cuenta ajena en situacion legal de desempleo y en-
contrarse en esta situacion, al menos, durante los tres meses inmediatamente
anteriores a la solicitud, asi como tener derecho a prestaciones por desempleo,
contributivas o no contributivas.

— Ser trabajador por cuenta propia que se haya visto obligado a cesar en
su actividad econdémica, manteniéndose en esa situacion de cese durante un
periodo minimo de tres meses.

— Ser trabajador por cuenta propia que acredite ingresos integros inferio-
res a tres veces el importe mensual del Indicador Publico de Renta de Efectos
Multiples durante, al menos, tres mensualidades.

33. Un detalle de la Linea ICO-Moratoria Hipotecaria se puede encontrar en:
btip://www.ico.es/web/contenidos/6/0/5483/index?n=1
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— Ser pensionista de viudedad por fallecimiento ocurrido una vez concer-
tado el préstamo hipotecario y, en todo caso, en fecha posterior al 1 septiem-
bre 2008

Como vemos de la descripcion anterior, es una medida de ayuda mas
limitada de lo que podria parecer inicialmente si uno no entra en el detalle de
la misma. Limitada tanto para el deudor, como para las entidades, por lo que
no ha acabado de ser una solucion eficaz para las mismas porque:

a) Solo pueden acogerse deudores no morosos en el momento de solici-
tarla, lo que es dificil teniendo en cuenta el perfil del mismo para solicitarla
(desempleados, rentas bajas, pensionistas), por lo que no soluciona el pro-
blema de la mora existente en las entidades crediticias.

b) Sila ayuda no es suficiente y ain con la misma el préstamo entra en
mora (por impago de la restante parte de la cuota, superior a 500 euros, por
ejemplo), el préstamo entrara en mora y la entidad debera dotar las provisiones
que ha intentado evitar.

Por lo anterior, las entidades financieras, como medida de evitar el conti-
nuo incremento de la morosidad vienen prefiriendo:

— Celebrar acuerdos de renegociacion de los términos contractuales de los
préstamos (por ejemplo, alargando el plazo, concediendo periodos de carencia
de principal y/o de intereses). Por ello, y para potenciar a los mismos como
solucion se ha tratado de proteger estos acuerdos de refinanciacion del poste-
rior concurso del deudor, de acuerdo con la Disposicion Adicional Cuarta in-
troducida en la Ley 22/2003, de 9 julio, Concursal, mediante el Real Decreto-
ley 3/2009, de 27 marzo, analizado en el Capitulo 2 del presente libro «Aspectos
financieros de las reestructuraciones empresariales» (Pablo San Giv).

—En lugar de declarar préstamos en mora durante largo tiempo, aceptar
daciones en pago de los inmuebles en garantia, de tal forma que se cancela el
préstamo a cambio de la garantia, llegando en algunas entidades a alquilar el
inmueble posteriormente al antiguo deudor.

2. LA RECUPERACION DE LA CONFIANZA DE LOS INVERSORES
(PUBLICOS Y PRIVADOS): LOS VALORES ESPECIALMENTE PROTEGI-
DOS POR LA LEGISLACION CONCURSAL-CEDULAS HIPOTECARIAS
Y BONOS DE TITULIZACION

Como hemos senalado en la introduccion del capitulo, en la actual crisis
no sdlo entidades financieras perdieron la confianza en sus deudores, sino
también las entidades de crédito entre si, y ademas los inversores perdieron la
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confianza en dichas entidades financieras. Por ello es por lo que se tomaron
las medidas anteriormente analizadas como el FAAF, los avales del estado y la
moratoria hipotecaria, tratando de ayudar a las entidades financieras.

La recuperaciéon de la confianza en dichas entidades, como estamos
viendo, no estd sucediendo de un dia para otro ni de forma rapida. Poco a
poco, atn con el miedo a cuestas, los inversores van trasladando sus ahorros
hacia la inversion en mercados de capitales. Pero estos inversores demandan
de estas entidades financieras, no sélo una rentabilidad muy superior a la que
se exigia antes del comienzo de la crisis, y unos plazos mas cortos, sino unos
valores con las mayores garantias y con las mejores protecciones en caso de
concurso (i.e., separacion de la masa, consideracion como créditos privilegia-

dos).

