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ProLoco

La titulizacién de activos representa un paso 16gico en la dindmica
moderna de los mercados de capitales, facilitando alas empresas un acceso
mas directo y eficiente alos recursos financieros. Mas concretamente, per-
mite unamayor flexibilidad en lagestion y un aligeramiento de | os balances,
como apuntan los autores de este libro en |as paginas que siguen. Se trata,
en definitiva, de unaaportacién delaingenieriafinancierapara contribuir al
desarrollo delaeconomiareal.

Por eso, a quienes dedicamos nuestro tiempo y esfuerzo amodernizar
y hacer mas competitivos |os mercados de deuda privada nos resulta muy
estimulante |a publicacién de trabajos de investigacién que ayuden a este
proceso; que ademésseael Instituto de EstudiosdelaCajaRural de Almeria
el que patrocine esta publicacién, me supone como al meriense una satisfac-
cion adicional.

Latitulizacién de activos esta experimentando en nuestro pais un desa-
rrollo que no por reciente deja de ser més que notable. AIAF Mercado de
Renta Fija es precisamente el ambito en el que se estd produciendo este
desarrollo.

A mediados de marzo de 2000, €l total emitido mediante sistemas de
titulizacion ascendia a una cifra préxima a los 23 millones de euros (3,83
billones de pesetas), situando a Espafia como uno de |os paises en los que
més intensamente se ha hecho uso de estatécnicafinanciera. En este gjerci-
cio, ademas de latitulizacién hipotecariay de otros activos instrumentados
tanto en bonos como en pagarés, se hainiciado latitulizacién de préstamos
aPYMES con la utilizacion del aval del Estado, |0 que representa un impor-
tante avance en la facilitacién de financiacion a las pequefias y medianas
empresas que constituyen la base de nuestra economia.



Igual mente las Cajas Rural es se han incorporado a este proceso con la
constitucion de Rural Hipotecario I, Fondo de Titulizacion Hipotecariares-
paldado por préstamos de las Cajas Rurales de Almeria, Malaga, Navarray
Valencia, que el pasado mes de febrero emitieron bonos de titulizacion por
importe de 200 millones de euros.

En definitiva, el procedimiento detitulizacion de activosmantieneenla
actualidad un fuerte dinamismo, y aln quedan por explotar segmentos im-
portantes de nuestraeconomiacomo son lasinfraestructurasy lasinversio-
nes de las administraciones publicas.

Los autores de este magnifico trabajo de investigacién no han olvida-
doreferirseala"nuevaeconomia’ y alarapidez con quelasempresas deben
adaptarse en estos momentos al os cambi os tecnol 4gicos. Un fenémeno que
obliga a un replanteamiento de la estrategia inversora para destinar los re-
cursos financieros aaquellas actividades y aquellas necesidades que mejor
contribuyan alaeficienciay productividad de las empresas.

En este marco, la titulizacion en sus distintas vertientes es ya una
herramienta de gran capacidad parahacer mas comodo el acceso alosrecur-
sos financieros y permitir, por tanto, a las empresas concentrarse en sus
negociosy en los avances tecnol 6gicos que les permitiran alcanzar el éxito.

Francisco de Ona Navarro
Presidente de AIAF Mercado de Renta Fija









Titulizacion de Activos

1. LATITULIZACION Y LA NUEVA ECONOMIA

Enlos Ultimos afios estamos asi stiendo a eventos econdémicosy finan-
cieros sin precedentes en las economias mas desarrolladas. Se estan cues-
tionando las teorias acerca de los ciclos monetario-financieros y se estan
sustituyendo por lasnuevasteoriasbasadasen el cicloreal delosnegocios,
asociadas ala denominada nueva economia. Ademas se est4 redefiniendo
un nuevo concepto de la creacion de valor empresarial y produciendo una
recomposicién factorial de los procesos productivos que afecta favorable-
mente a la productividad. En medio de este confuso entorno doctrinal y
econémico, donde muchas de las explicaciones son aventuradas y escasa-
mente contrastadas empiricamente por la falta de datos estructurales y de
perspectiva historica, si parece estar tomando cuerpo una suerte de revolu-
cion tecnoldgica que impregna a las economias, a los mercados y, sobre
todo, alas finanzas. Dicha revolucién, generada por |a denominada econo-
mia digital y basada en el concepto de conectividad, que supera en
transitividad delosflujosde capital alaeconomiafinancieray, sobretodo, a
la economia real, estd permitiendo a la economia norteamericana, la méas
desarrollada del mundo tecnol 6gicamente, estar creciendo a unas tasas in-
sblitas en un entorno monetario estable y sometido a un eficiente control
inflacionario. Latecnologiadelainformaci 6n en Estados Unidos esta permi-
tiendo un incremento delaproductividad sin que se produzcan tensionesen
los precios vianegociacion salarial. Ademés, laimplantacién del nuevo mo-
delo econémico/empresarial necesariamente conlleva un proceso
desamortizador sin precedentes, através del cual |os mercados van amovi-
lizar los recursos de los activos empresariales permitiendo a las empresas
dotarse de una mayor flexibilidad en su gestion con unos balances més
ligerosy acomodados alanuevasituacion productiva. Por estavia, creemos
quelos procesostitulizadores que han emprendido las economias més desa-
rrolladas van adesempefiar unimportante papel en el transito delaeconomia
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convencional alaeconomiadigital, obviamente agudizado por €l incremento
delacompetenciay delainnovacion tecnol 6gico-financiera. El sustentador
ultimo del desimplante de los procesos productivos convencional es, en tér-
minos de financiacion, necesariamente han de ser los mercados y no las
entidades crediticias que, asimismo, se ven inducidas a reestructurar sus
balances e introducir lineas tecnol 6gicas innovadoras y modificar su tradi-
cional cadenadel valor, que se havisto sensiblemente alterada por el proce-
so de desintermediaci 6n financi era que se haagudizado en | os Gltimos afios
de la década de los noventa.

Del mismo modo, Esparfia se hayainmerso en dichos procesosy en un
entorno macroecondmico que propicialasinterrelaciones de las economias,
lainternacionalizacion delasempresasy laglobalizacion delasdecisionesy
estrategias macro, meso y microeconémicas delos paises, queimplican rela-
ciones econdmicas postricardianas, desarrollando y llevando a sus Ultimas
consecuencias lateoriade laintraindustria, la cual explicalas relaciones de
intercambio no especializadas entre | os paises desarrollados. La desamorti-
zacion empresarial que preconizamosvaapermitir unamejor especializacion
delas empresas en |ablsgueda de unamayor eficiencia productivay, nece-
sariamente, este proceso vaaprecisar de nuevasestructuras de financiacion
acordes con |os requerimientos de las empresas y que, presumiblemente, €l
sector financiero hadetrasladar alos mercados via procesos de titulizacion.

En este sentido pretendemos destacar, alolargo de estapublicacion, el
importante papel que van a tener |os procesos de titulizacion y el subsi-
guiente desarrollo de los mercados en las economias mas desarrolladas.
Dichos procesos, anuestro juicio, no sevan aver reducidos a mero &mbito
delasentidadesfinancieras, que van aver modificado su papel intermediador
Yy, por consiguiente, su cadenadel valor, sino que afectardn alas decisiones
y estrategias de las empresas no financieras necesitadas de fuentes de fi-
nanciacién avanzadas e innovadoras para acometer |os cambios necesarios
en los modelos productivos y para acometer 10s procesos de innovacion
tecnoldgica.

14
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1.1. LA TITULIZACION DE ACTIVOS. CONCEPTUALIZACION

Latitulizacion es, en primerainstancia, un instrumento de financiacion
con el que cuentan los agentes econdmicosy financieros en las economias
més desarrolladas. Consiste, sumariamente, en la cesion de créditos, cuen-
tasacobrar o cualquier tipo de activo, presente o futuro, generador deflujos
de cajaque sean de al giin modo estimabl es o numerabl es. L acesion de estos
derechoslarealizalaentidad que precisade financiacion (entidad originadora)
aun vehiculo o instrumento de titulizacion (Specia Purpose Vehicle o SPV)
y seinstrumentalizaatravésdetitulos (titulizacion) valores negociables. En
definitiva, setrata de unaoperacion multiobjetivo con laque se consigue la
movilizacion de activos presentesy futuros, inmovilizados patrimonia mente
0 no materializados en el presente. Entrelas funciones que puede desempe-
far, que dan alaoperacion ese carécter multiobjetivo, podemos destacar las
que siguen:

Objetivos definanciacién

* |aestrictafuncion definanciaci én delaentidad originadora, generando
un flujo tesorero complejo;

* optimizacién de la estructura financieradel originador en lamedidaen
gue la titulizacion se convierte en una fuente de financiacion por €l
activo, es decir, por la estructura econémica de la entidad;

* |a consecuente generacion de liquidez, propia de la movilizacion de
recursos activados,

* ¢l equilibrio contable/operativo de sociedades sobreinvertidas o en
expansion;

* gestion de plazos y vencimientos, en la medida en que proporciona a
| as entidades de financiacion un instrumento para dotar de unamayor
eficiencialatransformacion de vencimientos.

* &c.
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Objetivos derentabilidad

* lareduccion del encaje legal preceptivo para las entidades crediticias
que operan en el negocio tipico;

* |aliberacion de capital regulatorio mejorando losratios de rentabilidad y
dotando de unamayor eficienciaalaestructurafinancieradelaentidad;

* |a busqueda de beneficio en la medida en que la titulizacion puede
considerarse per se como una oportunidad de negocio y, por consi-
guiente, de diferenciales;

* |laeliminacion de costes de oportunidad o precios sombra, en queincu-
rre la inmovilizacion de los recursos ante la propia dinamica de los
mercados;

* maximizacion delaremuneracion al accionista;

* lamejora de los ratios de rentabilidad del capital y creacion de valor
parael accionista.

* &cC.

Objetivos de gestion del riesgo

* laaminoracion del riesgo de falencia crediticia, por la propia salida del
balance del riesgo del portafolio titulizado y por €l incremento de la
disciplinay del rigor en la concesion de |os créditos titulizables;

* ladiversificacién del riesgo en lamedidaen que éste sediluye entrelos
inversores finales (traspaso de los riesgos de liquidez, crédito, cambio
y amortizacion extemporanea del saldo titulizado);

* lagestion de rating de la entidad.
® &c.

Obijetivos de negocio

* el acceso anuevos inversores;

* crecimiento empresarial sin incremento de recursos propios en una
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clara etapa desamortizadora que establece canénicamente la nueva
economia;

* gestiéndetiposy precios: latitulizacion facilitael establecimientodela
politica de precios de | as entidades;

* mejora de la transparencia en tipos y precios financieros: se trata de
poner en contacto partidas patrimoniales de | as empresas con los mer-
cados de capitales;

* rotacion de activos debido aladesmovilizaci6n contable, que permite,
en el interin, mejorar el inventario tesorero;

* laampliacion y blsgueda de nuevas lineas de negocio en un entorno
productivo cada vez més competitivo;

* |atitulizacion es claramente un instrumento estratégico de profundo
calado con el que deben contar las entidades;

® &c.
Como objetivossistémicos, dentro asimismo de su cardcter multiobjetivo,
cabrian destacar os siguientes sin animo de exhaustividad:
* fendmeno anticiclico por ladilucién, control y medidadel riesgo;

* incremento del rigor y de lahomogeneidad en |a concension de crédi-
tos, pues pueden ser susceptibles de titulizacion en el futuro;

¢ financiacion de sectores capitales que requieren de una importante
inversion (construccién/inmobiliario, autopistas...);

* instrumento Util para contrarrestar los efectos perversos de los cam-
bios de hébitos del consumidor financiero;

e favorecelaimplantacion deladenominadanueva economiay su efecto
desamortizador;

* produce una mejor asignacion de |os recursos econémico/financieros
por su voluntad de mercado y de negociabilidad;

* sistema imprescindible para suministrar recursos al sistema bancario/

17
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crediticio en un momento de intensa competencia;

* nuevaférmuladeintermediacion (paralasentidadesfinancieras) y nueva
formula de desintermediaci6n (paralas entidades no financieras);

* incremento de la diversificacion de la captacion de recursos propios
(Tierl, Tier 2, emisionessenior y emisiones subordinadas);

* permite aliviar los problemas de credit crunch;

* busqueda de la eficiencia asignativa de los recursos financieros y
optimizacién de la gradacion de las prioridades concursales en materia
de gestion de los fondos propios (tramos senior y subordinado).

Tradicionalmente, los métodos més usuales para movilizar y hacer li-
quidas las cuentas a cobrar a clientes han sido la gestion de cobro avenci-
miento, el descuento comercial convencional y el factoring, con o sin recur-
s0. Latitulizacion, por su parte, vieneaconstituirse en un instrumento i nédi-
to definanciacion que haaparecido ligado al proceso de desintermediacién
e innovacién financieras, consistiendo basicamente en latransformacion de
flujos econémico-monetarios originales en flujos financieros derivados, de-
jando a mercado final deinversoreslalabor de aportar financiacion al siste-
ma. El efecto més importante, que se produce a través del pool cedido de
créditos vigentes, esla puesta en contacto del mercado crediticio, de por si
no excesivamente transparente, con los mercados de capital es.

Asimismo, latitulizacién esuninstrumento tanto de gestién de balance
y delos recursos propios de | as entidades como de financiaci6n en sentido
estricto. En cuanto fenémeno financieroinnovador de profundo calado, esta
asociado a los conceptos de eficiencia asignativa de |os recursos, de
negociabilidad, deinstitucionalizacion del ahorroy detransparencialigadaa
los mercados. General mente comporta una serie de ventajas paralagestion
delas compafiias, sobretodo paralas entidades financieras sobreinvertidas
que encuentran limitaciones para expandir su negocio. La titulizacion les
permite liberar capital regulatorio y encaje legal, movilizar recursos de su
activo para afrontar nuevas inversiones minimizando el coste de oportuni-
dad y, obviamente, diluir y gestionar de forma mas eficiente el riesgo y los
recursos.
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El fendbmeno de la titulizacion, en cuanto fendmeno financiero de re-
ciente generacion, sobre todo en nuestro pais, precisade unaserie de requi-
sitos esenciales para su maduracion y crecimiento, que si bien algunos de
ellos no son de natural eza causal, histéricamente han propiciado el desarro-
Ilo y maduracién de este fendmeno financiero sin parangén o han estado
presentes con una sospechosa coincidencia. Entre ell os podemos resefiar
los siguientes:

* |amaduracién delosmercados de capital esy delos mercados secunda-
rios de deuda privada;

* necesidad de la existencia de mercados amplios, transparentes, liqui-
dosy profundos;

marco claro de estabilidad econémica (U.E.M.), control inflacionario y
tipos de interés estructuralmente bajos;

control del déficit publico con objeto de aligerar las carteras
institucional es de deuda publica (menor apelacion al ahorro por parte
del sector publico);

e altas cotas de competenciafinanciera;

* sustitucion delamentalidad rentistay cortoplacistapor parte del inver-
sor medio espariol;

* necesidad de eliminar |os problemas de financiaci6n delaeconomiareal
y productivacomo consecuenciadeladesdepositacion del ahorroy su
consecuente institucionalizacién;

necesidad de crear el denominado nuevo papel paraladiversificacion
delos productos financieros y la mayor eficiencia de los mercados de
capitales;

¢ unamayor culturafinancieradelosinversoresy delaspropiascompafiias;
* unamayor profesionalizacion y formacion del sector financiero;
* desarrollo de | os departamentos de tesoreria de las compariias;
¢ el desarrollo delainstitucionalizacién del ahorroy deladesintermedia-

cion financiera;

20
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un profundo arraigo delaculturadel control y medicion delosriesgos;

incremento de la competencia financiera exterior;

* un sistema financiero desarrollado y transparente;

el sector privado debe estar preparado paratomar el relevo del sector
publico en el capitulo financiero;

maduracién financiera con ciertos efectos de burbuja o inflacion de
activos;

el desarrollo de fuentes de financiaci 6n novedosas e innovadoras;

precios no competitivos paralafinanciacion fuera de balance;

* necesidades de liquidez del sistema;

® un organismo supervisor transparente y prestigioso (C.N.M.V);
* &c.

Si bien latitulizacién de activos ha estado asociada al proceso de
desintermediacion financiera en el que estamos inmersos en la actualidad,
sobre todo en el ambito de las entidades crediticias, con el consiguiente
desarrollo y maduracién de los mercados, no podemos identificarla con di-
cho proceso en todos sus extremos. M as concretamente, latitulizacion ef ec-
tuada por las empresas no financieras supone ciertamente un proceso
desintermediador incuestionable. Sin embargo, latitulizacién que efectlian
las entidades crediticias no puede denominarse, stricto sensu,
desintermediacién por €l propio papel transformador de activos, plazos 'y
vencimientos que comporta la operacion titulizadora; sin contar, claro esta,
el papel mejorador/asegurador (mejora crediticia) que juegan las entidades
financierasen €l flujo tesorero que define el proceso detitulizacion crediticia.
Laentidad financiera, en definitiva, puede seguir actuando proactivamente
en la etapa posterior alaventa del portafolio a fondo de titulizacién, sobre
todo asegurando €l éxito delos procesostitulizadores iniciados mediante el
asesoramiento en la operacion y, como ya hemos mencionado, la mejora
crediticiay el aseguramiento. En este sentido, las entidades tendran que
desarrollar el papel de intermediarios titulizadores de las pequefias compa-
filas que por no disponer de la suficiente masa critica, no pueden acudir
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directamente alos mercados, que, por definicién, son |os espacios econémi-
cosmaseficientesy transparentes. En unaprimerafase, que puede ser equi-
valente a la actual, la titulizacion debe ser originada por las entidades de
financiacion, por su clara vocacién por lainnovacion y la e emplarizacion
financieras. En una segunda fase, el resto de entidades deben implantar
procesos titulizadores para hacer mas eficientes sus estructuras pasivas.
Entre las razones por las que consideramos que deben ser las entidades
financieras las que catalicen y generalicen el proceso de titulizacién pode-
mos destacar, sin &nimo de ser exhaustivos, las que siguen:

* experiencia secular en laintermediacion financiera por parte de dichas
entidades;
* por cuestiones de oportunidad e interés;

* por el nuevo entorno competitivoy productivo en que se hallantrasla
fuerte liberalizacion del sector y la entrada de la bancaforanea;

* por labusqueda de nuevas oportunidades de negocio;
* por ladiversificacion de su actividad tipica;
* por laapuesta tecnol 6gica de la que son tributarias;

* por sus hecesidades de regulacién y gestion delos recursos propiosy
del encgjelegdl;

* por la necesidad de aliviar los balances en una etapa claramente
desamortizadora de la economia;

* porque deben acometer su nuevo papel intermediador en una sociedad
més compleja, con unimportante papel delaeconomiafinancierasobre
laeconomiaredl;

* porque deben ser las entidades que faciliten lainternacionalizacién de
las empresas productivas,

* &cC.

El objetivo que debedirigir laactuacion de las entidadesfinancieras es
la busqueda de un equilibrio sostenido y dinamico entre la titulizacion de
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activosy lainstitucionalizacion del ahorro (que se abastecera de bonos de
titulizacidn) con objeto de evitar laclaraineficienciaen lagque haincurrido €l
sistema financiero espafiol en los dltimos afios. V. gr.: por una parte, los
fondos de inversion requerian titul os carterizables parala mejor gestién de
sus portafolios y que no encontraban en el mercado doméstico, teniendo
querecurrir alos mercadosinternaci onal es para conseguir unacomposicion
Optima; por otra, | as entidades financieras sobreinvertidas tenian que recu-
rrir en el interin alafinanciacién foranea por estar sufriendo el mercado los
problemas originados por la desintermediacion bancaria. El resultado es,
como resulta obvio, una claraineficiencia claramente perversa.

En laactualidad, nos encontramos en unasituaci 6ninmejorable parael
desarrollo y maduracién de los procesos titulizadores que | as propias auto-
ridades deben fomentar incorporando elementos supervisores sin generar
problemas de calado intervencionista. La oportunidad pasa necesariamente
por el desarrollo consciente y proactivo de los mercados de deuda privada,
por la accesion de los fondos de dinero a los bonos de titulizacion, por la
mejorade lafiscalidad delos bonistasy por lapropiainnovacion financiera
que conllevalaliberalizacion del sector y laespecializacion delasentidades.
De forma muy sumaria, podemos enumerar |os condicionantes que van a
remover los obstaculos existentes para el desarrollo de los procesos
titulizadores:

¢ existenciade unalegislacion favorabley flexible;

persistencia del fendbmeno desitermediador bancario a través del cual
las entidades financieras habran de buscar alternativas plausiblesasu
negocio tipico;

aumento delaactividad crediticiapor lapervivenciadel ciclo econdémi-
CO expansivo y por lanueva economia;

progresiva disminucion de activos tradicionales (deudapublica...);

creacion de canales paratitulizar;

coordinacién proactivadelos diversosintervinientes (proveedores de
calidad creditica-credit enhancement-, reguladores-C.N.M.V-, losmer-
cados secundarios...);
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* desarrollo de instumentos de tecnol ogia de cobertura, de segregacion
de activos (strips), &c;

* Europatiene que seguir €l camino emprendido por Estados Unidos en
materia de titulizacion;

* generalizacion delaconcepcidn de que en los procesostitulizadores el
coste financiero no es decisivo frente a otras fuentes de financiacion
tradicionales; es preciso valorar otros aspectos no menosimportantes
(coste de oportunidad, movilizacion de recursos parala expansion del
negocio, necesidades tesoreras...);

* concepcion de latitulizacion como un claro elemento estratégico.

