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RESUMEN

El objetivo de este articulo es el de mostrar todos los requisitos que son necesa-
rios para llevar a cabo una operacidn de este estilo. Comenzando por las caracteristi-
cas que han de tener los activos que van a ser titulizados, se pasa a enumerar y expli-
car los pasos que se han de seguir en la preparacion de cada emisidn, haciendo explicito
qué se persigue en cada uno de ellos. Finalmente, no podemos olvidar el papel desem-
pefiado por las agencias de rating como evaluadoras del riesgo crediticio asociado a
fa ernision.

ABSTRACT

The aim of this article is to show all the needed requirements to carry out this type
of issue. First of all, we begin pointing out the characteristics that assets must have to
be securitised, after that we continue enumerating and explaining the necessary steps
for the preparation of any issue, illustrating what is pursued in each of them. Finally,
we can not forget the role played by the rating agencies in evaluating the credit risk
associated with the issue.

1. CONCEPTOS GENERALES

Si tuviéramos que dar una definicién de lo que es la titulizacion, necesa-
riamente deberiamos hacer referencia a términos tales como respaldo, cesién o
transformacién. Asf, para Trujillo (1996}, 1a titulizacidn de una cartera de acti-
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vos, entendido el término activo en su seatido mds amplio, consiste en su uti-
lizacién como respaldo en la emisidn de otros activos de caracterfsticas mas
favorables para su negociacion en los mercados. Por su parte, Morrisey (1992)
sefiala que se trata del proceso de conversién de préstamos o derechos de cré-
dito en instrumentos negociables. Mds especificamente, permite que activos
de pequefia cuantia, no ncgociables, y de diferente solvencia crediticia, sean
reconvertidos en nuevos y liquidos valores negociables acompafiados de mejo-
ras crediticias, los cuales ofrecen flujos financieros que pueden diferir nota-
blemente de los provenientes de los flujos originales de respaldo. En esta linea,
cabe incluir la definicién dada por Blanco y Carvajal (1999}, los cuales ponen
el énfasis en la idea de conversién de activos. Asi, constderan que la tituliza-
cidén transforma activos heterogéneos, singulares, generalmente de pequeiias
cuantias, con riesgo de crédito, de dificil negociacidn y con un cierto esque-
ma de flujos y duraciones en otros activos que son seriados, de mayor impor-
te, de ficil transmisidn, liquidos, con mejoras en el riesgo de crédito y a veces
también en el riesgo de interés. Para otros, como Rosenthal y Ocampo (1988),
la titulizacion es el proceso estructurado por el cual préstamos y otros dere-
chos de cobro son agrupados, colocados y vendidos en la forma de valores,
comuinmente denominados valores respaldados por activos o asser-backed
securities.

Teniendo en cuenta todas las definiciones anteriores y que este proceso estd
en continua evolucién, podriamos definirlo como un mecanismo de obtencitn
de fondos mediante la agrupacién y venta a un tercero independiente de parte
de nuestros activos, financieros o no. Tales activos se caracterizan por ser de
naturaleza homogénea aunque presentan diferencias en sus caracteristicas finan-
cieras, ademds de ser dificilmente negociables por separado y presentar distin-
tos niveles de riesgo. Este tercero emite valores negociables, homogéneos y con
riesgo mejorado para conseguir los fondos necesarios para pagar esos activos,
siendo los rendimientos de éstos los gque servirdn para hacer frente al servicio
financiero de los bonos creados.

Las razones que pueden llevar a una compaiiia a emprender una operacién
de titulizacidén son algunas de las siguientes:

—  Obtencién de fondos y diversificacién de las fuentes de financiacion.

— Elevacién del rendimiento obtentdo por el capital invertido, ya que con
este tipo de operaciones desaparece el riesgo inherente a la inversién
pero no parie de los beneficios —comisién de administracién de los
activos cedidos—-. Ademas, en el caso de las entidades financieras se
reduce el nivel exigido de recursos propios.
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— Reduccién de la exposicion al riesgo de crédito asociado a ciertos ac-
tivos.

A la luz de la experiencia internacional, los activos que son suscepti-
bles de ser titulizados han de cumplir con una serie de requisitos. Son los si-
guientes:

— Han de generar flujos de caja, es decir, han de poseer el derecho a reci-
bir ciertas cantidades en determinadas fechas.

— Han de poseer una determinada garantia de respaldo: si dicha garantia
es susceptible de ser valorada, entonces, llegado el caso, puede ser rea-
lizada por el emisor de los titulos. Por ejemplo, en los préstamos hipo-
tecarios la garantia es la propiedad que se adquiere con dichos fondos.
Si se produjera un impago por parte del prestatario, un modo de hacer
Hlegar los flujos prometidos a los bonistas es mediante la venta de dicha
propiedad.

