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RESUMEN

El objetivo de esteartículo esel de mostrartodoslos requisitosquesonnecesa-
rios parallevara cabounaoperacióndeesteestilo. Comenzandopor lascaracterísti-
casquehande tenerlos activosquevan a sertitulizados, sepasaa enumerary expli-
carlospasosquesehandeseguiren lapreparacióndecadaemisión,haciendoexplícito
quésepersigueencadaunodeellos. Finalmente,nopodemosolvidar el papeldesem-
peñadopor las agenciasde rating comoevaluadorasdel riesgo crediticioasociadoa
(a emísion.

ABSTRACT

Re aim of this article is to showalí theneededrequirementsto carryout Udstype
of issue.First of alí, webeginpointingout thecharacteristiesthatassetsmusthaveto
be securitised,after that we continueenumeratingandexplainingdie necessarysteps
for thepreparationof any issue,illustrating what is pursuedin eachof them.Finally,
we can not forget the roleplayedby therating agenciesin evaluatingthecredit risk
associatedwith the issue.

1. CONCEPTOS GENERALES

Si tuviéramosque dar una definición de lo quees la titulización, necesa-
riamentedeberíamoshacerreferenciaa términostalescomorespaldo,cesióno
transformación.Así, paraTrujillo (1996), la titulización deunacarterade acti-
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vos, entendidoel términoactivoen susentidomásamplio, consisteén suuti-
lizacióncomorespaldoen la emisiónde otros activos de característicasmás
favorablesparasunegociaciónenlos mercados.Porsuparte,Morrisey(1992)
señalaquese tratadel procesodeconversiónde préstamoso derechosdecré-
dito en instrumentosnegociables.Más específicamente,permiteque activos
de pequeñacuantía,no negociables,y de diferentesolvenciacrediticia,sean
reconvertidosennuevosy líquidosvaloresnegociablesacompañadosde mejo-
rascrediticias,los cualesofrecenflujos financierosquepuedendiferir nota-
blementede losprovenientesde losflujos originalesderespaldo.En estalínea,
cabeincluir ladefinición dadaporBlancoy Carvajal(1999), los cualesponen
el énfasisen la idea deconversiónde activos.Así, consideranquela tituliza-
ción transformaactivosheterogéneos,singulares,generalmentedepequeñas
cuantías,conriesgode crédito, de difícil negociacióny con un cierto esque-
ma de flujos y duracionesen otrosactivos queson seriados,de mayor impor-
te, defácil transmisión,líquidos,conmejorasenel riesgodecréditoy a veces
tambiénenel riesgode interés.Paraotros,comoRosenthaly Ocampo(1988),
la titulización es el procesoestructuradopor el cual préstamosy otros dere-
chos de cobro son agrupados,colocadosy vendidosen la forma de valores,
comúnmentedenominadosvalores respaldadospor activos o asset-backed
securities.

Teniendoencuentatodaslas definicionesanterioresy queesteprocesoestá
en continuaevolución,podríamosdefinirlo comoun mecanismode obtención
de fondosmediantela agrupacióny ventaa un terceroindependientedeparte
de nuestrosactivos, financieroso no. Talesactivos se caracterizanpor serde
naturalezahomogéneaaunquepresentandiferenciasen suscaracterísticasfinan-
cieras,ademásde serdifícilmentenegociablespor separadoy presentardistin-
tosnivelesderiesgo.Esteterceroemitevaloresnegociables,homogéneosy con
riesgomejoradoparaconseguirlos fondosnecesariosparapagaresosactivos,
siendolos rendimientosde éstoslos que serviránparahacerfrenteal servicio
financierodelos bonoscreados.

Lasrazonesquepuedenllevar a unacompañíaa emprenderunaoperación
detitulización sonalgunasde lassiguientes:

— Obtenciónde fondosy diversificacióndelas fuentesde financiación.

— Elevacióndel rendimientoobtenidoporel capitalinvertido,yaquecon
este tipo de operacionesdesapareceel riesgoinherentea la inversión
perono partede los beneficios—comisiónde administraciónde los
activoscedidos—.Además,en el casode las entidadesfinancierasse
reduceel nivel exigido de recursospropios.
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— Reducciónde laexposiciónal riesgodecréditoasociadoa ciertosac-
tivos.

A la luz de la experiencia internacional, los activos que son suscepti-

bles de ser titulizados hande cumplir con unaseriede requisitos.Son los si-
guientes:

— Hande generarflujos de caja,es decir,handeposeerelderechoareci-
bir ciertascantidadesen determinadasfechas.

— Hande poseerunadeterminadagarantíade respaldo:si dichagarantía
es susceptiblede servalorada,entonces,llegadoelcaso,puedeserrea-
lizadapor el emisorde los títulos.Porejemplo,enlos préstamoshipo-
tecariosla garantíaes la propiedadqueseadquierecondichosfondos.
Si se produjeraun impagopor partedel prestatario,un modo de hacer
llegar los flujos prometidosalos bonistases mediantela ventadedicha

propiedad.