Esta situacion de competencia en cuanto a la calidad de los valores ya
existia con anterioridad a la crisis, dado que la competencia era cada vez ma-
yor y habia que introducir reformas legales que atrajesen a los inversores.

Asi, la reforma de la ley del mercado hipotecario de 2007, a través de la
Ley 41/2007, que reformé la Ley 2/1981 de 25 marzo, de regulacion del Mer-
cado Hipotecario, y otras normas del mercado hipotecario y cuyo proceso de
implementacion ha culminado con la promulgacién del Real Decreto 716/2009,
de 24 abril, ha introducido una serie de reformas en uno de los titulos mas
demandados por los inversores en entidades financieras: las cédulas hipoteca-
rias (denominados genéricamente en inglés covered bonds).

Las cédulas hipotecarias ya antes de la crisis era un producto financiero
muy demandado por el inversor en entidades financieras espanolas, compi-
tiendo muy agresivamente con los productos equivalentes en Alemania como
las Hypothekenpfandbriefe®, pero ademis, es digno de mencion que los inver-
sores publicos (i.e. Banco Central Europeo, FAAF) a efectos de prestar financia-
cion a las entidades financieras, de cara a favorecer su liquidez, han preferido
antes que cualquier otro valor, instrumentos que han considerado con la pro-
teccion suficiente, como dichas cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion
(respaldados por activos), no aceptando otros activos que si se aceptaban his-
toricamente por el Banco Central Europeo (i.e. préstamos sindicados elabora-
dos bajo modelos estandarizados, bonos corporativos... etc.). En este sentido,
cabe destacar el anuncio realizado por el Banco Central Europeo de un pro-
grama de adquisicion covered bonds, de acuerdo con la normativa particular
de cada pais (en Espana, por tanto, cédulas hipotecarias, principalmente) por

34. Para un andlisis comparado detallado ver La Garantia de los Valores Hipotecarios, Sergio
Nasarre AzNAR, Capitulo VII, pgs. 369 y ss. Marcial Pons, 2003.
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importe de 60.000 millones de euros, y con una serie de caracteristicas concre-
tas, destacando las siguientes®:

— Las adquisiciones se realizaran tanto en mercado primario (nuevas emi-
siones) como en mercado secundario (emisiones en circulacién previa en el
mercado)

—Volumen de emision de 500 millones, y con un saldo vivo de al menos
100 millones de euros.

— Unas calificaciones crediticias de entre BBB-/Baa3 (o equivalente y con
una calificacion inicial de AA (o equivalente) por alguna de las principales
agencias de calificacion.

El programa empieza en julio de 2009 y se extenderd como maximo hasta
junio de 2010, aunque a los ritmos de adquisicién por el BCE es probable que
se haya agotado con anterioridad.

Es por ello que, aunque frente al inversor minorista las entidades financie-
ras han optado por colocar productos que mejoren su solvencia, como las
participaciones preferentes, a la hora de recuperar la inversion del inversor
profesional o cualificado, parece oportuno analizar el régimen legal y de ga-
rantias de los productos que actualmente se demandan por ellos, como son
las cédulas hipotecarias y los bonos de titulizacion.

2.1. LAS CEDULAS HIPOTECARIAS

A) Naturaleza juridica y garantias

Las cédulas hipotecarias son valores de renta fija emitidos por entidades
de crédito que incorporan un derecho de crédito de su tenedor frente a la
entidad emisora, y que estin especialmente garantizadas, al igual que sus inte-
reses, por hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo consten inscritas
a favor de la entidad emisora y no estén afectas a emisiéon de bonos hipoteca-
rios, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial de la misma, y sin necesi-
dad de inscripcion registral, y, si existen, por los activos de sustitucion contem-
plados en el articulo 17.2 de la Ley 2/1981, y por los flujos econémicos
generados por los instrumentos financieros derivados vinculados a cada emi-

sion®,

35. Un detalle del programa de adquisicion puede encontrarse en:
bttp://www.ech.int/press/pr/date/2009/btml/pr090604 _1.en.btml