— Han de tener una cierta distribucion del riesgo, es decir, se debe inten-
tar lograr una cierta diversificacion del riesgo. Por ejemplo, si quere-
mos titulizar una cartera de préstamos, pongamos unos cuatro mil, uno
s6lo de ellos apenas tiene peso sobre el total y por tanto su comporta-
miento no llegaria a distorsionar el rendimiento del conjunto. Sin
embargo, si en vez de realizar la operacién con cuatro mil, 1a llevamos
a cabo con so6lo 50, entonces ese Unico préstamo si tiene influencia
sobre el conjunto, por lo que habria que analizar todos y cada uno de
los préstamos incluidos en el lote.

— Han de ser homogéneos, es decir, todos los activos que van a ser titu-
lizados han de poseer caracteristicas similares. Dicho de otra forma: han
de ser productos de igual naturaleza —todos préstamos, todos alquile-
res de oficinas, etc.—.

— Han de carecer de cargas legales, es decir, si por ¢jemplo estamos titu-
lizando flujos por leasing de, digamos, fotocopiadoras, entonees, en
caso de impago por ¢l arrendatario, el activo no le ha de revertir a su
propietario, sino al emisor de los titulos. A estas cargas es a lo que se
conoce como executory clauses.

— Independencia respecto al originador, es decir, los flujos que dicho acti-
vo promete entregar en el futuro no han de guardar relacién con la exis-
tencia o no del originador. Asi, si estamos titulizando préstamos hipo-
tecarios, esta condicidn establece que, si la entidad financiera que
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concedié los préstamos fuera a la quiebra, las cuotas asociadas a dicha
operacion llegarian integramente al emisor, pues éste ha adquirido la
plena propiedad del préstamo. De ahi que al emisor se le conozca como
entidad bankruptcy remote.

Una vez que hemos visto en qué consiste la titulizacién y qué requisitos se
precisan en los activos que van a protagonizar esta operacion, nos vamos a cen-
trar en enumerar y explicar los pasos a seguir para llevar a buen puerto la pues-
ta en marcha de una emisidn. Es decir, nos vamos a centrar en el cémo tituli-
zar. De forma muy resumida, los pasos a dar son los siguientes:

1. Identificacién y agrupamiento de los activos.

2. Aislamiento de dichos activos del riesgo asociado a su originador.

3. Emision de los valores.

4. Gestién y administracién de los activos titulizados.

5. Incorporacién de las mejoras necesarias para garantizar los flujos pro-

metidos a los bonistas.

Veamos cada uno de ellos con mas detalle.

2. FASES DE LA TITULIZACION
2.1. Paso uno: Identificacién y agrupaciéon de los activos

La naturaleza de los activos que pueden ser objeto de una operacion de
titulizacidén es tremendamente variopinta. Desde los préstamos hipotecarios,
primeros activas con los que se Hevd a cabo una operacidn de este tipo, pasan-
do por préstamos para la adquisicién de automéviles, derechos asociados a tar-
jetas de crédito, segundas hipotecas —conocidas como home equity securiti-
zations—, alquileres de oficinas ~—por ejemplo, la realizada con las oficinas
de L.a Défense en Paris, leasing de aeronaves como la realizada por Iberia,
ingresos de pubs britdnicos como la realizada por la cadena Wellington, abo-
nos de temporada en la liga de fiitbol, como la realizada por la AC Fiorenti-
na, derechos sobre peliculas de cine, comeo la tlevada a cabo en Italia con los
llamados James Bond Bonds, hasta llegar a los royalties generados por la ven-
ta de discos, como por ejemplo la asociada a los discos de David Bowie, o la
realizada en Espaiia basada en centrales atémicas afectadas por la moratoria
nuclear—.
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Pero ademads de identificar los activos objeto de la operacién es necesario
valorarlos. Esta operacién puede resultar relativamente fécil en los casos en los
que los flujos de caja prometidos por los activos son conocidos —por ejemplo,
en los préstamos hipotecarios—. Sin embargo, esta tarea puede incorporar altas
dosis de incertidumbre cuando se trata de valor de flujos que se producirdn en
el futuro y que por tanto son estimados como en el caso de los llamados Bowie
Bonds, los ingresos que se supone que se obtendran por la venta de discos duran-
te los afios venideros. Por ejemplo, en este caso concreto, el punto central esta-
ba en que no sélo los derechos traspasados eran los correspondientes a varios
discos de oro y platino en EE.UU, —500.000 y un millén de copias vendidas,
respectivamente—, sino en la regularidad de las ventas a lo largo del tiempo.
As{, durante 1996, y sin contar la temporada de Navidad, Bowie vendié mas de
200.000 copias de los dlbumes cedidos. Todo ello pone de manifiesto la nece-
sidad de contar con informacién lo mids veraz y completa posible para poder lle-
var a cabo esta tarea. Esto es lo que ha llevado a asociaciones profesionales como
The Bond Market Association, a solicitar unos requerimientos minimos de infor-
macion sobre los activos que van a ser titulizados. En concreto, establecen los
siguientes;

— Rendimiento medio ponderado de los activos que respaldan a los titu-
los en el momento de la emisién.