— Han de tenerunaciertadistribucióndel riesgo,es decir,se debeinten-
tar lograr unaciertadiversificacióndel riesgo.Por ejemplo,si quere-
mostitulizar unacarteradepréstamos,pongamosunoscuatromil, uno
sólo de ellosapenastienepesosobreel total y portanto su comporta-
miento no llegaría a distorsionarel rendimientodel conjunto. Sin
embargo,si en vezde realizarlaoperaciónconcuatromil, la llevamos
a cabocon sólo 50, entonceseseúnico préstamosí tiene influencia
sobreel conjunto,por lo quehabríaqueanalizartodos y cadauno de
los préstamosincluidosen el lote.

— Hande serhomogéneos,es decir, todoslos activosque vana ser titu-
lizadoshandeposeercaracterísticassimilares.Dichodeotra forma: han
de serproductosdeigual naturaleza—todospréstamos,todosalquile-
res deoficinas, etc.—.

Handecarecerdecargaslegales,es decir,si por ejemploestamostitu-
lizando flujos por leasingde, digamos, fotocopiadoras,entonces,en

casode impagopor el arrendatario,el activono le ha de revertir a su
propietario,sino al emisordelos títulos.A estascargases a lo quese
conocecomoexecutoryclauses.

— Independenciarespectoaloriginador,es decir,losflujos quedichoacti-
vo prometeentregarenel futurono handeguardarrelaciónconlaexis-
tenciao no del originador.Así, si estamostitulizandopréstamoshipo-
tecarios,estacondición estableceque, si la entidad financieraque
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concediólos préstamosfueraa laquiebra,las cuotasasociadasadicha
operaciónllegaríaníntegramenteal emisor,puesésteha adquirido la
plenapropiedaddel préstamo.De ahíqueal emisorse le conozcacomo
entidadbankruprcyremoje.

Una vezquehemosvistoen quéconsistela titulización y quérequisitosse
precisanenlos activosquevan aprotagonizarestaoperación,nos vamosacen-

trar enenumerary explicar los pasosaseguirparallevar abuen puertolapues-
ta en marchade unaemisión. Es decir, nos vamos a centraren el cómo tituli-
zar. De forma muy resumida,los pasosa dar son los siguientes:

1. Identificación y agrupamientode los activos.

2. Aislamientodedichosactivosdel riesgoasociadoa suoriginador.

3. Emisión de los valores.

4. Gestióny administraciónde los activostitulizados.

5. Incorporacióndelas mejorasnecesariasparagarantizarlos flujos pro-

metidosa los bonistas.

Veamoscadauno deellosconmásdetalle.

2. FASESDE LA TITULIZACIÓN

2.1. Pasouno: Identificación y agrupaciónde los activos

La naturalezade los activos quepuedenserobjetode una operaciónde
titulizaciónes tremendamentevariopinta.Desdelos préstamoshipotecarios,
primerosactivosconlos quese llevó acabounaoperaciónde estetipo, pasan-
do porpréstamosparalaadquisiciónde automóviles,derechosasociadosatar-
jetasde crédito, segundashipotecas—conocidascomo homeequitvsecuriti-
zations—,alquileresde oficinas —por ejemplo, la realizadacon las oficinas
de La Défenseen Paris, Ieasing de aeronavescomo la realizadapor Iberia,
ingresosdepubs británicoscomo larealizadapor lacadenaWellington, abo-
nos de temporadaen la liga de fútbol, comola realizadapor la AC Fiorenti-
na, derechossobrepelículasdecine, comola llevadaa caboen Italia con los
llamadosJamesBondBonds,hastallegara los royaltiesgeneradospor laven-
tade discos,comoporejemplola asociadaa los discosde David Bowie. o la
realizadaen Españabasadaen centralesatómicasafectadasporla moratoria
nuclear—.
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Peroademásde identificar los activos objetode la operaciónes necesario
valorarlos.Estaoperaciónpuederesultarrelativamentefácil enlos casosenlos
quelos flujos decajaprometidospor los activosson conocidos—por ejemplo,
enlospréstamoshipotecarios—.Sinembargo,estatareapuedeincorporaraltas
dosisde incertidumbrecuandose tratade valor de flujos quese produciránen
el futuro y queportanto son estimadoscomoenel casode losllamadosBowie
Bonds,losingresosquese suponequeseobtendránpor la ventadediscosduran-
te los añosvenideros.Porejemplo,en estecasoconcreto,el puntocentralesta-
ba en queno sólo los derechostraspasadoseranlos correspondientesa varios
discosde oro y platinoen EE.UU. —500.000y un millón de copiasvendidas,
respectivamente—,sino en la regularidadde las ventasa lo largo del tiempo.
Así, durante1996,y sincontarla temporadadeNavidad,Bowie vendiómásde
200.000copiasde los álbumescedidos.Todo ello ponede manifiestola nece-
sidaddecontarcon informaciónlo másverazy completaposibleparapoderlle-
varacaboestatarea.Estoeslo queha llevadoa asociacionesprofesionalescomo
TheBondMarketAssociation,a solicitarunosrequerimientosmínimosdeinfor-
maciónsobrelos activosque vana sertitulizados.En concreto,establecenlos
siguientes:

— Rendimientomedioponderadode los activosquerespaldana los títu-
losen el momentode la emision.