36. Los activos de sustitucion, no utilizados genéricamente por el momento incrementan la posi-
bilidad de sofisticacion financiera de las emisiones de cédulas hipotecarias y contribuyen a
tratar cubrir el riesgo de liquidez ante un eventual concurso. Asimismo se puede cubrir el
riesgo de tipo de interés a través de contratos de derivados financieros asociados a una
emision.
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B) La ejecucion de cédulas hipotecarias y sus privilegios concursales

Por otra parte, el articulo 14 de la Ley 2/1981, establece que los tenedores
de dichos titulos gozaran del caracter de acreedores singularmente privilegia-
dos, con la preferencia que senala el ndmero 3 del articulo 1923 del Cédigo
Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relacion a la totalidad de los
créditos hipotecarios inscritos a favor del emisor. Esta prevision resultara de
aplicacion a los supuestos de ejecuciones singulares, fuera de un procedi-
miento concursal.

Para situaciones concursales, hay que destacar en primer lugar que el
articulo 8.Cuatro del Real Decreto-ley 3/2009 reitera que es legislacion concur-
sal especial, los articulos 10, 14 y 15 de la Ley 2/1981, asi como las normas
reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya
el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.

La Disposicion Adicional Decimonovena de la Ley 41/2007, anade dos
parrafos al articulo 14 de la Ley 2/1981, estableciendo que, en caso de con-
curso del emisor:

1) los tenedores de cédulas hipotecarias gozaran del privilegio especial
establecido en el articulo 90.1.1% y que

2) sin perjuicio de lo anterior, se atenderan durante el concurso del emi-
sor, de acuerdo con lo previsto en el nimero 7° del apartado 2 del articulo 84
de la Ley Concursal, y como créditos contra la masa, los pagos que correspon-
dan por amortizacion de principal y por intereses de las cédulas hipotecarias
pendientes de amortizacion en la fecha de solicitud del concurso del emisor
hasta el importe de los ingresos percibidos por el emisor correspondiente v, si
existen, de los activos de sustitucion del articulo 17.2 de la Ley 2/1981, y por
los flujos econdémicos generados por los instrumentos financieros derivados
vinculados a la emisién de bonos correspondiente.

La doble naturaleza de las cédulas hipotecarias como créditos contra la
masa establecida segtn la Disposicion Final Decimonovena de la Ley Concur-
sal se concreta en las siguientes ventajas’”:

(i) Los créditos contra la masa son prededucibles, esto es, que deben
retirarse bienes suficientes de la masa concursal para satisfacerlos (articulo
154.1 de la Ley Concursal) antes de pagar los créditos concursales. Es decir,
los acreedores concursales solo se disputaran su posicion en el concurso sobre
los bienes que resten después de dicha prededuccion.

37. S. Nasarre AzNAR, «El comportamiento concursal de las cédulas hipotecarias y de las cédulas
territoriales en la nueva Ley Concursal», en Revista Civil/Mercantil, nGm. 1, 2004.

163



CRISIS EMPRESARIAL Y CONCURSO: (COMENTARIOS LEGALES

(i) Las cédulas no resultan vencidas ni pagaderas si son consideradas
como créditos contra la masa, a diferencia de lo que ocurre con el resto de
créditos contra el concursado (articulo 146 de la Ley Concursal). Ademas las
cédulas hipotecarias seguirin devengando intereses después de la declaracion
de concurso, lo que no sucede con los créditos concursales que no tengan
garantia real (articulo 59 de la Ley Concursal).

Ambos aspectos —1) y 2)— dan a las cédulas un muy buen trato concursal
para todas las cédulas hipotecarias, sin preferencias entre éstas aunque te-
niendo en cuenta sus respectivos vencimientos, pues los tenedores de las cé-
dulas cobrarin antes que los créditos concursales y, ademas, los pagos de
capital e intereses se realizaran segin lo estipulado en la suscripcién o en la
escritura publica de emision (articulos 46 y 47 de la Ley 2/1981 y articulo 6 de
la Ley 24/1988, de 28 julio, del Mercado de Valores [en adelante, {Ley del
Mercado de Valores:))*.