— Vencimientos previstos de los activos.

— Vencimiento medio ponderado de los activos que respaldan a los titu-
los en el momento de la emisidn.

- Impagos del periodo presente, es decir, importe de activos que han pasa-
do a la situacién de impagados en el periodo actual.

— Impagos acumulados, es decir, importe de activos que han pasado a la
situacién de impagados no sélo en el periodo actual, sino en todos los
anteriores,

— Hipdtesis sobre amortizaciones anticipadas.

2.2. Paso 2: Aislamiento de los activos

Una vez identificados y agrupados los activos, el siguiente paso consiste en
«independizar» a éstos del riesgo soportado por la entidad que los ha genera-
do. Para ello, lo que se hace es transferir esos activos a un tercero mediante ven-
ta. Este nuevo agente en escena, que se crea exclusivamente para adquirir dichos
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activos —conocido como SPV o Special Purpose Vehicle—, tiene la propiedad
de ser inmune a los problemas que pueden surgir en el originador —es decir, es
un bankruptcy remote—, de modo que si éste fuera a la quiebra, los activos a
él cedidos no podrian ser utilizados en la liquidacién de aquél.

La forma de generar este tercer agente es muy diferente segin las legis-
laciones existentes. Hay dos grandes orientaciones: por un lado, las estructu-
ras formadas en los Estados Unidos, y por otro, las creadas en Europa. A su
vez, dentro de estas dltimas es necesario distinguir entre el esquema inglés y
el continental, diferencidndose entre si por la utilizacién o no de la figura del
Trust. En Estados Unidos las estructuras de arranque se acogieron en su mayo-
ria al llamado grantor trust, término generado en el dmbito de la legislacidn
tributaria de aquel pafs. En este caso, el contrato entre ¢l fiduciario y el depo-
sitario-cedente contiene los aspectos bdsicos de la estructura, que son los
siguientes:

— Laagrupacidn y cesién de las operaciones crediticias a favor del Trust.

—-  La emisién, como contrapartida, de certificados participativos en el
activo del Trust que se entregan a la entidad cedente.

— El nombramiento del originador como servidor de la emision.

— La prevision del Trustee como representante de los intereses de los
inversores en la emision.

— Las posibles actuaciones del Trustee ¢n caso de incumplimiento de los
pagos a los inversores.

Los certificados entregados a la entidad vendedora de los préstamos son
colocados en el mercado directamente, o bien a través de bancos de inversio-
nes. Este fue el esquema utilizado en los primeros afios en todas las emisiones
de pass-through garantizados por la agencia GNMA (Government National
Mortgage Association) de EE.UU. Sin embargo, estos grantor trusts presenta-
ban una limitacion bisica consistente en la imposibilidad de emitir distintas cla-
ses de valores en cuanto a vencimientos, por lo que la incertidumbre derivada
de la cancelacion anticipada se trasladaba directamente a los inversores. Para
superar este escollo se acude a la caracterizacién de los valores emitidos como
deuda, no certificados de participacion, para lo cual es necesario que aparezcan
en el pasivo de la entidad emisora fondos propios, la Hamada porcion residual,
y que se realicen transformaciones financieras entre los flujos de entrada y los
de salida. Asi, fue posible emitir clases de valores de distinto vencimiento, mane-
jando los flujos de entrada en el emisor, permitiendo una mayor adaptacién a
las necesidades de los ahorradores.
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Por lo que se refiere a Europa, y como se ha indicado mds arriba, hay dos
grandes corrientes: por un lado, la britdnica, mas similar a la norteamericana, y
por otro, la continental. En el Reino Unido, la constitucion y funcienamiento
de la sociedad emisora también aparece marcada por la utilizacién de la figura
del Trust, entidad juridica comun en el derecho empresarial anglosajén, y en
especial, en el campo financiero. La arquitectura mds habitual consiste en la
constitucion de una sociedad anénima que cumple los requisitos minimos exi-
gidos por la legislacién societaria y cuyo capital estd en manos de una socie-
dad tenedora que normalmente posee las acciones de otras sociedades instru-
mentales creadas con el mismo fin. A este disefio, que permite afrontar varias
emisiones, se le denomina «estructura huérfana». El capital de la sociedad hol-
ding o tenedora es poseido por un Trust que carece de finalidad lucrativa.
Mediante la asignacion de los derechos econémicos y politicos al Trust se con-
sigue que no se produzca la integracion o consolidacion de la sociedad vehicu-
lar con la entidad cedente, evitando un tratamiento de la cesién de las opera-
ciones contrario al pretendido. Los fideicomisarios o trustees son también
designados en las emisiones para hacerse cargo, como profesionales especiali-
zados, de los intereses de los bonistas como colectivo, supervisando el normal
cumplimiento de las obligaciones asumidas para con los inversores y, sobre todo,
para ejercer las acciones en el caso de incumplimiento por parte del emisor. Tie-
nen, por tanto, una funcién a la que nuestro derecho atribuye al Comisario de
un sindicato de obligaciones o acreedores.

