Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

“This business is only for well-managed institutions. It's not meant to be done home
alone without adult supervision”

Michael L. Brosnan, OCC
OFFICE OF THE COMPTROLLER OF THE
CURRENCY

2.1. EL PROCESO DE TITULIZACION

2.1.1. CONCEPTO

Antes de abordar el concepto en si, y al tratarse de un vocablo importado del
inglés, pensamos que es importante clarificarlo semanticamente. La primera vez
que se utiliza el término en inglés, securitization, es en la columna “Heard on the
Street”, de The Wall Street Journal, en 1977. En la literatura especializada en
espafol, encontramos términos como titularizacién, valorizacién, titulacion, o la
adaptacion directa del inglés securitizacién; todos ellos haciendo referencia al

mismo proceso que denominamos titulizacién.

Hull® define la titulizacién de activos como el proceso de obtencion de recursos
financieros mediante la emisidon de valores negociables respaldados o atendidos a
través de futuros flujos de tesoreria procedentes de activos generadores de

rentas.

Segun Deacon* se trata de un proceso en el que se transforman los flujos de caja
originados por un activo subyacente o cobros futuros que recibira el originador en
una corriente de pagos uniforme que permite al originador obtener una
financiaciéon respaldada por activos, en lugar de un préstamo o emisién de un
empréstito. La titulizacion limita la solvencia de la emisién a la de los cobros

futuros y no a la del originador como un todo.

3 gase HULL (1989).
4 éase DEACON (2000).
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Si nos cefiimos al ambito de la titulizaciéon de activos financieros, ésta puede
definirse como un proceso mediante el cual los flujos financieros originados por
una agrupacion predeterminada de operaciones crediticias, que son cedidas
basicamente por entidades financieras, se destinan, una vez transformados, a la

emision de valores negociables atendidos con dichos flujos.*®

En definitiva, la titulizacion permite a las empresas financieras o no financieras
externalizar activos o derechos de cobro futuros y obtener financiacion. Estos
activos o derechos de cobro los adquiere un fondo de titulizacién que a su vez
financia la compra mediante la emisiéon de bonos de titulizacién. El proceso
convierte en titulos negociables a una serie de activos que originalmente
presentaban un bajo o nulo grado de liquidez. Transforma activos iliquidos en

activos financieros perfectamente negociables.

Los valores negociables originados por un proceso de titulizacion, son conocidos
como Asset-Backed Securities (ABS), que podemos traducir por emisiones de
titulos de renta fija respaldados por activos. En el caso en que los activos que
sirven de respaldo sean créditos hipotecarios, suele utilizarse el término
Mortgage-Backed Securities (MBS), que no es mas que un caso concreto dentro
de la titulizaciéon, que se distingue del resto porque los activos titulizados son los

derechos de cobro que originan los préstamos hipotecarios para el prestamista.

Asi, los bonos que surgen de la titulizacion, estan respaldados por activos que el
originador del proceso cede a un fondo que sera el encargado de la emision de los
ABS. Los activos cedidos desaparecen del balance del originador®® y se distinguen:
por su homogeneidad, por generar una serie de cobros futuros con un cierto grado

de previsibilidad y por una dispersién de riesgo relativamente alta.

Hay multiples procedimientos a aplicar, que permiten que el rating de los bonos
emitidos supere al del originador. La titulizacion también se ve favorecida si existe
un marco legal desarrollado que fomente la estandarizacion de las operaciones a

titulizar y datos histéricos respecto a los activos que permitan aplicar técnicas

4 Definicion a la que llega ALMOGUERA GOMEZ (1995) tras realizar un analisis y comentario exhaustivo de
diferentes acepciones asignadas al término.
“6 Se trata concretamente de titulizacion fuera de balance o pass-through.
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estadisticas que ayuden a prever la evoluciéon futura de los cobros que respaldaran

la emisién de bonos.

Los bonos de titulizaciéon que surgen del proceso seran titulos negociables,
valorados a precios que determinard el mercado y a los que podran acceder
inversores que raramente hubieran participado en la financiacion de los activos

originales.*’

2.1.2. AGENTES PARTICIPANTES Y ACTIVOS TITULIZABLES

El proceso de titulizacion no puede entenderse sin una breve descripcion de los

agentes participantes en éste y de sus funciones.

En el origen del proceso, encontramos al originador, entidad cuya actividad genera

los fondos susceptibles de colateralizar un proceso de titulizacién.

También debemos referirnos al administrador. La vinculacion que suele existir
entre el originador del proceso y los pagadores ultimos, hace que las funciones de
administracion recaigan, a menudo, en el mismo originador. Su funcién seré la de
cobrador en su sentido mas amplio, ya que debera emprender las acciones
necesarias cuando los pagadores no cumplan con sus obligaciones en el momento

y/o importe pactado.

Seréa necesaria la constitucion de un fondo de titulizacidon o vehiculo. Se trata de
una entidad independiente que tiene como objetivo basico la emisién de los bonos
de titulizacién. Para que se dé el proceso de titulizacién en sentido estricto, es
imprescindible que el fondo no esté relacionado juridicamente con el originador.
De esta manera se consigue que el riesgo de los titulos que se emiten no dependa

del riesgo del originador de la operacion.

7 véase KENDALL et al (1996).
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Otro participante decisivo en el proceso es la sociedad gestora. Se encarga de la
gestion y representacion del fondo, ya que éste, normalmente, carece de
personalidad juridica. En su capital suelen participar la entidad originadora y el
resto de instituciones colaboradoras. Entre sus funciones destacan la defensa de
los intereses de los bonistas y la administracién del patrimonio del fondo hasta su

liquidacion.

También encontraremos una serie de participantes en el proceso de mejora
crediticia de la emisidon. Uno de los factores determinantes del éxito de un proceso
de titulizacion, es el establecimiento de mecanismos de cobertura del riesgo, en el

que participan colaboradores internos y externos al proceso.

Grafico 2.1. Esquema genérico de los participantes en un proceso de

titulizacion y sus funciones

Deudores finales Gestora Agencia

calificadora

Responsabilidad
técnica y legal

Originador
Fondo de titulizacion
Bonos
Derechos Bonos de
de cobro titulizacion
Mejora
crediticia
Inversores Bonos Aseguradores
Especialistas Finales de la emision

Fuente: Elaboracion propia

El titular de los derechos de cobro es, en definitiva, el originador del proceso. Se
trata del acreedor originario. Como reflejamos en el Grafico 2.1. cede estos
derechos al fondo de titulizacidon, que emitira bonos cuya garantia seran los cobros
cedidos por el originador. Este originador no tiene porque ser Unico, una misma
emision puede estar respaldada por los derechos de cobro de mudltiples

originadores.
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La sociedad gestora sera la encargada de constituir el fondo y disefiar todo el
proceso. Pero, como ya comentabamos, existen muchos otros entes implicados en
una operacion de titulizacion. Las agencias de calificacion certificaran la calidad de
los bonos emitidos, que se colocardn finalmente y mayoritariamente entre
inversores institucionales. Por udltimo, intervendradn en el proceso una serie de
especialistas cuya funcion es la de mejorar la calidad de la emisién, disminuir su

riesgo, en definitiva, adoptar medidas de mejora crediticia.

Distinguiremos entre los mecanismos de mejora crediticia internos y externos. Los
externos, como los seguros de garantias financieras o las garantias de agencias
estatales, son provistos por terceros. Los mecanismos internos de mejora
crediticia son inherentes al disefio del proceso de titulizacion. Encontramos gran

variedad de mecanismos internos, que a menudo se utilizan de forma simultanea.

Entre los mecanismos externos destacaremos los siguientes:

0 Las garantias de compafias aseguradoras o los avales del estado: pueden
cubrir el mantenimiento del valor de los activos que respaldan la emision, o

las pérdidas por falta de pago por parte del deudor, entre otras.

0 Las cartas de crédito: son garantias o avales bancarios, contratados por la
gestora, y cuyo beneficiario es el bonista. El objeto del aval es la
disminucién de los ingresos previstos en el proceso debido al impago de los

deudores.

O Préstamos o créditos subordinados: permitiran cubrir las necesidades
transitorias de liquidez, asi como los gastos iniciales de constitucion del
fondo, de emisiéon de los bonos, etc. No se amortizan totalmente hasta la

extinciéon del fondo.

O También pueden realizarse contratos de reinversion a tipo garantizado,

swaps, etc.

Entre los mecanismos internos de mejora crediticia destacamos:
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0 La estructuracion de la emision por tramos: se emiten al menos dos clases

de titulos, correspondientes a un tramo principal o senior y a uno
subordinado, de manera que el riesgo de insolvencia sea distinto para cada
uno de ellos y consecuentemente también sea distinta su remuneracion.
Los tramos subordinados, de menor calificacion, tienen mayor vencimiento
y rentabilidad que el tramo senior puesto que concursalmente quedan
relegadas de la serie principal. Su versibn mas sencilla consistiria en la
emision de dos Unicos tramos, uno principal que constituye la mayor parte
de la emisidon y otro subordinado que soportaria todos los retrasos e
incumplimientos en los cobros. El tramo subordinado asume todo el riesgo
crediticio de la emisién y por lo tanto sera a este tramo al que si cabe se
aplicaran el resto de mecanismos de mejora crediticia. El tramo principal
recibe todos los flujos necesarios para que sus inversores sean total y
puntualmente atendidos, aunque fuera a expensas, en su integridad, de la
clase subordinada. Una de las decisiones fundamentales a tomar para
realizar una emision por tramos es el volumen del tramo subordinado, que
dependera del nivel de pérdidas previstas para la cartera de cobros a
titulizar y del rating que se pretenda alcanzar con el tramo principal. En
muchas emisiones los tramos subordinados son adquiridos por el estado,
que participa asi en la mejora del rating de la emisién, o por el propio

originador.

Fondo de reserva: se trata de la constitucion de un fondo de liquidez que
permita afrontar eventuales diferencias entre los flujos de cobro esperados

y los de pago derivados de los titulos emitidos.

La cuenta de margen: en la cuenta encontramos la diferencia entre los
intereses cobrados a los deudores y los pagados a los bonistas, una vez
descontados los posibles pagos a terceros. Al igual que el fondo de reserva,
permite cubrir las necesidades transitorias de liquidez derivadas de

retrasos o impagos de los flujos de entrada previstos.

Infraemision de titulos: consiste en reducir el volumen de la emisién de

bonos de titulizaciéon por debajo del volumen de activos titulizados. Este



Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

diferencial entre ambos también permite afrontar desfases temporales o

pérdidas por fallidos.

En gran parte de los mercados financieros desarrollados, los inversores finales, o
incluso la normativa que regula el proceso, exigen la evaluacion del riesgo de la
emision por parte de alguna agencia de rating. Esto implica la participacion en el
proceso de las agencias calificadoras o de rating cuya funciéon es la de evaluar y

publicar la solvencia de los activos emitidos.

Otros colaboradores en el proceso, pueden ser el director de la emisién, o las
entidades pagadoras, de depdsito, o encargadas de publicitar la emision,
funciones que en muchos casos realizan entidades que participan en otros

aspectos del proceso.

