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E l Reino Unido estima profun-
damente su relación con Es-
paña. Estoy aquí para refor-

zar ese mensaje de parte de nuestra 
primera ministra, de nuestro parla-
mento y del pueblo británico. Hoy 
me voy a reunir en Madrid con la vi-
cepresidenta del Gobierno español, 
Soraya Sáenz de Santamaría, y con el 
ministro de Economía, Luis de 
Guindos, para hablar sobre los prin-
cipios económicos que compartimos 
y ver cómo podemos reforzar los la-
zos tan estrechos que unen a nues-
tros ciudadanos y nuestras empresas 
en los próximos años. 

Nuestras economías ya están es-
trechamente vinculadas, como de-
muestra una relación comercial que 
tiene un valor de 58.000 millones de 
euros al año. Ya sean coches fabrica-
dos en Aragón o frutas y verduras de 
Andalucía, los británicos consumi-
mos bienes españoles a un ritmo ex-
traordinario. Alrededor del 10% de 
las exportaciones españolas van al 
Reino Unido, por lo que somos el 
tercer país al que más exporta Espa-
ña. A la inversa, España importa más 
servicios del Reino Unido que de 
ningún otro país. El Reino Unido es 
el destino número uno de las inver-
siones españolas y la inversión britá-
nica ha creado 111.000 puestos de 
trabajo aquí en España. 

El pueblo británico ha votado a fa-
vor de salir de la Unión Europea, y el 
Gobierno británico se ha compro-
metido firmemente a cumplir ese 

deseo, haciéndolo de un modo en el 
que proteja los intereses de las fami-
lias y las empresas. Dejaremos la UE 
en marzo de 2019, pero no vamos a 
salir de Europa. Queremos que se 
mantengan las estrechas conexiones 
que ya existen entre el Reino Unido 
y las economías de los 27 Estados 
miembros de la Unión Europea. 

A corto plazo, nuestra prioridad es 
dar certidumbre. Para ello, tenemos 
que acordar un periodo de imple-
mentación tras nuestra salida de la 
UE que estará limitado en el tiempo. 
Esto nos interesa a ambos, porque 
así las empresas, ya estén ubicadas 
en España, el Reino Unido y el resto 

de Europa, tendrán tiempo para pre-
pararse para un solo proceso de 
cambios una vez que sepamos cómo 
va a ser nuestra futura relación. 

España no votó a favor del Brexit, 
claro, pero sí tiene un gran interés en 
un resultado exitoso. España quiere 
mantener la integridad del mercado 
único y de la unión aduanera, evitan-
do cualquier perjuicio al comercio y 
al crecimiento económico. Si somos 

ambiciosos a la hora de acordar un 
nuevo modelo de cooperación, uno 
que vaya más allá de los que ya exis-
ten, entonces estoy seguro de que 
podremos alcanzar un acuerdo que 
sea bueno para el Reino Unido, para 
España y para la UE. 

Servicios financieros 
Y la futura relación ha de cubrir to-
da la extensión de nuestras econo-
mías, incluyendo los servicios fi-
nancieros. Esto nos beneficiará a 
todos: en el Reino Unido y la UE. La 
City de Londres es un centro finan-
ciero que atrae capital y gente de to-
do el mundo, sirve de apoyo a la in-

versión española en las infraestruc-
turas del Reino Unido y canaliza 
fondos a la economía europea. Los 
puntos fuertes de Londres no son 
fácilmente reproducibles. Podemos 
y debemos encarar las negociacio-
nes con el objetivo de preservar este 
activo europeo, cerrando un acuer-
do que beneficie nuestras dos eco-
nomías. Queremos formar una nue-
va asociación económica con la UE 
que reconozca la profunda interco-
nexión que ya existe. Para conse-
guirlo es fundamental que tengamos 
un ánimo de cooperación pragmáti-
ca. 

Ambas partes tienen que tener 
claro lo que quieren de esta futura 
relación. Bruselas se ha quejado de 
que el Reino Unido “no se ha decidi-
do sobre qué tipo de relación quie-
re”, pero en Londres muchos creen 
que no tenemos demasiados indicios 
por parte de los 27 sobre la relación 
futura que quieren tener con el Rei-
no Unido tras el Brexit. No creo que 
esto sea una cuestión que solo les co-
rresponda resolver a los políticos y 
votantes británicos. 

Si trabajamos juntos sobre la base 
de que un buen acuerdo es bueno 
para todos, podremos acordar una 
asociación futura que conserve lo 
mejor de lo que ya tenemos, y permi-
ta a nuestras empresas proseguir su 
relación comercial en bienes y servi-
cios. Por ello, estoy aquí para trans-
mitir a las empresas españolas que 
estamos decididos a acordar una 
asociación nueva, profunda y espe-
cial con la que nuestra relación con-
tinúe creciendo con fuerza en el fu-
turo.