En cuanto al modelo continental, tienen como pieza central 1a creacién de
un Fondo, caracterizado por poseer un patrimonio nulo, carecer de personali-
dad juridica, y por tanto han de ser representados legalmente por parte de una
sociedad gestora. Ejemplos de este esquema son los modelos francés y espafiol.
Asi, en el primero de ellos, esa pieza central la constituye un Fondo denomi-
nado Fondo Comiin de Créditos, mientras que en el caso espafiol es el Fondo
de Titulizacién. En ambas legislaciones, el Fondo de Titulizacién se asemeja a
un fondo de inversidn colectiva, st bien poseen mayor flexibilidad para emitir
valores negociables. En las primeras operaciones de titulizacién, llevadas a cabo
a comienzos de los noventa, tales Fondos se configuraban como patrimonios
esencialmente cerrados, es decir, las operaciones crediticias que formaban su
activo quedaban definidas desde la constitucidn del Fondo de Titulizacién, por
lo que su sustitucién o alteracién suponia una modificacidén de sus documentos
fundacionales. No obstante, este hecho ha quedado relajado en nuestra legisla-
cion tras la aprobacién del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que
se regulan los fondos de titulizacién de activos y las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacién, en el cual se autorizan los Fondos abiertos (articulo 4).
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2.3. Paso 3: La emision de valores

La creacién y lanzamiento al mercado de los titulos valores, es la maxima
expresién de la titulizacion y es la materializacidn en dinero efectivo en el ins-
tante actual, de los flujos de caja esperados en el futuro por los activos adqui-
ridos por el emisor de esos titulos. En esta fase, el problema crucial es el acom-
pasamiento que debe existir entre los flujos que recibira el emisor procedentes
de los activos adquiridos y los que debera pagar a los poseedores de los titulos
en concepto de intereses y principal. La eleccidn entre los distintos tipos de
bonos existentes va a depender de dos factores:

~— Por un lado, de la naturaleza de los activos, en donde vamos a distin-
guir entre activos hipotecarios y el resto.

— Por otro, por el ritmo de desaparicién de los activos, en donde vamos
a distinguir entre activos amortizables y no amortizables.

Dentro de los Bonos respaldados por activos hipotecarios, conocidos como
Mortgage-Backed Securities 0 MBS, encontramos dos grandes familias:

— Los llamados Pass-through:

— Los titulos de esta clase se caracterizan porgue los inversores fina-
les son propietarios de parte de la cartera de préstamos que s¢ han
titulizado. Mediante este sistema, los préstamos se agrupan, for-
mando lo que se denomina poel de hipotecas, para a continuacién
ser colocados en un Depdsito o Trust, regido por un fiduciario o
Trustee, el cual emite unos certificados de propiedad que son adqui-
ridos por esos inversores. El originador o cedente, generalmente,
lleva la administracién de los préstamos y recauda las cuotas de
principal e intereses para el Fondo, las cuales, una vez deducida la
comisién por gestién, pasan al depdsito y de éste a los inversores.
Es decir, los flujos gue generan los préstamos pasan desde los pres-
tatarios hasta los adquirentes de las participaciones a través del
Trust, de ahi el nombre Pass-through (pasar a través de).

— Los llamados Collateralised Mortgage Obligations o Pay-through:

— Son emisiones divididas.en varios tramos respaldados por un con-
junto de préstamos hipotecarios. En su estructuracién, el emisor
reparte los flujos de caja que proceden de los préstamos hipoteca-
rios de respaldo entre las varias clases de titulos en que se divide
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la emisién, cada una de las cuales se diferencia de las otras en su
rendimiento, vida media y orden de amortizacion. Existen diversas
clases de CMO:

Tramos de pago secuencial (Sequential Pay o «Plain Vanilla»
Tranches):

Es el mas basico de todos ellos. A medida que se reciben los flu-
jos procedentes de los préstamos de respaldo, el emisor paga el
cupon a un tipo de interés predefinido a los bonistas de cada uno
de los tramos. Los fondos dedicados a la amortizacién de prin-
cipal se destinan en primer lugar al primer tramo y hasta que
éste no esté amortizado no comienza la amortizacién del
siguiente, y asi sucesivamente hasta ir acabando con todos los
tramos que componen la emisién.