En lo sucesivo vamos aanalizar, con cierto detenimiento, |os procesos

de titulizacion en su conjunto, si bien, por cuestiones de oportunidad, nos
centraremos prioritariamente y afectando deformaintencionadaa enfoque
en latitulizacion de las entidades financieras.
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2. LOSAGENTESFINANCIEROSIMPLICADOS

En los procesos titulizadores intervienen numerosos agentes, corres-
pondiendo laactividad principal del proceso atres sobrelos que centraremos
el andlisis aqui realizado e intentando que la exposicion sea sintética con
objeto de esbozar unaidea general de los participantes en estos procesos.

Por tanto, la catalogacién de los agentes principal es se corresponde
con el grado de importancia de su actuacion dentro del proceso y son el
cedente del crédito, basicamente la entidad financiera, el cesionario del cré-
dito o vehiculo de la emision y los inversores de los valores negociables
emitidos, o por decirlo de una manera simple, los consumidores de estos
productos financieros.

En cuanto a otros participantes, que podriamos decir que son necesa-
rios pero no principal es, contemplamos aquellos que realizan actividades de
supervision, calificacion o mejorade lainversion y otros que prestan servi-
cioscomplementariosy que su misién depende del paisdereferencia: son el
director omanager delaemision, el agente pagador y laentidad depositaria.

Un diagramasintético de los procesostitulizadores se muestraa conti-
nuaci én como apoyo al desarrollo de este punto.
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PROCESOSTITULIZADORES

PRESTATARIOS » EnTiDADES CREDITICIAS ORGANISMOS
—., ORIGINADORAY CEDENTES SUPER/ISION
FT - Fonpo pDE AGENCIASDE
TITuLIZACION CALIFICACION
M ERCADO ENTIDADESDE coLocAQON
FINANCIERO Y ASEGURAMIENTO

2.1. CEDENTE DEL CREDITO

Un enfoque sintético define al cedente como el vendedor del crédito o
créditos originales, es decir, el acreedor originario. La figura del cedente
debeidentificarse en el caso espafiol con el originadoy, por extension, con
laentidad financiera.

Es por tanto el propietario de los créditos que basicamente necesita
movilizar con anterioridad al vencimiento. Estamos ante €l objetivo funda-
mental y originador de latitulizacion: lograr laliquidez necesariapara seguir
generando negocio; esto selogramediante laincorporacion al proceso pro-
ductivo de las entidades cedentes de recursos que se encontraban
inmovilizados en sus bal ances aun coste menor que el de otros mecanisSmos
de actualizacion de créditos.

Nace entonces de la titulizacién la posibilidad de repetir "n" veces el
proceso sobre la inversion crediticia nueva generada por el negocio. Este
proceso, a que denominamos de recurrencia de latitulizacién, hace de ésta
lallave de futuro delas entidades financieras y de sus procesos bésicos de
negocio, dado que permite unageneracion casi ilimitadadel mismo sustenta-
da en su propia base, no dependiendo en exclusiva de la generacion del
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pasivo bancario paradesarrollar su actividad comercial y permitiendo com-
pensar el mayor coste de los procesos de titulizacion frente al del pasivo
tradicional con el menor esfuerzo que han de realizar las propias entidades
parael logro delamateriaprimaque, transformada, se convierteenlaprinci-
pal fuente de ingresos, lainversion crediticiatradicional .

Estamos pues ante un enfoque de futuro delos procesostitulizadores,
un enfoque que prescinde de lo puramente coyuntural para ofrecernos un
elemento incremental, secuencial y dinamico de la constante del negocio
crediticio.

La propia naturaleza del proceso nos permite definir el modelo de ce-
sién como aquél que se gjustaalosfinesdelatitulizacién, esdecir, aquél que
se realiza sin posibilidad de recurso contra el cedente, sin necesidad de
comunicar latransmisién al deudor y sin que lacesion puedaser invalidada
por los acreedores del cedente.

El enfoque de lafuncién originadora e inversora varia en funcién del
grado de especializacién del mercado o areadeinfluenciaecondémica. Asi, en
el mercado norteamericano, de un alto grado de especializacién, existe una
separaci 6n entre ambas funciones, pero en mercados menos especializados
como el espafiol, francés o italiano esta separacion no hatenido lugar, de
maneraquelaentidad originadorasigue siendo laque cede, que eslapropie-
tariadelostitulosafectosal procesoy que, por tanto, asumelainiciativadel
mismo, yaquelos efectos delatitulizacion le repercuten de maneraesencial.

Unaultimaideasobreel cedente esque éste no tiene por que ser Unico,
pueden existir emisiones con varios cedentes y fondos de titulizacion, pero
este hecho es fundamental en col ocaciones transnacionalesy con volume-
nes especia menteimportantes por |o que son, en extensi6n, muy compl gjos.
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2.2. CESIONARIOSDEL CREDITO

Un enfoque sintético define a los cesionarios como |os compradores
del crédito que emitiran val ores negociabl es garantizados por el propio cré-
dito convertido en colateral del proceso de titulizacion: por tanto, compran
los titulos a las entidades originadoras o cedentes, teniendo estrecha rela-
cion, entre otros, con las agencias de calificacion orating que se encargan
de calificar laemision, y con los servicios externos de auditoria, asesoriay
publicidad.

Laspropiasexigenciasdel proceso demandan unvehiculojuridico (fon-
do detitulizacién) cuyo patrimonio, constituido por los activos titulizados,
guede totalmente separado del activo de la entidad cedente, impidiendo la
comunicacion entre ambos y quedando aislado el patrimonio del fondo de
titulizacidn de las posibles acciones y reclamaciones de |os acreedores de
aquélla. El fondo detitulizaci6n adoptaunaestructurasimpley transparente
quelo aislade laentidad financieray que evita su sujecion alanormativay
requisitos impuestos a los intermediarios. Este aislamiento permite que se
definan y delimiten los riesgos que se derivan exclusivamente de la cartera
deoperacionescrediticias, pudiendo poseer unacalificacion crediticiamejor
gue la del conjunto de inversiones de la entidad originadora, e incluso au-
mentarla mediante técnicas de cobertura.

La aportacion de recursos propios también distingue a los fondos de
titulizacion ya que tiende a ser marginal; de tal manera que los adquirentes
delosvalores emitidos son contemplados como acreedores preferentesy no
como propietariosdel fondo; por tanto, | os desfases de tesoreriason cubier-
tos imprescindiblemente con endeudamiento. Ademas, es esencial conse-
guir laméaxima neutralidad fiscal en todo el proceso de traspaso de los acti-
VoS y emisién del pasivo.

El modelo francésy espafiol consiste enlacreaciondeunfondo caren-
tedepersonalidad juridica, por unasociedad gestoraen el caso espariol y un

depositario, parael caso francés, y con un valor patrimonial nulo.

Resulta preciso reafirmar laimportancia que tiene el concepto de valor

28



Titulizacion de Activos

patrimonial nulo, que hace que los fondos de titulizacién se asemejen, en
definitiva, alas instituciones de inversion colectiva, en concreto alos fon-
dosdeinversién; si bien aquéllos poseen mayor flexibilidad paraemitir valo-
res negociables. Se configuran basicamente como patrimonios esencial-
mente cerrados, es decir, |as operaciones crediticias que forman su activo
guedan definidas desdelaconstitucién del fondo detitulizacion por lo que
su sustitucion o alteracion supone una modificacion de sus documentos
fundacionales.

2.3. INVERSORES DE L OSVALORESNEGOCIABLESEMITIDOS

Siguiendo con el objetivo de sintesis en la exposicion de los agentes
participantes en |os procesos titulizadores, estos inversores finales son las
personas, empresas o instituciones que adquieren 1os valores negociables
emitidos. Estamos, por tanto, ante los agentes finales de los procesos
titulizadores, y son laevidencia de la existencia de un mercado maduro que
demanda activos financieros y papel de titulizacion.

Ese mercado precisa de una herramienta comparativa que ayude a
parametrizar las decisiones inversoras, hablamos del rating, que es para el
inversor el valor que mide la calidad de su inversién, siendo exigido para
toda emision en los mercados financieros desarrollados y que tiene una di-
mensién abierta e independiente de la nacionalidad u origen del proceso.
Simplifica, por tanto, €l andlisisqueedl inversor haderealizar anteunafinancia-
cion relativamente complejay, por supuesto, ofrece una evaluacién profe-
sional, externa e independiente del riesgo, facilitando lacomparacion con €l
resto de las emisiones competidoras en los mercados de capital es.

En dltimainstancia, losadquirentesfinal es se benefician devaloresnue-
vos y seguros dado que estan previamente calificados y pueden por tanto
invertir sus excedentes financieros con ciertas garantias en materiaderies-
go. Son especiamente interesantes para inversores institucionales como
fondosdeinversiony pensiones, quetienen necesidades de caracterizacion
continuas en el tiempo y crecientes en su cuantia por la sobredemanda que
han tenido los productos financieros.
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En general, los valores emitidos son variados y de gran innovacién
financiera, conteniendo riesgos operativosy estructural esausentes en otros
productos ofrecidos en el mercado, por o que seintentaal canzar su neutra-
lizacion paraser atractivos. Perolaclave del éxito estd, como siempre, enlos
mercados; en la necesidad de que los mismos validen la oferta ya que, en
caso contrario, todo el proceso titulizador quedaen un ensayo deingenieria
financiera.

2.4, OTROS PARTICIPANTES

De alguno de los distintos agentes que incluimos en este apartado ya
hemos hablado alo largo de esta exposicién: no obstante conviene resaltar
aspectos que pueden ser de especial interés para el conocimiento de la
materiatratada.

L os otros participantes son supervisores, agencias de calificacion, di-
rectores de emisién, agentes pagadores y entidades depositarias.

Lasupervisiony el control delasentidades de créditoy financierasen
Espafiay Francia corresponden a las figuras de los bancos centrales, que
han regulado los procesos de titulizacién. Las distintas normas intentan
fundamental mente reglar el proceso de traspaso delosriesgos de laentidad
cedente con objeto de librarla de la coberturaimpuesta en materia de recur-
S0S propiosy otras coberturas si procede.

L as agencias de rating fundamentalmente califican el riesgo, pero tam-
bién valoran factores como la informatizacion, capacidad, sistemas de
auditoria y control interno y la importancia de las posibles pérdidas por
incumplimiento.

El director de emision en el modelo anglosajon asume las mayores
funciones de las emisiones, negocia con laagenciaderating, orientasobre
el precio delanzamiento, elige colocadoresy llegaacrear mercado secunda-
rio. De entre estas funciones, siempre se le atribuye un papel relevanteen la
determinacion del precio de la emision. La entidad emisora puede acudir a
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una subasta entre entidades financieras para que de manera competitiva se
repartan la colocacion, o si carece de experienciaen estos valores, solicitar
precio del manager elegido.

La entidad financiera que cumple con la funcién del agente pagador
atiende el servicio de la emision y ademés puede prestar otras funciones
como ladeterminacién del tipo deinterésdereferencia, lade agentefinancie-
ro invirtiendo los activos de las cuentas de tesoreria transitoria a favor del
fondo detitulizacion o incluso adelantandol e liquidez cuando se produzcan
retrasos ocasionales. No obstante, su funcién basica se plasmaen larealiza-
cién de pagos alos bonistas en |as condiciones pactadas, segin mandato
delasociedad gestoray acambio de unacomisionfijao variable. Puede ser
sustituido siempre que se cumplan los requisitos establecidos al efecto. Su
€l eccidn en determinadas emisiones responde a criterios fiscal es, buscando
entidades residentes en ambitos tributarios mas favorables.

Laentidad depositariainicialmente se encargade custodiar y conservar
losdocumentos quejustifiqueny respal den los activos crediticios propiedad
del fondo de titulizacion y de los titul os representativos de | os activos que
vaya adquiriendo la sociedad gestora por cuentadel mismo. En situaciones
excepcional es, como quiebrao revocaci 6n de entidad gestora, puede asumir
atribuciones de maneratransitoria dependiendo de cadamarco legal.
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3.LOSACTIVOS SUSCEPTIBLESDE TITULIZACION

3.1. EVOLUCION

Laaparicionen Espafiadel R.D. 926/1998, de 14 de mayo, queregulalos
fondos de titulizacién de activos y sociedades gestoras de fondos de
titulizacion de activos, es el fruto de un dilatado y laborioso proceso, cuyo
colofdn representa un hito importante en nuestro sistema financiero ofre-
ciendo uninstrumento de gran utilidad que permitirAmejorar lafinanciacion de
| os agentes econémicos en general (tanto financieros como no financieros).

El inicio de la tercera fase de la Union Econémicay Monetaria, y la
participacién de Espafia en la misma, ha sido e elemento impulsor de un
proceso de regul acién mas amplio, como el que se produjo en 1998. Momen-
to ! en el que resultaba indispensable disponer de un marco legal amplioy
completo, que dotase al os agentes econdémicos de un verdadero instrumen-
to de competicién anivel econdmico internacional.

El proceso detitulizacidn utiliza como elemento base activos empresa-
riales de naturaleza financiera, integrantes de la denominada inversion
crediticiadelosintermediarios financieros, tanto bancarios como no banca-
rios. Estos activos se documentan mediante un contrato e incorporan un
derecho de crédito (a un determinado plazo o vencimiento y con unacierta
rentabilidad). Suelen estar respaldados, en ciertas ocasiones, mediante ga-
rantias reales?.

Sin duda alguna, para las entidades financieras la titulizacion abre la
posibilidad de obtener recursos financieros mediante una reduccion de su
activo. Supone, en realidad, latransferencia de los riesgos inherentes alos

Ver notas en la pagina 53.
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activos que se ceden (principalmente el riesgo de fallido), y, por tanto, un
ahorro de recursos propios y laliberacion de provisiones a cuya dotacién
aquellas se ven obligadas. La alternativa de titulizacion de préstamos de
consumo puede ser una estupenda medida para preservar laliquidez de las
entidades ante el fenémeno de la desdepositacion. En este contexto, la
titulizacion constituye un elemento que comunica la colocacién del ahorro
enfondosdeinversion con el ahorro corporativoy de consumo, evitando la
opresién que puede llegar a provocar la excesiva concesion de créditos,
dadas | as enormes dificultades con que las entidades de crédito se encuen-
tran para captar depdsitos en la actualidad.

Sinembargo, conlanueval ey, el fendbmeno delatitulizacion no queda
circunscrito Gnicamente alas entidades financieras, sino que abretambién a
las empresas nuevas perspectivas para la financiacién de sus activos (por
ejemplo: cuentas a cobrar). El proceso desamortizador inherente al nuevo
modelo econdmico-empresarial de la nueva economia implica la moviliza:
cién deactivosempresarialesy lo que, indudablemente, permitiraaligerar los
balances a las empresas. En este contexto la titulizacién de activos abrira
importantes puertas paramejorar su liquidez, y contribuirdindudablementea
laproliferacion del efecto multiplicador del proceso detitulizacion.

En los Ultimos afios se ha puesto de manifiesto paralas Administracio-
nes Publicas la necesidad de redefinir su papel en la financiacion de
infraestructuras, de manera que sea posible compatibilizar una politica de
rigor presupuestario con el mantenimiento de un nivel de inversién que
permita lograr la adecuacién de las dotaciones de infraestructuras,
equipamientosy servicios publicosal delos paises que nosrodean. El Real
Decreto 926/1998 puede aportar, en la financiacion de infraestructuras y
serviciospublicos, ciertasimplicacionesimportantes. Su desarrollo aportara
alosmercados alternativasalos contratos de préstamo y crédito tradiciona-
les en operaciones de inversion en infraestructuras?.

El resultado final de todo proceso de titulizacion seré la emision de
valores negociables, aungque no es indispensable que proceda de ellos la
financiacién que respalde | os derechos de crédito cedidos. El R.D. mencio-
nado contempla tres posibilidades de financiacin, aunque seinclinaclara-
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mente por los citados valores, que han de superar el 50% del Pasivo como
norma*:

a) Valores de renta fija (que deberan ser objeto de negociacion en un
mercado secundario organizado, salvo que se destinen a inversores
institucionales®).

b) Préstamos concedidos por entidades de crédito.

¢) Aportaciones de inversores institucionales, a quienes les correspon-
derd el derecho de remanente que se produzca al realizarse laliquida-
cion del fondo (una vez satisfechos los derechos de crédito de los
demas acreedores).

32. MODALIDADESDE TITULIZACION

La titulizacion, tal y como se ha regulado en Esparia, se asocia a la
desaparicion de los activos cedidos del balance de la entidad cedente®. E
R.D. sefidla los requisitos fundamental es que se han de cumplir, y que, en
modo alguno, implican que la entidad cedente no pueda conservar la admi-
nistracion y gestion del crédito cedido, si asi se pacta:

1. Lacesién de activos hade ser plena” eincondicional.

2. Laentidad cedente no puede conceder garantiaal cesionario ni asegu-
rar el buen fin de la operacién.

Asi en el caso delas entidades de crédito podria producirse un efecto
de liberalizacion de fondos procedentes de | os coeficientes obligatorios &,
pues al minorarse el coste de los fondos, se encuentraen condiciones Opti-
mas para otorgar financiacion en mejores condiciones. No obstante, la
titulizacion no selimitaaaquellos casos en los que el activo cedido sale del
balance, sino que puede adoptar otras modalidades.
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Béasi camente podemos distinguir las siguientes:

1. Pass-throughs®, en que los activos son propiedad de los inversores,

mediante un vehicul o financiero, de maneraque dichos activos pueden
darse de bajaen laentidad cedente, aunque suele conservar lagestion
delosflujos de caja provenientes de dichos activos.

2. Asset-backed 1°, es decir "titulos respaldados por activos". En esta

opcion, los activos continGian en balance, no obstante, los flujos de
cajadedichosval ores se encuentran garantizados por losflujos proce-
dentes de tales activos.

. Pay-throughs 1, en que los activos permanecen en el balance de la

entidad originadora, puesto que |os inversores no son propietarios de
los mismos, aunque |os flujos de caja que proceden de ellos se dirigen
a servicio delosvalores emitidos con cargo alos mismos.

El gréfico 1 muestralas emisiones de bonos de titulizacion que se han

realizado alo largo de 1998:
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3.3.REQUISTOSQUE DEBEN REUNIRLOSACTIVOSTITULIZABLES

Para que un determinado activo empresarial sea susceptible de
titulizacién hade reunir una serie de requisitos bésicos:

a) Hade ser factible larealizacion de la agrupacién de un cierto volumen
(tanto en importe como en nimero de operaciones), que permita efec-
tuar el correspondiente andlisis estadistico-actuarial del riesgo de cré-
dito de todala masa susceptible de titulizar 2.

b) Debe ser posible homogenei zar |as operaciones crediticias paraque se
abarate el proceso de titulizacion.

¢) Esnecesarialadiversificacién tanto geograficacomo socioecondémica,
con lafinalidad primordial de minorar €l riesgo de crédito inherente al
proceso en si.

d) Se han de utilizar criterios de seleccion adecuados y facilmente
evaluables, garantes, en cierto modo, de cualidades esenciales en este
proceso como lasencillez delacalificaciény deladeterminacion delos
mecani smos de cobertura apropiados.

€) El activo hadeoriginar flujosde cajade caracter periodicoy predecible.
Indudablemente hay que procurar que la morosidad inherente sea la
minima con objeto de que no se encarezca demasiado el proceso me-
diante la adecuacion de determinados elementos de cobertura para
compensar €l riesgo crediticio inherente.