Respecto a los activos susceptibles de titulizaciéon, mas adelante analizaremos
detenidamente este aspecto segun la legislacion espafiola, pero genéricamente,
diremos que se trata de activos que originan derechos de cobros, generalmente
periddicos. Obviamente, el volumen de activos a titulizar debe ser de un montante
suficiente para dar sentido a todo el proceso y reducir sus costes. Los activos
colaterales de una emision de bonos de titulizacion deben ser relativamente
homogéneos entre si, y la periodicidad de los cobros que generan, relativamente

previsible.

Los primeros activos titulizados, como ya comentabamos, fueron préstamos
hipotecarios. A partir de entonces, es destacable la diversidad de activos que se
han utilizado como colaterales en operaciones de titulizacién. Sin la intenciéon de
ser exhaustivos, aunque si ilustrativos, citaremos: los préstamos al consumo, las
cuentas a cobrar de tarjetas de crédito, operaciones de arrendamiento financiero,
alquileres en general, efectos comerciales, cuentas a cobrar derivadas de
suministros como el agua, gas, electricidad, teléfono o también los peajes de

autopista.
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2.1.3. EFECTOS DE LA TITULIZACION SOBRE LOS AGENTES
PARTICIPANTES Y SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO EN GENERAL

Para cerrar esta introduccion al concepto genérico de la titulizacién, pensamos que
es importante destacar los efectos que de este fendmeno se derivan para el
conjunto de participantes en él, y para el sector financiero en general.
Destacaremos las ventajas e inconvenientes que supondréa para el originador, para
los deudores ultimos de los derechos de crédito cedidos, para los inversores
finales, para el sistema financiero en su conjunto y para la instrumentalizacién de

la politica monetaria.

2.1.3.1. Efectos sobre la entidad cedente

Entre las ventajas que supone la titulizacion para la entidad cedente,
tradicionalmente se destaca el saneamiento de sus balances. La titulizacion libera
los pasivos que financiaban a los activos cedidos, por lo que éstos pueden
destinarse a nuevas inversiones, o0 bien puede optarse por amortizar esta
financiaciéon. Este proceso de saneamiento puede verse potenciado por la venta de
los activos de peor calidad. La titulizacién es también un buen instrumento para

igualar los vencimientos de los activos con los de los pasivos.

Asi, en un primer estadio, la titulizacion seria una alternativa mas de financiacién.
Pero es importante remarcar que la transferencia de cobros futuros implica
también transferir los riesgos que éstos llevan asociados. Entonces, la ventaja que
presenta la titulizaciéon frente a otras emisiones es, para las empresas no
financieras, que la calificacion depende exclusivamente de la solvencia de los
activos cedidos, y no de la de la empresa globalmente. El inconveniente clave que
debe plantearse el originador es el coste del proceso, y la conveniencia de realizar

0 no la titulizacién, en funcién de las alternativas de financiacién de que disponga.

La titulizacion puede permitir al originador acceder a recursos o a segmentos de
inversores que no constituirian posibles fuentes de financiacion si la empresa

originadora acudiera a éstos como tal. Esta situacién es habitual en empresas
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percibidas como poco solventes por los inversores. También en el caso de
empresas sin tradicion emisora en los mercados o relativamente desconocidas o
pequenfas, la titulizacion puede permitirles obtener recursos mediante emisiones

altamente calificadas que a su vez les dardn buena reputaciéon en los mercados.

En el caso de las entidades financieras sometidas al cumplimiento de coeficientes
de recursos propios se liberan parte de éstos con el consecuente ahorro. La
liberalizacion de estos recursos permite rotar el activo en aras a alcanzar una
mayor rentabilidad. Aunque pueden ver reducido su margen financiero dado que
la titulizacion es un exponente mas del fenédmeno de desintermediacidon bancaria,
asi como por el aumento de oferta de fondos prestables en el mercado que puede
llevar consigo el proceso, estas entidades deberan intentar compensar esta
disminucién en los margenes con el cobro de los servicios que pueden prestar
asociados a su participacion en la titulizacién, ya sea como aseguradores,

vendedores, cobradores, etc.

Ademaés, la titulizacién hace que los recursos liberados puedan reinvertirse y si
estas reinversiones y nuevas titulizaciones se suceden, la entidad, pese a perder
buena parte de su margen tradicional, puede aumentar sustancialmente su cuota
de mercado y en definitiva su beneficio y su rentabilidad. La tradicional operacion
de préstamo se transforma en una operaciéon fuera de balance pero la entidad ya
ha recibido las comisiones u otros cobros que obtiene por la concesion de éste,
conservando ademas como clientes a los prestatarios con los correspondientes
ingresos que éstos generan. El originador sigue vinculado a los clientes deudores
con los que sigue teniendo fuentes de negocio activo. Y este volumen de negocio
puede realizarse con un menor volumen de recursos propios; es decir, pueden,
manteniendo constante la rentabilidad econdmica, aumentar la rentabilidad

financiera.

Respecto a los riesgos que soportan las entidades financieras, la titulizacién
afectara al riesgo de liquidez derivado de las divergencias entre los vencimientos
de los cobros generados por el activo y los de los pagos que origina el pasivo. Con
la titulizacién puede acortarse la estructura de vencimientos del activo. También
afectara al riesgo de cambio, ya que si se traspasan operaciones denominadas en

una divisa, se traslada el riesgo de cambio al comprador.
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El riesgo de interés quedara trasladado al comprador y finalmente, respecto al
riesgo de insolvencia podemos decir que se repartira entre diferentes participantes
en el proceso de titulizacion. De entrada, si la entidad tiene previsto titulizar sus
créditos, tiende a incrementar el rigor en su concesion y a estandarizar las
condiciones. Al realizar la cesion, parte del riesgo de insolvencia sera asumido por
los mecanismos de mejora crediticia aplicados que basaran su actuacién en el
riesgo global de la cartera, y respecto a los inversores finales, sélo les
repercutirian los riesgos especificos que pudieran derivarse de la cesion de
créditos muy concentrados geogréafica o sectorialmente, neutralizable con la

cesion de una cartera bien diversificada.

Finalmente, los exhaustivos analisis y estudios a que debe someterse el originador
para acceder a la titulizacion, pueden contribuir a mejorar notablemente la gestion
y eficiencia de la empresa en cuestion. Las exigencias informativas de las agencias
calificadoras y de las entidades encargadas de la mejora crediticia suelen afectar
positivamente a la organizacién global de la empresa y aunque en una primera
fase esta reorganizacion puede resultar un proceso costoso, se generan

economias de escala para los sucesivos procesos de titulizacion.

2.1.3.2. Efectos sobre los deudores

La mayor parte de legislaciones que versan sobre el tema, coinciden en que el
deudor no puede ver empeorada su situacion juridica como consecuencia de la
cesion. El deudor sigue relaciondndose con el mismo acreedor con que inicid la
operacion; relaciéon, por otro lado, usualmente fomentada por el acreedor por
razones comerciales evidentes. Y la normativa velara para que el deudor no sea

perjudicado por el proceso en ningun caso.

En el caso de la titulizacién de préstamos y créditos, el estimulo para la
competencia que puede generar el incremento de fondos prestables y la menor
concentracion de riesgos pueden llegar a reducir el coste de las operaciones para
los deudores. Ademas, y en el mismo sentido de reduccién de costes, ésta
también puede verse propiciada por el hecho de que activos que tradicionalmente

han sido iliquidos se transformen en activos perfectamente negociables.
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2.1.3.3. Efectos sobre los inversores finales

Simplemente, por la mayor diversificacion de la oferta de titulos en el mercado,
todos los inversores resultan beneficiados; por la variedad de vencimientos,
rentabilidades, riesgos, etc., a que pueden acceder. Los inversores tienen acceso a
tipologias de inversion, como la hipotecaria o la de las cuentas a cobrar,
tradicionalmente restringidas a las entidades financieras y todo ello sin el
inconveniente que alguno de estos colaterales podian presentar, la iliquidez, ya
que mediante la titulizacion se han transformado en activos financieros totalmente

liquidos.

El gran mercado potencial de los bonos de titulizacién lo constituyen los inversores
institucionales. Estos bonos pueden facilitar especialmente la gestion de sus
carteras a los fondos de pensiones y entidades aseguradoras, ya que les ofrecen
la posibilidad de invertir en activos a largo plazo*® con rentabilidades superiores a
la de las emisiones de deuda publica facilitando el acoplamiento de los cobros

derivados de sus activos con los pagos que generan sus pasivos.

En términos de riesgo, o mas propiamente, de la informacién respecto a éste, la
exigencia de calificacion a que estan sometidos los bonos de titulizacion en la
mayoria de los mercados, incluido el espafiol, les aporta una ventaja competitiva
frente a otros activos no calificados. Incluso, nos atrevemos a decir que pueden

fomentar la popularizaciéon de la calificacion crediticia al resto de emisiones.

Como inconvenientes so6lo destacariamos la percepcidn negativa que pueda
generar la propia complejidad del proceso de titulizaciéon en el inversor y la mayor
propensién a sufrir amortizaciones anticipadas que, en algunos casos, pueden
presentar estas emisiones. En el caso de la titulizacion hipotecaria, por ejemplo,
los flujos que respaldan la emisién pueden ser muy sensibles a los cambios en los
tipos de interés que puedan llevar a los prestatarios a la amortizacion parcial o

cancelacion de la deuda. Una bajada en los tipos puede fomentar la tendencia a la

8 como por ejemplo los bonos de titulizacién hipotecaria.
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refinanciacién por parte de los deudores.?® Se trata de una situacién en que el
riesgo de interés puede afectar a los titulos no sélo por su incidencia en el precio o
en la reinversion sino también por esta posibilidad de amortizaciéon anticipada. En
estos casos, las emisiones ofrecen rentabilidades que incluyen primas que
pretenden compensar al inversor por este riesgo adicional pero aun asi, los
inversores pueden ser reacios a aceptar este tipo de incertidumbre. Este riesgo de
prepago que tradicionalmente han soportado las entidades financieras se traspasa

con la titulizaciéon a los inversores finales.

2.1.3.4. Efectos sobre el sistema financiero en su conjunto

La titulizacion fomenta el proceso de desintermediaciéon crediticia, contribuyendo,
ademas, a la reduccién de los costes de intermediacién. Puede reducir los costes
de financiacidon bancaria, tanto por las mayores oportunidades de refinanciacién de
las entidades financieras, como por el traslado de riesgos al inversor final que
supone. Una de las implicaciones mas relevantes de la titulizacion es la dilucion de
riesgos entre la mayor parte de participantes en el proceso. La titulizacién es una
nueva férmula de intermediacion para las entidades financieras y una nueva

formula de desintermediacion para las no financieras.®°

La puesta en contacto del mercado crediticio con los mercados de capitales hace
que se tienda a una mejor asignacion de los recursos por la voluntad de mercado
de la titulizacién y la transformacion de los créditos en activos negociables. En
definitiva, si se generan més fondos prestables, a un menor coste y con una
menor concentracién de riesgos, el sistema financiero es mas eficiente en su
funcion basica de canalizar el ahorro hacia los participantes en el mercado que

demandan fondos en las mejores condiciones de volumen, vencimiento y coste.