Clases de amortizacién programada (Planned Amortization
Class 0 PAC):

En este caso se vincula la amortizacion de los bonos de la clase
afectada a que la amortizacién anticipada de los activos no se
salga de una banda preestablecida, de forma que si esas cance-
laciones anticipadas son superiores a las previstas por la ban-
da, no se amortiza el principal de la PAC sino de otros tramos,
llamados acompaiiantes o de apoyo. Si, por contra, las cance-
laciones anticipadas se realizan de una forma mads lenta a la esta-
blecida, el exceso de principal se destina a ralentizar la amor-
tizacion del principal de otros tramos. El objetive de esta clase
de tramos es el de dotar a los mismos de una mayor estabilidad
en cuanto al rendimiento y vida media.

Clases acompaifiantes o de apoyo (Companion o Support
Tranches):

Existen siempre que haya un PAC y es la encargada de absor-
ber la variabilidad en el principal de aquélla debido a las amor-
tizaciones anticipadas en el activo de respaldo. En el caso de
los tramos a tipo fijo, su vida media se elevara ante subidas en
los tipos de interés y descenderd en caso contrario,

Tramo Z o Bono acumulado {Accrued Bond):
Conocida también como Clase residual, en contraposicién con
las demds que se suelen denominar normales o regular bonds.

Las clases normales se caracterizan por tener un tipo de interés
fijado desde el comienzo y desde esa fecha comienza a pagar
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intereses. La clase residual, el Bono Z, ¢s un titulo de interés
acumulado que funciona de la siguiente forma: los intereses se
devengan pero no se pagan, por lo que se acumulan al saldo
vivo. Al mismo tiempo, las otras clases de bonos van recibien-
do sus intereses y su principal correspondiente. Una vez que las
clases correspondientes a los bonos normales han sido amorti-
zadas, los Bonos Z comienzan a recibir sus intereses y princi-
pal de forma regular junto con los intereses acumulados.

Por 1o que se refiere a los Bonos respaldados por activos no hipotecarios,
conocidos como Asset-Backed Securities 0 ABS, de manera general utilizan las
mismas estructuras que en el caso de los MBS. Sin embargo, existe un conjun-
to de modificaciones que se utilizan para mantener el conjunto de activos que
generan los pagos tanto de principal como de intereses en estos ABS. A éstos
se los conoce generalmente como estructuras no amortizables —non amortizing
o revolving—, en contraposicidn con las amortizables empleadas en los MBS.
Se entiende por activo amortizable aquel que es cancelado en un cierto perio-
do de tiempo siguiendo un esquema de pagos de principal e intereses. Un caso
claro son los préstamos hipotecarios. Por contra, un activo no amortizable es
aquel que no tiene un esquema de amortizacién de principal, pero si pagos perid-
dicos de interés. Un ejemplo lo constituyen los derechos asociados a las tarje-
tas de crédito. En este caso, estos activos son titulizados usando una estructura
de amortizacion controlada, es decir, tras un periodo en el cual los activos que
se amortizan se sustituyen por otros de igual valor —revolving period— en el
que s6lo se pagan intereses, se procede a la devolucién del principal en una serie
de pagos periddicos en un intervalo de tiempo que suele ser inferior al afio.

2.4. Paso 4: Gestion y administracion de los activos titulizados

Toda operacidén de titulizacién necesita de la participacién de una entidad
encargada de la gestién de la misma. Esta funcién ha adquirido naturaleza inde-
pendiente a rafz de la puesta en marcha de los procesos de titulizacién, ya que
antes aparecia forzosamente vinculada a la operacion activa contratada con la
entidad crediticia. Esta tarea es realizada frecuentemente por la propia entidad
cedente, incluso por imperativo legal, salvo en mercados muy especializados
como el norteamericane, en el que puede ser objeto de negociacién en el mer-
cado secundario.

Por gjemplo, en una titulizacién hipotecaria comprende las siguientes
tareas:

Cuadernos de Estudios Empresariales 40
Vol. 11 (2001) 31-49



Pablo Alonse Gonzdlez Titulizacion: mucho mds que emitir bonos

— Comunicaci6n a los prestatarios de los vencimientos de sus obligacio-
nes de pago de cuotia del préstamo.

— Notificacién de las obligaciones en mora.
— Contabilizacion y registro de los pagos.

— Recaudacién e ingreso en las cuentas establecidas a favor del emisor,
de todos los pagos realizados por los deudores, incluidas las amorti-
zaciones anticipadas totales o parciales.

— Administracién de los pagos por conceptos fiscales, derivados de los
activos financiados y primas de seguro abonadas.

— Remisién de la informacion fiscal relevante a los prestatarios.

— Iniciacién de los tramites documentales y formales para la exigencia
forzosa de las cantidades impagadas.

— Conservacioén y custodia de los documentos contractuales y los demds
confiados en virtud de la operacién de crédito realizada.