Lamayoriade|as operaciones que retinen los anteriores requisitos las
podemos localizar en lo que se estd dando en llamar cada vez mas banca de
particulares. Sin embargo, hay empresas no bancarias que también, al igual
que aquellas, financian a crédito a sus clientes a través de operaciones que
cumplen los requisitos enumerados. Es por ello que también, hasta el mo-
mento, se ha empleado la titulizacion en este tipo de empresas, aungue en
menor medidaque en las entidades bancarias. Aunque esto no es bice para
gue en el futuro no se produzca.
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Con €l propésito de estudiar, con mayor detenimiento, cada activo
susceptible detitulizacion, podemos distinguir, en funcién del elemento que
actlia como respaldo o cuya adquisicion constituye el objetivo de lafinan-

ciacion, los siguientes:

Tabla 1. Clasificacién delos activos susceptibles detitulizar

CON GARANTIA :
HIPOTECARIA o
[
(]

Préstamos para adquisicién de viviendas unifamiliares.
Préstamos para compra de conjuntos residencial es.
Préstamos para complejos de multipropiedad.
Préstamos para adquisicion de casas prefabricadas.
Préstamos para instal aciones industrial es.

CON GARANTIA °
PERSONAL EXPLICITA

Préstamos para compra de coches, furgonetas,
autobuses, camiones y demas vehiculos
Préstamos para compra de barcos y motoras

CON GARANTIA .
PERSONAL TACITA ¢

Cuentas a cobrar de tarjetas de crédito
Cuentas a cobrar de contratos de franquicia

OTROS ¢

Operaciones de arrendamiento financiero de bienes de
equipo.

Préstamos a empresas y consumidores.

Cuentas a cobrar de empresas sanitarias y de servicios
esenciales (por ejemplo los energéticos).

Facturacion de empresas exportadoras a deudores de
solvencia reconocida (carburantes, electricidad, gas o
comunicaciones).

Préstamos concedidos a las Haciendas L ocales.

Fuente:Elaboracion propia a partir de "La Titulizacion Crediticia (un estudio
interdisciplinar)". Almoguera Gémez, Angel

Vamos aprestar especial atencion alas siguientes modalidades:

- Préstamos hipotecarios.

- Préstamos para adquisicion de vehicul os.
- Cuentas a cobrar de tarjetas de crédito.

- Arrendamiento financiero.

- Cesion de facturacién empresarial.
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34. PRINCIPALESTIPOSDE ACTIVOSTITULIZABLES

3.4.1. Préstamos hipotecarios

Estafigura, sin duda, reline todos|os requisitos que hemos enumerado
paraser susceptible detitulizar. De hecho, fueel primer activo susceptible de
serlo, y hasta 1998 €l Gnico. Seinicié su regulacién conlalLey 12/1992, de 7
dejulio, norma que podriamos calificar como competitivay flexible. Abogd
estaley por arbitrar el proceso titulizador de activos hipotecarios mediante
un patrimonio, sin personalidad juridica, cuyagestion corriaacargo de una
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion Hipotecaria (SGFTH). Modelo
éste que consiguio reducir los costes del proceso titulizador.

L os préstamos hipotecarios se caracterizan por implicar la prestacion
de unagarantiareal sobre un bieninmueble, que responde de las obligacio-
nes financieras que ha asumido el prestatario. Estas operaciones son sus-
ceptibles de clasificacién atendiendo a maltiples criterios (naturaleza del
bien, aspectosjuridicos, clase de entidad prestamista, prestatario, condicio-
nes financieras accesorias, etc.).

Nosotros estudiaremos estas operaciones, previa clasificacion aten-
diendo a varias condiciones financieras inherentes: |a variabilidad del tipo
deinterésy el sistemaamortizativo.

No obstante, antes de realizar dicho estudio es conveniente hacer alu-
sién a uno de los parametros mas importantes que tienen en cuenta las
entidades prestamistas antes de conceder una operacion financiera de este
tipo: el ratioimporte del préstamo/valor del inmueble hipotecado (P/V =Loan
tovalue =LTV). Lamayoriadelas entidades fijan esteratio en el 80% *3. La
fijacion del valor de esteratio por debajo del 100% suponequeel prestatario
hade hacer frenteal resto del precio delaviviendacon suspropiosrecursos.
Larealizacion de esta aportacion, mas la disminucion experimentada por €l
capital pendiente de pago (al efectuar sucesivos reembolsos periddicos),
otorgaun margen de seguridad importante al prestamista en el supuesto de
queel precio delaviviendadescendierapor debajo del valor detasacion del
mismo (en el momento de concesién de la operacion).
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Latitulizacion de este tipo de operaciones implicala emision, general-
mente por unaentidad de crédito, detitul os garantizados por losactivosque
configuran su propia cartera. En esta clase de titulizacion podria no ser
necesario realizar latraslacion del riesgo de impago del activo colateral al
adquirente/tenedor del titulo emitido. En esta ocasion, ademas, la entidad
originadora conserva dentro de su Balance el activo colateral asi como el
titulo emitido. Aungue si se opta por realizar latitulizacion fuerade balance
si que habriatransferencia del riesgo, y resultaria necesariala actuacion de
un fondo de titulizacién.

Llegado este punto, resulta obligada |a distincion, dentro de esta mo-
dalidad de activos, en funcion delavariabilidad del tipo deinterésalolargo
delavidadelaoperacion, puesto que este factor condicionay determinael
propio proceso titulizador.

3.4.1.1. Préstamosatipofijo

Setratadelas operaciones de préstamo en lasque €l tipo deinterésno
sufre alteracion algunaalo largo de su ciclo devida. Respecto al sistemade
amortizacion mas cominmente utilizado en la practicaes, sin duda, el siste-
ma francés (pagos periddicos constantes, comprensivos de capital eintere-
ses, y por tanto las cuotas de capital que se pagan cadavez son mayoresy
las de capital menores). Aunque existen otras posibilidades (de menor apli-
cacion préactica) tales como los sistemas amortizativos mediante cuotas de
capital constantes, o cuotas (comprensivas de capital eintereses) variables
en progresi6n geométricao aritmética. Otraposibilidad, que no suelen acep-
tar lasentidadesfinancieras, esel reembolso Uinico de capital al vencimiento.
Sistema amortizativo éste que entrafia un considerable riesgo al retrasar
tanto ladevolucién del principal integro.

3.4.1.2. Préstamos atipo variable

En este tipo de operaciones €l tipo de interés que ha de satisfacer €l
prestatario vavariando alo largo delavidade laoperacién. Generalmente el
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tipo deinterés suele estar referenciado aalgun indicador. Larazén quejusti-
ficalaaparicion de este tipo de operaciones la podemos ubicar en ladécada
de los afios 80, caracterizada por elevadas tasas de inflacién, y tipos de
interés fluctuantes, ademas de la liberalizacion total (en gran nimero de
mercados financieros) de los tipos activos y pasivos.

Con esta situacion alos intermediarios financieros les resultaba muy
complicado financiar las operaciones hipotecarias a tipo fijo (a plazos tan
elevados) con pasivos a corto plazo cuyaremuneracion erarevisable. Esta
ausencia de sincronizacién entre las dos partes del balance origind impor-
tantes crisis bancarias 4.

Lalegislacion tuitiva de los intereses de | os prestatarios impone alas
entidadesfinancieras que realicen unadefinicion claray comprensibledelos
tres elementos fundamental es (tipo de interésinicial, tipo o indicador base,
es decir indice de referenciay margen o diferencial) en el documento con-
tractual correspondiente (en especia la O.M. de 5 de mayo de 1994 sobre
transparenciadelas condicionesfinancieras delos préstamos hi potecarios).

En este tipo de operaciones puede pactarse un tipo de interés techo y
suel o por encimay por debajo del cual respectivamente no puedan adeudar-
seintereses al prestatario. En la practica se suelen combinar ambas figuras,
con una cierta simetria, 1o que se plasma en la fijacién de un determinado
porcentaje (respecto al tipo deinterés de partida) que marcael tipo maximoy
minimo respectivamente. Estefendmeno inherente aestamodalidad de prés-
tamo requiere recurrir alautilizacién de instrumentos derivados (opciones).
Concretamente suel e combinarse un suelo-floor y un techo-cap. Asumien-
do laposicion del deudor, estaria protegiéndose ante un alzadelostipos al
comprar €l cap, y del mismo modo vendiendo unfloor alaentidad de crédito
conseguiria la cobertura necesaria en el supuesto de que se produjera un
descenso de los tipos.

Unacuesti6n fundamental, desde el punto devistadelatitulizacion, es
determinar los elementos que, en estetipo de operaciones, han de ponderarse
para evaluar una cartera de préstamos crediticios. Podemos destacar |os
siguientes:
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* indicador dereferenciay representatividad respeto alostiposdeinterés
del mercado;

* tipo deinterésinicial, o tipo Unico si esfijo;

* margen o diferencial;

* |imites maximosy minimos (periddicosy permanentes);

* periodosy fechas de revision de los tipos;

¢ volatilidad esperada de lostipos;

* riesgo de crédito estimado asi como de insolvencia o morosidad;

* tasa de actualizacion parahalar el valor financiero estimado.

Enrelacién al riesgo deinsolvencia, lasagenciasde calificacion orating
han exigido mayor cobertura en los préstamos a tipo variable que en los
préstamos atipo fijo, en especial en aquellas operaciones en las que existe
un tipo de interés inicial atractivo (interés blando) que se aproxima en los
anossiguientesal tipo de mercado. También se han apreciado diferenciasen
la estimacién de la cancelacion anticipada entre una 'y otra modalidad de
préstamo. En este sentido, se ha comprobado que el prepago en las opera-
ciones atipo variable se efectlia de manera mas rgpiday estable. Es funda-
mental disponer de operaciones crediticias normalizadas (considerando las
principales caracteristicas de la operacién) y rendimientos para el plantea-
miento de un sistema de titulizacion idéneo.

En este tipo de operaciones de préstamo a tipo de interés variable la
normalizacion resulta necesaria, y éstarequiere al menos:

1. Lasimplificacion delasfechasde pagoy laperiodicidad delos diferen-
tes términos.

2. Unsistemadedevolucién del principal de previsionfécil, en especial en
el caso de préstamos atipo variable.

3. Launiformidad del proceso de cancelacion anticipada (respecto de la
determinacién del momento apartir del cual esposiblerealizarla, acerca

43



L
r Titulizacion de Activos

de laexistenciade un minimo aamortizar y laformade aplicar la comi-
sién penalizadora al prestatario).

4. Larevisiondelostiposdeinterés(eleccion deuntipo base correlacionado
con lostipos representativos de emisiones bancarias de pasivo y pro-
tegido ante oscilaciones del mercado).

5. Lafijacién de limites periddicosy permanentes alos tipos de interés o
alos propios términos amortizativos.

Es especialmente importante sefialar que han de ser absolutamente
predecibles | as alteraciones (temporales o de cuantia) que experimenten los
flujos derivados de |a operaci6n para que ésta resulte titulizable.

Hemos de sefiadlar que la necesidad manifiesta de ampliar €l proceso
titulizador aotros activos no hipotecarios quedo yapatente en el articulo 16
del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes sobre
materias presupuestarias, tributarias, financierasy de empleo, que contenia
lahabilitacion al gobierno para extender el régimen delatitulizacion hipote-
cariaalatitulizacion de otros préstamosy derechos de créditos. No obstan-
te, sepodia inducir del planteamiento de este Real Decreto-L ey, primafacie,
que resultabaalin necesario adaptar el model o existente en nuestro pais con
el propdsito de quelatitulizaci én deactivosno hipotecariosresultaraposible.

Asi, mastarde, laDisposicion adicional 52delaley 3/1994, de 14 abil,
por laque se adaptd nuestro ordenamiento interno alall Directivade Coor-
dinacion Bancaria vino, en cierto modo, a completar la habilitacion que ya
otorgaba el Real Decreto-L ey mencionado.

Ha sido necesario completar el desarrollo normativo mencionado con
€l Real Decreto 926/1998, puesto que sin él, el gobierno no hubiera podido
introducir las modificaciones necesarias en el model o detitulizacién existen-
te paraampliar, de facto, lagama de activos atitulizar de forma que puedan
satisfacerse las necesidades de liquidez de una mayor gama de agentes
econdémicos (e.g.: las pequefiasy medianas empresas) que podran participar
ahoraen el proceso detitulizacion.
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3.4.2. Préstamos par a adquisicién de vehiculos

Este tipo de préstamos constituye, en USA, €l gje central del proceso
detitulizacién, que comparte protagonismo con latitulizacién de lafactura-
cion delastarjetasde crédito. En dicho paisestetipo de préstamosoriginael
12% delatitulizacion de activos, y fue precisamente en ese pais donde tuvo
lugar la primera titulizacion de este tipo de activo en 1985. Cinco afios mas
tarde serealizo por primeravez en Europa (principalmenteen Franciay Reino
Unido). Sonlosbancos especializadosy lasfinancieraslasquerealizan este
tipo de operaciones.

El proceso detitulizacion de estos activos hatraido consigo laamplia-
cion delasfuentes de financiacién y unaconsiderable disminucion del ries-
go detipo deinterés.

Cualquier carteracrediticiaformadapor este tipo de operacionestiene
unaserie derasgosatener en cuentaen el momento derealizar sutitulizacion:

- Podemos hablar de financiacion directa comprador-acreedor o bien
financiacion indirectaatravés del concesionario o vendedor del vehi-
culo que solicitaladocumentacion paraestudiar y formalizar, si proce-
de, la operacion. Por tanto ha de revisarse minuciosamente toda la
documentacion, puesto que pueden existir problemas de solvenciano
detectados en el momento de concesion de la operacion.

- En este sector se encuentra muy implantado el credit-scoring, que
pretende otorgar mayor agilidad a este tipo de operaciones.

- En estas operaciones se ha comprobado que la mayor morosidad se
ubicaentre los6y 18 mesesde vidadel contrato, y en los contratos a
mayores plazos, mas bien haciael fina del mismo.

- Los aspectos legales no son uniformes (en especial en lo relativo a
recobro en caso de insolvencia del deudor). No obstante, el procedi-
miento de recuperacion de ladeudaexigible es ciertamente muy répido
en lamayoriadelos sistemas.

- No podemosafirmar, segin lo establecido | egisl ativamente, que existan
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operaciones excluidas de latitulizacion en funcidn de la clase de vehi-
culo que se hubierafinanciado con la operacion.

3.4.3. Cuentasacobrar detarjetasdecrédito

El primer proceso titulizador de estetipo de derechoslo realizé en 1987
el Republic Bank Delaware (filial del Republic Bank Corporation of Texas), y
ello apesar delos multiplesinconvenientes quele otorgan aestos activosel
caracter de"dificilmentetitulizables", puesto que setratafundamental mente
de operaciones amuy corto plazo, de muy dificil prevision, deimportes muy
pequefios, gran morosidad (comparativamente con otras operaciones de
financiacion) y ampliavariedad en losmercadosfinancieros. Laexistenciade
unagamatan amplia de tarjetas de crédito en el mercado, nos obligaaplan-
tearnos qué tipo de tarjetas generan derechos de cobro titulizables.

Podemos sefidlar, en primer lugar, que es necesario que existaunarela-
cion crediticiaefectivaque se pone de manifiesto en el hecho dequeel titular
(que dispone de su limite de crédito) ha de efectuar el reembolso del saldo
deudor (dispuesto) méaslosintereses devengados sobre el mismo. Seadmite
también lafinanciacién directa por laentidad emisora(sin necesidad de que
intervenga una entidad financiera). Nos estamos refiriendo alas denomina-
das tarjetas bilaterales, que en la mayoria de las ocasiones son tarjetas de
compras (como por eiemplo ladel Corte Inglés).

Hemos de precisar cudles son realmente tarjetas de crédito, stricto
sensu. Realmente lo son aquéllas mediante las cuales €l titular puede dispo-
ner del limite que le ha sido concedido (total o parcial mente), reponiéndose
amedida que se amortizala operacion.

En el momento desolicitar latarjetael titular puede optar por algunade
las siguientes modalidades de pago de capital e intereses:

* Pago de una cuota mensual determinada como un porcentaje fijo del
saldo vivo en cada momento (establ eciéndose en estos casos un por-
centaje maximoy minimo, asi como unacuotaminimade pago en unida-

46



Titulizacion de Activos

des monetarias que permite amortizar €l saldo vivo residual, si muy
reducido, en un determinado momento).

* Pago de una cuotafijamensual (estipulada en unidades monetarias).

* Otras modalidades especiales (propias de cada entidad financiera).

No obstante, estas tarjetas pueden operar en ciertas ocasiones como
tarjetas de débito (al tener lamayoriade lastarjetas existentes en el mercado
ladoblefuncionalidad crédito-débito). Efectuandose, en tal caso, el adeudo
inmediato en cuentadel importe dispuesto en la operacion.

No son susceptibles de titulizaci6n los derechos de cobro originados
en aquellastarjetas de crédito que se caracterizan por otorgar un aplazamien-
to de pago sin intereses desde |a fecha de la operacién hasta la fecha de
adeudo efectivo en cuenta. También quedan excluidas|astarjetas de garan-
tia de cheque que permiten al titular librar cheques cuyo pago asegura al
tomador €l banco librado.

Hemos de mencionar el considerable riesgo crediticio inherente aeste
tipo de operaciones. Ademéslarecuperacion de ladeuda, en el supuesto de
impago, plantea mayores problemas y retrasos, motivados por el escaso
rigor contractual con el que generalmente se formaliza la concesion de la
propiatarjeta (sin exigencia de garantias suficientes).

A pesar de todo ello, para las entidades financieras, la financiacién
derivada de este instrumento tiene un importante atractivo: su considerable
rendimiento (compuesto por €l interés por el aplazamiento en los pagos,
generalmente superior al de otro tipo de operaciones de financiacién al con-
sumo, y comisionesinherentesa mantenimiento, retiradas de efectivo, etc.).

El principal problema que se plantea en el proceso de titulizacién de
estosactivoslo hallamosenlaformadeevitar quelosvaloresemitidos, araiz
del proceso de titulizacion, respondan a los breves plazos en los que los
titulares amortizan los saldos dispuestos. La solucion la encontramos esta-
bleciendo un periodo de carencia (de duracion entre 18 y 60 meses), durante
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el cual los bonistas tan s6lo recibiran intereses (habitualmente pactados a
un tipo de interés fijo) por los valores adquiridos y transcurrido el cual sus
valores son amortizados en breve espacio detiempo (generalmenteentre 3y
12 meses). Esnecesario, ental caso, reinvertir las cantidades entregadas por
lostitularesdelastarjetasdurante el tiempo en quelosinversoresno reciben
principal en otrascuentasacobrar, de maneraque se mantengaladeudaviva
en el nivel de partida.

L o percibido en concepto deinteresesy comisiones se destinaal pago
deloscuponesdevaloresemitidos en el proceso detitulizacion. Lacantidad
gue entrega el deudor (en concepto de devolucién del principal dispuesto)
setraspasaal osbonistas, transcurrido el periodo decarenciaodereinversion
de dichos importes.

Final mente, tan sol o creemos necesario afadir que el periodo de caren-
ciade principal o de reposicién se puede ver acortado si se producen una
serie de circunstancias que aconsejan realizar la devolucion del principal,
incluso antes de lo previsto, en salvaguarda de | os derechos de | os propios
inversores. Estas circunstancias son | as siguientes:

* incremento de lamorosidad;
¢ disminucioén de larentabilidad media de la cartera;

¢ aumento delas modalidades de pago permitidasen el contrato detarje-
tay que no originan devengo deintereses,

* reduccién, por debajo de un determinado nivel, de latasa mensual de
pago;

* imposibilidad de afiadir nuevas cuentas a cobrar (en las condiciones
establecidas inicialmente);

* dificultades operativas considerables.
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3.4.4. Arrendamiento financiero

Setrata de un instrumento de financiacion que hatenido un auge con-
siderable en los Ultimos tiempos & facilitar la utilizacion del activo fijo sin
necesidad de adquirir inicialmente lapropiedad del bien. En un gran nimero
de legislaciones, ademas esta figura se ha visto bastante potenciada me-
diante un tratamiento fiscal favorable.

L os contratos de arrendamiento financiero (leasing) redinen los requi-
sitos necesarios para su titulizacion, ya que se efectlian pagos periodicos,
prepagablesy determinados mediante el sistemaamortizativo francés. Ade-
mas, en este tipo de operaciones suele gjercitarse lallamada opcién de com-
pra, cuya cuantia suele coincidir con el de las cuotas. Pueden surgir, no
obstante, ciertos problemas en estas operaciones a estar separada la pro-
piedad del usoy disfrute del bien que podrian llegar adar lugar alaparaliza-
cion delos pagos por el deudor.

En cuanto alastitulizaciones de este tipo de activosrealizadas hastael
momento podemos mencionar las que han tenido como objeto la financia-
cion de equipos informéticos, maquinaria, vehiculos, elementos de oficina,
aeronaves e instalacionesindustrial es.