9 No obstante, segin ALMOGUERA (1995) existen “tasas naturales de prepago” independientes de la evolucién de los
tipos de interés, que en el caso de los préstamos hipotecarios pueden atribuirse a situaciones inesperadas que llevan a la
venta de la vivienda como divorcios, cambios de domicilio por traslados en el trabajo, etc.

%0 \/gase CORTES et al (2000).
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Ya apuntamos en las consecuencias para el inversor, la posibilidad que el rating
exigido a los bonos de titulizacion generalice la calificacion para el resto de

emisiones.

En los mercados financieros de la zona euro, los bonos de titulizacibn aumentan el
volumen y tipologia de los colaterales que las entidades financieras pueden utilizar
para las operaciones con el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Estos
activos pueden figurar en la Lista 1 cumpliendo los requisitos de solvencia fijados
por el Banco Central Europeo o en la Lista 2 si algun banco central nacional
considera que la calidad crediticia de los bonos es suficiente. De las emisiones del

mercado espafiol la mayoria forman parte de la Lista 1.

Entre los posibles problemas comentaremos que la complejidad del proceso puede
llevar a incrementar los costes de proteccion de los inversores; y también la
posibilidad de que las entidades de crédito tiendan a titulizar sus mejores activos,
los mas solventes, ante la necesidad de liberar recursos propios, y ello se

tradujera en un deterioro del balance del sistema bancario en su conjunto.

2.1.4. ORIGENES Y EVOLUCION DE LA TITULIZACION

El nacimiento del fenédmeno de la titulizacion podemos situarlo en el mercado
hipotecario estadounidense, en la década de los 70, en un contexto de alta
demanda de compra de viviendas y alzas continuadas en los precios de éstas. En
Estados Unidos existe un desequilibrio geografico entre estados demandantes y
oferentes de fondos para la financiacién hipotecaria,®* unido a restricciones legales
para que las entidades financieras canalizaran fondos de un estado a otro.
Ademas, el sistema no propiciaba que los inversores institucionales participaran
en las operaciones de financiacion con garantia hipotecaria. Por todo ello se
plasma la necesidad de que el mercado hipotecario se conecte de alguna manera

con el mercado de capitales.

%! Un exceso de oferta en el este coexiste con un exceso de demanda en el oeste y el sur del pais.
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En 1970 la agencia estatal Government National Mortgage Association (GNMA o
Ginnie Mae), garantiza la primera emision de titulizacion respaldada por
préstamos hipotecarios. Las agencias estatales han jugado desde entonces un
papel fundamental en el desarrollo de la titulizacion. Su presencia en el proceso
como emisoras 0 aseguradoras propicia que el inversor prescinda de la
complejidad de la titulizacién aceptando la presencia de estas agencias como una

garantia suficientemente valida.

La magnitud del mercado hipotecario americano asi como la de su mercado de
capitales, también propiciaron el nacimiento y auge de estas emisiones. Para que
una emisién sea factible debe ser capaz de absorber una serie de costes, lo que
no se consigue hasta alcanzar volimenes de emision relativamente importantes.
El tamafio del mercado americano favorecié notablemente la consecucion de estos

volimenes minimos.

También cambia la normativa fiscal de manera que el paso de los flujos de caja de
los préstamos hipotecarios a los bonos de titulizacion queda exento de tributacion;
pero no es hasta 1977, que Salomon Brothers disefia la primera emision de bonos
de titulizacién hipotecaria fuera de balance tal y como hoy los conocemos, con un
rating de triple A y sin el respaldo de las agencias estatales. Se titulizan
préstamos hipotecarios de las carteras del Bank of America, del San Francisco
Bank y del First Federal of Chicago. Es en este momento que aparece por primera
vez el término securitization. Concretamente, Ann Monroe, columnista del Wall
Street Journal, consulta sobre la operaciéon de Salomon Brothers a Lewis S.
Ranieri, implicado en ésta, que le sugiere el vocablo. Los editores del periédico se
muestran en principio en desacuerdo ya que la palabra realmente no existia, pero

finalmente es aceptada y ha perdurado hasta la actualidad.>?

A finales de los setenta, aumentan los costes del pasivo para las entidades
financieras, y simultaneamente se inicia un considerable trasvase de recursos

desde estos pasivos hacia los fondos monetarios. La titulizacidén es vista como un

52 Segln Lewis S. Ranieri en “The origins of Securitization, sources of its growth, and its future potential”” en KENDALL
et al (1996).

96



Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

instrumento que puede paliar el problema que esta situacion podia generar en los

balances de las entidades financieras.

Cuando el mercado de titulizacion hipotecaria ya estaba ampliamente consolidado,
se inician las emisiones de titulizacion de activos no hipotecarios. En 1985, se
realiza la primera emisién publica de ABS no basada en hipotecas: Sperry tituliza
derechos de leasing de ordenadores por valor de 192 millones de délares. El
mismo afio se titulizan por primera vez préstamos para la financiacion de
automoviles, y en 1986 se realiza la primera emisién respaldada por los cobros

generados por tarjetas de crédito.

La normativa sobre solvencia de las entidades financieras y ratios de recursos
propios impulsada por las conclusiones del Comité Cooke en 1988 da un nuevo
impulso a la titulizacién. La presidbn a que se ven sometidas las entidades
financieras para la asuncién de un nivel suficiente de recursos propios es uno de

los estimulos mas relevantes para la titulizacion en los noventa.

El crecimiento de estas emisiones en el mercado norteamericano ha sido
imparable. El volumen de emisiones realizadas durante 2001 fue de 350 billones

de doélares.

Respecto a Europa, el desarrollo de la titulizaciéon es posterior al mercado
norteamericano. La diversidad de mercados, legislacion, etc., existentes en el
continente y la falta de agencias que fomentaran el proceso de forma similar a
como habia sucedido en Estados Unidos, se apuntan como factores explicativos de
este retraso comparativo.>® Los pioneros de la titulizaciéon en Europa fueron el
Reino Unido y Francia y sus mercados son aun hoy los mas desarrollados en el

contexto europeo.

La primera emisidn europea se realiza en Inglaterra en 1985. Al igual que en
Estados Unidos, corresponde a la titulizacion de hipotecas de la cartera del Bank

of America. El origen de la titulizacidon para el caso inglés se enfrentd a obstaculos

%3 \éase ALMOGUERA (1995) y DEACON (2000).
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particulares derivados de los privilegios de las Buildings Societies (Sociedades de
Crédito a la Construccion) en el mercado hipotecario inglés. La entrada de
entidades norteamericanas que supuso la liberalizaciéon del sistema bancario en los
ochenta fue el estimulo definitivo para el desarrollo de la titulizacion.®* Vemos
pues que en este caso, ninguna normativa especifica sobre el tema o incentivo
estatal favorecid el inicio de la titulizacion, no se dio la involucracién de

organismos oficiales comentada para el caso estadounidense.

La expansién del mercado inmobiliario inglés durante la década de los noventa
impulsa definitivamente la titulizacion hipotecaria, iniciAndose también la
titulizacion de activos en general. Las primeras emisiones de ABS no hipotecarios
corresponden a la titulizacion de préstamos para la compra de automoviles y

recibos de leasing.

Posteriormente, el mercado inglés se ha caracterizado por ser uno de los més
innovadores, con la titulizaciéon de multiples colaterales como cobros derivados de
tarjetas de crédito, cobros de servicios de telefonia e internet, o los derechos de
cobro derivados de peliculas, programas de television, venta de discos, etc.
Ademas, copa buena parte de la negociaciéon de titulizacién europea concentrando

en el afio 2001 el 35 % de las emisiones europeas.®®

En Francia la titulizacién se introduce bajo los parametros dictados en 1988 por
una normativa especifica cuyos propoésitos basicos eran facilitar la gestion de los
balances de las entidades de crédito y dinamizar el mercado hipotecario mediante
la introduccién de la titulizacion. Se regula la creaciéon de los Fonds Communs de
Créances (FCC) que se articulan como vehiculos para la emisién de bonos de
titulizacion.®® En este caso fue el gobierno francés el que impulsé la implantacion
de la titulizacion, en parte dada su condicién de accionista en muchos de los

bancos.

% La emision de 1985 no tuvo continuidad hasta el punto que puede considerarse que no es hasta 1987 que se inicia
realmente la titulizacion en Inglaterra.

% Datos extraidos de http://www.vinodkothari.com/secuk.htm.

% La legislacion espafiola sobre titulizacion se inspira en buena parte en el sistema seguido en Francia, ya que los
Fondos de Titulizacién de Activos presentan muchas similitudes con los Fonds Communs de Créances.
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Esta primera regulacion era ciertamente restrictiva y prudente, impidiendo
titulizar activos que no procedieran de entidades de crédito e imposibilitando la
creacion de fondos abiertos. El mercado no se activa realmente hasta 1990, pero
a diferencia de los casos norteamericanos e inglés, los colaterales de estas
primeras emisiones son préstamos no hipotecarios. Las hipotecas francesas se
concedian a tipos demasiado bajos para rentabilizar la titulizacion y ademas la
regulacion inicial sobre titulizacion presentaba algunos inconvenientes juridicos
para el desarrollo de la titulizacidon hipotecaria. Finalmente, en 1997 se flexibiliza
el sistema y se autoriza la titulizacion de activos no originados por entidades
financieras. En el afio 2001 las emisiones de titulizacion no hipotecaria
ascendieron a 3,3 billones de délares y las de titulizacion hipotecaria a 1,94

billones de ddlares.>’

2.2. EL FENOMENO DE LA TITULIZACION EN ESPANA

2.2.1. ANTECEDENTES

2.2.1.1. La Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario, y el reglamento que la
desarrolla, el Real Decreto 685/1982.

Siguiendo el espiritu dinamizador del mercado hipotecario espafiol que se
proponia en los Pactos de la Moncloa en 1977, la Ley 2/1981, de 25 de marzo de
1981 sobre Regulacién del Mercado Hipotecario, y el reglamento que la desarrolla,
Real Decreto 685/1982, marcan los antecedentes de lo que sera la titulizacién en
Espafia. Los principales objetivos del legislador, eran la potenciacién de la
financiacion a medio y largo plazo; la creacidon de unos intermediarios financieros
especializados que impulsaran nuestro mercado hipotecario, las Sociedades de
Crédito hipotecario; y la creacion de nuevos instrumentos que permitieran a las
entidades obtener refinanciacion. Estos instrumentos se concretaron en las
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias, cuya funcién era movilizar las

carteras de créditos hipotecarios.

57 Datos de The Bond Market Association.

99



Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

Con la emision de cédulas y bonos se practicaba la titulizacién dentro del balance,
ya que los préstamos de respaldo no desaparecian del balance del prestamista, y
éste seguia asumiendo el riesgo de insolvencia de los prestatarios. Las cédulas
fueron los titulos que mejor acogida recibieron por parte de los mercados, pero de
los tres instrumentos creados nuestro interés se centra en la participacion

hipotecaria, como antecedente mas inmediato de la titulizacién en Esparia.

En el articulo 15 de la Ley 2/1981, se autoriza a las entidades financieras a hacer
participar a terceros en todo o en parte de uno o varios créditos hipotecarios de su
cartera, mediante la emision de titulos valores denominados participaciones

hipotecarias.