Finalmente, cabe senalar que tal y como establece el articulo 14 de la Ley
2/1981, en caso de que por un desfase temporal, los ingresos percibidos por
el concursado sean insuficientes para atender a los pagos que correspondan
por amortizacion de capital e intereses de las cédulas emitidas y pendientes de
amortizacion en la fecha de solicitud del concurso, la administracion concursal,
debera (nétese el verbo, que obliga al administrador concursal) satisfacer di-
chos pagos (hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de
los préstamos y créditos hipotecarios y, si existen, de los activos de sustitucion
que respalden las cédulas y de los flujos econémicos generados por los instru-
mentos financieros vinculados a las emisiones), mediante la liquidacién de los
activos de sustitucién afectos a la emision vy, si esto resultase insuficiente, de-
bera, volvemos a reiterar, efectuar operaciones de financiacién para cumplir
el mandato de pago a los cedulitas, subrogandose el financiador en la posicion
de éstos, hecho que asegura atin mas la posicion de los cedulistas en una
situacién concursal.

C) Privilegio especial de las cédulas hipotecarias: aplicacion del ar-
ticulo 155 de la Ley Concursal

En el supuesto en que aun con todas las previsiones contempladas en el
apartado b) anterior, éstas no sean suficientes para satisfacer los créditos de
los tenedores de cédulas hipotecarias, y en sede de las Secciones cuarta y
quinta del concurso, como acreedores con privilegio especial, correspondera

38. Vid. supra, idem.
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a los tenedores de las cédulas hipotecarias en caso de concurso del emisor los
siguientes derechos fundamentales®:

1. el derecho de preferencia en el pago respecto de los bienes o dere-
chos afectos;

2. el derecho de realizacion de los bienes o derechos afectos estableci-
dos en el articulo 155 de la Ley Concursal (y la exclusion, respecto de la misma,
de las reglas supletorias establecidas en el articulo 149.1);

3. el derecho a ser incluidos en la lista de acreedores por la administra-
cién concursal sin necesidad de insinuacion del crédito, salvo que la adminis-
tracion concursal impugne la existencia, validez o el caracter privilegiado del
crédito del tenedor (articulo 86.2 de la Ley Concursal). La no exigencia de
insinuacioén se justifica en este caso en constar en documento con fuerza ejecu-
tiva (la escritura de la emision);

4. los derechos de informacion y asistencia a la junta (articulos 120 y
123.1 de la Ley Concursal), aunque no se ejercite el derecho de voto;

5. los derechos de voto o de abstencién en la junta del articulo 123 de
la Ley Concursal;

6. el derecho de voto o de abstencion en la junta del articulo 123 de la
Ley Concursal,

7. el derecho de mantenimiento de las ventajas propias del privilegio en
caso de voto establecido en el articulo 125.1 de la Ley Concursal; o,

8. el derecho a no quedar vinculado por el convenio de acreedores salvo
voto favorable o adhesion al convenio ya aprobado del articulo 134.2 de la
Ley Concursal (con la eficacia novatoria que del articulo 136 resulta en este
Caso).

Como hemos indicado, la calificacion de las cédulas hipotecarias como
crédito privilegiado por el articulo 90.1.1° de la Ley Concursal, conlleva a su
vez la aplicacién del articulo 155 de la Ley Concursal, que ordena el pago de
los créditos con privilegio especial, que se hard con cargo a los bienes y dere-
chos afectos, ya sean objeto de ejecuciéon separada o colectiva.

La norma dispone que la realizacion de los bienes y derechos afectos a
créditos con privilegio especial se hard en subasta, salvo que, en su caso, el
juez autorice la venta directa al oferente por un precio superior al minimo que
se hubiera pactado y con pago al contado, concordando esta regla con lo

39. F. Azorra, <El tratamiento de las cédulas y bonos hipotecarios en el concurso», en Revista del
Derecho Mercantil, nam. 257, 2005.
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previsto en el articulo 149.1.3 de la Ley Concursal, que contiene las reglas
legales supletorias del plan de liquidacion®.