3.4.5. Cesion defacturacion empresarial

Nosestamosrefiriendo alacesién delafacturacion comercial presente
o futura, documentada en diversos instrumentos de pago aplazado, por par-
te de empresas no financieras que, paralograr un incremento de laliquidez,
emiten, mediante una sociedad creadaparatal fin, valores negociablesen los
mercados de capitales. En definitiva, latitulizacion de estos activos supone
laconversion de unos activos comercial esiliquidos en val ores negociabl es.
En este caso, la cartera generadora de | os flujos necesarios se compone de
recibos o facturacion a distinto vencimiento que contiene derechos de co-
bro de muy distintas actividades (por €jemplo: prestacion de servicios sani-
tarios o de comunicaciones).
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Las principales dificultades que plantea esta facturacion las hallamos
en el andlisisy medicién de las posibles falencias, las disminuciones en los
saldos exigibles por devoluciones, |as reclamaciones, etc.

En muchas ocasiones se ha equiparado esta figura a factoring, no
obstante no se efectlia un andlisis crediticio individual de cadadeudor que
formapartedelacartera, sino que serealizaun andlisis actuarial delaevolu-
cion pasaday conocida de la cartera en su totalidad. Hasta el momento, la
mayoriadelas operaciones de este tipo que se han titulizado han consistido
en la cesién por empresas que prestan servicios como |os tel efénicos.

3.4.6. Otros activos susceptibles detitulizacion

Si enfocamos el estudio de los activos susceptibles de titulizacion en
sentido amplio, y no Unicamente desde el punto de vista de una entidad
financiera, podriamos detectar |as enormes posibilidades que este fenémeno
financiero ofrece alas empresas que generan derechos de cobro frenteasus
clientes, puesto que podrian titulizar dichos activos siempre que cumplan
los requisitos necesarios que ya enumerabamos en el epigrafe 3.3. Requisi-
tos que deben reunir los activos titulizables .

A laadministracion publica, por su parte, sele plantean unas enormes
posibilidades, puesto que podria titulizar determinados tributos, precios
publicosy contribuciones especiales.

3.4.7. Collateralized Mortgage Obligations (CM O)

Las CMO son unamodalidad de emisiones detitulizacion divididasen
diversostramos (A, B, etc.) que llevan asociados diferentes perfilesderies-
go. Inicialmente cada clase tiene diferente fecha de vencimiento (aunque en
la actualidad existen emisiones donde varias clases tienen iguales venci-
mientos), y cada clase cobra cuando la anterior ya ha percibido tanto el
principal como losintereses.
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Esta figura ha tenido un considerable desarrollo, puesto que se han
vislumbrado varias clases:

a) Floating rate CMOs: cuando €l tipo de interés asociado a todas o
varias clases estd indexado (generalmente se suele poner un cap
[imite maximo del tipo de interés a pagar).

b) Inverse floating-rate: en el supuesto de que el tipo deinterésde una
clase debonosestéindexado deformainversa(esdecir si el indicede
referencia sube, €l tipo deinterés baja, y viceversa). En este caso se
puede poner un "floor" para evitar que el tipo de interés sea menor
gue un determinado porcentaje predeterminado 6.

¢) Superfloater: en el caso de que el spread sobreel indiceseamdltiplo
del cambio que experimenta el indice.

Con el propésito de reducir €l riesgo de prepago o retraso en el pago,
surgieron, dentro de las CMO, los Planned Amortization Class (PAC) o
tramos de amortizacion planificada. Este sistema asegura un determinado
calendario de amortizacion del principal, siempre que la tasa periddica de
prepago se mantenga dentro de un interval o definido (con un maximoy un
minimo). Se consigue gran estabilidad gracias a otros tramos acompariantes
(companion bonds o support bond classes).

35, EXPERIENCIASDE TITULIZACION NO HIPOTECARIA FUERA DE
ESPANA

Se han desarrollado ciertas experiencias de titulizacién no hipotecaria
en los Ultimos afos fuera de Espafia dignas de mencion; de las cual es pode-
mos destacar |as siguientes:

Calvin Klein Inc: Compafiia que consigui6 58 millones de dolares me-
diantelatitulizacion deroyaltiesquerecibiriade Calvin Klein Cosmetic Corp,
quien tiene el derecho exclusivo del uso de lamarca"Calvin Klein" en sus
fragancias. Se esperaba que |os perfumes generaran 10 millones de délares
en royalties anualmente que Calvin Klein Cosmetic Corp pagaria a Calvin
Klein Inc. El importe recibido fue utilizado para comprar bonos emitidos
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previamente (al 14%), mientras que €l tipo de interés medio de las emisiones
derivadas de latitulizacion fue del 6%.

Centerior Energy: Estaempresatituliz6 en 1996 cuentas a cobrar fac-
turadas y futuras de dos empresas subsidiarias (The Cleveland Electric
[lluminating Co. y The Toledo Edison Co.) por un importe de 242 millones
deddlares. Graciasal bajo nivel deimpagados de estasempresas, el costede
financiacion fue bastante competitivo.

People's Bank Bridgeport: Entre los afios 1993 y 1996 titulizo dere-
chos de cobro derivados de tarjetas de crédito. Estastitulizaciones|e permi-
tié potenciar considerablemente dicho negocio, que experimentd un creci-
miento de entre el 25% y 50% anual .

Foothill/Eastern System en California: Realizd unaoperacion quele
permitié financiar una autopista en U.S.A mediante la titulizacién de los
derechos de peaje sobre la misma. La empresa concesionaria subcontraté
todas|las actividades (disefio, construccién, mantenimiento y explotacion) y
se financié mediante la cesién a una sociedad intermedia de sus ingresos
futuros por pegje netos de gastos. La sociedad intermedia emitié bonos,
utilizando como garantia dichos ingresos netos.

David Bowie: En 1997 tituliz6 los derechos de 300 canciones en una
emision de 55 millones de délares a un tipo fijo del 7,99% (siendo la vida
media de |los titulos de 10 afios). Esta emisién tuvo un rating A3, asignado
por Moody's.

Todoslos anteriores son €jemplos claros de las enormes posibilidades
que ofrece latitulizacion de activos en general, paralamejorade su liquidez
y no solo en entidades financieras. En nuestro pais, cabe esperar que expe-
riencias de este tipo comiencen aproliferar.
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Notas Capitulo 3

! Por la globalizacion de los mercadosy el considerable incremento de
competitividad en la zona euro.

2 Lo que asegura @ recobro en € supuesto de incumplimiento de pago de la
obligacién original por €l prestatario.

3 Cuyaprincipal caracteristica debe ser su capacidad paraintegrar alos sectores
publicoy privado en la promocién de proyectos.

4 A menos que concurran causas financieras, juridicas, técnicas o de mercado que
justifiqguen un menor porcentaje y que resulte acreditable en €l instante de la
constitucion del Fondo.

5 Tienen la consideracion de inversores ingtitucionales en la norma espafiola los
fondos de pensiones, instituciones deinversion col ectiva, entidades asegurado-
ras, entidades de crédito, sociedades de valoresy demés entidades que realicen
habitual y profesionalmente inversiones en valores negociabl es.

5 Cuestion l6gica, pues permite disfrutar de algunas ventajas de estos procesos.
" Por latotalidad del plazo remanente hasta el vencimiento.
8 Coeficiente de caja, coeficiente de solvencia o de recursos propios.

 Aqui podriamos ubicar laparticipacion hipotecaria, aunque sueleprescindir del
vehiculo financiero entre laentidad cedentey el comprador dela participacion.

10 Incluiremos en esta modalidad las cédulas y bonos hipotecarios, que se distin-
guen en € tipo de garantia que soportan (genérica paralas cédulasy especifica
paralos bonos).

11 Esta modalidad, a diferencia de las dos anteriores, no tiene correspondencia
especifica con los valores del mercado hipotecario. Es més apropiada para
financiacion de proyectos especificos project finance) o financiacién
estructurada.

12 F| objetivo esevaluar € riesgo y establecer el mecanismo de cobertura adecuado
en cada caso.

13 Entrelos elementos que se consideran a fijar € ratio P/V podemoscitar losmés
importantes. clase de inmueble hipotecado, existencia de ayudas oficiales en
esta operacién o competencia entre entidades financieras.

14 En este sentido Almoguer a sefiadla que lamayoria de los autores (entre los que
citaaFabozzi y Modigliani) atribuyen lasinnovaciones introducidas en este
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Continuacion notas Capitulo 3

sentido (variabilidad del tipo de interés) a la falta de casamiento de los tipos
activos y pasivos asi como al problema inflacionario (que, en muchos casos,
dificultaba el acceso a esta modalidad de financiacion a muchos prestatarios
jovenes que no disfrutan ni del patrimonio ni de larenta suficiente).

15 Entre otros...el activo hade ser susceptible de originar flujos de caja de caracter
periddico y predecible.

16 Esposible combinar ambasfiguras (floating rate y inverse floating-rate) enuna
misma emision de bonos indexados, pues unas clases podrian estarlo directa-
mentey otrasindirectamente, de maneraque € tipo de interés a pagar sobre el
total delaemision no varie ante oscilaciones del tipo deinterés utilizado como
referencia
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4. EL FONDO DE TITULIZACION

El proceso de desintermediacion financiera precisa de instrumentos y
vehiculos que permitan poner en contacto a los agentes con excedentes
tesoreros con los agentes deficitarios. Si los fondos de inversién han sido
los protagonistas institucionales en el tramite de la desdepositacion de las
entidades financieras, que conlleva el susodicho proceso de
desintermediacién, los fondos de titulizacién, por su parte, concebidos de
forma muy similar, son los verdaderos vehiculos del fendmeno de la
titulizaci 6n que, segln nuestra hipétesis de partida, protagonizara el aspec-
to financiero de la implantacién de la nueva economiay del proceso
desamortizador queleesinherente. Laexpansion delosfondosdeinversion
como instrumentos efi cientes de canalizaci6n del ahorro haabierto unasen-
damuy fructiferaparael desarrollo delosfondos detitulizacién tanto desde
el punto devistadelafinanciacion delas empresas como de las oportunida-
des de inversion de los propios inversores. Ahora bien, si los fondos de
inversion tienen una clara vocacion por la intermediacion, los fondos de
titulizacion tienden hacia nuevas formas de intermediacién no tipicas con
formulas novedosas de transformacién de activos, plazosy vencimientos.

L as sociedades econdémi camente avanzadas precisan cadavez mas de
vehicul os financieros novedosos que les permitan vehicular |os flujos pro-
pios del mercado financiero de una manera eficiente y, obviamente, sencilla
y transparente. Se esta produciendo una clara expansion del papel instru-
mental delasinstitucionesfinancieras (fondos de gestion) en detrimento del
papel intermediador clésico, redundando favorablemente en la eficiencia
asignativa, en la profesionalizacion de la gestion de activos financieros, en
ladilucion del riesgo y en el desarrollo de los mercados.
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Lainmovilizacién de activos por parte de sociedades anénimas (el sec-
tor bancario) es, obviamente, menostransparentey eficientequelarealizada
por los vehicul os neutros que ponen en contacto |os mercados en general
con laeconomia productiva. Latitulizacion, |ejos de ser un instrumento que
incrementeladenominadaburbujabursétil y el peso delaeconomiafinancie-
ra, esun claro instrumento financiador con el que cuentalas empresas pro-
ductivas, cadavez més global es e interdependientes. Latitulizacion permite
laevitacion de apal ancamientos extemporaneos que limitan la blsqueda de
nuevas oportunidades de negocio y la adaptacién alos mercados.

En definitiva, €l fondo detitulizacion es el €je patrimonial sobre el que
giratodo el proceso paralaconsecucion del objetivo de transformacion de
activos através de una nueva formula de desintermediacion. El fondo es el
gue asume patrimonialmente la agrupacion de créditos que, con carécter
oneroso, constituiran su activo.

4.1. NATURALEZA

El fondo detitulizacion, primafacie, esun patrimonio sin personalidad
juridica con dos caracteristicas esenciales:

* Es un patrimonio independiente. La cesién de la posicion acreedora
causa baja en el balance de la entidad originadora y alta en la masa
activa del fondo. Dicho patrimonio no es predicativo del fondo sino
que constituye su propia esencia.

* Esun patrimonio cerrado. Esdecir, el fondo tiene unadotacion contable
inicial invariable en €l tiempo. Su estructura temporal esté prefijada
mediante un calendario amortizativo. El fondo, por consiguiente, tiene
una estructura contable sencilla: el activo formado basicamente por la
agrupacion de créditos cedidosy el pasivo esencialmente representa-
do por lostitulos delos bonistas. Ambas masas patrimonial es se cons-
tituyen mediante acto Unico.

* Esun patrimonio sin personalidad juridica. El patrimonio esel verdade-
ro elemento objetivo del fondo. L osbonistas son |os propietarios pasi-
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vos del mismo con laformade cotitular por cuotas acreedoras. Stricto
sensu es dificil considerar propietario del fondo al bonista, pero
concursalmente si podria considerarse que o es.

® Es patrimonio sin neto patrimonial. El neto patrimonial debe ser nulo
por lanaturaleza esencialmente vehicular del fondo detitulizacion. Las
dos grandes masas patrimoniales, de las que esta constituido
contablemente, son fundadas en acto Unico: por una parte la agrupa-
cion de créditos y, por otra, las emisiones de bonos. Su fin claro esla
extincién mediante una cadencia amortizativa previamente planificada.

* No esunacajanegra. El fondoy laoperativatitulizadoraasociadaaél
son, por naturaleza, transparentes. Lasimplicidad contabley la super-
visién que opera sobre él son suficientes como para considerar que el
fondo no es una caja negra en laque es dificil conocer 1o que ocurre
desde el punto de vistafinanciero y de transformacion de activos.

4.2. FUNCIONES DEL FONDO DE TITULIZACION

Dado el caracter instrumental del fondo de titulizacién, su objeto es
claroy preciso desde su constitucion. Es un instrumento de transformacion
de activos, de flujos, rendimientos y vencimientos que mantiene una clara
vocacién contable de equilibrio y absoluta equivalencia de los flujos finan-
cieros. Como gje principal del proceso detitulizacién el fondo es el vehiculo
de transformacién de la posicién acreedora en titulos valores,
homogeneizando los créditos y aumentando eficientemente su fungibilidad.
Basicamente las funciones del fondo de titulizacion, aunque algunas ya se
han adelantado, se podrian enumerar sumariamente como sigue:

* transformacion de la agrupacién de créditos en titulos valores
negociables;

* transformacién de vencimientos, plazos amortizatorios, rendimientos;
* nuclear patrimonia y financieramenteel proceso detitulizacidn de activos;

* homogeneizacién deloscréditos aportandolesfungibilidad atravésde
lafuncién transformadora;
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* funcion de neutralidad patrimonial buscando laeficienciaasignativaen
el proceso de transformacion de activos,

e funcién vehicular con un fin amortizativo preprogramado segun el ca-
lendario del proceso de titulizacién;

* proporcionar un instrumento de financiacion no apalancada para las
empresas sobreinvertidas;

® poner en contacto a las empresas que precisan financiacién con los
mercados que, por naturaleza, son mas eficientes, profundos, liquidos
y transparentes.

4.3 SUJETOSY AGENTESQUE INTERACTUAN CON LOSFONDOSDE
TITULIZACION

El SPV, o vehiculo de titulizacion (Special Purpose Vehicle), eslaenti-
dad compradora de los activos titulizados. Este vehicul o obtendralaliqui-
dez requerida mediante la emision de papel comercia de elevado rating.
Desde su nacimiento con un objetivo claramente vehicular, interactuara
con unapluralidad de agentes econémi co-financieros que yahemos adelan-
tado con anterioridad.

* Entidad originadora. Eslacompafiiaqueiniciael proceso detitulizacion
y que vende al fondo su posicién acreedora, es decir, los saldos de
cuentas a cobrar. No obstante esta entidad vendedora sigue gestio-
nando los saldos como propios sin producirse habitualmente ningdn
cambio en la gestiéon ordinaria del portafolio de clientes.
Patrimonial mente | os activos causan bajaen su bal ance paraagruparse
en la parte activa del balance del fondo.

* Entidad mgoradora. Eslaentidad que se ocupa de lamejoracrediticia
(credit enchancement) con objeto de que la emision alcance un deter-
minado rating. Su funcién esprimordial paralaconsecucion delos obje-
tivos de titulizacion. Las entidades mejoradoras pueden ser, entre otras,
entidades financieras, agencias estatal es o compafiias de seguros.
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* Entidad calificadora (ating). Es la entidad encargada de cdificar la
calidad crediticia del portafolio cedido y, por consiguiente, la calidad
de laemision de bonos de titulizacién mejorada.

¢ Autoridades bursétiles supervisoras. Supervisan financiera y legal-
mente la emision de bonos que ira destinada alos mercados.

* Agencia de pagos. Es la entidad encargada de gestionar 10s pagos de
los intereses de |os bonistas.

¢ Autoridades bancarias supervisoras. Son las encargadas de la super-
visién en las emisiones asociadas a créditos bancarios.

* Prestatarios. Son los deudores primordiales de la entidad orginadora
que pasan a ser deudores del fondo de titulizacion. La entidad
originadora inicia con ellos un ciclo de negocio que el fondo trata
financieramente evitando apalancamientos e ineficiencias.

* Entidad aseguradora. Eslaentidad que onerosamentedirigey colocala
emision suscribiéndola por cuenta propia.

* Entidad depostaria. Eslaentidad que realiza funciones de depdésito y
custodiaen el proceso.

* Entidades de servicios complementarios. Se encargan de la auditoria
del fondo, delapublicidad de laemisién, etcétera.

* Entidad gestora. Eslaentidad que juridicamente representaal fondo y
tiene como funcién primordial la constitucion y gestion del mismo.

* Contrapartedelasoperacionesde coberturaeinversionesdelateso-
reriadisponible. Constituyen |a contrapartida del fondo en las opera-
ciones de derivados que sirven de coberturafinanciera

* Bonistas. Acreedoresnaturalesdel fondo. Esdificil concebir a bonista
como un copropietario, aunque desde el punto de vista financiero y
concursal si 1o es. El fondo, no obstante, no es una res nullius La
basqueda ultima del propietario del fondo ha de producirse
concursalmente; el bonista no es el propietario inmediato sino €l pro-
pietario Ultimo del fondo: sélo manifiesta su titularidad a través de un
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proceso de liquidacién. Larelacion de los bonistas con el fondo no es
similar paratodosellos. De hecho unaformade mejoracrediticia, lamés
habitual, consiste en laemisién de varios tramos (principal/subordina-
do) con distinto valor concursal.

4.4. LA NUEVA ECONOMIA Y EL FONDO DE TITULIZACION

Latitulizacion se corresponde con unamodalidad definanciacion fuera
de balance que permite desamortizar inmovilizado, desapalancar y adaptar
lasinversiones a nuevas oportunidades de negocio y alternativas de inver-
sion. Su cardcter vehicular y con vocacion por la eficiencia asignativa lo
constituye en un instrumento idéneo para permitir la estructuraci6n econé-
micay financieramente delas empresas ante el nuevo paradigmaecondmico.
Son primordia mente los mercados quienestienen que asumir losriesgos de
las nuevas inversiones asociadas a las tecnologias de lainformacion y no
|as propias empresas através de apal ancami entos financieros que suponen
unaalto coste de oportunidad y un elevado precio sombraante laeconomia
digital. Desamortizacién, despatrimonializacion, desapalancamiento empre-
sarial y universalizacion del riesgo son |os hechos de caracter financiero que
permite el proceso de titulizacion ante una nueva sistemética de valoracién
del riesgo crediticio, cada vez menos basado en garantias patrimoniales y
mésen laviabilidad de proyectosempresariales. En el trénsito, deben ser los
fondos |os que deben asumir el papel patrimonializador para conseguir las
empresas una mayor operatividad en su ciclo de explotacion y maduracion.
El éxito de las empresas ante el nuevo paradigma que ha incorporado las
tecnol ogias delainformacion pasanecesariamente por laposibilidad deuna
estructura de financiacién mas flexible, un menor apalancamiento y unama-
yor apuesta por |os mercados en unanueva etapaen laque se han trastoca-
do todas | as concepciones econémicas acercadel valor empresarial.
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5. LAIMPORTANCIA DEL RATING O CALIFICACION CREDITICIA.
EL RIESGO EN EL PROCESO DE TITULIZACION

5.1. LA CALIFICACION CREDITICIA O RATING

El proceso de calificacion orating * se puede definir como unindicador
dereferenciaexpresivo delacapacidad y probabilidad de pago en el momen-
to estipulado, tanto de los intereses como del principal inherente a toda
deuda; en sintesis, reflgjay etiqueta el nivel de riesgo crediticio soportado
por el inversor que ha prestado sus fondos ala entidad que | os recibe.