Respecto a dichas participaciones, en el articulo 15 se concreta que: “Las
entidades a que se refiere el articulo 2° podran hacer participar a terceros en todo
0 en parte de uno o varios créditos hipotecarios de su cartera, mediante la
emision de titulos valores denominados participaciones hipotecarias. No seran
susceptibles de participacion los créditos hipotecarios que sirvan de garantia a la
emision de bonos hipotecarios. Dicha participacion podra realizarse al comienzo o
a lo largo de la vida del préstamo concedido. Pero el plazo de la participacién no
podréa ser superior al que reste por transcurrir para el vencimiento del crédito
hipotecario ni el interés superior al establecido para éste. El titular de la
participacion hipotecaria tendra accion ejecutiva contra la Entidad emisora,
siempre que el incumplimiento de sus obligaciones no sea consecuencia de la falta
de pago del deudor en cuyo préstamo participa dicha persona. En este caso, el
titular de la participacién concurrira, en igualdad de derechos con el acreedor
hipotecario, en la ejecucidon que se siga contra el mencionado deudor, cobrando a
prorrata de su respectiva participacion en la operaciéon y sin perjuicio de que la
Entidad emisora perciba la posible diferencia entre el interés pactado en el
préstamo y el cedido en la participacion, cuando éste fuera inferior. El titular de la
participacion podrd compeler al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.
Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judicial dentro de los sesenta
dias desde que fuera competido a ello, el titular de la participacion podra
subrogarse en dicha ejecucién, por la cuantia de su respectiva participacion. Las

notificaciones pertinentes se haran fehacientemente. La parte de créditos cedida
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en participaciones hipotecarias no se computara dentro de la cifra de capitales en

riesgo.”

A raiz de este articulo la participacion parecia diseflarse como un instrumento que
permitia ceder los préstamos que la respaldaban, y practicar, por tanto, la

titulizacion fuera de balance.

Pero el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, que desarrolla determinados
aspectos de la Ley 2/1981, reguladora del mercado hipotecario, en su seccion 72,
referente a las participaciones hipotecarias, en el articulo 61, establece que el
emisor conservara la titularidad del crédito participada; y en el articulo 65.1, que
la entidad emisora es la Unica legitimada para ejecutar el crédito hipotecario
participado. De esta forma desaparecen las expectativas para la titulizacion

hipotecaria fuera de balance que pudiera haber auspiciado la Ley 2/1981.

2.2.1.2. El Real Decreto 1289/1991

El Real Decreto 1289/1991 modifica el Real Decreto 685/1982. Asi, no es hasta la
década de los noventa, dentro de las medidas que pretendian solucionar la
problemética del acceso a la vivienda, que vuelve a prestarse atenciéon a la
financiacion hipotecaria, y concretamente a la movilizaciéon de los préstamos

hipotecarios.

La experiencia obtenida en el funcionamiento del mercado hipotecario puso de
manifiesto la conveniencia de revisar determinados principios recogidos en la
normativa reguladora del mismo, que resultaban demasiado rigidos y cuya
flexibilizacién era posible abordar sin merma de las garantias que deben presidir

las operaciones activas y pasivas con garantia hipotecaria.

Este fue el propdsito del Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, inscrito dentro
del marco de la Segunda Directiva del Consejo de la CEE de 15 de diciembre de
1989, para la coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias vy

administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
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ejercicio. Se intentaban eliminar aquellas disposiciones que dificultaran Ia

expansion del mercado hipotecario.

El Real Decreto 1289/1991 modificaba diversos aspectos del de 1982, pero nos
interesa especialmente la nueva redaccion del apartado 3 del articulo 62,
referente a las prohibiciones que afectaban a las participaciones hipotecarias, que
establece que: “Cuando la participacién se realice por la totalidad del plazo
restante hasta el vencimiento final del contrato y no exista pacto de recompra, la
porcién participada del crédito no se computara como activo de riesgo de la
Entidad emisora. En este supuesto el emisor no podra asumir responsabilidad
alguna en garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion o
anticipar fondos a los participes sin haberlos recibido del deudor.” Es de esta
manera y bajo estos supuestos que se permite al emisor dar de baja en balance al

préstamo hipotecario objeto de la participacion.

Pudiendo eliminarse el préstamo del balance del emisor de la participacion, ya que
el riesgo ha sido cedido totalmente con ésta, nos hallamos ante los primeros
pasos de la titulizacion en Espafia. Sin embargo, se detectan ciertas carencias en

el proceso para poder hablar de titulizacion en sentido estricto:*®

o Se transfiere del balance del emisor de la participaciéon un solo préstamo,
de modo que la caracteristica tradicional de diversificacion de riesgos no
esta presente. En el articulo 61.2 del Real Decreto 685/1982 se establecia
que en todo caso, cada titulo de la emisién representara una participacion
en un determinado crédito hipotecario, y el Real Decreto 1289/1991
mantiene ese mismo contenido. La titulizacion se caracteriza por la
agrupacion de un conjunto de activos y por la emisién de valores con cargo
al conjunto de activos en si, con la consiguiente puesta en comun del

riesgo.

0 No existe un vehiculo al que se transfiera y en el que se aisle el flujo de
ingresos que se deriva de la titularidad de los activos a titulizar y que

respalda al flujo de pagos asociado a los titulos emitidos, que caracteriza a

%8 \véase un desarrollo de estos argumentos en GARCIA-LEGAZ PONCE (1995).
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todo proceso de titulizacion stricto sensu. La transformacion a realizar de
los activos a titulizar para emitir los valores demandados por los

inversores, no sera posible sin dicho vehiculo.

o No existen los mecanismos de mejora crediticia, tan caracteristicos y

esenciales en la titulizaciéon en su acepcion estricta.

Asi, la titulizacidon hipotecaria no se inicié en nuestro pais hasta la promulgaciéon
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de las Sociedades y Fondos de

Inversién Inmobiliaria y regulacién de los Fondos de Titulizacidon Hipotecaria.

2.2.1.3. La Ley 1971992, sobre Régimen de las Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y regulacion de los Fondos de Titulizacion

Hipotecaria

Con esta ley se daba el primer paso para la implantacién del proceso en Espaifia,
regulando la titulizacion de préstamos hipotecarios, y quedando excluidas, por el

momento, las posibilidades de titulizacidon de otros derechos de cobro.

La limitacion del proceso a este tipo de activos se justificaba basicamente por la
previsible reduccién del coste de la financiacion de la vivienda que se derivaria de
la titulizacién; y también porque en el mercado hipotecario, a diferencia de otros,
ya existia un marco legal previo sobre las caracteristicas exigibles a los créditos
titulizables. Los hipotecarios son créditos cuyos procedimientos de concesion estan
altamente estandarizados y con un nivel de riesgo muy limitado por la garantia

hipotecaria subyacente.

En la exposicion de motivos, el legislador justificaba la autorizacion a la creacion
de Fondos de Titulizacién Hipotecaria, como una medida que permitiria a las
entidades financieras una mas facil movilizacion de los préstamos hipotecarios que
otorgaran, lo cual estimularia la competencia entre ellas, permitiria su mayor

especializacion en las diversas funciones inherentes al otorgamiento y posterior
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administracion de los créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuiria a

abaratar los préstamos para adquisicion de vivienda.

Tal y como se establece en el articulo 5, los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
constituyen patrimonios separados y cerrados, carecen de personalidad juridica, y
estaran integrados en su activo por las participaciones hipotecarias que agrupen y
en su pasivo por los valores emitidos, resultando nulo su valor patrimonial neto.
Esta nulidad del valor patrimonial implica la inexistencia de accionistas, socios o
propietarios de capital alguno. La administracién y representacién legal de los

fondos corresponde a las Sociedades Gestoras que los hayan creado.

Se trata de fondos cerrados, tanto por el activo como por el pasivo, ya que una
vez otorgada la escritura de constituciéon del fondo, éste no podra sufrir alteracion
alguna salvo bajo supuestos excepcionales, es decir, no podra incorporar nuevas
participaciones que permitan la emisién de nuevos activos, con la excepcion de las
amortizaciones anticipadas de los préstamos objeto de las participaciones

agrupadas en el fondo.

El fondo se extinguira cuando se amorticen integramente las participaciones que
agrupa, o, si asi se prevé en la escritura de constitucién, cuando el importe de las
participaciones hipotecarias pendientes de amortizacion sea inferior al 10% del

volumen inicial.

Respecto a los titulos emitidos, los Bonos de Titulizacion Hipotecaria (BTH), se
exige que en el folleto de emision figure su calificacion crediticia, y se

representaran exclusivamente mediante anotaciones en cuenta.

Los titulares de estos valores correran con el riesgo de impago de las
participaciones que agrupa el fondo, y no tendran accién contra la sociedad
gestora salvo por incumplimiento de sus funciones o inobservancia de lo dispuesto

en la escritura de constitucion.

Los BTH emitidos con cargo a fondos de titulizacién, podran diferir en cuanto a

tipo de interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma de amortizacion,
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régimen de amortizacion anticipada en caso que se produzca la de las
participaciones hipotecarias, derecho de prelacién en el cobro u otras ventajas
especiales en caso de impago de las participaciones hipotecarias. Vemos,
entonces, que se permite que la emision de BTH se estructure por tramos de

diferente riesgo y remuneracion.

Fiscalmente, los fondos quedan sujetos al Impuesto de Sociedades al tipo general
y su constitucion queda exenta del concepto “operaciones societarias” del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. La
administracion de los fondos por las sociedades gestoras queda exenta del
Impuesto sobre el Valor Afadido, y las contraprestaciones satisfechas a los
titulares de los BTH tendran la consideracion, en todo caso, de rendimientos del
capital mobiliario. Las participaciones hipotecarias que constituyen ingreso de los

fondos quedan exentas de retencién.

2.2.1.4. El Real Decreto-Ley 3/1993, de medidas urgentes

El Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes sobre
materias presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo, capacité al
Gobierno para regular la extension de la titulizacibn a otros activos no

hipotecarios.

El legislador reconoce que uno de los problemas mas importantes que sufren las
pequefias y medianas empresas (PYMES) es la dificultad para acceder a una
financiacion adecuada a sus necesidades. La falta de acceso directo al mercado de
capitales, la insuficiencia de garantias ante las entidades de crédito y la carencia
de informaciéon y asesoramiento contribuyen a que las PYMES tengan un menor
acceso a la financiacién ajena y que, dentro de ésta, dependan en mayor medida
de la financiacion bancaria, cuyos costes financieros son habitualmente mas

elevados.

Por todo ello, reconocen también la conveniencia del disefio de una estrategia que

facilite la financiacion de este tipo de empresas, bien a través de la potenciacion
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de los recursos propios, bien estableciendo un acceso mas facil y menos costoso a

los ajenos.

Las medidas que con esta finalidad se contienen en el Real Decreto-ley 3/1993
permiten a las PYMES la negociacion bursétil de valores, tanto de renta fija como

variable, que las mismas emitan.