— Vencimientosprevistosde los activos.

— Vencimientomedioponderadodelos activosquerespaldana los títu-
losen el momentode la emisión.

— Impagosdelperíodopresente,esdecir, importedeactivosquehanpasa-
do a lasituaciónde impagadosen el periodoactual.

— Impagosacumulados,es decir, importedeactivosquehanpasadoa la
situaciónde impagadosno sólo en el períodoactual,sino entodoslos
anteriores.

— Hipótesissobreamortizacionesanticipadas.

2.2. Paso2: Aislamientode los activos

Unavez identificadosy agrupadoslos activos,el siguientepasoconsisteen
«independizar»a éstosdel riesgo soportadopor la entidadque los ha genera-
do. Paraello, lo quese haceestransferiresosactivosaun terceromedianteven-
ta. Estenuevoagenteenescena,quesecreaexclusivamenteparaadquirirdichos
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activos—conocidocomoSPV o SpecialPurposeVehicle—,tienela propiedad
de serinmunea los problemasquepuedensurgirenel originador—esdecir,es
un bankruprcy remote—,de modoquesi éstefuera a la quiebra,los activos a
él cedidosno podríanserutilizadosen la liquidaciónde aquél.

La forma de generaresteterceragentees muy diferentesegúnlas legis-
lacionesexistentes.Hay dosgrandesorientaciones:por un lado, las estructu-
ras formadasen los EstadosUnidos, y por otro, las creadasen Europa.A su
vez, dentrode estasúltimasesnecesariodistinguir entreel esquemainglés y
el continental,diferenciándoseentresípor la utilización o no de la figuradel
Trust.En EstadosUnidoslas estructurasdearranquese acogieronensumayo-
ría al llamadograntor trust, término generadoen el ámbito de la legislación
tributariade aquelpaís.En estecaso,el contratoentreel fiduciario y el depo-
sitario-cedentecontienelos aspectosbásicosde la estructura,que son los
siguientes:

— La agrupacióny cesióndelasoperacionescrediticiasafavor del Trust.

La emisión,como contrapartida,de certificadosparticipativosen el
activodelTrust que se entregana la entidadcedente.

— El nombramientodel originadorcomoservidorde la emisión.

La previsióndel Trusteecomo representantede los interesesde los
inversoresen la emísion.

— Las posiblesactuacionesdel Trusteeencasode incumplimientode los
pagosa los inversores.

Los certificadosentregadosa la entidad vendedorade los préstamosson
colocadosen el mercadodirectamente,o bien a travésde bancosde inversio-
nes.Estefue el esquemautilizadoen los primerosañosentodaslas emisiones
de pass-throughgarantizadospor la agenciaONMA (GovernmentNational
MortgageAssociation)de EE.UU. Sin embargo,estosgrantor trustspresenta-
banunalimitación básicaconsistenteen la imposibilidaddeemitir distintascla-
sesde valoresen cuantoa vencimientos,por lo que la incertidumbrederivada
de la cancelaciónanticipadase trasladabadirectamentea los inversores.Para
superaresteescollose acudea la caracterizaciónde los valoresemitidoscomo
deuda,no certificadosde participación,paralo cuales necesarioqueaparezcan
en el pasivode la entidademisorafondospropios,la llamadaporciónresidual,
y que se realicentransformacionesfinancierasentrelos flujos deentraday los
desalida.Así, fue posibleemitir clasesde valoresdedistinto vencimiento,mane-
jando los flujos de entradaen el emisor,permitiendounamayoradaptacióna
las necesidadesde los ahorradores.
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Por lo que se refiere a Europa, y como se ha indicado más arriba, hay dos
grandescorrientes:porun lado, la británica,mássimilarala norteamericana,y
por otro, la continental.En el Reino Unido, la constitucióny funcionamiento
de la sociedademisoratambiénaparecemarcadaporla utilización dela figura
del Trust, entidadjurídica comúnen el derechoempresarialanglosajón,y en
especial,en el campofinanciero. La arquitecturamáshabitual consisteen la
constituciónde unasociedadanónimaquecumplelos requisitosmínimosexi-
gidos por la legislación societariay cuyo capital estáen manosde unasocie-

dadtenedoraque normalmenteposeelas accionesde otras sociedadesinstru-
mentalescreadascon el mismo fin. A estediseño,quepermiteafrontarvarias
emisiones,se le denomina«estructurahuérfana».El capitaldela sociedadhol-
ding o tenedoraes poseidopor un Trust que carecede finalidad lucrativa.
Mediantelaasignacióndelos derechoseconómicosy políticosal Trust se con-
siguequeno seproduzcala integracióno consolidacióndela sociedadvehicu-
lar con la entidadcedente,evitandoun tratamientode la cesiónde las opera-
ciones contrario al pretendido.Los fideicomisarios o trusteesson también
designadosen las emisionesparahacersecargo,comoprofesionalesespeciali-
zados,de los interesesde los bonistascomo colectivo, supervisandoel normal
cumplimientode las obligacionesasumidasparaconlos inversoresy, sobretodo,
paraejercerlas accionesenelcasode incumplimientopor partedel emisorTie-
nen, por tanto,una función a la quenuestroderechoatribuye al Comisadode
un sindicatodeobligacioneso acreedores.