Losprocesosdecalificacion crediticiason el resultado deun estudioy
andlisis, fundamentados ambos en opiniones imparciales y profesionales,
mediante el cual sevaloralacapacidad de pago deprincipal einteresesdela
deuda contraida por parte de entidades especializadas.

Laconfidencialidad esel principio basico que permitelaexistenciadela
calificacién, ya que las agencias de rating tienen acceso a unainformacion
que, en definitiva, constituye el entramado financiero de la entidad. La au-
sencia de este principio provocaria el rechazo de las entidades que han de
ser calificadas.

5.2. NOMENCLATURA BASICA DE LA CALIFICACION

L as principal es agencias de rating mundial es son:

- Moody's Investors Service
- Standard and Poor's

Ver notas en la pagina 70.
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- IBCA, Limited
- Fitch Investors Service, L.P.

Todas ellas estadounidenses y de difusion internacional . Lamas anti-
guaes Standard & Poor's, fundadaen 1860, y lamésreciente Fitch Investors
Service, L.P., creadaen 1913.

La nomenclatura empleada por las distintas agencias difiere entre éllas,
asi podemaos destacar |as posibles calificaciones que podrian emitir las agen-
cias mencionadas, entre otras, tanto para deudaalargo como acorto plazo:

Tabla 1. Calificaciones de deuda a lar go plazo

P  Moodv's Duff & Fitch IBCA Significado

Phelpps
AAA Aaa AAA AAA AAA | Bonos de lamejor calidad. La capacidad de pago del
interés y de devolucién del principa es
considerablemente elevada.

AA Aa AA AA AA Capacidad muy fuerte de pago de interesesy
devolucién del principal. Quiza los mérgenes no sean
tan elevados como en los bonos de lamejor calidad.

A A A A A Fuerte capacidad de pago de interesesy devolucion del
principal. Los factores de proteccién se consideran
adecuados pero son susceptibles de empeorar en el
futuro.

BBB Baa BBB BBB BBB | Laproteccion delos pagos deinterésy principal es
moderada. La capacidad de pago es adecuada. Las
condiciones de negocios adversas podrian conducir a
una capacidad inadecuada para hacer frente alos

pagos.
BB Ba BB BB BB Grado especulativo. El futuro no esta asegurado.
B B B B B Lagarantiade pago de los intereses es pequefia. Existe

pues un ato grado de vulnerabilidad.

Ccc Caa ccc ccc CCC | Vulnerabilidad identificada con el incumplimiento.
Continuidad en los pagos dependiente de las
condiciones financierasy econdmicas favorables.
D& P incumplimiento probable.

cC Ca cC CC | Altamente especulativos. Segin Moody's incumplen
con frecuencia. S& P la asigna habitualmente ala
deuda subordinada del emisor con calificacion de
deuda superior. Fitch considera que es probable el
incumplimiento.

D C,DDD, C Incumplimiento actual o inminente. DDD representala
DD, D més alta recuperacion potencial.
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Tabla 2. Calificaciones de deuda a corto plazo/papel comercial

XP Moody's| Duff & Fitch IBCA Significado
Phelpps
A-1+ Duff 1+ | F-1+ Al+  Extraordinaria capacidad para pagar en el tiempo
debido.
A-1 P1 Duff 1 F1 Al Capacidad superior o muy fuerte para pagar en el
tiempo debido.
Duff 1- Alta capacidad para pagar en el tiempo debido.
A-2 P2 Duff 2 F2 A2 Fuerte capacidad para pagar en el tiempo debido.
A-3 PR3 Duff 3 3 Capacidad satisfactoria para pagar en el tiempo debido.
B,C Node B1, B2, Grados especulativos. La capacidad para pagar en el
primera C1l tiempo debido podria ser susceptible de sufrir cambios
negativos en las condiciones comerciaes de
incumplimiento.

Fuente: Harvard Deusto

53. EL PAPEL DE LASAGENCIASDE RATING EN EL PROCESO DE
TITULIZACION

Lasagenciasderating, encargadasdel proceso decalificacion crediticia,
desempefian un papel muy importante en lagjecuciony éxito de todaopera-
ciondetitulizacion. Tanto esasi que Steinman (1998: 47) sefialaqueel merca-
do ABS?2 no podriafuncionar sin lacalificacion.

Su labor consiste fundamentalmente en emitir una opinion, experta e
independiente, sobre el nivel deriesgo que asumiriaun comprador potencial
en unatransaccion detitulizacion. Laconcesién de dicha opinién o gradua-
cion permite al inversor efectuar, de forma sencilla, comparaciones entre
distintas operacionesy lefacilita, deformaconsiderable, latomade decisio-
nes (teniendo en consideracion el binomio "riesgo/rentabilidad").

Dichacalificacién se expresageneralmente utilizando unanomenclatu-
radeletras, que aungue inicialmente el lector pudiera pensar que es similar,
tiene significativas diferencias de una agencia de eval uadora con otracomo
podemos observar en latablas anteriores.
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No obstante, no debemos olvidar quelaprincipal garantiacrediticiade
los inversores en el caso de la titulizacion de activos viene dada por los
activos sujetosalaoperacién en si mismos. Ciertamente podemos, llegado a
este punto, confluir con el propio Steinman y afirmar que el mercado de
titulizacién no podria funcionar sin el rating, ya que éste le proporciona al
mercado informacion crucial que se traduce en un incremento de latranspa-
renciay eficiencia en su funcionamiento y, por tanto, en una mejora del
proceso de formacién de precios. Ello nos permite afirmar que, indudable-
mente, laintervencion de unaagenciade calificacion en cualquier operacion
detitulizacién afiade valor alaoperacion en si.

Respecto al proceso de rating de titulizacion, podriamos decir que
consiste basicamente en el estudio de una serie de criterios de andlisis que
son los siguientes:

* Andlisis:
- Dd due diligence.

- Del riesgo de crédito y flujos de caja esperados.
- Juridico-fiscal .

* Seguimiento.

5.3.1. Andlisisdel duediligence

Significaandlisisdeladiligenciadebida. En este andlisislaagenciade
rating realizaun minucioso examen delaentidad prestamistacon el objetivo
de"valorar" lacalidad de su estructuraorganizativay delos procedimientos
degestiony control. Puesto quelacalidad crediticiay los procedimientosde
control del originador inciden de forma directa en la probabilidad deincum-
plimiento de un cliente potencial. Ya que si un crédito se ha aprobado de
formaprecipitaday no se han verificado adecuadamente variablestales como
el nivel deingresosdel prestatario o laestabilidad en suempleo, laoperacion
podriaresultar fallida.

El estudio comienza habitualmente con unareunion entre los analistas
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delaagenciay los gjecutivos de la entidad responsabl es de |os préstamos
objeto de la operacién de titulizacion, siendo su objetivo el determinar la
probabilidad de que las caracteristicas de |la cartera seleccionada para la
titulizacion sobreval oren o infravaloren los resultados de la cartera de acti-
vos del originador.

Seguidamente el andlisisse centraraen el Plan de Gestién Estratégicay
| os obj etivos de mar keting, eval uando las distintas politi cas seguidas por |a
entidad ante diferentes circunstancias econémicasy sus repercusiones en
los resultados actual es.

Normal mente se considera que unaexcesivafrecuenciaen |os cambios
de orientacién de las politicas del prestamista con el propdésito de captar
nuevas oportunidades de negocio puede af ectar asus estandaresde calidad,
lo cual podriaasu vez, afectar negativamente alas expectativas de futuros
fallidos. |gual mente se considera que | as agresivas campafias de marketing
encaminadasaincrementar las cuotas de mercado del os prestamistas suelen
tener consecuencias negativas en las previsiones de incumplimiento.

Otracuestiénaconsiderar en esteandlisiseslarelacion existenteentrela
distribucion geogréficade las sucursales o delegaciones del prestamistay la
delacarterasel eccionadaparalatitulizacion, yaquelacercaniapresuponeun
mejor conocimiento y por tanto un menor riesgo de incumplimientos.

Finalmente se realizara un examen de los criterios de concesion de
crédito establecidos por €l prestatario, puesto quelacalidad crediticiaglobal
de la base de clientes del emisor, en términos de probabilidad de incumpli-
miento e intensidad de la pérdida, ayuda a determinar la curva de pérdida
esperada del activo que esté siendo objeto de titulizacién.

Esimportante estudiar laevolucion histéricadelosresultadosdel pro-
pio originador, puesto que parte importante de la prediccién de pérdidas
futuras se realizara comparando la evolucion histérica de la cartera de acti-
vos con las condiciones econémicas correspondientes, asi como |as carac-
teristicas especificas de aseguramiento y métodos de gestion de cobro del
producto en cuestion.
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Lo ideal esque los datos procedan de la carteradel originador, inclui-
dastitulizaciones anteriores que el originador puedaestar gestionandoenla
actualidad.

El andlisisdel due diligence permite asegurar que se ha efectuado una
correctaevaluacion del activo colateral, y, por supuesto, losinversoresreci-
biran una adecuada explicacion de la operacion titulizada.

5.3.2. Andlisisdd riesgo de créditoy flujos de caja esperados

Se trata de realizar un estudio de las caracteristicas especificas de la
cartera de créditos de laentidad de cara a determinar las pérdidas potencia-
les, aredlizar laclasificaciony posterior seleccidn delos més adecuados para
incluir en laoperacion detitulizacién. En este andlisis, |os expertos deberan
centrar su atencion en las condiciones contractuales de los activos, con
especial atencion al calendario previsto paralaamortizacion del principal y el
pago deintereses; de este modo se pueden calcular losflujosde cajaderiva-
dos delos activos en cuestion.

Fundamental mente, podemos hacer alusién alas principalesmodalida-
desde préstamos que podemoshallar en el Activo deunaentidad decrédito,
desdeel punto devistadelacalificaciony atendiendo alavariabilidad de su
tipo deinterés (vid. epigrafe 3.4. Activos susceptibles de titulizacion):

1. Préstamos a tipo fijo:

Nos referimos a aquellas operaciones en las que prestamistay presta-
tario acuerdan un tipo deinterés que permanecera constante durantetodala
vidadel préstamo. Estaeslamodalidad mésusual enlospréstamosal consu-
moYy, general mente, se materializan mediante pagos constantes durante toda
lavidadel préstamo (generalmente amortizable mediante el sistemafrancés).

Desde el punto de vista del prestatario, los préstamos a tipo fijo se
consideran menos arriesgados que los préstamos a tipo variable, debido a

66



Titulizacion de Activos

que éste conoce desde el principio delaoperacion el vencimiento e importe
exacto delos pagos a efectuar, permitiendo un mejor gjuste alas disponibili-
dades previstas; en cambio en el caso de los préstamos atipo variable des-
conoce con exactitud lo que le va costar el préstamo y por tanto puede
deteriorarse su capacidad de hacer frente a los pagos en el caso de una
subida de los tipos de interés. Algo similar sucede desde la Optica de la
entidad financiera (prestamista), puesto que en el caso de los préstamos a
tipofijo conoce apriori larentabilidad que le permitiré obtener la operacion,
mientras que en el caso de los préstamos a tipo variable aquella dependera
delaevolucion delos tipos de interés, previsible aveces en el corto plazo,
pero no tanto en un amplio horizonte temporal.

Sin embargo, estaincertidumbre se puede sol ventar mediante mecanis-
mos de cobertura como capsy floors.

2) Préstamos a tipo variable

Tal y como ya hemos comentado con anterioridad, son aquellos cuyo
montante de pago puede variar después del origen del préstamo debido a
gque ambas partes, prestamistay prestatario, acuerdan hacer depender el tipo
deinterés de laoperacion de algun indice méas un diferencial .

En estas ocasiones, los analistas centran su atencion en la correcta
especificacién del indice de referenciay su previsible evolucion @, asi como
en las repercusiones que sobre la capacidad de pago de los prestatarios
tendra dicha evolucién, siendo, en este punto, especialmente relevante la
frecuenciacon laque serevisael tipo de interés.

Otra cuestion a considerar en el andlisis del riesgo de crédito de una
carterade préstamos es el Ilamado concepto de estacionalidad, consistente
en determinar |a"edad actual" del préstamo. En otras palabras, se considera
que un préstamo que se encuentraen el periodo final de suviday que goza
de unahistoria de pago impoluta es menos arriesgado que otro del que aln
se carezca de informacién adicional sobre su evolucion histéricaen los pa-
gosy gue alin no ha superado el denominado "periodo de fallido".
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Resultatambién interesante el andlisis delarelacion entrelas cantida-
desapagar y el calendario de dichos pagos, deduciéndose que | os prestata-
rios que se comprometen a efectuar pagos de mayor importe en préstamos a
corto plazo suelen gozar de mayor capacidad financieraque aquellos que no
adquieren dicho compromiso.

Ademas de todo |0 comentado anteriormente, una parte importante de
la prediccién de perdidas futuras se realiza en base ala evolucion histérica
delosfallidosdelacartera, considerando siempre las condiciones econémi-
casvigentes en cadamomento. Paratal fin, esfundamental quelosanalistas
puedan disponer de:

* ¢ historial defallidosy morosidad de la cartera de activos del emisor;

* informacion acercade la experiencia pasada del emisor sobre duracion
y coste de los recobros ef ectuados,

* informaci6n sobre adquisiciones de carteras de créditos que, al no ser
otorgadas inicialmente por € emisor, pudiera desajustar las expectati-
vas de fallidos (tipico en entidades que absorben a otras);

* |laprevision actual del emisor de pérdidas futuras*.

Lageneracidn de estainformacion seré posible gracias ala capacidad
delossistemasinformaticosy de gestion del emisor en el proceso de datos.

5.4. ANALISISJURIDICO-FISCAL

Esteandlisisserealizapuntual mente paracadaoperacion detitulizacion
con el propdsito de tener en cuentala normativa aplicable y el tratamiento
fiscal dela operacion. (Respecto alanormativa aplicable ya se harealizado
en el epigrafe9.1.y 9.6.)
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55 SEGUIMIENTO

Esta Ultimafase del andlisistiene su razon de ser en la concepcion del
rating, no desde un punto de vista histdrico, sino como un proceso (el de
calificacion del nivel deriesgo) que se orientaal futuroy que requiere de un
seguimiento continuo del comportamiento de la estructuray de los activos
que la soportan.

Resultarade especial interésel seguimiento delagestién de cobros, asi
como de las politicas y procedimientos de cobro que determinan qué parte
del flujo de caja se demorara o se perdera en la cartera de activos.

L os prestamistas suelen cerciorarse, antes de laconcesién de un prés-
tamo, del control delospagos. Esto serealizamediante un anédlisis previo de
la corriente de fondos de la cuenta del prestatario asi como de la obligacion
paraéste de efectuar susingresosen ella; tal esel caso deladomiciliacién de
néminas en el caso de |os trabajadores por cuenta gjena.

Asi mismo se efectuaraun seguimiento delos procesosaplicadosenla
gestion de cobros de las cuentas morosas, prestando especial atencion ala
determinacion del tiempo de recobro o recuperacion y sus costes en térmi-
nos financieros, que posteriormente podrian acabar convirtiéndose en pér-
didas paralosinversores.

En sintesis, podemos considerar el riesgo como un elemento més de
toda operacion de titulizacién. Los ratings crediticios miden la calidad
crediticia global de un instrumento de endeudamiento, en términos de la
probabilidad de recepcién deinterésy principal al vencimiento. Ciertamente
aportan una base mediante la cual €l inversor comparar €l riesgo de crédito
de gran cantidad de emisiones diferentes.

Este riesgo puede ser evaluado por las agencias de rating, que se
convierten en un elemento fundamental en el disefio de la operaciony sin
cuya participacion dificilmente al canzarian lanecesariaconfianzadelos mer-
cados financierosy, en especial, delosinversores.
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Notas Capitulo 5
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1 El rating se distingue de laauditoria, ya que ésta Ultimatiene por objeto eval uar
la situacion patrimonial, en un momento dado, ajustandose a los principios de
contabilidad general mente aceptados, mientras que € rating implicaredizar un
andlisis pasado, presente y futuro de la entidad calificada, de acuerdo con
determinados criterios.

2 Asset Backed Securities.

3 El andlista centra su atencidn en otras cuestiones adicionales, también impor-
tantes, talescomo si el prestatario puede extender laduracion del préstamo, en
caso de no poder hacer frente alos pagos, |a frecuencia con la que aquel puede
gjustar latasade interés o € gjuste maximo permitido en €l pago.

4 Laevidencia histdrica ha demostrado que un gran nivel de atencion en laconce-
sion de cada operacidn, esta correl acionada con unas menores pérdidas. Es por
ello muy importante, en el proceso de calificacion crediticia, determinar y
evauar laformaen que e originador habitual mente aprueba operaciones a sus
clientes.
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6.LA MEJORA CREDITICIA

La mejora crediticia es un elemento capital en los procesos de
titulizacion; sin ellaesdificil quellegue atener éxito lamayoriadelos proce-
sos incoados. Se podria decir sin reparo alguno que todo proceso de
titulizacién conlleva algiin sistema de cobertura 0 componente de mejora
crediticia que lo hace viable, pues no hay que olvidar la existencia de los
muiltiples riesgos vinculados con € tramitetitulizador, v.gr., riesgo deimpago,
de mora, de cancelacidn anticipada, de transformacidn... Laincorporacion de
estos componentes supone obviamente el incremento del rating de las emi-
siones y, por consiguiente, una menor carga para el fondo en términos de
flujosdecajapasivos. Sin elementosde mejorael fondo tendriaqueincremen-
tar el servicio deladeudacomprometidacon el inversor parahacerlaatractiva
alos mercados. Lamejoracrediticia permite que no todo el riesgo del proceso
recaiga en los bonistas, hecho que pone de manifiesto que las entidades
financieras no quedan a margen del proceso unavez vendido el portafolio a
fondo de titulizacion. Es més, mantienen proactivamente una actividad de
capital importanciaen el proceso detitulizacién en capitul os que van desde el
asesoramiento, el depdsito o la gestiodn tesorera, hastalos de aseguramiento,
cobertura, &c. A través de latitulizacion, las entidades se especializan alin
mas en la gestion del crédito, diversifican su riesgo y profundizan en los
procesos de intermediacion financiera, tanto desde el punto de vista de la
transformacion de activos como en €l de laofertade serviciosfinancieros.

Por mejora crediticia, en un proceso de titulizacion, se entiende las
coberturas o garantias que sedefinen y aplican en algin momento del tracto
de la operacion, a margen de la propia garantia concursal que ofrece €l
colateral, con objeto de garantizar el cumplimiento de los compromisos ad-
quiridos en Ultima instancia con €l inversor final, es decir, con el bonista
particular oinstitucional que accede alos mercados en demandade papel de
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titulizaciéon. La mejora crediticia es un elemento que contribuye decisiva-
mente a aumento de lamejor y més eficiente asignacién de los riesgos. No
obstante, en ninglin caso lamejoraserefiere al osriesgos propioseinheren-
tes alageneralidad de titul os negociables como, verbi gratia, €l riesgo de
liquidez. De ahi la importante necesidad de la existencia de mercados de
deuda privada eficientes, transparentes y profundos para que se puedan
desarrollar con mayor énfasis en el futuro los procesos de titulizacion. Sin
mercados de deuda privada maduros es dificil que arraigue profundamente
este claro exponente de innovacion financiera.

Existe una amplia variedad de instrumentos y sistemas de mejora
crediticiaal uso, y, contoda probabilidad, estaindustriade aseguramientoy
decobertura vaair ampliando su gamade of ertacon importantesinnovacio-
nesfinancieras cuyo desarrollo seraparalelo alaevolucién delos mercados
y de los procesos de titulizacién de activos. Si es dificil censar los activos
gue son susceptibles de titulizacion, y mas cuando se han abierto ingentes
vias paralainnovacion financiera en esta materia, alin es mas dificil censar
losinstrumentosde mejoracrediticiaaplicablesalos procesosdetitulizacion.
No obstante vamos a hacer un esfuerzo por enumerar los méas importantes
sin &nimo de ser exhaustivos, y advirtiendo, eso si, que no se tiene que dar
un Unico instrumento de cobertura sino que mayoritariamente se daran ca-
sos de combinacion de diferentes técnicas de mejora crediticia en un Unico
proceso de titulizacién. Sin este mix de amparo dificilmente se lograria dar
una cobertura aceptada por los mercados.