Asimismo, en el articulo 16, se faculta para que el Gobierno, previo informe de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y del Banco de Esparfia, pueda
extender el régimen previsto para la titulizacién de participaciones hipotecarias en
la Ley 19/1992, con las adaptaciones que resulten precisas, a la titulizacién de
otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los derivados de operaciones de
leasing, y los relacionados en general con las actividades de las pequefas y

medianas empresas.

Extiende a estos derechos de crédito que constituyan ingreso de Fondos de
Titulizacion la exencion de retencién ya existente para las participaciones

hipotecarias.

No obstante, esta medida no incentivd al mercado lo suficiente, y la primera
titulizacion de los préstamos otorgados a las PYME no se realizé hasta el afio
2000.

2.2.1.5. La Ley 371994, de adaptacion de la legislacion esparfiola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion

Bancaria

El legislador, consciente de que la pretension de titulizar activos distintos de los
hipotecarios, como los créditos a corto plazo, requeria una adaptacién del modelo
de titulizacion existente, dicta algunas pautas para el desarrollo del proceso en la
Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacién de la legislacion espafiola en materia de

entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria.
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Concretamente, en su disposicién adicional quinta, reitera que el gobierno podra
extender el régimen previsto para la titulizacion de participaciones hipotecarias a
la titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, y establece que los
fondos que se autoricen al amparo de la normativa que se dicte se denominaran

Fondos de Titulizaciéon de Activos.

Reitera la exencion de retencién para estos derechos de crédito, y establece que
se regulara el régimen juridico de las Sociedades Gestoras de los Fondos de
Titulizacidon, que podran asumir la administracion y representaciéon legal, tanto de
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, como de los Fondos de Titulizacion Activos.
En definitiva, nos da poco mas que un nombre para intuir lo que puede ser la

autorizacion definitiva de la titulizacidon de activos no hipotecarios en Espafia.

2.2.1.6. La Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacidén del Sistema

Eléctrico Nacional

La primera extension efectiva de la titulizacion a activos no hipotecarios, surge
con la Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacion del Sistema Eléctrico

Nacional, donde se regulan los Fondos de Titulizacién de la Moratoria Nuclear.

Las fuertes inversiones que el sector eléctrico habia realizado en grupos nucleares,
de acuerdo con las previsiones de la demanda del Plan Energético Nacional de
1978, se enfrenta, con el Plan Energético Nacional de 1983, aprobado en 1984, al
reconocimiento por parte de éste de un exceso de capacidad de generacion
eléctrica en relacion con el crecimiento de la demanda. Asi se justifica la
paralizacion de las centrales nucleares de Lemoniz, Valdecaballeros, y la segunda

unidad de Trillo, todas ellas en construccion.

Esta medida, conocida como moratoria nuclear, crea una dificil situacion en los
balances de las empresas involucradas, Endesa, Unién Fenosa y Sevillana de
Electricidad, ya que por un lado acumulan una cifra considerable de activos
improductivos y por otro el importante montante de deuda generado para

financiarlos.
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Dada la transitoriedad inicial de la moratoria, la compensacion que recibieron las
empresas eléctricas fue la posibilidad de aplicar un recargo sobre las tarifas
eléctricas que les permitiera cubrir los costes financieros de la deuda acumulada

para los proyectos paralizados.

La Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional
(LOSEN), en su disposicion adicional octava, paraliza definitivamente los proyectos
afectados por la moratoria nuclear, y proporciona una solucién, también definitiva,
al endeudamiento de las empresas afectadas: éstas percibirian una compensacion
por las inversiones realizadas y el coste de su financiacién mediante la afectacion
a ese fin de un porcentaje de la facturacion por venta de energia eléctrica a los
usuarios, compensacion que debera ser plenamente satisfecha en un plazo

maximo de veinticinco afios.

En la misma disposicion, el legislador establece que: Los titulares de los proyectos
de construccién (...) podran ceder a terceros, sin compromiso O pacto de
recompra explicito o implicito, el derecho de compensacién reconocido en la
presente Ley. En particular, tales derechos podran cederse, total o parcialmente
en una o varias veces, a fondos abiertos que se denominaran “Fondos de
Titulizacion de Activos resultantes de la moratoria nuclear”. (...) El activo de los
fondos estaréd integrado por los derechos a la compensacién que se les cedan, y
los rendimientos producidos por éstos y su pasivo por los valores que

sucesivamente se emitan y, en general, por financiacidon de cualquier otro tipo.

Los derechos de compensacion ascendieron finalmente a 340.054 millones de
pesetas correspondientes a la central nuclear de Valdecaballeros, 378.328
millones de pesetas correspondientes a la central nuclear de Lemoéniz y 11.017
millones de pesetas correspondientes a la segunda unidad de Trillo. También se
reconoce la compensacion por el devengo de intereses generado por los importes

pendientes de compensacion.

El abono de estas compensaciones se sistematiza mediante el ingreso en una

cuenta abierta a nombre de la Comisién del Sistema Eléctrico Nacional del 3,54%
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de la facturacion eléctrica de todas las compafiias del pais, afectadas o no por la

moratoria.

Estos derechos de compensacion son los que fueron cedidos por parte de las
comparnias eléctricas al Fondo de Titulizacion de Activos resultantes de la
moratoria nuclear, con el compromiso del Estado de satisfacer la totalidad de la

compensacion antes del 31 de marzo de 2020.

Como aspectos novedosos, ademas de tratarse de la primera titulizacion no
hipotecaria espafiola, destacaremos que el legislador califica los fondos como
abiertos, aunque finalmente el fondo que se constituy6 fue cerrado, y que permite
que el pasivo esté integrado por otros préstamos a parte de los valores emitidos.

Asi se da un paso mas en la flexibilizacién del modelo de titulizacion.

También establece que no sera obligatoria la evaluacion de los valores emitidos
por una entidad calificadora, ni su representacion mediante anotaciones en
cuenta, ni su admisién en un mercado secundario organizado espafiol, cuando

estos valores vayan dirigidos a inversores institucionales.

El Real Decreto 2202/1995, de 28 de diciembre, hacia un reconocimiento explicito
del aval del Estado en las garantias ofrecidas para cada una de las cesiones del
derecho de compensacion que se realizaran por parte de las empresas eléctricas

titulares; lo que se tradujo en la obtencidon de una calificacién AAA.

2.2.1.7. LalLey 13/1996

Ley 13/1996, de 30 de diciembre, sobre medidas fiscales, administrativas y de
orden social, reconocia un nuevo activo susceptible de titulizacién: el derecho de
las concesionarias de autopistas al cobro de peajes, siempre que contaran con la

autorizacion previa del 6rgano concedente.

Estas eran la situacion y perspectivas para la titulizacién de activos en Espafia,

cuando llegamos a 1998.
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2.2.2. EL REAL DECRETO 926/1998 DE 14 DE MAYO DE 1998 QUE
REGULA LOS FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS Y SUS
SOCIEDADES GESTORAS. IMPLICACIONES

Tras estos episodios que parecian augurar el despegue definitivo de la titulizacion
en Espafia, un inexplicable retraso legislativo hace que hasta 1998, con el Real
Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion
de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacién, no se regule y

autorice definitivamente la titulizacion de activos no hipotecarios.

El legislador es continuista en el sentido de basarse en el modelo establecido por
toda la legislacion anterior. Entonces, el gran avance de este Real Decreto, esti

en la incorporacion de una mayor flexibilidad a todo el proceso.

El Real Decreto se estructura en dos capitulos que hacen referencia a los fondos
de titulizacion de activos y a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion,

respectivamente.

2.2.2.1. Los Fondos de Titulizacion de Activos

Se establece que éstos son patrimonios separados, sin personalidad juridica, en
cuyo activo se agrupan activos financieros y otros derechos, y con un pasivo
constituido por los valores de renta fija emitidos, préstamos concedidos por
entidades de crédito y aportaciones de inversores institucionales con derecho al

posible remanente resultante de la liquidacién del fondo.

Se exige, como norma general, que los valores de renta fija emitidos constituyan
un porcentaje superior al 50% del pasivo. Vemos que la infraemision de titulos,
como mecanismo de mejora crediticia, queda totalmente respaldado por la

legislacion.
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El Real Decreto 926/1998 remite a la Ley 19/1992, de 7 de julio, para los

términos no contemplados en éste sobre los fondos de titulizaciéon de activos.

Uno de los grandes avances que supone este real decreto esta en su articulo 2,

cuando describe el tipo de activos que constituiran el activo de los fondos:

Articulo 2. 1. Podréan incorporarse a un fondo de titulizacién de activos activos de

naturaleza homogénea que pertenezcan a alguna de las categorias siguientes:

a) Derechos de crédito que figuren en el activo del cedente.

b) Derechos de crédito futuros que, constituyendo ingresos o cobros de magnitud

conocida o estimada, su transmision se formalice contractualmente, probando,

de forma inequivoca, la cesiéon de la titularidad. Se entenderéan incluidos en el

presente apartado:

1°) El derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas, en los

términos de la disposicién adicional quinta de la Ley 8/1972, del 10 de
mayo, sobre construccidn, conservacion y explotacion de las autopistas en
régimen de concesion, conforme a lo prescrito en el articulo 157 de la Ley
13/1996, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social. En este marco, se atendera a las reglas especiales en cuanto a
la autorizacién administrativa pertinente y al régimen juridico aplicable a la

concesion.

2°) Los restantes derechos de naturaleza andloga a los anteriores que se

determinen por Orden del Ministro de Economia y Hacienda, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, del
Departamento Ministerial por razén de la materia. Dicha determinacion
especifica, que sera objeto de publicacion en el Boletin Oficial del estado,
establecerd, en su caso, las condiciones de la cesiéon a un fondo de

titulizaciéon de activos.
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Asi, los activos que se incorporen a un fondo de titulizacion deberan ser
homogéneos entre si y, lo que resulta mas innovador, pueden tratarse de
derechos de crédito existentes, presentes, pero también se admite la titulizacion
de derechos de cobro futuros, siempre que se conozca o pueda preverse su

magnitud, aunque no figuren en el activo del cedente.

El avance es importante; no obstante, la norma autorregula esta variedad
derivando la decision al Ministerio de Economia y Hacienda, previo informe de la
CNMV, de lo que se deduce la intencidon de que la titulizacion de derechos de cobro
futuros se implante de manera paulatina. El Unico derecho de cobro no activado
que parece quedar liberado de esta autorizacion previa son los derechos de cobro

correspondientes a peajes de autopistas.

Asi, parece que la intenciéon del legislador, es que la experiencia de la titulizacion
de activos no hipotecarios, se inicie con derechos que figuren en el activo del
cedente, para después, gradualmente, autorizar la titulizacion de derechos de

cobro futuros.

Las cesiones de créditos a un fondo de titulizacion también deberan cumplir una
serie de requisitos de caracter subjetivo, objetivo y formal que se describen en el

mismo articulo 2.

Los de caracter subjetivo se refieren a la exigencia al cedente de tener sus
cuentas auditadas en los tres ultimos afios, y con opinién favorable en el Ultimo;
depositar sus cuentas anuales en la CNMV para darles publicidad; e informar de

las operaciones de titulizacion en las memorias anuales afectadas por éstas.