En cuantoal modelocontinental,tienencomopieza central la creaciónde
un Fondo,caracterizadopor poseerun patrimonio nulo, carecerde personali-
dadjurídica, y por tantohan de serrepresentadoslegalmenteporpartede una
sociedadgestora.Ejemplosde esteesquemason losmodelosfrancésy español.
Así, en el primerode ellos,esapieza centralla constituyeun Fondo denomi-
nadoFondo Comúnde Créditos,mientrasqueen el casoespañoles el Fondo
de Titulización.En ambaslegislaciones,el FondodeTitulización se asemejaa
un fondode inversióncolectiva,si bien poseenmayor flexibilidad paraemitir
valoresnegociables.Enlasprimerasoperacionesdetitulización, llevadasacabo

a comienzosde los noventa,tales Fondosse configurabancomopatrimonios
esencialmentecerrados,es decir, las operacionescrediticias que formabansu
activoquedabandefinidasdesdelaconstitucióndel FondodeTitulización,por
lo quesusustitucióno alteraciónsuponíaunamodificación de susdocumentos
fundacionales.No obstante,estehechohaquedadorelajadoennuestralegisla-
ción tras la aprobacióndel Real Decreto926/1998,de 14 de mayo, por el que
se regulanlosfondosdetitulización deactivosy las sociedadesgestorasde fon-
dosde titulización,enel cual se autorizanlos Fondosabiertos(artículo4).
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23. Paso3: La emisión de valores

La creacióny lanzamientoal mercadode los títulos valores,es la máxima
expresiónde latitulización y es lamaterializaciónendineroefectivoen el ins-
tanteactual,de los flujos de cajaesperadosen el futuro por los activosadqui-
ridospor el emisordeesostítulos. En estafase,el problemacrucial esel acom-

pasamientoquedebeexistir entrelos flujos que recibiráel emisorprocedentes
delos activosadquiridosy los quedeberápagara losposeedoresde los títulos
en conceptode interesesy principal. La elecciónentrelos distintos tipos de
bonosexistentesva a dependerde dos factores:

Porun lado,de la naturalezade los activos,en dondevamosadistin-
guir entreactivoshipotecariosy el resto.

— Por otro, porel ritmo de desapariciónde los activos,en dondevamos

a distinguir entreactivos amortizablesy no amortizables.

Dentrode los Bonos respaldadosporactivoshipotecarios,conocidoscomo
Mortgage-BackedSecuritieso MBS, encontramosdosgrandesfamilias:

— Los llamadosPass-through:

— Lostítulos deestaclasese caracterizanporquelos inversoresfina-
les son propietariosde partedela caderade préstamosquese han
titulizado. Medianteestesistema,los préstamosse agrupan,for-
mandolo que se denominapool de hipotecas,paraacontinuación
ser colocadosen un Depósitoo Trust, regido por un fiduciario o
Trustee,el cualemiteunoscertificadosdepropiedadquesonadqui-
ridos por esos inversores.El originadoro cedente,generalmente,
lleva la administraciónde los préstamosy recaudalas cuotasde
principal e interesesparael Fondo,las cuales,unavezdeducidala
comisiónpor gestión,pasanal depósitoy de éstea los inversores.
Esdecir, losflujos quegeneranlospréstamospasandesdelospres-
tatarios hastalos adquirentesde las participacionesa través del
Trust,de ahí el nombrePass-through(pasara travésde).

— Los llamadosCollateralisedMortgageObligations o Pay-through:

— Sonemisionesdivididasenvariostramos--respaldadosporun con-
junto de préstamoshipotecarios.En su estructuración,el emisor
repartelos flujos decajaqueprocedende los préstamoshipoteca-
nos derespaldoentrelas variasclasesde títulos en quese divide
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la emisión, cadaunade lascualesse diferenciade las otrasen su
rendimiento,vidamediay ordendeamortización.Existendiversas
clasesde CMO:

Tramosde pagosecuencial(SequentialPayo «PlainVanilla»
Tranches):
Es elmásbásicodetodosellos.A medidaqueserecibenlos flu-
jos procedentesde los préstamosderespaldo,elemisorpagael
cupónaun tipo deinteréspredefinidoalosbonistasdecadauno
de los tramos.Los fondosdedicadosa la amortizacióndeprin-
cipal se destinanen primer lugar al primer tramo y hastaque
éste no esté amortizado no comienza la amortizacióndel
siguiente,y asísucesivamentehastair acabandocontodoslos
tramosquecomponenla emisión.