Existen muchos criterios de clasificacion de los mecanismos de mejora
crediticiaen los procesos detitulizacion. Se pueden clasificar bien atendien-
do a criterio del emisor delagarantia (entidades financieras, entidades ase-
guradoras, organismos de derecho publico, |os bonistas del tramo subordi-
nado...), bien atendiendo a la naturaleza de los instrumentos financieros
utilizados para estructurar la garantia (Iineas de crédito, pélizas de seguro,
avales...), etcétera. En nuestro caso particular, y dado que nuestro objetivo
es ofrecer una composicion de lugar global de los procesos de titulizacion,
vamos a cefiirnos a una clasificacién atendiendo alafinalidad de las garan-
tias prestadas por |0s agentes mejoradores segun la etapaen que nos halle-
mos dentro del proceso titulizador. Distinguiremos por consiguiente tres
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grandes rubricas tipol 6gicas (pregarantias, garantias de disefio y garantias
operativas).

6.1. PREGARANTIAS

En esta rdbrica subsumiremos todas aquellas garantias que son pre-
vias al disefio del proceso de titulizaciény que tienen como objetivo priori-
tario la salvaguarda de los flujos de caja originarios. El hecho de que sean
previas a disefio de la operacion no quiere decir que sean ajenas al mismo
pues muchas de estas garantias no se exigirian o materializarian si no existie-
raen el horizonte la posibilidad de titulizar.

* Precobertura del colateral. Es la garantia primigenia de los activos a
titulizar. Es una garantia no sucedida sino original, puesto que yafor-
maba parte del portafolio cedido por la entidad originaria al fondo de
titulizacion. El ejemplo prototipico es €l referido alos inmuebles esta-
blecidos como garantiareal en los préstamos hipotecarios titulizados.
Consecuentemente podriamos hablar de los seguros multirriesgo/in-
cendios, que dan cobertura alos inmuebles en garantia en materia de
siniestros, como instrumento de mejora para este caso.

Garantias originarias asociadas a los préstamos individualizados que
generan los flujos de caja activos para el fondo. Nos referimos obvia-
mente a los casos en los que lo que se tituliza es un crédito de una
entidad financiera. Hablamos del os seguros de amortizaci6n de présta-
mos, de los seguros de desempleo que dan cobertura de la deudas
bancarias...

6.2. GARANTIASDE DISENO

Nos referimos al conjunto de garantia que constituyen el niicleo duro
del disefio del proceso de titulizacién. Son las garantias estructurales (no
operativas) con las que se dota alaoperacion en su planificacion y propor-
cionalaviabilidad tedricaab initio.
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Emisiones de tramos subordinados. L aemision de series subordinadas
que soporten el riesgo crediticio de las emisiones senior permite una
asignacion del riesgo mas eficiente. Este sistema de segmentacion de
los bonistas conlleva un reparto desigual del riesgo entre los mismos,
por lo que laremuneracién de sustitul os tendré que ser necesariamen-
te diferente para cada tramo. La serie subordinada tendrd un mayor
vencimiento, un menor rating y, consecuentemente, una mayor remu-
neracion puesto que concursal mente quedarel egada de la serie princi-
pal. Estaforma de cobertura predomina sobre las demés en aquellos mer-
cados en dondelatitulizacion se hallaen unaetapamas madura. Lamadu-
rez del mercado de recepcion es un requisito capital paraque tengan éxito
las emisiones trameadas en series senior y series subordinadas.

Constitucion de un fondo de reserva. Mediante el mismo se atenderian
|os desfases temporal es entre los flujos de caja esperados (crediticios)
y losflujosde cajacomprometidos (servicio deladeudacon losbonistas)
con objeto de garantizar laremuneracién del inversor final. Dicho fon-
do se dotaria a lo largo de la vida del fondo con la diferencia entre
ambos flujos que, financieramente, no serian equivalentes.

Cobertura establecida por organismos e instituciones de derecho pu-
blico. Mediante esta formula hablamos de una mera garantiade aval o
crédito que tendria la garantia del erario publico. Este tipo de mejora
permitiriaigualar laremuneracion del bonista alade losinversores en
deuda publica, sin tener que pagar una sobreprima por ser titulos de
deuda privados.

Garantia de una entidad financiera o aseguradora. En este sentido se
abre un abanico de posibilidades paralas entidadesfinancieras queya
no son sélo originadoras sino también mejoradoras, aseguradoras, etc.

Garantia de unaentidad financieraatravés de la suscripcién de deuda
subordinada. Esta deuda no se amortiza hasta el final, tras laliquida-
cion del fondo de titulizacion.

Sobrecolateralizacion o sobrecobertura. Mediante esta técnica de me-
jorasevenden flujosde cajaactivos con un valor financiero superior a
nominal, hecho que permite el establecimiento de un colchodn de cober-
turaatravésdel cual se garantizael servicio deladeudacomprometida
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con €l inversor.

¢ Constituciondeunfondo dereservaque atiendalos desfases entrelos
flujos de caja esperados (crediticios) y los flujos de caja comprometi-
dos (servicio de ladeuda con |os bonistas).

* Pacto de recomprade la cartera del fondo de titulizacion al llegar aun
nivel de amortizacion.

* Aseguramiento. Mediante el mismo una entidad, generalmente finan-
ciera, se compromete onerosamente con el fondo a que la emision del
papel titulizado vaaser total mente col ocado, esdecir, adquirido por los
inversores. No se trata estrictamente de una cobertura para el inversor
final sino parael proceso titulizador en su conjunto.

* Retraso de la emision de papel titulizado hasta acumular los flujos
suficientes para la dotacion de un fondo de reserva que garantice €l
servicio de los compromisos pasivos con |os bonistas.

* Compromiso de recompra por parte de las entidad financieras
mejoradoras del portafolio cedido pendiente de amortizar al llegar aun
cierto nivel amortizativo.

6.3. GARANTIAS OPERATIVAS

Son las garantias meramente funcional es de que dispone el fondo. No
entodo momento esclaralalineadivisoriaentrelasgarantiasdedisefioy las
garantias operativas. Entre las principal es podemos citar las siguientes:

* Cuentatesorera de liquidez que mantiene el fondo con alguna entidad
financiera.

* Financiacion de tesoreria a fondo de titulizacién para atender los
desfasestemporales entrelosflujos de cajapasivosy activos. Se pue-
den utilizar lineas crediticias abiertas en entidades de crédito.

* Permutas financieras que permitan dar cobertura de las diferencias en-
trelosflujos de cajaactivosy pasivos.
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* Cobertura afuturo (opciones, permutas financieras...) de inversiones
tipicas de tesoreriadel fondo de titulizacion.

El mecanismo méas usual consiste en laestructuracion delasemisiones
de papel titulizado en tramos senior y subordinados con objeto de que los
tramos secundarios soporten €l riesgo de laemision principal. No obstante,
y como hemos advertido mas arriba, mas que un Unico instrumento de mejo-
ra para todo un proceso que de por si es complejo, se suele utilizar una
combinacién estructurada de ellos que seainternamente compatible y opti-
ma para €l conjunto del proceso. Es de destacar asimismo, y alaluz dela
presente enumeracién deinstrumentosde mejora, que el papel delasentida-
des financieras es fundamental en la mayoria de ellos. Son precisamente la
entidades financieras las principales encargadas de crear instrumentos de
mejoracrediticiaatravésdelainnovacionfinancieray laindustriade mejora.
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7.LATITULIZACION Y LOSMERCADOSFINANCIEROS

Latitulizacién, valorizacién o securitizacién es un proceso financiero
gue consiste, basicamente, en latransformacion de activos en val ores nego-
ciables. Estosvalores pueden, asu vez, ser trasmitidos, cedidos o vendidos
ainversores.

En general, existen dos modalidades de Titulizacion de activos, en fun-
¢ion de quien asume el riesgo de impago del activo colateral:

1.Titulizacion dentro de balance o sin transferencia de riesgo.

2.Titulizacion fuera de balance o con transferencia de riesgo.

Laprimerasebasaenlaemisién por laentidad de crédito detituloscon
la garantia de |os activos que conforman su cartera, como es el caso de los
créditos hipotecarios. En estamodalidad no hay transferenciadel riesgo de
impago del activo colateral al tenedor dél titulo, y laentidad de crédito man-
tiene en balance tanto el activo como el pasivo emitido.

En la segunda, latitulizacion es realizada por unainstitucion indepen-
diente, denominandose en Espafia fondo de titulizacién, que compra los
activos subyacentes alaentidad decréditoy, simultaneamente, emitetitulos
Ilamados bonos de titulizacion. El activo titulizado causa baja en €l balance
delaEntidad de crédito trasmitiéndose el riesgo al tenedor final del bono.

L os bonos son titulos de renta fija homogéneos y susceptibles de
negociacion en los mercados de valores organizados. Cuando €l activo a
titulizar es un crédito o un préstamo con garantia hipotecaria, entonces se
habla de titulizacion hipotecaria.
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Las preferencias por una u otra modalidad difieren segiin paises y
culturasfinancieras; asi, |os paises anglosajones y Japon tienen mas difun-
didalatitulizacion fuera de balance mientras que la Europa continental usa
fundamentalmente la titulizacion dentro de balance, probablemente como
consecuenciade lamayor bancarizacion de | os sistemas financieros.

7.1 EVOLUCION GLOBAL DE LA TITULIZACION ENLOSMERCADOS
FINANCIEROS

Latitulizacion nace en el mercado hipotecario de Estados Unidos en
1970, extendiéndose desde entonces a otros mercados hasta convertirse en
unacaracteristicadiferenciadora de los mercados desarrollados, fundamen-
talmente anglosajones.

En un estudio realizado en 1992 por la Federacion Hipotecaria Europea,
se efectud unacomparativaentrelos paises miembros de laentonces C.E.E.,
estableciendo tres categorias de paises:

1. Paisesdetitulizacion posibley seemplea: Reino Unido, Franciay Espafia

2. Paises de titulizacion posible pero complicada: Alemania, Dinamarca,
Italia, Irlanday Paises Bgjos.

3. Paisesdetitulizaciénimposible: Bélgica, Grecia, Luxemburgoy Portugal.

La comparativa de nuestro paisy su entorno econdémico muestra un
escaso desarrollo delos procesostitulizadores, apesar de estar autorizados
desde 1981; de tal maneraque en 1997 €l ratio emisionesdetitulosrespecto
del P.I.B mostraba un exiguo 0,15%. No obstante, es muy ilustrativo del
escaso desarrollo de estos procesos el porcentaje aleman que era incluso
inferior a nacional. Por otraparte, esreveladoraladiferenciatan importante
entre el ratio de los Estados Unidos y |la Union Europea, indicador de las
importantes expectativas que |os procesos titulizadores van a tener en el
futuro.
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Emision devalores procedentes detitulizacion

Zona Mm. $ % PIB
Estados Unidos 706,2 9,03
Total UE 45,3 0,56
Holanda 6,8 1,87
Reino Unido 23,8 1,86
Francia 11,4 0,82
Bélgica 1,5 0,62
Espafia 0,8 0,15
Italia 0,9 0,08
Japon 3,1 0,07
Alemania 0,1 0,01

Fuente: OCDE. International Securitisation Report y Main Economic indicators (PIB)

Entrando en el andlisis de los procesos titulizadores en |os mercados
financieros nacional es, descubrimos un desarrollo caracterizado por ser es-
casoy desigual en referenciaal mercado dedeudapublicaanotaday bursétil
como se muestra a continuacion:

Saldos vivos en los mer cados financier os espafioles (mm.)

Afio Activos Rentafija | Deudapublica | Capitalizacion Cdtos con
titulizados privada anotada bur satil Gar. Real
1995 1.281 7.495 31.153 17.144 18.713
1996 1181 8.002 35.952 23.836 21.229
1997 1.386 9.183 38557 34.596 25.146
jun-98 1.607 9.662 41.017 46.208 27.582

Fuente: Banco de Espaiia

Esta situacién no se corresponde con las expectativas creadas tras la
autorizacion de los procesos titulizadores en 1981, y alin més si considera-
mos el importante volumen de activos titulizables disponibles en junio de
1998, que alcanzabala cifra de 27,5 billones de pesetas y de los que fueron
titulizados tan solo el 5,83%
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7.2 EVOLUCION DE LA TITULIZACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROSNACIONALES

El andlisis del escaso desarrollo de los procesos titulizadores en los
mercados financieros nacionales nosllevaafijar dos razones principal es:

1. Laestrechez y escasaliquidez delos mercados de rentafijaen Espafia.

2. Un tardio desarrollo de la normativa reguladora de estos.

Latitulizacion dentro de balance surge en Espaiiaconlal ey 2/1981, de
25 demarzo, deregulacién del mercado hipotecario, que dotaalas Entidades
de crédito de la posibilidad de emitir bonosy cédulas hipotecarias con ga-
rantia de los créditos hipotecarios.

Latitulizacién fueradebal ance seregulaen 1992 en el ambito hipoteca-
rio con lacreacion delosfondosdetitulizacion hipotecaria. Se completados
afios después, en 1994, con la Titulizacién delos activos procedentes de la
moratorianuclear quefigurabaen losbalances delas compafiias el éctricasy
que nace al amparo delaL ey 40/1994, de 30 de diciembre, de ordenaci6n del
sistemael éctrico nacional. Finalmente, medianteel Real Decreto 926/1998, de
14 de mayo, por el que seregulan los fondos de titulizacion de activosy las
sociedades gestoras defondos detitulizacion, atravésdelosF.T.A. (fondos
de Titulizacion de activos).

La mayor regulacion de la titulizacion fuera de balance consigue un
doble objetivo: en primer lugar flexibilizar los mercados primarios de emision
de valores, y en segundo, liberalizar |os mercados financieros, haciéndol os
més competitivos. La Ultima consecuencia es restaurar €l equilibrio de los
bal ances bancarios dadalasituacion actual de destruccion del pasivo tradi-
cional que vivimos.
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7.3. NOTAS SOBRE LOSMERCADOS DE RENTA FIJAEN 1999

Respecto alos mercados primarios, se acentuaron las tendencias ini-
ciadas en 1998 en cuanto a los volumenes emitidos de renta fija. Asi, las
emisiones de las administraciones publicas (AA.PP) han continuado con el
proceso de desacel eracion iniciado en 1998, mientras que las emisiones del
resto de sectores residentes han consolidado su crecimiento, de tal manera
queel volumen neto de sus emisiones se haincrementado mas del dobleque
el delas AA.PP. Este crecimiento en los emisores residentes es explicable
tanto por un mayor dinamismo delas operacionesdetitulizacion como por la
entrada en el mercado de nuevos emisores e instrumentos.

L os mercados secundari os espafiol es de deuda continuaron creciendo
en lamayoria de los segmentos, aunque con diferencias apreciabl es segin
los casos, en parte como reflejo de la diferente evolucion de los distintos
mercados primarios. En el mercado de la Asociacién de Intermediarios de
Activos financieros (AIAF) de renta fija, los volumenes negociados han
consolidado el ascenso que se produjo durante el cuarto trimestre de 1998.
Asi, enlostres primerostrimestresdel 1999 |osvolimeneshantriplicado los
registros del mismo periodo del afio anterior. Las operaciones con cédulas,
bonosy obligaciones han continuado concentrando la mayor actividad del
mercado gracias al dinamismo de |las operaciones con bonos detitulizacion,
cuyos vol imenes han representado alrededor de lamitad de |anegociacion
total en el mercado delaAlAF, esdecir, unos 5500 millonesde euros (926 mil
millones de pesetas).

7.4. CONSECUENCIAS DE LA EXPANSION SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO

Algunas de las consecuencias més directas de la expansion futura de
losfondosdetitulizacion de activos sobre el sistemafinanciero se comentan
acontinuacion.

1. Contribuird aaumentar €l tamafio y profundidad del mercado primario
derentafijaprivada, que enlaactualidad se encuentramuy poco desa-
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rrollado, siendo preciso un impulso del mismo en el marco del menor
crecimiento de las emisiones de deuda publicay de expansién de la
demanda de val ores negociabl es como resultado del auge de lainver-
siéninstitucional.

Permitira compensar, al menos en parte, el desequilibrio en lafinancia-
cion de las entidades de crédito, especialmente acusado alo largo de
1997 y primeros meses de 1998, como consecuenciade laralentizacion
del crecimiento de | os depdsitos bancarios, por la fuerte expansién de
losfondos de inversion y del aumento del crédito bancario. Lanueva
normativa, a amparo del Real Decreto 926/1998 de 14 demayo, abrirala
posibilidad de transformar activos sin garantiareal, como los créditos
comerciales, préstamos personales, deudores por tarjetas de crédito,
arrendamientosfinancierosy saldos morosos, que en su conjunto (34,4
billones) suponen un volumen superior al de los créditos hipotecarios
(25 hillones).

Finalmente, permitira aumentar el volumen total de activos en garantia
para las operaciones de intervencion monetaria, en la medida en que
los pasivos de los FTA se encuentren en las carteras de las entidades
decrédito. En efecto, losbonosdetitulizaci6n de activos serén acepta-
dos como colateral en las operaciones de crédito del SEBC, Sistema
Europeo de Bancos Centrales, en alguno de |os casos siguientes:

* exista un activo subyacente con garantiareal;

* d rating de una agencia de calificacion internacional sea suficiente-
mente elevado;

* existaalgun banco central nacional que considerelacalidad crediticia
delos bonos de Titulizaci6n suficiente para ser aceptados como ga-
rantia en |as operaciones de intervencién monetaria.
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7.5 CONSECUENCIAS PARA EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Latitulizacion implicaalargo plazo la disminucion de los costes de la
intermediacion bancariay por extension repercutiradirectamente en los ele-
mentos del sistemafinanciero:

1. estimulando la competencia entre las entidades en la blsqueda conti-
nuada de laeficiencia;

2. trasvasando riesgos, |0 que permitereducir las dotaciones, y en conse-
cuencia, los costes atribuibles a esta figura de tan elevada transcen-
denciaen el balance de | as entidades de crédito;

3. aumentar la posibilidad de negocio, en base alamayor oferta de fondos
prestables, aun menor costey con un menor riesgo de concentracion.

El aumento de fondos se traduce en la mayor eficiencia del sistema
financiero en su funcién bésica, canalizar losrecursos financieros desde las
unidades con superavit tesorero hacia aquellas con déficit en las mejores
condiciones de volumen, plazosy costes.

Latitulizacion puede, en definitiva, acortar el circuito crediticio o supo-
ner desintermediacién directamente, pero en Ultimainstancia desplazavol U-
menes de financiacion del mercado crediticio al mercado de capitales, pro-
moviendo un cambio parael sistemafinanciero que es preciso conocer, des-
plazando el objetivo normativo y supervisor desde |as entidades hacia los
mercados.

7.6 RIESGOS PARA EL SSSTEMA FINANCIERO

Lafinanciacion através de las emisiones de titulos en el mercado de
capitales implica ciertos riesgos para el sistema que deben ser tenidos en
cuenta. Son fundamentales |os que a continuacion se describen:

1. El riesgo deimpago que debe ser contrastado externamente, buscando
un doble objetivo indivisible; proteger y evaluar. Proteger a los
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ahorradores que en Ultimainstancia son | os destinatarios de este tipo
devaloresmediantelaconveniente evaluacion del riesgo, amparadaen
laexternalizacién de la calificacion del mismo. En Ultimainstancia este
proceso supone un coste paralaemision.

2. El riesgo derivado de aquellos activos crediticios sin cobertura de
recursos propios que ademas obligan areforzar el control de solvencia
de las operaciones fuera de balance.

3. Los condicionantes derivados de la demanda de titulos que puede
perjudicar a los prestatarios potenciales por la exclusion que de sus
operaciones puedan llevar a cabo las entidades. En esta situacién €l
mercado suplantaria de manera ineficiente la funcién de transforma-
cion encomendada al intermediario financiero.

7.7 CONCLUSION

En lamayoriade los mercados financieros, el impulso delatitulizacion
ha estado motivado por el impulso de la financiacién de la economia, en
concreto del mercado hipotecario, considerado prioritario en pos de una
mayor eficienciaen politicade vivienda, elemento fundamental delapolitica
econdmicadelosgobiernos. No obstante el desarrollo en el caso espafiol no
hasido el esperado en funcién dela evolucion del mercado de rentafija.

Pero los mercados estan listos, y como comentabarecientemente José
Maria lceta, consejero delegado de Natwest Espafia, |a titulizacién de acti-
vos sera el producto estrella en Espafia, dando al inversor la posibilidad de
invertir en otros activos muy atractivos, propiciando que el sector privado
financie elementos hasta ahorareservados alainversién publica.

En definitiva, los pilares fundamentales para el adecuado desarrollo
estan puestos, por un lado el marco normativo existey se haido actualizan-
do adecuandolo alarealidad de nuestro entorno, y por otro, los mercados
financieros gozan de buena salud y un comportamiento auténtico de merca-
do, beneficiados sin duda por el pacto de estabilidad y crecimiento, |a mar-
chageneral delaeconomiaen los Gltimos afiosy por laprogresivadisminu-
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cion del peso de ladeudapublica.