Trabajar juntos por un acuerdo

Ministro de Economía  
del Reino Unido

Philip  
Hammond

R ecientemente se ha dado a 
conocer una nueva resolu-
ción judicial de consecuen-

cias impredecibles, y ya van unas 
cuantas en los últimos años, en la que 
con el objeto de proteger al deudor 
hipotecario se pone en entredicho 
un complejo sistema legal construi-
do durante décadas. En este caso, la 
institución afectada es la titulización 
de créditos hipotecarios, o dicho de 
forma resumida, la operación en vir-
tud de la cual una entidad de crédito 
transmite una cartera de créditos hi-
potecarios a un fondo de titulización 
que a su vez emite bonos de renta fija 
(respaldados por dichos créditos hi-
potecarios) para su colocación en el 
mercado. 

Conviene recalcar que, mediante 
una titulización hipotecaria, la enti-
dad de crédito consigue, entre otros, 
dos objetivos primordiales: mejorar 

su estructura de liquidez, al produ-
cirse una entrada en efectivo proce-
dente de la contraprestación recibi-
da en la transmisión de la cartera hi-
potecaria; y mejorar su ratio de sol-
vencia y la gestión de su balance, al 
salir de los mismos créditos hipote-
carios que computan como activo de 
riesgo. El resultado final es que la en-
tidad de crédito libera recursos de su 
balance que pueden ser asignados a 
la financiación de nuevos proyectos 
de familias y empresas susceptibles 
de generar, en última instancia, ri-
queza, crecimiento y empleo. ¿Es 
acaso una operación como la tituli-
zación desdeñable desde el punto de 
vista del correcto funcionamiento 
del mercado de crédito? 

Pues bien, de forma reciente, la 
sección tercera de la Audiencia Pro-
vincial de Castellón ha emitido un 
auto, con el voto particular de uno 
de sus magistrados, en virtud del cu-
al da la razón a los deudores hipote-
carios de un procedimiento de eje-
cución sobre la base de la falta de le-
gitimación activa de la ejecutante. Y 
ello, fundamentalmente, porque 

una norma de rango reglamentario 
(Real Decreto 716/2009, de 24 de 
abril, por el que se regulan determi-
nados aspectos de la Ley 2/1981, de 
25 de marzo, de regulación del mer-
cado hipotecario y otras normas del 
sistema hipotecario financiero) no 
parece ser suficiente para que una 
entidad de crédito se considere ha-
bilitada para instar la ejecución de 
un crédito hipotecario que ha sido 
transmitido a un fondo de tituliza-
ción.  

Debe tenerse presente en todo 
momento que la protección de los 
consumidores constituye una obli-
gación prioritaria de cualquier socie-
dad avanzada, a cuyos efectos hemos 
asistido en los últimos años a la apro-
bación de cuerpos normativos y el 
dictado de diferentes resoluciones 
judiciales (e.g. cláusulas abusivas de 
los préstamos hipotecarios) que han 

incrementado notablemente su gra-
do de amparo frente a ciertas prácti-
cas poco ortodoxas, pero ello no de-
be conducir a la generación de incer-
tidumbre en relación con institucio-
nes jurídicas, como la titulización hi-
potecaria, dotadas de una arquitec-
tura legal compleja que persiguen 
asimismo objetivos esenciales para 
el progreso de la sociedad y la econo-
mía.   

Aval judicial 
La normativa que se pone en entre-
dicho prevé claramente, en el marco 
del conjunto legal complejo que re-
gula la titulización, que la entidad de 
crédito emisora continúe haciendo 
el servicing de los créditos hipoteca-
rios; esto es, la gestión y administra-
ción de los cobros de dichos créditos, 
incluyendo dentro de dicha función, 
como no podría ser de otra forma, la 
ejecución hipotecaria de los mismos, 
a cuyos efectos la entidad de crédito 
se halla plenamente legitimada. Y en 
este sentido, conforme a lo previsto 
en la legislación, se han pronunciado 
mayoritariamente diversas audien-

cias provinciales, dotando de seguri-
dad jurídica al funcionamiento de las 
titulizaciones y, consecuentemente, 
al mercado de capitales.  

Interpretaciones de las normas 
basadas meramente en la prevalen-
cia de una ley frente a un reglamen-
to, o interpretaciones basadas en 
tendencias de la opinión pública y 
alejándose de una interpretación te-
leológica o finalista del conjunto 
normativo que integra la regulación 
de una institución jurídica compleja, 
como es la titulización, resultan 
comprometidas para el adecuado 
funcionamiento de nuestro mercado 
de capitales, cuyo principal sinóni-
mo de buena salud debería ser la cer-
tidumbre en las reglas del juego. 

Paradójicamente, resoluciones 
como la mencionada pueden produ-
cir un efecto boomerang y generar la 
restricción del acceso al crédito para 
el desarrollo de proyectos de aque-
llos a quienes, en última instancia, se 
pretende proteger: los propios con-
sumidores.

Seguridad jurídica para el mercado de crédito

Antonio Cáneva

Abogado del área de Derecho 
Mercantil en Broseta

Mediante una titulización 
hipotecaria, la entidad de 
crédito consigue mejorar 
su estructura de liquidez

Estoy aquí para decir a las 
empresas españolas que 
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