Clases de amortización programada(PlannedAmortization
Classo PAC):
En estecasosevincula la amortizaciónde losbonosdela clase
afectadaa quela amortizaciónanticipadade los activosno se
salgadeunabandapreestablecida,de forma quesi esascance-
lacionesanticipadasson superioresa las previstaspor laban-
da, no se amortizael principal de la PAC sinode otros tramos,
llamadosacompañanteso de apoyo.Si, por contra, las cance-
lacionesanticipadasserealizandeunaformamáslentaalaesta-
blecida,el excesode principal se destinaa ralentizarla amor-
tizacióndel principal deotros tramos.El objetivo de estaclase
detramoses el de dotaralos mismosdeunamayorestabilidad
encuantoal rendimientoy vidamedia.

• Clases acompañanteso de apoyo (Companion o Support
Tranches):
Existen siemprequehayaun PAC y es la encargadade absor-
ber la variabilidad en el principal de aquélla debido a las amor-
tizacionesanticipadasen el activo de respaldo.En el casode
los tramosa tipo fijo, su vidamediase elevaráantesubidasen
los tipos de interésy descenderáen casocontrario.

• TramoZ o Bonoacumulado(AccruedBond):
ConocidatambiéncomoClaseresidual,en contraposicióncon
las demásquese suelendenominarnormaleso regular bonds.
Lasclasesnormalesse caracterizanportenerun tipo de interés
fijado desdeel comienzoy desdeesafechacomienzaa pagar
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intereses.La claseresidual,el Bono Z, es un título de interés
acumuladoquefuncionadela siguienteforma: los interesesse
devenganpero no se pagan,por lo que se acumulanal saldo
vivo. Al mismo tiempo,las otrasclasesdebonosvan recibien-
do susinteresesy su principalcorrespondiente.Unavezquelas
clasescorrespondientesa los bonosnormaleshansido amorti-
zadas,los BonosZ comienzana recibir susinteresesy princi-
palde forma regularjunto con los interesesacumulados.

Por lo quese refiere a los Bonos respaldadospor activos no hipotecarios,
conocidoscomoAsset-BackedSecuritiesoABS, de manerageneralutilizan las
mismasestructurasqueenel casode los MBS. Sin embargo,existeun conjun-
to de modificacionesque se utilizan paramantenerel conjuntodeactivosque
generanlos pagostanto de principal comode interesesen estosABS. A éstos
se los conocegeneralmentecomoestructurasno amortizables—nonamortizing
o revolving—,encontraposicióncon las amortizablesempleadasen los MBS.
Se entiendepor activoamortizableaquelquees canceladoen un cierto perío-
do de tiemposiguiendoun esquemadepagosdeprincipal e intereses.Un caso
claroson los préstamoshipotecarios.Por contra,un activo no amortizablees
aquelqueno tieneun esquemadeamortizacióndeprincipal,perosi pagosperió-
dicosdeinterés.Un ejemplolo constituyenlos derechosasociadosa las tarje-
tas decrédito. En estecaso,estosactivosson titulizadosusandounaestructura
deamortizacióncontrolada,es decir, tras un periodoen el cual los activosque
se amortizanse sustituyenpor otros de igual valor —revolving period— en el
quesólo sepaganintereses,seprocedealadevolucióndel principalenunaserie
de pagosperiódicosen un intervalode tiempoquesueleser inferioral año.

2.4. Paso4: Gestióny administraciónde los activostitulizados

Todaoperacióndetitulización necesitade la participaciónde unaentidad
encargadade lagestiónde la misma.Estafunción haadquiridonaturalezainde-
pendientea raíz dela puestaenmarchade los procesosde titulización, ya que
antesaparecíaforzosamentevinculadaa la operaciónactivacontratadacon la
entidadcrediticia.Estatareaes realizadafrecuentementepor la propiaentidad
cedente,incluso por imperativo legal, salvo en mercadosmuy especializados
comoel norteamericano,en el quepuedeserobjetode negociaciónenel mer-
cadosecundario.

Por ejemplo,en una titulización hipotecariacomprendelas siguientes
tareas:

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 11(2001)31-49

40



Pablo AlonsoGonzález Titulización:muchomásqueemitir bonos

— Comunicaciónalos prestatariosdelos vencimientosde susobligacio-
nesde pagode cuotadel préstamo.

— Notificación delas obligacionesen mora.

— Contabilizacióny registrode los pagos.

— Recaudacióneingresoen las cuentasestablecidasafavor del emisor,
de todoslos pagosrealizadospor los deudores,incluidas las amorti-
zacionesanticipadastotaleso parciales.

— Administraciónde los pagospor conceptosfiscales,derivadosde los
activos financiadosy primasde seguroabonadas.

Remisiónde la informaciónfiscal relevantea los prestatarios.

— Iniciación de los trámitesdocumentalesy formalesparalaexigencia
forzosade lascantidadesimpagadas.

— Conservacióny custodiadelos documentoscontractualesy los demás
confiadosen virtud de la operaciónde créditorealizada.

— Cálculoy notificacióndel nuevotipo de interésparacadaperíodosi la
operaciónseha pactadoa tipo variable.