Por tanto, |aperspectivade unamayor demandade bonosdetitulizacion
comienza atomar sentido, tal que si es atendida satisfactoriamente por los
oferentes, puededar lugar alacreacién de un circuito de actividad financiera
en el que puedan entrar nuevos inversores que aumenten la liquidez del
mercado y provoque una velocidad sin retroceso de toda la actividad
titulizadora.
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8.LA TITULIZACION DE ACTIVOSY LA FINANCIACION DE LAS
ENTIDADESFINANCIERAS

8.1. PRINCIPALES LIMITACIONES AL AUMENTO DEL CAPITAL
SOCIAL DE LASENTIDADESFINANCIERAS

Laampliacion del capital socia constituye unaimportante alternativa
definanciacion paralasentidadesfinancieras. Sin embargo, existen diversas
variables atener en cuentaen laeleccion delaviadefinanciacion aemplear:

* |as exigencias legales de capital;
¢ el coste delafinanciacion empleads;
* |anecesidad de recursos;
* |arentabilidad inherente;
* |laremuneracion al accionista;
* lacdlificacidn crediticiaorating.
Estas limitaciones obligan a las entidades, en muchas ocasiones, ala

puesta en préctica de una estrategia de diversificacion de sus fuentes de
financiacion.

Respecto de los Fondos Propios podemos sefidlar que el capital total
de los bancos, tal y como esta definido por el Comité de Basilea !, esta
constituido por:

* Fondos propios de base: Tier 1.

* Fondos propios complementarios: Tier 2

Ver notas en la pagina 99.
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El capital total 2haderepresentar al menosel 8% del total delosactivos
ponderados (Ratio Cooke 3), segln las reglas establecidas por €l propio
Comité de Basilea que se muestran en laTabla 1.

Tabla 1. Componentesy exigencias de los Fondos Propios de una Entidad
Financiera

COMPONENTES EXIGENCIAS

FONDOS PROPIOS DE BASE (TIER 1)

Accionesordinarias El Tier 1 debe representar, a menos,
Acciones preferentes el 50% del capital total minimo
perpetuas no acumulativas | requerido (8%).

UPPER & LOWER (TIER 2)

Upper: Deuda perpetua o En suma, € Tier 2 no puede
acciones preferentes con sobrepasar € importe del Tier 1.
inter eses acumulativos
Lower: Deuda subordinada | El Lower Tier 2 no puede representar
NO perpetua con intereses més de lamitad del Tier 1.
acumulativos.

Fuente: Elaboracién propia
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8.2. UNAALTERNATIVA DE FINANCIACION: LA TITULIZACION DE
ACTIVOS

El papel de las entidades financieras en el proceso de titulizacion es
crucial, puesto que permite superar las limitaciones inherentes a otras alter-
nativas de financiacion disponibles.

Figura 1. Razones por lasquelatitulizacion esunainter esante
alternativa definanciacion

DIVERSIDAD DE SU ACTIVIDAD
ENTIDADES

REGULACION ESPECIFICA DE FINANCIERAS
LOS RECURSOS PROPIOS

(Motor del proceso de

CONTINUA BUSQUEDA DE utilizacion)
NUEVAS OPORTUNIDADES

Fuente: Elaboracién propia

La titulizacién de activos permite a las entidades financieras mejorar
sus ratios de solvencia, su estructura de liquidez y financiacion, e incluso
ampliar y potenciar determinadas|ineas de negocio, fomentando de ese modo
la expansion. Se trata de una figura que permitira en los afios venideros, y
unido a incremento considerable delacompetitividad en el entorno UEM, la
realizacion de un giro transcendental en las estructuras de financiacion de
las entidades financieras, asi como larecarterizacion de las carteras origina-
dapor lallegadade nuevosflujos de papel quellegaran alos mercados para
satisfacer la demanda de inversores institucionales. Por tanto, y desde €l
punto de vistadelas entidades financieras, este fendmeno puede constituir
un interesante instrumento mediante el cual fomentar laimagen de moderni-
dad mediante el aumento de su capacidad de innovacion. En este sentido, €l
principal problema que podemos hallar es el de |a salida de recursos de
bal ance (medianteladesintermediacion financiera) y el continuo trasvasede
fondos hacialainversion colectiva
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Si bien es cierto que la posibilidad de titulizar activos no hipotecarios
es una alternativa de gran interés tanto para empresas financieras como no
financieras, éstano constituye lasolucién atodoslosproblemasdeliquidez
y financiacion alos que, en ocasiones, se enfrentan las entidades financie-
ras. No obstante, la aparicién de la nueva normativa sobre titulizacion ha
supuesto unabocanadade aire fresco que equiparardaestafiguracon otras
fuentes alternativas de financiacion. Lacasuisticay laevaluacién de costes
serén los elementos determinantes para la toma de decisiones relativas a
procesos de titulizacion.

Como ya hemos mencionado, antes de laaparicion del R.D. menciona-
do, latitulizacién era aplicable Unicamente a activos con garantia hipoteca-
ria, y como excepcion, alos activos afectos ala moratoria nuclear. La apari-
cion dedichanormatrajo consigo laposibilidad detitulizar cualquier tipo de
activo (presente o futuro) generador de flujos de caja identificables y
predecibles. El nuevo marco normativo fomenta la titulizacion de activos
caracterizados por la homogeneidad e identificabilidad o predictibilidad de
susflujosde caja. Surge asi la posibilidad detitulizar activos o derechos de
cobro exdticos, tales como la produccion de pelicul as, etc. (ver epigrafe 3.5.
Experiencias de titulizacion no hipotecariafuera de Espafia).

Como ya ha quedado suficientemente claro, latitulizacién de activos
consiste en latransformaci6n de derechos de crédito en val ores negociables
garantizados por dichos créditos mediante su extraccion del balance y la
transferenciadelosriesgos alosinversores. Se puede entender, en tal caso,
como un gjemplo claro de desintermediacion financiera, debido fundamen-
talmente a dos razones [Va ero, 1998]:

1. Se produce la sustitucion del crédito por valores.

2. Seasiste deformadirectaalos mercados de valores?, conindependen-
ciade que parapoder realizarla se necesite del artificio que ofrecen los
fondos de titulizacién de activos en Espafia.

Latitulizacion es un fendmeno queimplicalaalteracién delas caracte-
risticasprimitivasdelos derechosde crédito alos que afecta. Talesmodifica-
ciones se pueden resumir en:
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* El vencimiento: que no hade coincidir en los derechos crédito que se
ceden con los que resultan de latitulizacion en si misma.

¢ Lafrecuenciade los pagos: de tal manera que intereses mensuales en
los derechos de crédito, podrian transformarse en val ores negociables
con intereses anuales.

¢ Lavariabilidad delostipos deinterés: que podrian convertirse defijos
avariables, o viceversa.

* El riesgo inherente: crediticio, de tipo de interés, etc.

* Lacalidad crediticia: aspecto mas valorado en la medida en que €l
sistemafinanciero estime el papel de las agencias derating.

* Lamoneda: de denominaci6n de ambos el ementos que no tiene por qué
coincidir.

Las entidadesfinancieras, tradicional mente, han basado su negocio en
actividades deintermediacion entre aquell as unidades de gasto con supera-
vit monetario y aquellas otras con déficit, permitiendo satisfacer las necesi-
dades tanto de prestamistas como de prestatarios y creando utilidades de
tiempoy forma.

Estas entidades captaban recursos en forma de depdsitos y emitian
préstamos, realizando un proceso de transformacion delos activos emitidos
que se convierten de estaforma en titulos de distintas caracteristicas alos
originales

Si analizamos el balance de una entidad de financiera observaremos
queen su activo predominael largo plazo frente aun pasivo dominado por €l
corto plazo, resultando, por tanto, su fondo de maniobra negativo. Esta
circunstanciaresultaaltamente peligrosa, en especial ante posibles subidas
detiposdeinterésacorto plazo, lo cual implicariapagar maspor losrecursos
captados en el corto plazo mientras que los préstamos a largo plazo no
sufririan este efecto en lamismamedida.

Llegado este punto resulta obligatorialareferenciaalaevolucion més
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reciente de los tipos de interés en los paises de la U.E.M., donde, tras un
largo periodo de continuas bajadas, podriamos decir que se ha alcanzado
unaetapaderelativaestabilidad, que segln previsionespodriaverse altera-
da con proximas subidas, motivadas tanto por la situacion internacional
como por laevolucién de las economias internas europeas.

Otra cuestion que haimpul sado considerablemente el proceso de des-
intermediacién financiera, hasido lareduccion del margen deintermediacion
fruto delaevolucion, yacomentada, delostiposdeinterésy del incremento
de lacompetenciaen el entorno financiero en |os Ultimos afios.

Estasituacion hacer prever un considerable einminenteincremento de
las operaciones de titulizacion de activos financieros, que previsiblemente
alcanzaran un papel crucial dentro del sector financiero espafiol enlos proxi-
mos anos.

Latransformacién que se efectlaen el proceso de titulizacion de acti-
vos requiere, como ya hemos comentado, unos instrumentos especializa-
dos, denominadosfondos detitulizacion de activosy sus correspondientes
Sociedades Gestoras, encargados de adquirir |os derechos de crédito y emi-
tir los val ores negociables (bonos de titulizacién).

En 1998 | as emisiones de bonos de titulizaci 6n experimentaron un enor-
me incremento (+1.259,10% respecto al afio anterior), lo que pone de mani-
fiesto el considerable auge que ha alcanzado el fenémeno de latitulizacién
tras la aparicion del R.D. 926/1998 y la posibilidad de titulizar una amplia
gamade activos, y no solo |os hipotecarios, como hasta entonces.

A mediados de 1998 comenzaba a apreciarse laexpansion del mercado
espafiol de valores procedentes de latitulizacion. Datos relativos al gjerci-
€i0 1998y comienzosde 1999, confirmaban dichatendencia. Tal eraasi, que
afinales de 1998 el saldo vivo total superabalos 13 mm de euros®. Tales
cifras ponen de manifiesto un crecimiento del 45% aproximadamente res-
pecto del afio anterior. Dicho creci miento se apreciaaun masen los activos
procedentes de intermediarios financieros, y concretamente |os bonos de
titulizacion, cuyo saldo vivo se ha multiplicado por 3,5.
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En este proceso resulta necesario dotar de las debidas garantias alos
adquirentes de lostitulos recién creados, asi como de un conjunto de medi-
dasquelespermitan conocer lacalidad delostitul os que adquieren; aqui es
donde entran en juego las agencias de rating encargadas de valorar dicha
calidad y que, sinlugar adudas, gjerceran unimportante papel en el desarro-
Ilo delatitulizacion (ver el epigrafe 5.3. El papel delasagenciasderating en
€l proceso detitulizacion).

8.3. OBJETIVOSDE LA TITULIZACION DE ACTIVOS

Podriamos cuestionarnos €l objetivo perseguido por las entidades fi-
nancieras al realizar una operacion de titulizacién asi como los beneficios
que puede conseguir:

* En primer lugar las entidades obtienen liquidez, permitiendo liberar
recursos del activo.

* Consecuenciadeloanterior, unamejoradelosratiosde solvenciadela
entidad, derivadade laliberacién de Recursos Propios para su empleo
en otras actividades.

¢ Simultaneamente se crea "nuevo papel" (nuevos activos donde inver-
tir), cuyagestion tiene cadavez mas peso en lacuentaderesultadosde
las entidades, y que tras unos afios de crecimiento exponencial en los
volUmenes gestionados habian terminado por producir un exceso de
demanda sobre |a oferta de los mercados financieros, 10 que a su vez
provocaba una sobreval oracion de los titul os.

Tomadaladecisién deredizar unaoperacion detitulizacion se hade tener
en cuenta unaserie de caracteristicas que han dereunir losactivos susceptibles
de ser titulizados y que a grandes rasgos podriamos sistematizar en:

* existenciade datos histéricos de morosidad y prepagos;
* identificabilidad o predictibilidad de sus flujos de cgja;

* homogeneidad,;
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* ausenciadeobligaciones comercia esdel vendedor del activo respecto
a pagador del flujo.

Enlineasgeneraes, laentradaen vigor del Real Decreto 926/1998, de 14
de mayo por el que se regulan los FTA y sus sociedades gestoras, ha su-
puesto el punto de partidaparaun proceso de transformacion financieraque
se convertirden un instrumento mas de gestién paralas entidades financie-
ras, y devital importancia, por |as considerablesventajasinherentesfrentea
otras fuentes alternativas de financiacion.

Antelanecesidad de captaci6n de nuevas fuentes de financiaci 6n por
parte de las entidades financieras, y en el proceso de seleccion delafuente
mas apropiada, han de conjugarse diversos aspectos clave, que se recogen
en lasiguientefigura:
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Figura 2. Latitulizacion de activosy la gestion eficiente de losrecur sos
financieros

ESTIMAREL NIVEL DE CAPITAL NECESARIO DE LA ENTIDAD

.

ESTIMARLA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL EN FUNCION
DEL ToTtaL AcTIvo

. !

GESTIONAR ACTIVAMENTE LOS
COMPONENTESDE CAPITAL

:

TiTULIZACION

348 38 8 3

MANTENER | | MINIMIZAR | | Maxivmizar| | INCREMENTO
CIERTA EL COSTE DE £l ROE | | Remuneracion
SOLVENCIA CAPITAL AL ACCIONISTA

Fuente: Elaboracion propia
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Tal y como seindica, de forma muy esquemética, en lafigura anterior,
cuando unaentidad financieranecesitanuevosrecursosfinancieros seplan-
teacua es el nivel de capital que necesita de acuerdo con su plan de creci-
mientoy su activototal. Pararealizar unagestion eficiente en lacaptacion de
los nuevos recursos, la entidad se planteard | os siguientes objetivos:

* el mantenimiento de un nivel de solvencia adecuado;
* laminimizacion del coste de los nuevos recursos captados,

* |amaximizacion de su rendimiento (medido através de la"rentabilidad
financiera' o ROE 8);

* lamaximizacién de la remuneracion alos accionistas.

Latitulizacion de activos of rece laposibilidad de captacion de recursos
alavez que permite alcanzar |os anteriores objetivos.

Esta alternativa de financiacion, se potencia en los mercados volatiles
caracterizados fundamental mente por la ausencia de unaliquidez adecuaday
por unos precios no competitivos paralos recursos financieros de balance.

Enrelacién al instrumento atravésdel cual esposibleanalizar el impac-
to delacaptacion de recursos viatitulizacion en lugar de mediante recursos

de Balance: el ROE, podemos analizar |os factores que lo determinan:

Tabla 2. El ROE y susfactores determinantes

ROA ACTIVO/
RECURSOS PROPIOS
Margen financiero Apalancamiento financiero
Comisiones Coste de capital
Costes Tier 1/ Tier 2
Calidad de los Activos Mix deTier 1
Otros Politica de distribucién de
(extraordinarios, etc.) dividendos alos accionistas
Impuestos

Fuente: Elaboracion propia.

96



Titulizacion de Activos

Entre las razones fundamental es que pueden propiciar lautilizacion de
latitulizacion como instrumento de gestién eficiente delos recursos propios
de balance de una entidad financiera, podemos destacar |as siguientes:

* optimizacion de laestructurafinancieradel originador;

* diversificacion delas fuentes de financiacion;

* gestion adecuada del balance, mediante el ajuste de activos/pasivosy
lareduccion del riesgo.

En relacin con laoptimizacion delaestructurafinancieradel originador
en el proceso detitulizacion, podemos sefidlar que permite lograr un mayor
crecimiento sin necesidad de ampliar capital, alavez que libera capital sus-
ceptiblede utilizacién en otros proyectosy ayudaamejorar |os coeficientes
de recursos propios de laentidad.

La diversificacion de la financiacién, se sustenta en los siguientes
aspectos:

Tabla 3. Riesgosdelatitulizacién

RIESGO DE El inversor y la estructura asumen el riesgo

CREDITO de impago o retraso en e pago.

RIESGO DE Se puede utilizar en la misma base en que se

INTERES reciben los pagos.

RIESGO DE Reduce el desequilibrio entre el vencimiento

PLAZO delosactivosy el plazo de los pasivos que
los financian.

RIESGO DE Traslada el riesgo de amortizacion

VENCIMIENTO anticipada.

Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, refiriéndonos a la tercera de las razones argumentadas,
podemos sefialar que:

* Mediante latitulizacién se apela a otros mercados.

* Reducelasaturacion delas vias tradicionales.

* Se producen economias de escala (los costes originados van disminu-
yendo paulatinamente).
Podemos destacar algunas otras razones que entendemos propiciaran

el fomento de esta figurade financiacién en el futuro:

1. Lamejorade percepcion delagestion realizada por laentidad financiera.

2. El aumento de la flexibilidad para la entidad de una nueva via de
financiacion 7.

3. Laposibilidad demovilizar activossin perder larelaciony el control del
cliente.

4. Lamejoradel conocimiento de su carterade activos.
5. El desarrollo considerable de la politica comercial delaentidad.

6. Sin olvidarnos del efecto multiplicador inherente a que ya hemos he-
cho alusion, y que hemos denominado recurrencia de la titulizacién,
gue propiciara la generacion de recursos en la entidad, que realice
sucesivas titulizaciones de activos, de formacasi ilimitada.
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Notas Capitulo 8

1 El Comité de Basilea emite recomendaciones que posteriormente son interpre-
tadas por los paises miembros, de ahi laposibilidad delaexistenciadedivergen-
cias en ladefinicion y los elementos constitutivos entre los distintos paises.

Los objetivos del Comité de Basilea son los siguientes:

- Establecer un marco reglamentario con €l objeto de garantizar lafortalezafinan-
cieray laestabilidad del Sistema Monetario Internacional.

- Favorecer un marco deigualdad en €l plano internacional, estableciendo niveles
de capital minimo.

2 Tier 1+ Tier 2

3 El Informe de Basilea define e Ratio de Solvencia (Ratio Cooke) paralos bancos
delosdoce paises miembros (Bélgica, Canad, Francia, Alemania, Italia, Japon,
Luxemburgo, Paises Bgjos, Suiza, Reino Unidoy USA).

4 Obviando laintermediacion que existia en este sentido por parte de las enti-
dades financieras.

5 Deloscuales 12,8 mm de euros corresponden a activos procedentes deinterme-
diarios financieros.

6 Total _ Activo
ROE = ROA x Recursos_ Pr opios

7 En este sentido, podemos destacar que el afio 1998 supone un punto de in-
flexion en el lento proceso de titulizacion desarrollado en Espafia hasta €l mo-
mento. Ante |a escasa tradicion emisora de las empresas de nuestro pais, €
crecimiento de este mercado resulta muy importante en el actual contexto de
previsible crecimiento delademandadetitulos de rentafijaprivada, aunque aun
dista bastante de | os principal es mercados financieros espafiol es.
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9.LA TITULIZACION DE ACTIVOS EN ESPANA

9.1 EL MARCO LEGAL

El establecimiento de un marco legal de referenciade latitulizacién en
nuestro pais nace con ladisposicion adicional quintadelaley 3/1994, de 14
deabril, de adaptacion delalegisl acion espafiolaen materiade entidades de
crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, que extendio €l
régimen de latitulizaci6n hipotecariaaotros préstamosy derechos de crédi-
to, con el fin deampliar las posibilidades que estanuevamodalidad o instru-
mento financiero ofrece paramejorar lafinanciacion delos diversos agentes
econdmicos. Finalmente, tuvo lugar el desarrollo de esta disposicién con el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el gue se regulan |os fondos de
titulizacién de activos y | as sociedades gestoras de fondos de Titulizacién.

Un paso maslo constituyélal ey 49/1998, de 30 dediciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1999, que incorporé en su articulo 53 la
habilitacion al Ministerio de Economiay Hacienda para el otorgamiento de
avales que garanticen los valores de renta fija emitidos por Fondos de
Titulizacion de Activos, con el objeto de mejorar la actividad productiva
empresarial.

El apartado cuatro de este articulo faculta al Ministro de Economiay
Hacienda para que establezca las normasy requisitos alos que se deberan
someter los convenios asuscribir entre el Ministerio y las Sociedades Ges-
toras de fondos de titulizacién de activos inscritas en los Registros de la
Comisién Nacional del Mercado de valores.
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Por tanto, esta Orden ministerial viene a dar cumplimiento ala citada
disposicion buscando un doble objetivo. De una parte, permitir a nuestras
empresas beneficiarse de las ventajas de |os mecanismos de financiacion
basados en el mercado de capitales. De otra, fomentar €l instrumento de la
titulizacién paraal canzar grados de desi ntermedi acién financierahomologa-

bles alos que son caracteristicos de | os paises de nuestro entorno.

NORMATIVA BASICA SOBRE TITULIZACION EN ESPANA

- Ley 19/92, sobre régimen de las sociedades y fondos de inversion inmo-
biliaria y sobre fondos de titulizacién hipotecaria.