Los requisitos de caracter objetivo, dejan clara la intencion del legislador para que
la titulizacién sea en sentido estricto. La cesidon de los activos ha de ser plena,
incondicional y hasta el vencimiento, y sin ninguna garantia por parte del cedente,
que solo conservara la administracion y gestiéon del crédito cedido, salvo pacto en
contrario. El riesgo de los activos cedidos queda totalmente desvinculado del

balance del originador.
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Finalmente, como requisitos formales, se exige la formalizacién de la cesién en un
documento contractual, y en el caso de fondos abiertos, cada nueva incorporacion
de activos implicard la entrega a la CNMV de la documentacion que detalle los

activos a incorporar.

Respecto al pasivo de los fondos, se exige que los valores emitidos se negocien en
mercados secundarios organizados, a no ser que la emision se dirija
exclusivamente a inversores institucionales, asi como la calificacién del riesgo por
parte de una entidad calificadora reconocida por la CNMV. También faculta a la

CNMYV a exigir ratings minimos.

Los articulos 3 y 4 establecen las caracteristicas que determinan que el fondo sea
cerrado o abierto. En el caso de los fondos cerrados, como norma general, a partir

de su constitucion no se modifican ni su activo ni su pasivo.

Los fondos abiertos son aquellos cuyo activo, pasivo, o ambos pueden modificarse
después de la constitucion del fondo. Las modificaciones contempladas son, en el
pasivo, cuando esté prevista la emisidon sucesiva de valores o la concertacién de
nuevos créditos, y en el activo, cuando tenga caracter de renovable. También se
contempla la ampliacién del activo por estar prevista la incorporacion de nuevos
activos y las consecuentes emisiones de nuevos valores o concertacién de nuevos

préstamos.

De esta manera se concreta uno de los grandes avances del Real Decreto
926/1998, la posibilidad de constituir fondos abiertos. Estos posibilitan una mayor
adecuacion del vehiculo a las necesidades de financiacion y a las caracteristicas de

los activos cedidos.

La apertura por el activo, facilita la titulizacién de créditos a corto plazo y de
créditos futuros, por la posibilidad de realizar en éste sucesivas modificaciones.
Con la autorizacién a la creacion de fondos abiertos, se reduce el coste que
supondria para la titulizacién de activos a corto y medio plazo la creacion de

sucesivos fondos.
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Respecto a los requisitos de constitucion de los fondos, el articulo 5 establece que
debera comunicarse el proyecto de constitucion del fondo a la CNMV. También la
aportacion y registro previo por la CNMV de los documentos acreditativos precisos
para la constitucion del fondo y de los activos a agrupar en el mismo, junto con el
proyecto de escritura publica de constitucion del Fondo de Titulizacion de Activos.
Se requiere también la aportaciéon de los informes elaborados bien por las
sociedades gestoras, bien por auditores de cuentas u otros expertos
independientes con aptitud suficiente, a juicio de la CNMV, sobre los activos que
constituiran el activo del Fondo de Titulizacién de Activos. Este requisito podra ser
excepcionado por la CNMV, atendiendo al tipo de estructura, y a las circunstancias

de mercado y de protecciéon de los inversores.

Ademas, como ya comentdbamos al hacer referencia al pasivo de los fondos,
deberan aportarse los informes de las agencias calificadoras, y por ultimo, se
exige la verificacion y registro por la CNMV de un folleto informativo sobre la
constitucion del Fondo de Titulizacién de Activos y los pasivos que financiaran al

mismo.

Cuando la emision de valores se dirija exclusivamente a inversores institucionales,
bastard con la comunicacion previa y la aportacion a la CNMV de la escritura de

constitucion.

Por ultimo, destacaremos los requisitos de transparencia bajo los que se fijan los
contenidos minimos de la escritura publica de constitucion del fondo. Se establece
que en ella se identificaran los activos agrupados en el fondo, el régimen previsto
para su administracién y gestion de cobro y, en su caso, las reglas de su
sustitucion; se detallardn las caracteristicas juridicas y econdmico-financieras
definitorias de aquéllos y los saldos, rendimientos, flujos financieros, condiciones

de cobro, fechas de vencimiento y sistemas de amortizacion.

En los casos de derechos de crédito futuros deberan especificarse las bases e

hipotesis utilizadas en su estimaciéon o cuantificacion.
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También se definiran las caracteristicas financieras de los valores que se vayan a
emitir, o las de cada una de las clases si fueran varias, asi como de los créditos y

aportaciones.

Se establecerdan las demés reglas a las que haya de ajustarse el fondo,

determinandose las operaciones de mejora crediticia que vayan a concertarse.

Por dltimo, se determinaran las reglas con arreglo a las cuales se regira el proceso

de liquidacién del fondo.

Cuando se trate de fondos abiertos por el activo, la escritura deber& precisar la
entidad o tipos de entidades cedentes de los activos que adquiera o vaya a
adquirir el fondo, en el momento inicial o con posterioridad a su constitucion;
especificar el limite temporal de vida del fondo y, en el caso de fondos ampliables,
su importe maximo; y prever el mecanismo por el que quedarian salvaguardados
los derechos de los inversores en caso de vicios ocultos, falsedades o negligencias
que afecten a los activos adquiridos con posterioridad al momento de la

constitucion.

Respecto a los informes de expertos que se mencionan como requisito de
constitucion del fondo en el articulo 5, tendran por objeto la revision y verificacion
de la existencia, titularidad y condiciones de los activos que seradn objeto de
agrupacion en el Fondo de Titulizacién de Activos, y la puesta de manifiesto, bajo
la responsabilidad de sus autores, de la exactitud de los datos contenidos al
respecto en los documentos e informaciones para la constitucion del fondo. Se
permitird, a tal efecto, la utilizacion de técnicas de muestreo generalmente

admitidas.

En el caso de derechos de crédito futuros, el informe versara sobre la
razonabilidad de las hipoétesis utilizadas para la estimacion de los ingresos o flujos
futuros de fondos, la posibilidad de concurrencia de tales ingresos, parametros o
variables, la determinacién de su valor actual o presente, asi como de los

procedimientos y parametros utilizados para su actualizacion.
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Como requisitos de informacion de los fondos, se establece que con periodicidad
anual, las sociedades gestoras deberan aportar a la CNMV las cuentas anuales y el
informe de auditoria de los fondos de titulizacién de activos que administren, asi

como, en su caso, los informes sobre la incorporacién de nuevos activos.

Respecto a los fondos, por dltimo, se establece un conjunto de supuestos de

extincion:

Articulo 11. Extinciéon de los fondos.

Los fondos de titulizacidon de activos se extinguirdn por las causas siguientes:

a) Las que expresamente se prevean en la escritura publica de constitucion del

fondo.

b) Cuando, a juicio de la sociedad gestora, concurran circunstancias excepcionales
que hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio

financiero del fondo.

¢) En los casos de sustitucion forzosa previstos en el articulo 19 de este Real

Decreto.

d) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y
permanente en relacioén con alguno de los valores emitidos o con algun crédito
no subordinado o se prevea que se va a producir. En este caso, la sociedad
gestora, tras informar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
procedera a la liquidaciéon ordenada del fondo, conforme a las reglas
establecidas al efecto en la escritura publica de constituciéon del fondo de

titulizaciéon de activos.

e) Cuando en el supuesto de que el fondo sea cerrado, se produzca la

amortizacion integra de su activo.
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2.2.2.2. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion

Las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion se crean con el objetivo Unico
de la constitucion, administracion y representacién legal de los fondos de
titulizacion. Como gestoras de negocios ajenos, representan y defienden los
intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los fondos que

administran.

Son sociedades anénimas con un capital social minimo de 150 millones de
pesetas, con un consejo de administracion formado por al menos cinco miembros.
En su denominacién social debe incluirse la expresion “Sociedad Gestora de

Fondos de Titulizaciéon” o su abreviatura “S.G.F.T.”

La autorizacibn para su creacion corresponde al Ministerio de Economia y
Hacienda, previo informe de la CNMV. Una vez obtenida esta autorizaciéon y tras
su constitucidn, deben inscribirse en el Registro Mercantil. Tras todo ello y antes
de iniciar sus actividades, en el plazo de seis meses a partir de la concesion de la
autorizacién, deben inscribirse en el Registro Especial abierto al efecto por la

CNMV. En caso contrario, la autorizaciéon quedaria sin efecto.

En el articulo 12.2., el Real Decreto 926/1998 establece las obligaciones de las

sociedades gestoras:

a) Contar con expertos de probada experiencia en la materia o contratar los

servicios de asesores independientes que gocen de ella.

b) Valorar los riesgos del activo con diligencia y rigor.

c) Redactar el folleto con transparencia y claridad.

d) Evitar situaciones que supongan conflictos de intereses y dar prioridad a los

tenedores de los valores y financiadores.
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e) Extremar los niveles de diligencia e informacioén y la defensa de los intereses de

los titulares de los valores.

f) Cumplir con todas las obligaciones de informacién que se contienen en la

legislacion sobre Mercados de Valores.

g) Disponer de documentacion detallada sobre las operaciones realizadas.

h) En todo caso, cumplir con las normas de conducta previstas en la legislacion

sobre Mercados de Valores.

Las gestoras son responsables frente a los tenedores de los valores y el resto de
acreedores de todos los perjuicios que a éstos pudiera ocasionar el incumplimiento

por parte de las gestoras de sus obligaciones.

La precision de los deberes concretos en que se materializa su funcién, deja claro
que las gestoras no responden del resultado o riesgo de crédito resultante de la
operacion de transformacién de flujos, sino que son responsables de una gestion

diligente del patrimonio. Su obligacion es de medios y no de resultado.

2.2.2.3. Legislacion posterior

2.2.2.3.1. Ley 49/1998, de 30 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado
para 1999

La ley de Presupuestos Generales del Estado para 1999, incorporé, en su articulo
53 (correspondiente al titulo V, de las operaciones financieras, capitulo Il, avales
publicos y otras garantias), la habilitacién al Ministerio de Economia y Hacienda
para el otorgamiento de avales que garantizaran valores de renta fija emitidos por
fondos de titulizacion de activos. Su objeto fue el de mejorar la actividad

productiva empresarial.
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El apartado cuatro del articulo faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
que establezca las normas y requisitos a los que se deberan someter los
convenios a suscribir entre el Ministerio y las Sociedades Gestoras de Fondos de

Titulizacidon de Activos inscritas en los Registros de la CNMV.

2.2.2.3.2. Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999 sobre Convenios de
Promocién de Fondos de Titulizaciéon de Activos para favorecer la financiacion

empresarial

Esta Orden Ministerial viene a dar cumplimiento a la anterior disposicion buscando
un doble objetivo. De una parte, permitir a las pequefias y medianas empresas
beneficiarse de las ventajas de los mecanismos de financiacion basados en el
mercado de capitales. De otra, fomentar el instrumento de la titulizacién para
alcanzar grados de desintermediacion financiera homologables a los que son

caracteristicos de los paises de nuestro entorno.

En ella se establece el régimen y contenido de los convenios que se podran
suscribir por el Ministerio de Economia y Hacienda, a través de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, y las Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion de Activos inscritas en el Registro de la CNMV con el objeto de
promover la constitucion de fondos de titulizacion de activos para favorecer la

financiacion empresarial.