Una exigenciacomúna todaslas emisionesde titulización es la presencia
de unaentidadsustitutao suplenteque estédispuestaen todomomentoapres-
tar la función en casode insolvencia,renunciao imposibilidad por partede la
institucióninicialmentedesignada.La realizacióndeestosserviciosesretribuida
porel emisormedianteunacomisiónvariableen función del saldode ladeuda
viva, en cadaperíodode liquidación.

25. Paso5: Incorporaciónde las mejorascrediticias

En ladefinición de titulizaciónquedábamosen el apartado1, se señala-
ba queunade las característicasde los valoresemitidoseraqueposeíanun
menorriesgoquelos activosquelos soportaban.Los peligrosqueacechana
los inversoresentítulosgeneradosmedianteestemecanismoestánderivados
dela no recepciónde los flujos prometidosen lasfechasconvenidas,lo cual
puedeocurrir por muy diversasrazones,entrelas cualespodemoscitar las
siguientes:

— Morosidaddelosobligadosfinales—prestatariosenelcasodelosprés-
tamoshipotecarios.
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— Amortización anticipadade los activosderespaldo.

— Retrasosen la percepcióndelos flujos por partedel emisor.

Ademásde estascircunstancias,existenotrasquepuedenhacerpeligrarel
éxito de la operación,o al menos,queseobtenganunosresultadospeoresa los
previstos.Esto ocurrirá cuandola emisiónse vea amenazadapor situaciones
comoel riesgode interés—por ejemplo,activosdcrespaldoa tipo fijo y bonos
emitidosa tipo variable—o el riesgode cambio—por ejemplo,activosderes-
paldonominadosen dólaresy valoresemitidoseneuros—.De ahíqueparaevi-

tar queestecúmulode circunstanciasno afectenegativamentea la emisión,es
por lo quese realizanun conjuntode contratosquetratande evitar o al menos
paliar estassituaciones.A estoscontratosde «salvaguarda»de la operaciónes
a lo queseconocecomo mejoracrediticia y tienencomo finalidad la cobertu-
ra o protecciónde la emisiónanteun conjuntoderiesgosquepuedenafectaral
esquemaprogramadode flujos. Estosmecanismosde protecciónpuedenser
suministradospor:

— Agenciasfederaleso estatales,fenómenotípicamentenorteamericano.

— Compañíasde seguros

— Entidadesde crédito.

Por lo quese refiere a las primeras,las garantíaspuedenserde dos clases:

Las emisionesen las cualesse garantizael total y puntual pago a los
inversoresde los interesesy el principal, cualquieraque seala evolu-
ción delos préstamosparticipados.Sontodaslas emisionesdeGNMA,
ENMA (FederalNationalMortgageAssociation)y ciertasemisionesde
la FHLMC (FederalHome Loan MortgageCorporation)—los llama-
A..,. CB-fl4 flfl ..- Jz•:—

uus k,u¡u r~—, pu’ ¡u que se equ¡pwa¡¡ cli ¡¡esgo cicuitiCiO a ias rea-
lizadaspor el TesoroPúblico, gozando,por tanto, de la máximacali-
ficación.

— Emisionesmodificadasque garantizana su tenedorel pagopuntual
de interesesy la devolucióndel principal, aunqueestaúltima no en
plazo.No obstante,si semarcaun plazomáximoparala devolución,
que puedellegar a un año en el caso de los PC emitidos por la
FHLMC.

En cuantoa las ofrecidaspor las compañíasaseguradoras,sepuedendivi-

dir en las siguientescategorías:
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— Seguroscontratadosen origen:

• Sonpólizassuscritasal tiempode formalizacióndela operaciónde
préstamo,especialmenteenlas denaturalezahipotecaria.Es el segu-
ro que se formaliza a beneficio del prestamistaen aquelloscasos
enlosqueel deudorpuedepagarlascuotasperiódicas,perono está
en condicionesdeafrontarsuficientedesembolsoinicial comopara
quela relaciónentreel préstamoy el valorde tasacióndel inmue-
ble hipotecariono supereel porcentajerecomendado.

— Mejorasde titulización ofrecidaspor entidadesde seguros:

• En estecaso,la coberturaprestadapor lascompañíasde segurosno
aseguranla devolucióndel principal y los interesesa los bonistas,

sino quesedirige amantenerel valordelos activosquerespaldan
la emisión.

— Segurosde garantíafinanciera:

• Tambiénllamado segurode bono. Surgeenlos setentaen Estados
Unidos con la creaciónde la MBIA (Municipal Bond Insurance
Association),asociacióndirigida a asegurarlas emisionesrealiza-
das por las corporacionesmunicipalesde aquelpaís.La garantía
másusual es la queasegurala devolucióntotal y puntual de capi-
tal e interesesde las emisionesrespaldadas.Es la llamadagarantía
cien por cien, queparahacerseefectivasólo exige la reclamación
pertinentepor partedel bonista.La prestacióndel segurode garan-
tía financieradependeen granmedidadel mercadode reaseguro,
es decir, de la posibilidaddecolocar total o parcialmenteel riesgo
asumidoentreotrascompañíasde seguro.