- R.D.L. 3/93, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias,
tributarias, financieras y de empleo.

- Ley 3/94, de adaptacion de la legislacion bancaria en materia de entidades
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria.

- Circular 2/94 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que
se aprueba el folleto informativo para la constitucién de los fondos de

titulizacién hipotecaria.
- Ley 40/94 de ordenacion del sistema eléctrico nacional.

- R.D. 926/98, por el que se regulan los fondos de titulizacién de activos y
sociedades gestoras de fondos de titulizacion.

92 LA TITULIZACION HIPOTECARIA

El concepto de titulizacién hipotecaria ha sido ampliamente tratado en
este documento, desarrollandose en el marco juridico delaLey del Mercado
Hipotecario conforme al siguiente circuito:

1. Existencia de préstamos hipotecarios tal que las Entidades de Crédito
se convierten en acreedoras

2. Por lanecesidad de generar negocio, en otras pal abras, lanecesidad de
liguidez delas entidades de crédito, se emiten un tipo de val ores nego-
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ciables caracteristicos del mercado hipotecario, las participaciones hi-
potecarias.

3. Las participaciones pueden ser suscritas por FTH actuando atravésde
Sociedades Gestoras. Sobre la base de las participaciones los FTH
emiten bonos de titulizacién hipotecaria que responden al perfil carac-
teristico de un bono:

a. Restitucion del principal.
b. Retribucion del principal.

9.2.1. FuncionesdelosFTH

Desde una perspectiva mercantilista, la funcion de los FTH es de
homogenei zaci 6n de créditos hipotecari os parahacer posible su conversién
en val ores estandarizados.

Esta actuacion se torna en necesariay fundamental para el logro del
objetivo tltimo de latitulizacién hipotecaria, generar liquidez en las entida-
des de crédito, con lo que se posibilita la generacién de negocio inversor
evitando la dependencia del sector del pasivo tradicional, cada vez menos
vistoso en funcion de la tendencia a la baja que en los Ultimos afios ha
registrado el mercado en cuanto alaretribucién del mismo.

No obstante, en Ultimainstancia, losfondos de titulizacién hipotecaria
tienen unafuncion social indirectacomo es el abaratamiento de los présta-
mos para adquisicion de viviendatal y como se manifiesta en la Exposicion
deMotivosdelaley 19/1992. Estafuncion es sin dudafruto del efecto que
lamovilizacion monetaria de | os préstamos hipotecarios tiene sobre lacom-
petencia en | os sectores econdmicos implicados.
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9.3 LAMORATORIA NUCLEAR

En Espafia, e proceso titulizador esta marcada por la LOSEN, ley 40/
1994 de 30 de diciembre de Ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional. La
importanciade estaL ey radicé en dosaspectos, por unlado significé ungiro
en el futuro de la politica energética nacional yaque supuso la paralizacion
definitiva de los proyectos de construccion de las centrales nucleares de
Lemoniz, Valdecaballerosy launidad dosde Trillo, y por otro, parael propio
proceso titulizador analizado en esta edicion.

En cuanto a primero, parece claralaincidencia que sobre el conjunto
de la sociedad puede tener una decision politica de este tipo, con amplias
connotaciones social es, econémicas, ecoldgicas,...

En lo referente al segundo, se basaba en el derecho reconocido por la
Ley alostitulares de |os proyectos a modo de compensacion por lasinver-
siones realizadas, asi como por €l coste de la financiacion. Estamos pues,
ante un hecho que marca el desarrollo de la titulizacién en nuestro pais,
modelando las bases juridicasy de praxis de todo el proceso.

9.3.1. Regulacion de derecho de crédito compensador

Basicamente laLOSEN convertia en acreedores a los titulares de los
proyectos, incorporando en lafacturacion delos abonados a estos servicios
por un plazo maximo de 25 afios un coste especifico por este concepto.
Asimismo, laL OSEN reconocid lafacultad de ceder el derechodecréditoala
compensacion a terceros con caracter general y, en particular, a determina-
dos fondos de titulizacion denominados FTAMN.

El importe base de la compensacion ascendié a 729.309 millones de
pesetas que se distribuyé entre los titulares de los proyectos de construc-
cion y se modificod por el Ministerio de Industria'y Energia para tener en
cuenta las desinversiones por la venta de |os equipos y |os gastos deriva-
dos de los programas de mantenimiento, desmantelamiento y cierre.
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Lamaterializacion detodo el proceso tuvo lugar en abril de 1996, con-
cretamente el dieciséis, en que laComisién Nacional de Mercado de Valores
(CNMV) autorizo el folleto paralaconstitucion del Fondo de Titulizacién de
ActivosdelaMoratoriaNuclear (FTAMN).

Descripcion de laemision:

ACTIVO PASIVO

Inversiones de |berdrola 8600 Bonos

Sevillana Nominal 25 millones

Endesa Total emision 215.000 mill. Ptas.

Unién Fenosa

El significado para las compafiias eléctricas desde un punto de vista
econdmico y de rentabilidad para el accionistafue claro dado que pudieron
en voz del proceso titulizador eliminar el importe total de la emisién del
pasivo de su balance.

94LA TITULIZACION NO HIPOTECARIA

Dentro del desarrollo de los procesos titulizadores en Espafia, €l Real
Decreto 926/98 de regulacién de los fondos y sus sociedades gestoras,
significo un paso mas en laliberalizacion eimpul so de laactividad econémi-
ca, yaqueentreotras, permitiaalas entidadesfinancierasusar latitulizacion
también en aquellos préstamos corporativos o de consumo.

Por tanto, y en Ultima instancia, la titulizacion no hipotecaria se con-
vierte en una herramienta parapreservar laliquidez de las entidades de cré-
dito y permitir un optimo flujo del ahorro alafinanciacién del sistema pro-
ductivo en general.

El primero en lanzarse aestetipo detitulizacion fue el Banco Santander
tan sdlo cinco dias después de su autorizacién por el Gobierno, loqueesuna
muestra de las elevadas expectativas creadas por este tipo de operaciones.
Laoperacion estabaamparadaen laventade papel comercial y por unimpor-
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te de 200.000 millones de pesetas.

Latitulizacién no hipotecaria, crea un nuevo marco de relaciones eco-
némicas que quedan de manifiesto en el ejemplo anterior, donde ademas de
los problemas intrinsecos a proceso surgen otros derivados de la propia
natural ezaecondmicadelosactivostitulizados. Lavidamediade estos acti-
vos, como el papel comercial, oscilaba, en el caso del Santander, en 40 dias,
lo que supone al canzar unarotacion desconocidaen el caso de lahipoteca-
ria. Laconversion abonos no es automaticay se hace necesario introducir
mecanismos que mejoren la calificacion de los prestamos al objeto de obte-
ner un mejor rating.

Estamos pues ante una sofisticada herramienta cuya implantacién se
hace necesaria por la evolucion natural de la economia en genera y del
negocio bancario en particular ya que es una formula que permite entre
otras, y fundamentalmente, optimizar €l capital y hacer unamejor gestion de
los riesgos de balance.

95LA TITULIZACION EN LA FINANCIACION EMPRESARIAL

ORDEN de 28 de mayo de 1999 sobre los Convenios de Promocién de
Fondosde Titulizacién de Activos parafavorecer lafinanciacién empresarial

Por esta Orden se establece el régimen y contenido de los convenios
que se podran suscribir por €l Ministerio de Economiay Hacienda, através
de la Direccién General del Tesoro y Palitica Financiera, y las Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion de Activosinscritasen el Registrodela
Comision Nacional del Mercado de Valores con € objeto de promover la
constitucion de fondos de titulizacion de activos parafavorecer lafinancia-
cion empresarial, conformealo dispuesto en el articulo 53 delaL ey 49/1998,
de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1999.

En Gltimainstancia, | atitulizaci 6n debe servir como mecanismo alterna-

tivo paralafinanciacién de nuestro tejido productivo, aunque hasta el mo-
mento el mercado no hainstrumentado procesos de titulizacién quetengan el
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suficiente impacto en lafinanciacion de pequefias y medianas empresas.

Losfondos que cumplan losrequisitosdelaOrdeny se constituyan al
amparo del correspondiente convenio, podréan beneficiarsedel aval del Esta-
do paragarantizar valores de rentafija que emitan. La Sociedad Gestora que
pretenda formalizar un Convenio con €l objeto de obtener €l aval debera
solicitarlo ala Direccion General del Tesoro y Politica Financiera aportando
una Memoria explicativa del proyecto de constitucién del Fondo de
Titulizacién de Activos.

La solicitud de firma del convenio serd examinada por una Comision
integrada por representantes de |a Secretaria de Estado de Comercio, Turis-
moy delaPequefiay MedianaEmpresay delade Economia, con el objeto de
verificar si secumplentodoslosrequisitosestablecidosenlaOrdeny elevar,
en su caso, lapropuestade concesion del aval a Director General del Tesoro
y PoliticaFinanciera, que estara condicionadaalaconstitucion del Fondoy
su registro en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El aval sera otorgado por €l Director general del Tesoro y Politica Fi-
nanciera, por delegacion del Ministro de Economiay Hacienda, una vez
constituido el fondo y registrado en la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Los fondos de titulizacién de activos deberén reunir, ademés de las
prescripciones general es estipul adas en su normativaespecifica, lossiguien-
tesrequisitos:

1. Por lo concerniente al activo, podran titulizarse los préstamos o crédi-
tos cedidos por las entidades de crédito que se hayan adherido al
Convenio suscrito con €l Ministerio de Economiay Hacienda.

2. En cuanto al pasivo, se podrén avalar de cada serie o clase de valores
derentafijaque seemitapor los Fondosde Titulizacion de Activos, los
porcentajes sobre el valor nominal sefialados a continuacion:

* Paralosdecalificacion crediticiaBBB, Baao asimilados, hastaun 15%.

* Paralosde calificacion crediticia A o asimilados, hasta un 50%.
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* Paralosdecalificacion crediticiaAA, Aao asimilados, hastaun 80%

Deberaexistir unamejoracrediticiaquereduzcael riesgo delosvalores
avalados, de modo tal que les proporcione unacalificacién crediticiaminima
concedida por una agencia de calificacion reconocida por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores. Estacalificacion debera obtenerse con carac-
ter previo alaconcesién definitivadel aval.

9.6 LA FISCALIDAD DE LA TITULIZACION

Lanaturalezadel propio proceso titulizador implicaquelafiscalidad no
seaUnicasino distintaen funcion de lanaturalezadel agenteintervinientey
de su posicion en el ciclo.

9.6.1 Fiscalidad del Cedente

La cesion de los créditos se encuentra exenta de |.V.A por tener la
consideraci6n de operacién financieray tampoco esta sujetaal Impuesto de
Transmisiones excepto cuando el crédito cedido esta garantizado por un
derecho real inscribible en el Registros Publico o documentado en determi-
nados titul os.

El andlisisdelaimposicién directaprecisadistinguir si setratade Resi-
dentes Fiscales en Esparia o de No Residentes.

* EnlosResidenteslabaseimponible se cal cularatomando como base el
resultado contable y 1os gjustes fiscales que la Ley del Impuesto de
Sociedades establezca. En cuanto alas correcciones valorativas fisca-
les se cefiiran alo dispuesto en el Plan General de Contabilidad.

La cesién de créditos comerciales a descuento origina un resultado
negativo, deducible en la base imponible del impuesto sobre sociedades o
del impuesto sobre larentade los no residentes, atendiendo a su devengo.

* L os no residentes fiscalmente en Espafia tributaran por cada devengo
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total o parcial de renta sometida agravamen.

Los rendimientos de las actividades econémicas o beneficios
empresariales, en el caso de dobleimposicion, esta exenta de tributacién en
nuestro pais. Lasvariaciones patrimonial es, salvo que se encuentren exentas
tributan al 35%.

Los rendimientos del capital mobiliario derivados de los intereses
devengados la cesion del capital mobiliario, estarian exentos de tributaci6n
si el cedente esresidente en un estado de la Unién Europea.

9.6.2 Fiscalidad delosF.T.A.

LosF.T.A. son béasicamente el vehiculo de Titulizacién que agrupalos
activos cedidos y emite los valores.

La administracion del fondo hipotecario o de activos por la sociedad
gestoraestaexentodel.V.A. Perolaconstitucién del fondo detitulizacién de
activos si esta sujeta a Impuesto de Transmisiones Patrimonialesy Actos
Juridicos Documentados, no gozando de la exencidn que en este impuesto
tiene la constitucion de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Laimposicion directa, nosllevaadistinguir los dos supuestos deresi-
dentesy no residentes fiscal es en Esparia.

* En cuanto alos primeros, los fondos de titulizacion de activos estan
sometidos al Impuesto sobre Sociedades al tipo general de gravamen
del 35%. Los rendimientos de prestamos u otros derechos de créditos
gue constituyan uningreso delosfondos detitulizacién estan exentos
de soportar retencion o ingreso acuenta. Dichaexencién podriaexten-
derse a otros rendimientos percibidos por el fondo, como por ejemplo,
alos derivados de los activos financieros o depdsitos bancarios, se-
gun unaconsultadelaDireccion General de Tributosen marzo de 1993.

* L osfondos detitulizacion no residentes fiscal es en Espafia que obten-
gan rentas a través de un establ ecimiento permanente 0 sin mediacion
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del mismo, tributaran en Espafia por la totalidad de estas rentas en €l
Impuesto sobrelaRentadelosno Residentes, al 35% Yy 25%, segln sea
através de establecimiento permanente o sin é. Si existe convenio de
dobleimposicién entre €l paisdel no residentefiscal y Espafiase aplica
ra, dada su primacia sobre el derecho interno espariol, el convenio.

9.6.3. El inversor Persona Juridica

Latransmision devaloresy losserviciosrelacionadoscon €lla, incluso
por causa de su emisién 0 amortizacién, estén exentos del I.V.A. Asimismo,
también lo estaran los servicios de colocacion de emisiones, incluido su
aseguramiento.

L osrendimientos procedentes de bonos u obligaciones emitidos por el
Fondo de Titulizacion se integraran en la base imponible del Impuesto de
Sociedades.

Lasinversiones en activos con rendimiento explicito se contabilizaran
por el precio de adquisicion o suscripcién, sin que €l cupdn corrido forme
parte deéste. Enlascorreccionesval orativas (provisiones por depreciacion)
habré que tener en cuenta que son val ores negociados.

9.6.4 El inversor Personafisica
Latransmision de valores esta exenta en el Impuesto de Transmisiones.

L osrendimientos procedentes de bonos u obligaciones emitidos por el
fondo detitulizaci én seintegran en labaseimponibledel I.R.P.F. como rendi-
miento del capital mobiliario derivado de la cesion a terceros de capitales
propios. Estos rendimientos pueden reducirse en un 30%, si su periodo de
generacion excede de dos afios.

Se integraran en la parte general de la base imponible para tributar a
escala de gravamen.
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9.6.5 Inversor noresidente

Latransmision de valores estaexentadetributacionenel 1.V.Ay en el
Impuesto de Transmisiones.

L os rendimientos procedentes de |os bonos y obligaciones emitidos
por el fondo detitulizaci 6n espafiol tienen laconsideraci6n derentas obteni-
das en Espafia.

Estasrentasno tributan si son percibidas por residentesde algun esta-
do delaUnién Europeao en un pais con Convenio de Doble lmpasicion con
clausuladeintercambio deinformacion, en laparte obtenidapor transmisién
delostitulos.

En los restantes i mpuestos se tributard por cada devengo de renta, al
tipo general del 25%, sin perjuicio delo que establezca en su caso el conve-
nio de dobleimposicion.
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10. A MODO DE CONCLUSION

L osprocesosdetitulizacién van aal canzar unimportante protagonismo
en los préximos afos, yendo en paralelo con lamaduracién financieradelos
actores econdmicos, €l desarrollo delos mercados, sobretodo |os de deuda
privada, laglobalizacién delasempresasy los sistemas de financiacién, y la
implementacin delos canones que i mpone ladenominada nuevaeconomia.

El proceso de maduracion sobredicho debe estar liderado por las pro-
pias entidades financieras que, como hemos reconocido alo largo del texto,
no pierden importancia intermediadora con la expansién de los procesos
titulizadores, sino que, al contrario, salen realmentefortal ecidasde estetras-
vase de riesgo de sus balances a los mercados, optimizando sus recursos
propios en términos de eficiencia asignativa y costes de oportunidad, y
racionalizando su gestion del riesgo. Ademés, muchas entidadesfinancieras
sobreinvertidas encontrardn en la herramienta titulizadora una formula de
financiacion que les permita su expansion y la bdsqueda de importantes
oportunidades de negocio.

Por Ultimo, es preciso resefiar que no solo las compafias financierasy
las grandes compaiiias son las usufructuarias de este mecanismo de
innovacion fiduciaria, sino que entidades no financieras y pequefias y
medianas empresas pueden verse de forma directa o indirecta favorecidas
por los procesos de titulizacion en términos de posibilidades y alternativas
de financiacién. De hecho en Espafia se ha comenzado atitulizar créditos
concedidos por entidades financieras a pepquefias y medianas empresas
con el compromiso dereinversion del flujotitulizado enlapropialineapyme,
acentuando la recurrencia inversora o, 10 que es o mismo, el efecto
multiplicador de latitulizacion de activos. Ademas, |a aprobacion del R.D.
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926/1998 favorece deformamuy generosalaimplementaci én de procesos de
titulizacion, pues abre el abanico de activosy flujos de caja susceptibles de
ser titulizados (cuentas a cobrar sobre tarjetas de crédito, linea pymes...)
aparte de los cléasicos colaterales hipotecarios o los relacionados con la
moratoria nuclear. Con lo antedicho, se incrementa el nimero de activos
titulizables, el nimero de entidades originadorasy lapropiaactividad de las
entidades financieras.
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Coleccidon Agricultura

- A nalisis
De Suelo~Agna-Tlanta
¥ Su Apiicaen i

"Analisis de Suelo-Agua-Plantay su aplicacion en
la nutricién de cultivos horticolas en la zona del
Sureste peninsular"

Autores: Antonio Casas Castro y Elena Casas Castro
1.S.B.N.: 84-922785-3-6

Edita: Caja Rural de Almeria

Idioma: Espafiol

Caracteristicas: 250 paginas. Encuadernacion ristica.
llustraciones a color.

Fecha de aparicion: Noviembre 1999

Distribuye: Mundi-Prensa, S.A.

"Técnicas de produccion de frutas y hortalizas en
los cultivos protegidos del Sureste espafiol”
(3 vélumenes)

Coordinador: Francisco Camacho Ferre

1.S.B.N. Obra Completa: 84-922785-5-2

Edita: Caja Rural de Almeria

Idioma: Espafiol

Caracteristicas: 3 volimenes (1.092 paginas).
Encuadernacion rustica. llustraciones a color.

Fecha de aparicion: Noviembre 1999

Distribuye: Mundi-Prensa, S.A.
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Coleccion Economia

"La Economia de Almeriay los Recursos Hidricos"

Director del estudio: Francisco José Ferraro Garcia.
1.S.B.N.: 84-922785-4-4

Edita: Caja Rural de Almeria

Idioma: Espafiol

Caracteristicas: 74 paginas. Encuadernacion ruastica.
llustraciones a color.

Fecha de aparicion: Noviembre 1999
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Boletin Econdmico Financiero

4+ Boletin Econémico Financiero "Boletin E'conomlf:o Flnanglerf) _Caja Rura!
CleRumideAnels - de Almerfa”. Indicador Sintético Nicolas de
Oresme (ISINO).

Autor: Instituto de Estudios de Caja Rural de Almeria.
Idioma: Espafiol

Caracteristicas: Cuadernillo de 12 paginas.
llustraciones a color.

5 :  Fechade aparicion: Noviembre 1999.

e Periodicidad: Trimestral.

Boletines publicados:

Numero Periodo Suplemento
0 Octubre 1999  El sector del marmol en Almeria
1 Enero 2000 El sector de la construccién en Almeria
2 Abril 2000 El sector turistico en Almeria y Murcia
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Inmbnta e ol sg § Poorpeoes Secha Foadin oo e Caja Faral de dneis
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T

http://www.instituto.larural.es

instituto@larural.es

Infor macion disponible en inter net:

* Series estadisticas de Almeria, Andaluciay Espafia.

* Indicadores econémicos de Almeriay Espafia.

* |ndicador Sintético Nicolasde Oresme (ISINO). Almeria, Murciay Espafia.
¢ Informacion municipal.

* Informes econémicos.

* Boletin Econdmico Financiero de CajaRural de Almeria.

* Programas de formacion.

* Publicaciones.

* Actividades Socioculturales.
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