Cabe referirse adicionalmente a que, pese a ser el crédito hipotecario un
crédito especialmente privilegiado, debe guardar el orden establecido respecto
a otros créditos privilegiados, siendo créditos preferentes respecto del crédito

hipotecario, los siguientes™':

() Los créditos garantizados con hipoteca legal tacita a favor del Estado
o de sus Administraciones Publicas, en garantia del cobro de determinados
créditos tributarios (articulos 1923.1 y 1927.1 del Codigo Civil, 73 y 74 de la
Ley General Tributaria).

(i) Los créditos garantizados con hipoteca ticita a favor de los asegura-
dores en garantia de las primas de seguro (articulos 1923.2 y 1927.1 del Codigo
CiviD).

(ii) La hipoteca tacita sobre el piso o local en garantia del cobro de los
gastos comunes (articulo 9 de la Ley 49/1960, de 21 julio, sobre Propiedad
HorizontaD).

(iv) El privilegio general extraordinario por los salarios de los ultimos
treinta dias establecido en el articulo 32.1 del Estatuto de los Trabajadores y el
privilegio especial refaccionario sobre los bienes elaborados por los trabajado-
res (articulo 32.2 del Estatuto de los Trabajadores).

Por altimo, cabe sefnalar que la prioridad entre diversos créditos hipoteca-
rios se establece en nuestro sistema legal a través del rango corrido, es decir,
la prioridad se determina por orden cronolégico teniendo en cuenta el mo-
mento de constitucion de la hipoteca en el Registro de la Propiedad y supone
que la extincion de la hipoteca de mejor rango implica un corrimiento de todos
los sucesivos rangos hipotecarios (salvo que se extingan)*.

D) Posibles actuaciones de los cedulistas en el concurso

Los tenedores de las cédulas tienen tres posibles actuaciones a lo largo
del concurso, con las siguientes ventajas e inconvenientes®:

(1) Acogerse al convenio, como otros acreedores privilegiados (articulo
134.2 de la Ley Concursal). La desventaja de esta opcién es que se someteran
a las quitas y esperas que queden reflejadas en el convenio y, por lo tanto,
dificilmente podran respetarse las condiciones de la emision (articulo 100.1 de

40. F. P. Brasco Gasco, Prelacion y Pago a los Acreedores Concursales, Aranzadi, 2004.
41.  Vid. supra, idem.

42, Vid. supra, ibidem.

43.  Vid. supra, idem
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la Ley Concursal). La ventaja es que los cedulistas tendrian siempre la posibili-
dad de negociar el convenio y por tanto podrian intentar incluir en éste que
todo el negocio de las cédulas junto a los necesarios créditos hipotecarios de
cobertura puedan ser cedidos en bloque a otra entidad que podra seguir el
negocio comprometiéndose a respetar las condiciones de emision (articulo
100.2.2 de la Ley Concursal).

(i) De abrirse la liquidacion del concursado, podrian reclamar su condi-
cion de acreedores concursales con privilegio especial y pretender la cesion
en bloque de todo el negocio, subsistiendo la afectacion de las cédulas en los
créditos hipotecarios cedidos (articulo 155.3 de la Ley Concursal).

(ii)  Por ultimo, también pueden emplear su condicion de créditos con-
tra la masa, provocando que el servicing, segin las condiciones de la emision,
lo sigan haciendo los administradores concursales hasta la plena satisfaccion
de todos los cedulistas (articulo 154.2 de la Ley Concursal). En este caso, apa-
rentemente, al ser considerados como créditos contra la masa los tenedores de
cédulas de emisiones con vencimiento posterior tendrian menos posibilidades
de cobrar, atendiendo al articulo 154.3 de la Ley Concursal, aunque siempre
podrian tener la posibilidad de tomar parte en el proceso concursal general de
la entidad aunque sin privilegio alguno. No obstante, en este punto resulta de
aplicacion el articulo 14 de la Ley 2/1981, que al ser legislacion especial preva-
lece sobre lo anteriormente expuesto, y en el que se indica que el pago a todos
los titulares de las cédulas hipotecarias emitidas por el emisor en concurso
se efectuara a prorrata, independientemente de las fechas de emisién de sus
titulos.