Por lo que se refiere a las ofrecidaspor las entidadesde crédito, tenemos
las siguientes:

— Lineasde crédito:

• Funcionacomo unagarantíao avalbancario.La entidadavaladaes
el Fondo,contratadala garantíapor la SociedadGestora,losbene-

ficiarios sonlosbonistasy el objetodel avalo causadequeel ban-
coprestadordel mismo debapagar,es la disminuciónde los ingre-
sos previstos por el conjunto titulizado como consecuenciadel
impagopor los deudores.
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— Financiaciónsubordinada:

• La proporcionala entidadoriginadorao cedente,teniendoel prés-
tamo o créditoel carácterde subordinado,es decir, postergadoen
el cobrodeinteresesy capitalal restodeacreedoresdel Fondo,des-
tacandocomotaleslosbonistas.Estoscréditosseconcedenal Fon-
do parahacerfrente a conceptosque aparecenal comienzode la
emisión, talescomo los gastoslegalesde constitucióndel Fondo
de Titulización y de emisiónde los bonos,pagode costesdecali-
ficacióny primasinicialespor mecanismosdemejoraprestadospor
compañíasaseguradoraso crediticias,suministrode liquidezpara
adquirir las operacionestitulizadasy, en general,paracubrirel des-

fase hastalos primeros ingresosprovenientesde los préstamos
cedidoso dotacióndeun fondo dereservasi dichafigura estápre-
vista.

— Contratode reinversióna tipo garantizado:

• Destinadosa rentabilizarlos flujos no previstosquerecibeel emi-
sor. Dentro de éstosseencuentranlos asociadosa amortizaciones
anticipadas,pagosmorososdebidamenteincrementados,los pro-
cedentesde la ejecucióny realizaciónde las garantías,ademásde
la disponibilidadtransitoriaque tieneel Fondo cuandono coinci-
den exactamentelos períodosde pagode interesesy losde abono
de rendimientosa los bonosemitidos.

— Contratosde permutafinanciera:

• Destinadosa aislaral emisordelos riesgosderivadosde la distin-
ta naturalezade los flujos quea él entrany salen.Porejemplo: flu-
jos de entradaa tipo fijo y de salidaa tipo variable.

— Acuerdosde recomprade deudaviva:

• Consisteen que la contraparte,generalmenteunaentidadfinancie-
ra conel rating adecuado.secomprometea adquirirel volumende
deudapendienteaportandoal Fondo la liquidez equivalente.Se
incluye el términorecompraporqueen la mayoríade las emisiones

estecompromisoes asumidopor la propiaentidadcedente.

Ademásde estosmecanismosofrecidospor entidadesajenasal emisor,exis-
ten otros cuyo origen estánen la propia estructuraciónde la operacióny que
por tanto puedenser consideradoscomo mecanismosinternosde mejora. Los
mashabitualesson los siguientes:
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— Sobrecobertura:

• Consisteen la cesiónal Fondodeun conjuntode préstamos,cuyo
valor financierosuperaal importe recibidocomo consecuenciade
la emisiónde bonos,por lo queel Fondono tiene,enestecaso,un
valorpatrimonialnulo. Estetipo deprotecciónes imposiblecon la
legislaciónespañola,ya que seexige queel patrimoniodel Fondo
de Titulización seanulo.

— Emisionescon tramoprincipal/subordinado:

• Consisteen la división de la emisiónen al menosdostramos:uno
principal y otro u otros subordinados.El tramo principal gozade

mejorrating queel otrotramoy vadestinadoa inversoresquebus-
canun riesgocrediticio y de tipos reducido.Estetramoes el pri-
meroen ser amortizado.El tramo o tramossubordinadossoportan
todoslos retrasose incumplimientosquepuedanproducirseen los
activos de respaldo,de modo que,si se producenúnicamentelas
pérdidasestimadas,los inversoresde la claseprincipal cobrarán
puntualmentelas cantidadesprometidasde principal e interesesy
no les afectaránlos incumplimientos.Estostramosse amortizana
continuacióndel tramo principal.

— Cuentade margen:

• Proporcionaun soportedeliquidez paraprotegeral Fondo decual-
quier disminucióno retrasoque puedaproducirseen los flujos de
entradaprevistos.La cuentasefonnaporeldiferencialentrelos inte-
resesabonadosporlosprestatariosoriginalesy losrendimientosabo-
nadosa losbonisías,descontados,en sucaso,aquellosconceptosde
gastosquesuponganpagosa tercerosqueprestenserviciosa la emi-
sión.Estasdiferenciasnetasquealimentanlacuentasondebidamente
reinvertidas,teniendoen cuentaademásque existendesfasestem-
poralesderivadosde la diferentefrecuenciadecapitalizaciónentre
unosy otros flujos. Generalmente,la cuentasedepositaen la propia
entidadcedente,siemprequeéstadispongadeunacalificación cre-
diticia suficienteparano comprometerel rating dela emisión.