Se establecen también los requisitos que deberan cumplir los fondos constituidos
al amparo del correspondiente convenio, para beneficiarse del aval del Estado

para garantizar los valores de renta fija que emitan.

2.2.2.3.3. Orden Ministerial de 13 de abril de 2000, que modifica la Orden 29-12-
1992 sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las sociedades
y agencias de valores y sus grupos y la Orden 30-12-1992 sobre normas de

solvencia de las entidades de crédito

Con el objeto de adaptar los requisitos de solvencia impuestos a las entidades

financieras espafioles a los que soportan sus competidoras europeas, esta orden
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ministerial pretende acomodar a su riesgo estimado los requisitos de solvencia
que se exigen por mantener en balance varios tipos de activos, procurando que

dichas exigencias sean similares a las de sus competidores comunitarios.

El legislador mejora el tratamiento de los bonos de titulizacion de activos, que al
no estar recogidos hasta el momento en la regulacién de solvencia, recibian,
independientemente de su calidad crediticia, una ponderacion del 100 por 100.
Esta orden les concede la ponderacion del activo de peor calidad que los respalda,
con lo que los bonos de titulizacion de riesgos que ponderan al 20 por 100 o al 50

por 100 reciben un tratamiento més beneficioso.

2.2.2.3.4. Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema

Financiero

Con la entrada en vigor esta ley, conocida como “Ley Financiera de 2002”, se
permite a las entidades (generalmente de crédito) aumentar la proporcion de las
carteras hipotecarias que pueden ceder a fondos de titulizaciéon de activos a través
de la figura de la participacién hipotecaria, la cual en este caso se emitird y
comercializara con la denominacién de “certificado de participacidon hipotecaria”.
Con ello se pretenden mejorar las condiciones de financiacion de las PYME que

deben recurrir a la garantia hipotecaria para obtener financiacién bancaria.

En su articulo 18, sobre la ampliacion del objeto de la participacion hipotecaria, se
establece que las participaciones hipotecarias agrupadas en los fondos de
titulizacion de activos podran corresponder a préstamos y créditos que no rednan
los requisitos establecidos en la seccion 2.2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario. Estos requisitos son, entre otros, que se trate

de primera hipoteca y méaximo del 80% del valor de tasacion.
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2.2.2.3.5. Orden de 29 abril de 2003 que modifica la Orden de 28-12-2001, sobre
los Convenios de Promocidn de Fondos de Titulizacién de Activos para favorecer la

financiacién empresarial

Los denominados FTPYME fueron creados por la Orden Ministerial de 28 de mayo
de 1999, sobre los Convenios de Promocidon de Fondos de Titulizacion de Activos
para favorecer la financiacion empresarial. Se trata de un instrumento de apoyo
publico a la financiacion a la pequefia y mediana empresa, por el que se prevé la
posibilidad de que el Tesoro avale parte de los bonos emitidos por Fondos de
Titulizaciébn que agrupan en su activo préstamos concedidos por entidades de
crédito a empresas no financieras, de las cuales un determinado porcentaje tienen

que ser PYME.

Posteriormente, la Orden de 28 de diciembre de 2001 sobre los Convenios de
Promocion de Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financiacion
empresarial modific6 sustancialmente el marco regulador de los FTPYME. En
efecto, la citada norma elevd la calificacion minima de los bonos avalados a A o
asimilados y aumenté el porcentaje que la financiacion a pequefias y medianas
empresas debe suponer en el activo de los FTPYME, asi como el porcentaje de la
liguidez que obtienen las entidades de crédito cedentes que éstas deben reinvertir

en préstamos a PYME hasta el 50 por 100.

La experiencia acumulada durante el periodo de vigencia de la citada norma,
caracterizado por el enorme crecimiento de la demanda de avales, hacen
necesaria una modificacion de la misma, siguiendo la pauta ya iniciada con la
Orden de 28 de diciembre de 2001, esto es, reduciendo el riesgo asumido por el
Estado y fomentando la eficacia de este instrumento como medida de apoyo a la
pequefia y mediana empresa. Asi la presente orden eleva, en primer lugar, la
calificacion crediticia minima de los bonos avalados a AA, Aa o asimilados y, en
segundo lugar, aumenta al 80 por 100 tanto el porcentaje que la financiacién a
pequefas y medianas empresas debe suponer en el activo de los FTPYME, como el
porcentaje de la liquidez que obtienen las entidades de crédito cedentes que éstas

deben reinvertir en préstamos.
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2.2.3. EL MERCADO DE BONOS DE TITULIZACION EN ESPANA

2.2.3.1. Introduccién

En Espafia, como en la mayor parte de los paises del resto del mundo y tal y como
se deduce de la legislacion expuesta anteriormente, las primeras emisiones de
titulizacion correspondieron a bonos de titulizacién hipotecaria. La primera emision
se registra en julio de 1993 y corresponde a HIPOTEBANSA | de Santander de

Titulizacion.

Asi, hasta la entrada en vigor del Real Decreto 926/1998 que autoriza la
titulizacion de activos no hipotecarios la titulizacidon es estrictamente hipotecaria, a
excepcion Unica de los bonos correspondientes a las compensaciones derivadas de
la moratoria nuclear. Estas primeras emisiones hipotecarias se caracterizaban por
su seguridad® y su alta rentabilidad.®® La reduccién de estas emisiones en 1996
se debe a la incertidumbre que provocé en los originadores la aprobacion de la ley
de subrogacién hipotecaria Ley 2/1994 por el aumento del riesgo de amortizacion
anticipada que esta implicaba y las posibles consecuencias sobre los bonos de
titulizacion hipotecaria. La imposibilidad en aquel momento de constituir fondos
abiertos que permitieran sustituir los préstamos hipotecarios fue un freno mas

para las nuevas emisiones.

No obstante durante el mismo periodo se gesta una de las mayores operaciones
de titulizacién del mercado espafiol con la emisién de los bonos de titulizacion de
activos resultantes de la moratoria nuclear comentada en el epigrafe 2.2.1.6. Pero
a excepcion de este repunte en el volumen de emisiones en 1996, no es hasta
1998 con la autorizacién de la titulizacion de activos no hipotecarios cuando se

produce el despegue definitivo de la titulizacién en Espafia.

| os préstamos hipotecarios titulizados representaban el 50% del valor de la garantia.
8 para una revision del mercado de titulizacion hipotecaria espafiol hasta el afio 2000 véase REDONDO et al (2001).
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Grafico 2.2. Volumen de emisiones de bonos de titulizacion en Espafa
(1993-2002)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

Si observamos el Grafico 2.2. vemos que tras la entrada en vigor del Real Decreto
926/1998 el volumen de emisiones se multiplica por 25 en apenas cinco afos.
Durante este quinquenio, la importancia de las emisiones de titulizacién ha sido
creciente, no sélo en términos absolutos, sino también en relacién al resto de
emisiones de renta fija privada. La flexibilizacion de la regulacién financiera, la
mayor institucionalizacién del ahorro y el avance de la calificaciéon crediticia®* han
impulsado la titulizacién en Espafia, si bien es a partir de 1998, tras la entrada en

vigor del Real Decreto 926/1998, cuando comienza su verdadera expansion.

Como deciamos, aunque la titulizacion fuera de balance se iniciara en 1992, su
verdadero desarrollo no se da hasta 1998, con la regulacion de la posibilidad de
titulizar activos y derechos de cobro no hipotecarios. El despegue de la titulizacion
en Espafia, se enmarca en un periodo en que las menores necesidades de
recursos financieros por parte del sector publico han proporcionado méas margen

para los emisores privados, revirtiendo el llamado efecto crowding out, que

81 Segiin GARCIA-VAQUERO et al (2003).
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consistia en la expulsion del sector privado de los mercados de financiacion. Es
también a partir de 1998 que se produce un sensible descenso de las emisiones
de deuda publica y se inicia un proceso de desintermediacién financiera derivado
del avance de la inversion colectiva en Espafia. En este contexto, el mercado de
renta fija privada denominada en euros ha experimentado un rapido crecimiento,
facilitando la financiacion empresarial en la zona euro. A ello contribuyd el
lanzamiento de la moneda Unica al comienzo de 1999. Al suprimirse el riesgo de
cambio entre las monedas participantes en la Unibn Monetaria los inversores
tendieron a diversificar mas sus carteras de deuda, incrementandose el nUmero de

participantes en el mercado, y lograndose una mayor liquidez.

Grafico 2.3. Volumen de emisiones de renta fija privada y de las AAPP en
Espana (1993-2002)
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Otros factores también contribuyeron a la expansién del mercado de renta fija
europea, como el aumento de la actividad empresarial y los procesos de
adquisiciones y fusiones, impulsados por el mercado Unico. Asimismo, también
facilité la ampliacion del mercado de renta fija privada el interés de los inversores

por conseguir mayores rentabilidades con un riesgo razonable en un entorno de
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tipos de interés muy bajos. Junto a los anteriores, otro factor a destacar es la
aceptacion del uso de valores privados en las operaciones de regulaciéon monetaria
del &rea euro, con el consiguiente valor afladido para su tenencia por parte de las
entidades financieras. lgualmente, la tendencia a la desintermediacion financiera
también favorecié el mercado de renta fija privada europea. El crecimiento del
mercado de la renta fija europea se enmarca dentro de la orientacion actual hacia

una estructura mas titulizada.

En este contexto, en 1999, la emisidn neta de renta fija privada espafiola superé a
la publica por primera vez en la década. A ello contribuyeron en gran medida
cambios de fiscalidad y de modernizacion de los mercados secundarios. Asi, se
suprimio la retencion en el impuesto de sociedades para las rentas derivadas de la
renta fija negociada en un mercado secundario oficial, representada por
anotaciones en cuenta y emitida a partir de 1999. De este modo, se equipar6 el
tratamiento de las retenciones de la renta fija privada con la publica para los
inversores institucionales. Con esta modificacion, la renta fija privada gand
predicamento para los fondos de inversion y de pensiones, que son los mayores
inversores en renta fija. Por otra parte, también se eximié de retencién a las
transmisiones de deuda con rendimientos explicitos (bonos con cupones) para el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas en el caso de valores anotados en
cuenta y con cotizacion oficial. Por otro lado, la admisién de deuda privada como
colateral en las subastas de regulacion monetaria del Eurosistema también
aumento su atractivo. Asi, en el siguiente epigrafe nos centramos en la evolucion

del mercado de bonos de titulizacion en Espafia a partir de 1998.