— Célculo y notificacién del nuevo tipo de interés para cada periodo si la
operacion se ha pactado a tipo variable.

Una exigencia comun a todas las emisiones de titulizacién es la presencia
de una entidad sustituta o suplente que esté dispuesta en todo momento a pres-
tar la funcidn en caso de insolvencia, renuncia o imposibilidad por parte de la
institucién inicialmente designada. La realizacion de estos servicios es retribuida
por el emisor mediante una comision variable en funci6n del saldo de la deuda
viva, en cada periodo de liquidacion.

2.5. Paso 5: Incorporacion de 1as mejoras crediticias

En la definicién de titulizacidn que ddbamos en el apartado 1, se sefiala-
ba que una de las caracteristicas de los valores emitidos era que posefan un
menor riesgo que los activos que los soportaban. Los peligros que acechan a
los inversores en titulos generados mediante este mecanismo estdn derivados
de la no recepcidn de los flujos prometidos en las fechas convenidas, 1o cual
puede ocurrir por muy diversas razones, entre las cuales podemos citar las
siguientes:

— Morosidad de los obligados finales —prestatarios en ¢l caso de los prés-
tamos hipotecarios.
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— Amortizacién anticipada de los activos de respaldo.

— Retrasos en la percepcion de los flujos por parte del emisor.

Ademés de estas circunstancias, existen otras que pueden hacer peligrar el
éxito de la operacién, o al menos, que se obtengan unos resultados peores a los
previstos. Esto ocurrird cnando la emision se vea amenazada por situaciones
como el riesgo de interés —por ejemplo, activos de respaldo a tipo fijo y bonos
emitidos a tipo variable— o el riesgo de cambio —por ejemplo, activos de res-
paldo nominados en délares y valores emitidos en euros—. De ahi que para evi-
tar que este ciimulo de circunstancias no afecte negativamente a la emision, es
por lo que se realizan un conjunto de contratos que tratan de evitar o al menos
paliar estas situaciones. A estos contratos de «salvaguarda» de la operacién es
a lo que se conoce como mejora crediticia y tienen como finalidad la cobertu-
ra © proteccion de la emision ante un conjunto de riesgos que pueden afectar al
esquema programado de flujos. Estos mecanismos de proteccién pueden ser
suministrados por:

— Agencias federales o estatales, fenémeno tipicamente norteamericano.
— Compaii{as de seguros.

— Entidades de crédito.
Por lo que se refiere a las primeras, las garantias pueden ser de dos clases:

— Las emisiones en las cuales se garantiza el total y puntual pago a los
inversores de los intereses y el principal, cualquiera que sea la evolu-
cion de los préstamos participados. Son todas las emisiones de GNMA,
FNMA (Federal National Mortgage Association) y ciertas emisiones de
la FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation) —los llama-

dos Gold PC—, por lo que se equiparan en riesgo crediticio a las rea-
lizadas por el Tesoro Piblico, gozando, por tanto, de la mdxima cali-
ficacidn.

— Emisiones modificadas que garantizan a su tenedor ¢l pago puntual
de intereses y la devolucion del principal, aunque esta tltima no en
plazo. No obstante, si se marca un plazo miximo para la devolucién,
que puede llegar a un afio en el caso de los PC emitides por la
FHEMC.

En cuanto a las ofrecidas por las compafiias aseguradoras, se pueden divi-
dir en las siguientes categorias:
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— Seguros contratados en origen:

Son polizas suscritas al tiempo de formalizacién de la operacién de
préstamo, especialmente en las de naturaleza hipotecaria. Es el segu-
ro que se formaliza a beneficio del prestamista en aquellos casos
en los que el deudor puede pagar las cuotas periddicas, pero no estd
en condiciones de afrontar suficiente desembolso inicial como para
que la relacién entre el préstamo y el valor de tasacion del inmue-
ble hipotecario no supere el porcentaje recomendado.

— Mejoras de titulizacién ofrecidas por entidades de seguros:

En este caso, la cobertura prestada por las compaiifas de seguros no
aseguran la devolucidn del principal y los intereses a los bonistas,
sino que se dirige a mantener el valor de los activos que respaldan
la emisién.

— Seguros de garantia financiera:

*

También llamado seguro de bono. Surge en los setenta en Estados
Unidos con la creacién de la MBIA (Municipal Bond Insurance
Association), asociacion dirigida a asegurar las emisiones realiza-
das por las corporaciones municipales de aquel pais. La garantia
mds usual es la que asegura la devolucién total y puntual de capi-
tal e intereses de las emisiones respaldadas. Es la llamada garantia
cien por cien, que para hacerse efectiva sélo exige la reclamacién
pertinente por parte del bonista. La prestacion del seguro de garan-
tia financiera depende en gran medida del mercado de reaseguro,
es decir, de la posibilidad de colocar total o parcialmente el riesgo
asumido entre otras compafiias de seguro.