2.2. LOS BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS

A) Naturaleza juridica y garantias

Adicionalmente a las cédulas hipotecarias, descritas anteriormente el otro
«producto estrella» utilizado para dar liquidez a las entidades financieras han
sido los bonos de titulizacion. Si bien, como coinciden la practica total de los
analistas, el origen de la crisis ha estado en la desmedida titulizacién en Esta-
dos Unidos de América de préstamos hipotecarios de mala calidad (las famosas
hipotecas «ubprime») es igual de cierto que los reguladores americanos, euro-
peos y espafnoles han preferido bonos de titulizacion, respaldados por activos,
en lugar de simples bonos corporativos ordinarios, para facilitar liquidez a las
entidades financieras. Asi el Banco Central Europeo y el FAAF han solicitado
que los activos que se aporten sean, entre otros aunque mayoritariamente,
dichos bonos de titulizaciéon, que cumplan con una serie de caracteristicas y
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analisis previos de las agencias de calificacién, cada vez de forma mas restric-
tiva, eso si, para favorecer la reapertura de estos mercados (y que el BCE sea
utilizado como ultimo recurso).

Sin entrar a describir en detalle la titulizaciéon en Espana y su régimen
juridico, podemos indicar, que sin perjuicio de otras definiciones contenidas
en normativas especificas (i.e. Circulares 4/2004 y 3/2008 del Banco de Es-
pana) los bonos de titulizacion son valores de renta fija cuyo repago se reali-
zard por su emisor por los activos o bienes que respaldan a los mismos, y no
por el patrimonio universal del cedente de los activos al emisor. En Espana,
esta estructura se implementa a través de los fondos de titulizacion hipotecaria
y fondos de titulizacion de activos, de acuerdo con el régimen de la Ley 19/
1992, de 7 julio, de instituciones de inversion colectiva y fondos de titulizacion
hipotecaria (en adelante Ley 19/1992»), la Disposicion adicional quinta de la
Ley 3/1994, de 14 abril y el Real Decreto 926/1998, de 14 mayo, por el que se
regulan los fondos de titulizacién y las sociedades gestoras (en adelante (RD

926/1998»).
A través de esta normativa se implementa la titulizacién, para lo cual:

a) Se crea un vehiculo especial, que es un patrimonio separado, carente
de personalidad juridica (el Fondo»). En los fondos de titulizacién hipotecaria
se incorporan Gnicamente participaciones hipotecarias, y en los fondos de titu-
lizacion de activos se incorporan cualquier tipo de activo (incluso participacio-
nes hipotecarias).

b) Estos vehiculos especiales son gestionados por sociedades profesio-
nales, denominadas sociedades gestoras.

o) Los originadores de activos, que son acreedores de derechos de cré-
dito, ceden al Fondo dichos derechos de crédito, a cambio de un precio.

d) El Fondo, para pagar dicho precio, emite los valores, bonos de tituli-
zacion, que son suscritos por inversores (y en la actual crisis por el FAAF, y el
Banco Central Europeo).

e) Los bonos de titulizaciéon se van repagando con los importes que se
van recibiendo de los derechos de crédito cedidos, y exclusivamente de estos
ingresos, sin perjuicio de la existencia de otras mejoras crediticias, pero en
ningln caso sin posibilidad de recurso frente al patrimonio del originador ce-
dente de los activos.

B) La ejecucion de bonos de titulizaciéon y sus privilegios concursales

Dada su naturaleza, el inversor de un bono de titulizacion tiene especificas
protecciones. En este sentido cabe destacar que:
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e Los Fondos, de acuerdo con su naturaleza, y de acuerdo con el RD 926/
1998 y la Ley 19/1992, carecen de personalidad juridica, por lo que no son
un sujeto de la ley concursal ni sujeto a las normas concursales de nuestro
ordenamiento juridico, de conformidad con lo previsto en la Ley Concursal,
en su redaccion vigente.

e La extincién o liquidacion anticipada del Fondo se regird por lo dis-
puesto en la escritura de constitucion del mismo, en el que se recogen reglas
especificas en cuanto a la prelacion de pagos de sus deudas, en el Real Decreto
926/1998 y en Ley 19/1992 en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto
926/1998 y en tanto resulte de aplicacion. En tal supuesto, serdan de aplicaciéon
las reglas de prelacion de pagos establecidas en la citada escritura, y por tanto,
si se establece que el inversor del bono de titulizacion recibira los importes
con anterioridad a otros acreedores, asi se realizara por la sociedad gestora en
dicha extincién o liquidacion.