— Mecanismorevolvingo de mantenimiento:

• La entidadoriginadorasecompromete,duranteun cierto tiempo,
habitualmentede uno ados añosdesdequese lanzala emisión, a
venderal emisorcontratosdecondicionesfinancierasanálogasa los
ya titulizados,recibiendoacambiola liquidezderivadadela amor-
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tización anticipadaefectuadapor los deudores.Con esteprocedi-
mientose consigue,por unaparte,mantenerel calendarioprevisto

paralos valorespuestosencirculacióny, por otra, asegurarqueesas
entradasmonetariasmantenganel rendimientofinanciero inicial-

- menteprevistoal diseñarla emisión.

3. ELRATINO EN LAS OPERACIONESDE TITULIZACIÓN

Comosehavistoenel apartadoanterior,la instrumentacióny puestaenmar-
chade unaemisiónde estaclaseescomplejae involucraaun elevadonúmero
de entidades,cadaunadeellascon unadeterminadaresponsabilidad,todoello

con el fin deconseguirque a los inversoresen estostítulos les lleguenlos flu-
jos prometidosen las fechasestablecidas.Todala estructuraes objeto deestu-
dio por compañíasindependientesque evalúanun conjunto de aspectoscon el
fin de averiguarsi efectivamentey bajo muy diversascircunstancias,los flujos
pactadosvan a llegaren la fechay formafijadas. Estascompañíassonlasagen-
ciasde rating y suparticipaciónen estaclasede operacioneses fundamental,
por su papelde evaluadorasdel riesgocrediticio asociadoa estasoperaciones.
Enel casoespañolsuparticipaciónvieneobligadapor la normativavigente,tan-
to de titulización hipotecaria(artículo5.8 de la Ley 19/1992,de7 dejulio) como
no hipotecaria(artículo2.3.adel RealDecreto926/1998.de 14 de mayo).Los
aspectosen los que secentraunaagenciade rating son los siguientes:

a) Análisis de los activosde cobertura:

• El primer pasoconsisteen la recopilaciónde la informaciónrelati-
va a los activosque se le van a venderal emisor—FondodeTitu-
lización en el casoespañol—.Dicha informacióndependerá,lógi-
camente,del tipo de activoque sirva de cobertura.En estepasose
reúneinformación técnicasobrelas característicasde esosactivos.

Además,serecogeinformaciónreferidaaotros aspectostalescomo
sudiversificacióngeográficay por agentes,datoshistóricosde impa-
gados,cancelacionesparcialeso totalesen el casode préstamos,y
aspectosorganizativosenel procesodegeneracióno adquisiciónde
talesactivos por partede la entidadcedente.

b) Análisis de la estructuradiseñada:

• Se tratade detectarposiblesfallos quepuedandarseen el trasvase
desdelos usuariosde los activostitulizadoshastalos bonistas.En
concreto,el análisis secentraen el estudiotanto de los flujos como
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delaparticipacióndeterceros.Respectoal primeraspecto,seinves-
tiga tanto el procesode la recepciónde fondospor partedel emisor
como la formaen queésterealizalos pagosa los bonistas.Por lo
queserefiereal segundo,vieneprovocadopor la inclusióndemeca-

nismosdemejorasuministradospor otrasentidades,lo cualprovo-
caquela agenciacalificadoraevalúetantola propiacalificaciónde
la entidadsuministradorade la mejoracomo las característicastéc-
nicas delos instrumentosde mejora.

e) Consideracioneslegales:

• En este aspecto,la agenciase centraen aspectostales como el
impactoque la insolvenciade la entidadcedenteo cualquierotra
participantepuedateneren el cumplimiento de obligación por el
emisor, incidenciade la legislaciónprotectorade usuariosy con-

sumidoreso la valoracióndel impactoquela fiscalidadpuedatener
en Jaemisión.

4. CONCLUSIONES

De todo lo anteriorpodemosextraerlas siguientesideasfundamentales:

1.La titulización permitea lasentidadesobtenerno sólo fondosmedian-
te la ventade activos,sinotambiénelevarla rentabilidadde las opera-
cionesmedianteel cobrode comisionespor la administraciónde los
activos cedidossin arriesgarefectivo.

2. Su puestaen marchaimplica necesariamentela constitucióndeun ter-
cero—SPVo FondodeTitulización segúnla legislación—quees quien
recibe los activosy emite los valores.

3. El éxito de unatitulización dependede quelos bonistasrecibanlos flu-
jos prometidosen el momentoy cuantíaacordados.Dadoqueexisten
múltiplesriesgosquepuedenhacerfracasarla operación,sehacenece-

sariocompletarlaconcontratossuplementarios—mejorascrediticias—
queayudena cubrir esasposiblescontingencias.

4. Dadala complejidadde todaestaestructura,sehacenecesarioel con-
cursode agentesespecializadose independientesencargadosde reali-
zarunaevaluacióndel riesgocrediticioinherentea la operación.De esta
forma, las agenciasde rol/ng contribuyenen el procesode formación
de preciosde los valoresasí generados.
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