Por lo que se refiere a las ofrecidas por las entidades de crédito, tenemos
las siguientes:

— Lineas de ¢crédito:

Funciona como una garantia o aval bancario. La entidad avalada es
el Fondo, contratada la garantia por la Sociedad Gestora, los bene-
ficiarios son los bonistas y el objeto del aval o causa de que el ban-
co prestador del mismo deba pagar, es la disminucién de los ingre-
sos previstos por el conjunto titulizado como consecuencia del
impago por los deudores.
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— Financiacién subordinada:

* La proporciona la entidad originadora o cedente, teniendo el prés-
tamo o crédito el cardcter de subordinado, es decir, postergado en
el cobro de intereses y capital al resto de acreedores del Fondo, des-
tacando como tales los bonistas. Estos créditos se conceden al Fon-
do para hacer frente a conceptos que aparecen al comienzo de la
emisién, tales como los gastos legales de constitucién del Fondo
de Titulizacién y de emision de los bonos, pago de costes de cali-
ficacion y primas iniciales por mecanismos de mejora prestados por
compaiiias aseguradoras o crediticias, suministro de liquidez para
adquirir las operaciones titulizadas y, en general, para cubrir el des-
fase hasta los primeros ingresos provenientes de los préstamos
cedidos o dotacién de un fondo de reserva si dicha figura estd pre-
vista.

— Contrato de reinversion a tipo garantizado:

» Destinados a rentabilizar los flujos no previstos que recibe el emi-
sor. Dentro de éstos se encuentran los asociados a amortizaciones
anticipadas, pagos morosos debidamente incrementados, los pro-
cedentes de ia ejecucion y realizacion de Ias garantias, ademads de
la disponibilidad transitoria que tiene el Fondo cuando no coinci-
den exactamente los periodos de pago de intereses y los de abono
de rendimientos a los bonos emitidos.

— Contratos de permuta financiera:

= Destinados a aislar al emisor de los riesgos derivados de la distin-
ta naturaleza de los flujos que a ¢l entran y salen. Por ejemplo: flu-
jos de entrada a tipo fijo y de salida a tipo variable.

— Acuerdos de recompra de deuda viva:

» Consiste en que la contraparte, generalmente una entidad financie-
ra con el rating adecuado, se compromete a adquirir el volumen de
deuda pendiente aportando al Fondo la liquidez equivalente. Se
incluye el término recompra porque en la mayoria de las emisiones
este compromiso es asumido por la propia entidad cedente.

Ademas de estos mecanismos ofrecidos por entidades ajenas al emisor, exis-
ten otros cuyo origen estin en la propia estructuracién de la operacién y que
por tanto pueden ser considerados como mecanismos internos de mejora. Los
mds habituales son los siguientes:
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-— Sobrecobertura:

Consiste en la cesién al Fondoe de un conjunto de préstamos, cuyo
valor financiero supera al importe recibido como consecuencia de
la emisién de bonos, por lo que el Fondo no tiene, en este caso, un
valor patrimonial nulo. Este tipo de proteccién es imposible con la
legislacion espaiiola, ya que se exige que el patrimonio del Fondo
de Titulizacién sea nulo.

— Emisiones con tramo principal/subordinado:

Consiste en la divisién de la emisién en al menos dos tramos: uno
principal y otro u otros subordinados. El tramo principal goza de
mejor rating que el otro tramo y va destinado a inversores que bus-
can un riesgo crediticio y de tipos reducido. Este tramo es ¢l pri-
mero en ser amortizado. El tramo o tramos subordinados soportan
todos los retrasos e incumplimientos que puedan producirse en los
activos de respaldo, de modo que, si se producen dnicamente las
pérdidas estimadas, los inversores de la clase principal cobraran
punttnalmente las cantidades prometidas de principal e intereses y
no les afectaran los incumplimientos. Estos tramos s¢ amortizan a
continuacidn del tramo principal.

— Cuenta de margen:

Proporciona un soporte de liquidez para proteger al Fondo de cual-
quier disminucién o retraso que pueda producirse en los flujos de
entrada previstos. La cuenta se forma por el diferencial entre los inte-
reses abonados por los prestatarios originales y los rendimientos abo-
nados a los bonistas, descontados, en su caso, aquellos conceplos de
gastos que supongan pagos a terceros que presten servicios a la emi-
sion. Estas diferencias netas que alimentan la cuenta son debidamente
reinvertidas, teniendo en cuenta ademas que existen desfases tem-
porales derivados de la diferente frecuencia de capitalizacion entre
unos y otros flujos. Generalmente, la cuenta se deposita en la propia
entidad cedente, siempre que ésta disponga de una calificacién cre-
diticia suficiente para no comprometer el rating de la emision.