e La posible nulidad de la operacion de cesion de los activos al Fondo
s6lo podria verse afectada por las acciones de reintegracion de la masa activa
mediante la rescisién de los actos perjudiciales para la masa activa realizados
dentro de los dos anos anteriores a la fecha de la declaracién de concurso,
estando limitada dicha rescision al supuesto que se demostrara el caracter frau-
dulento de dichas operaciones, dado que de conformidad con lo establecido
en la Disposicion Adicional Segunda de la Ley Concursal, las especialidades
concursales de la Disposicion Adicional Quinta de la Ley 3/1994, de 14 abiril,
por la que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de crédito
a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria y se introducen otras modifi-
caciones relativas al sistema financiero (en adelante la Ley 3/1994») permane-
cen en vigor: Por lo anterior, en caso de concurso del cedente de los derechos
de crédito, la cesion de los mismos podra ser objeto de reintegracién unica-
mente en caso de ejercicio de la accion de reintegracion en la que se demues-
tre la existencia de fraude de dicha cesion, de conformidad con lo previsto en
la Disposicion Adicional Quinta, apartado 4 de la Ley 3/1994 y su remision al
articulo 15 de la Ley 2/1981, que, a su vez, remite al articulo 10 de la Ley 2/
1981, que tienen la consideracion de legislacion concursal especial como he-
mos indicado en el apartado 2.3.2.1 anterior.

Este privilegio concursal ha sido discutido debido a la previsto en el apar-
tado 32 de la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 1/1999, de 5 enero,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras,
modificada por la Ley 30/2007, de 30 octubre, de Contratos del Sector Publico,
en relacion con la aplicacion del articulo 71 de la Ley Concursal. Pero creemos
que esto no seria de aplicacion, dado que segin la exposicion de motivos de
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la citada Ley 1/1999, el objeto de dicha disposicion es la de potenciar y favore-
cer la actividad financiera conocida como factoring, lo que se confirma en el
apartado 1° (3) al referirse expresamente a cesiones en las que «l cesionario
pague al cedente, al contado o a plazo, el importe de los créditos cedidos
con la deduccion del coste del servicio prestado», circunstancia que no ocurre
normalmente en las titulizaciones a través de Fondos.

2.3. LA ELEVACION DE LAS COBERTURAS DEL FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS Y
DE INVERSIONES

Como colofén al presente apartado, queremos citar una medida simple
pero muy importante tomada para recuperar la confianza del inversor en las
entidades financieras, y evitar la retirada masiva de fondos por parte de los
mismos (en especial, tras el concurso de Lehman Brothers): la elevacion de las
coberturas del Fondo de Garantia de Dep6ésitos y de Inversores realizada me-
diante Real Decreto 1642/2008, de 10 octubre.

En virtud del citado Real Decreto, y en linea con las decisiones del resto
de paises de la Unién Europea, que acordaron en el ECOFIN de octubre de
2008 elevar los umbrales minimos de cobertura hasta los 50.000 euros, se
acord6 modificar los importes garantizados por el Fondo de Garantia de Dep6-
sitos (en virtud del articulo 7.1 del Real Decreto 2606/1996, de 20 diciembre,
del Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Créditos) y el Fondo de
Garantia de Inversiones (que cubre la no restitucion por parte de sus entidades
adheridas, como consecuencia de una situacion de insolvencia, del dinero o
de los valores o instrumentos financieros vinculados a las actividades mencio-
nadas en el Real Decreto 948/2001, de 3 agosto, sobre sistemas de indemniza-
cion de los inversores), quedando fijados en la cantidad de 100.000 euros
(desde los 20.000 euros originales).

Esta simple pero eficaz medida, evitdé que el pequeno ahorrador retirase
masivamente sus fondos de las entidades, lo que hubiera provocado una grave
crisis de solvencia en los mismos.
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