— Mecanismo revolving o de mantenimiento:

La entidad originadora se compromete, durante un cierto tiempo,
habitualmente de uno a dos afios desde que se lanza la emisidn, a
vender al emisor contratos de condiciones financieras andlogas a los
ya titulizados, recibiendo a cambio la liquidez derivada de la amor-
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tizacién anticipada efectuada por los deudores. Con este procedi-

miento se consigue, por una parte, mantener el calendario previsto

para los valores puestos en circulacion y, por otra, asegurar que esas

entradas monetarias mantengan el rendimiento financiero inicial-
. mente previsto al disefiar la emisién.

3. EL RATING EN LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

Como se ha visto en ¢l apartado anterior, la instrumentacion y puesta en mar-
cha de una emision de esta clase es compleja e involucra a un elevado nimero
de entidades, cada una de ellas con una determinada responsabilidad. todo ello
con el fin de conseguir que a los inversores en estos titulos les lleguen Jos flu-
Jjos prometidos en las fechas establecidas. Toda la estructura es objeto de estu-
dio por compaiiias independientes que evaldan un conjunto de aspectos con el
fin de averiguar si efectivamente y bajo muy diversas circunstancias, los flujos
pactados van a llegar en la fecha y forma fijadas. Estas compafifas son las agen-
cias de rating y su participacion en esta clase de operaciones es fundamental,
por su papel de evaluadoras del riesgo crediticio asociado a estas operaciones.
En el caso espaifiol su participacion viene obligada por la normativa vigente, tan-
to de titulizacién hipotecaria (articulo 5.8 de la Ley 19/1992, de 7 de julio) como
no hipotecaria (articulo 2.3.a del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo). Los
aspectos en los que se centra una agencia de rating son los siguientes:

a2) Analisis de los activos de cobertura:

* El primer paso consiste en la recopilacion de la informacién relati-
va a los activos que se le van a vender al emisor —Fondo de Titu-
lizacién en el caso espaiiol—. Dicha informacién dependerd, 16gi-
camente, del tipo de activo que sirva de cobertura. En este paso se
reune informacién técnica sobre las caracteristicas de esos activos.
Ademads, s¢ recoge informacidn referida a otros aspectos tales como
su diversificacién geografica y por agentes, datos histdricos de impa-
gados, cancelaciones parciales o totales en el caso de préstamos, y
aspectos organizativos en el proceso de generacion o adquisicion de
tales activos por parte de la entidad cedente.

b) Analisis de la estructura diseinada:

» Se trata de detectar posibles fallos que puedan darse en el trasvase
desde los usuarios de 1os activos titulizados hasta los bonistas. En
concrelo, el andlisis se centra en el estudio tanto de los flujos como
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c)

de la participaci6n de terceros. Respecto al primer aspecto, se inves-
tiga tanto ¢l proceso de la recepcién de fondos por parte del emisor
como la forma en que éste realiza los pagos a los bonistas. Por lo
que se refiere al segundo, viene provocado por la inclusién de meca-
nismos de mejora suministrados por otras entidades, lo cual provo-
ca que la agencia calificadora evalde tanto la propia calificacién de
la entidad suministradora de la mejora como las caracteristicas téc-
nicas de los instrumentos de mejora.

Consideraciones legales:

« En este aspecto, la agencia se centra en aspectos tales como el
impacto que la insolvencia de [a entidad cedente o cualquier otra
participante pueda tener en el cumplimiento de obligacién por el
emisor, incidencia de la legislacidn protectora de usuarios y con-
sumidores o la valoracién del impacto que la fiscalidad pueda tener
en la emisién.

4. CONCLUSIONES

De todo lo anterior podemos extraer las siguientes ideas fundamentales:

1.

La titulizacién permite a las entidades obtener no sélo fondos median-
te la venta de activos, sino también elevar la rentabilidad de las opera-
ciones mediante el cobro de comisiones por la administracién de los
activos cedidos sin arriesgar efectivo.

Su puesta en marcha implica necesariamente la constitucién de un ter-
cero —SPV o Fondo de Titulizacion segin la legislacién—- que es quien
recibe los activos y emite los valores,

El éxito de una titulizacién depende de que los bonistas reciban los flu-
jos prometidos en el momento y cuantia acordados, Dado que existen
muiltiples riesgos que pueden hacer fracasar la operacién, se hace nece-
sario completarla con contratos suplementarios —mejoras crediticias—
que ayuden a cubrir esas posibles contingencias.

Dada la complejidad de toda esta estructura, se hace necesario el con-
curso de agentes especializados e independientes encargados de reali-
zar una evaluacion del riesgo crediticio inherente a la operacién. De esta
forma, las agencias de rating contribuyen en el proceso de formacién
de precios de los valores asi generados.
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