2.2.3.2. Las emisiones de titulizacion en Espafia durante el periodo 1998-
2002

Iniciamos este recorrido por las emisiones de titulizacion en Espafia en mayo de
1998, dado el empuje que la publicacion del Real Decreto 926/1998 que regula los
fondos de titulizaciéon de activos y sus sociedades gestoras podia suponer para
este tipo de emisiones. No obstante, como ya avanzamos, no es so6lo la
titulizacién, sino el mercado de renta fija en general, que ve favorecida su eclosion

en 1998. La introduccién del euro, el descenso de las emisiones de las
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administraciones publicas y un contexto econdémico favorable acompafado de
bajos tipos de interés, estimula las emisiones privadas en general y
especialmente, las del sector bancario. El fuerte incremento experimentado por la
demanda de préstamos hipotecarios propicié de forma clara el aumento en el
namero y volumen de emisiones de las entidades financieras. Estas son, junto a
los fondos de titulizacion, los principales emisores de renta fija privada en 1998.
Las emisiones de titulizacion del periodo corresponden en su totalidad a bonos de
titulizacion hipotecaria, a excepcion de la realizada en noviembre por el Fondo de
Titulizacidon de Activos Santander |. Este fondo se crea por un periodo de 20 afios,
y tendra el caracter de fondo abierto, renovable y ampliable. A través de este
vehiculo se emiten pagarés de titulizacion, que estan respaldados por créditos del

Banco Santander de vida inferior a 18 meses que adquiere el fondo.

En 1999, el mercado de renta fija privada espafiol experimenta su expansion
definitiva, siendo el volumen de emisiones registrados en la CNMV durante este
periodo més del doble que el del afio anterior; habiéndose iniciado ya en 1998
esta tendencia con incrementos en el volumen de las emisiones de casi el 50%.
Los factores especificos que contribuyen a este crecimiento de la renta fija privada
en Espafia son basicamente los cambios en la fiscalidad y la aceptaciéon de la renta
fija privada como garantia en las operaciones de regulacion monetaria del &area
euro. La supresion de las retenciones fiscales a los intereses devengados por los
valores de renta fija privada representados mediante anotaciones en cuenta y
cotizados en mercados secundarios oficiales, regulada en el Real Decreto
2717/1998, de 18 de diciembre, se considera un revulsivo para el mercado de
pagarés. Hasta esta reforma fiscal de finales de 1998, los rendimientos generados
por los pagarés estaban sujetos a retenciéon en su totalidad; mientras que para los
activos con rendimiento explicito o cupdén, la retencién no se aplicaba a los
rendimientos implicitos, que tributaban como ganancias de capital. Respecto a las
garantias aceptadas por las autoridades monetarias, en el nuevo sistema de
adjudicacion de liquidez del Banco Central Europeo, los colaterales se amplian de
la deuda publica que exigia el Banco de Espafa, a la mayoria de activos de renta

fija privada.

En este contexto, en 1999 se realizan emisiones de renta fija privada por valor de

mas de 56 millardos de euros, de los que 6,8, mas de una cuarta parte de las
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emisiones a largo plazo, corresponden a bonos de titulizacion. En la CNMV se
registraron 14 nuevas emisiones, todas ellas correspondientes a bonos de
titulizaciéon hipotecaria, hecho que podria explicarse por el dinamismo del mercado
inmobiliario y las expectativas alcistas en los tipos de interés, que impulsaron una
mayor movilizacién de las carteras de créditos hipotecarios de bancos y cajas a
través de la titulizacion. La sociedad gestora Titulizacion de Activos (TDA)
promovi6 alrededor de un tercio de estas emisiones. Los 5 fondos constituidos por
TDA durante 1999, agrupaban participaciones hipotecarias emitidas por Monte de
Piedad y C.A. de Huelva y Sevilla, Caixa Terrassa, Caja G.A. de Granada, Caixa
Penedés, Caja Espafia, Caja de Castilla La Mancha, Caja Duero, Sa Nostra Caixa
de Balears, C. A. de Santander y Cantabria, Caja del Circulo Catélico de Burgos,
Caja Ingenieros, Caja Rural Vasca, C.A. del Mediterraneo, Caja Laboral, Bilbao
Bizkaia Kutxa, Banco Pastor y Banco Guipuzcoano. También promueven la
constitucion de fondos de titulizacion hipotecaria las gestoras Europea de
Titulizacion (participada en un 82% por BBVA), Santander Central Hispano
Titulizacion, Ahorro y Titulizacién (participada en un 50% por la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros), Gesticaixa (participada en un 82% por Caixa
Holding) y Gestidon de Activos Titulizados, del grupo Caixa Catalunya. Respecto al
corto plazo, continGan las emisiones de pagarés del Fondo de Titulizacién de

Activos Santander |I.

En 2000, las emisiones de renta fija privada se mantienen en un nivel elevado,
aunque experimentan un leve retroceso respecto a 1999; éste se deriva del
descenso en el volumen de emisiones a largo plazo, ya que el volumen de

emisiones de pagarés continua con su trayectoria claramente ascendente.
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Tabla 2.1. Emisiones y programas de renta fija registrados en la CNMV.

Distribucion por instrumentos (Importes nominales en millones de euros)

1998 1999 2000 2001 2002

A Largo Plazo 15.256 23.773 17.938 29.463 38.129

Bonos y obligaciones no convertibles 6.039 7.354 4.974 7.076 3.647

Bonos y obligaciones convertibles 452 800 132 456 238

Cédulas hipotecarias 3.093 4.433 2.643 6.078 11.704
Bonos de titulizacién 5.072 6.770 7.308 11.793 18.803
Participaciones preferentes 600 4.416 2.880 4.060 3.737
A Corto Plazo 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
Pagarés de empresa 3.859 32.254 32.967 44.029 44.456
Pagarés de titulizacion 1.202 301 1.399 1.144 1.120
Total 20.316 56.328 52.304 74.635 83.705

Fuente: CNMV (2003)

Respecto a los bonos de titulizaciéon, en 2000 coexisten el descenso en el volumen
de emisiones de titulizacion hipotecaria con las primeras emisiones de bonos de
titulizacion no hipotecaria. Las emisiones de titulizacién hipotecaria se reducen de
los mas de 6 millardos de 1999 a 3 millardos de euros en 2000. Sélo emiten
titulos hipotecarios 7 fondos y las gestoras a que corresponde un mayor volumen
de emisiones son Titulizacion de Activos (TDA) de nuevo, y también la del Grupo
Santander. En cambio, el afio 2000 se caracteriza por una notable actividad en el
ambito de la titulizacién de activos. Desde su regulacion en mayo de 1998, sélo se
habia constituido el Fondo de Titulizaciéon de Activos Santander I, inscrito en la
CNMV en noviembre del mismo afio, que venia emitiendo pagarés desde entonces.

En 2000, mientras este fondo sigue con sus emisiones de pagarés de titulizacion,
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otros 6 fondos registran emisiones de bonos de titulizacién de activos por valor de

mas de 4 millardos de euros.

Grafico 2.4. Volumen de emisiones: BTH y BTA (1997-2002)
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Los fondos “Fondo de Titulizacion de Activos BBVA-1", “Fondo de Titulizacién de
Activos BBVA-2 FTPYME ICO” y “BCL Municipios | Fondo de Titulizacion de
Activos”; gestionados por Europea de Titulizaciéon, son el vehiculo a través del que
se instrumenta la titulizacion de préstamos y créditos concedidos a grandes
empresas por el BBVA, préstamos concedidos a PYMES por el BBVA y préstamos
concedidos a ayuntamientos espafioles por el Banco de Crédito Local,

respectivamente.

De la gestora Titulizacion de Activos (TDA) dependen los fondos “FTPYME ICO-TDA
1, Fondo de Titulizacién” y “TDA 13-Mixto, Fondo de Titulizacion de Activos”. Sus
activos los constituyen derechos de crédito derivados de operaciones de

financiacion a Pequefias y Medianas Empresas de la Linea PYMES del ICO cedidos

129



Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

por Banco Sabadell, Bansabadell Leasing, Banco Pastor, Caja Rural de Navarra,
Caja Rural del Jalén, Caja Rural de Zaragoza, Caja Rural de Huesca, Caja Rural de
Salamanca, Caja Rural de Burgos, Caja Rural de Zamora, Caja Rural del Duero,
Caixa Rural de Benicarld, en el primer caso; y participaciones hipotecarias, en el
segundo. El fondo “TDA 13-Mixto, Fondo de Titulizacién de Activos” es el primero
constituido en Espafia que moviliza préstamos hipotecarios non confirming,
introduciendo un importante elemento diferencial respecto a los tradicionales
Fondos de Titulizacién Hipotecaria y ampliando a los cedentes la lista de activos de

sus balances que pueden ser objeto de cesion.

Por dltimo, el fondo “AyT.3 FTPYME”, de la gestora Ahorro y Titulizacidon, emitid
bonos de titulizacion respaldados con derechos de crédito derivados de
operaciones de financiacion a Pequefias y Medianas Empresas de la Linea PYMES

del ICO, cedidos por diversas cajas de ahorros espafolas.

Por tanto, entre los 6 fondos de titulizacion de activos registrados en 2000, 3 se
constituyen al amparo del convenio de colaboracién entre el Ministerio de
Economia y las sociedades gestoras para promover la financiacién de pequefas y
medianas empresas, regulado en aqguel momento por la Orden Ministerial de 28 de
mayo de 1999; y en cualquier caso, todos los fondos de titulizacién de activos
registrados en 2000 se crean para titulizar préstamos o créditos cedidos por

entidades financieras.

En 2001, las emisiones de renta fija privada mantienen su protagonismo, al
concentrar mas de la mitad de las emisiones de renta fija espafiolas. El
incremento de mas de un 40% en el volumen de emisiones, se deriva de sendos
incrementos en el volumen de activos emitidos tanto a corto (31,4%) como a
medio y largo plazo (64,2%), destacando en estos Ultimos segmentos el aumento
de las emisiones respaldadas por activos: cédulas hipotecarias y bonos de
titulizacion. El importante incremento asociado al volumen de emisién de cédulas
se debe practicamente en su totalidad a las emisiones de La Caixa y Cajamadrid,

que concentraron el 97% del importe registrado.
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Respecto a los bonos de titulizacién, el incremento en sus emisiones es de mas del
60% respecto a las registradas en 2000. Este se deriva del aumento en el
volumen de las emisiones tanto de bonos de titulizacion hipotecaria, como de
bonos de titulizacion de activos. Estas emisiones suponen el 43% y el 57%
respectivamente, de los bonos de titulizacidon registrados en 2001, por lo que por
segundo afio consecutivo, la titulizacion de activos no hipotecarios supera a la
titulizacion hipotecaria. Entre los fondos de titulizaciéon hipotecaria que registran
emisiones de bonos en 2001, destacan tres promovidos por La Caixa, “Foncaixa
Hipotecario 2, Fondo de Titulizacién Hipotecaria”, “Foncaixa Hipotecario 3, Fondo
de Titulizacién Hipotecaria” y “Foncaixa Hipotecario 4, Fondo de Titulizacién
Hipotecaria”, que aglutinan emisiones por valor de 2,7 millardos de euros, mas de

la mitad del total de emisiones de titulizacion hipotecaria en 2001.

Las emisiones de bonos de titulizacion de activos corresponden a 9 fondos,
mientras que “Santander |” continua con su programa de emision de pagarés,
suméandosele en este periodo, en las emisiones de pagarés de titulizacion de
activos, el fondo “AyT.4, Grandes Préstamos” de la gestora Ahorro y Titulizacion.
Este ultimo agrupa en su activo préstamos a personas juridicas cuyo saldo vivo
supere los 100 millones de pesetas, cedidos por las Cajas de Ahorros de Vitoria y

Alava; la Rioja; y Guiplzcoa y San Sebastian.

De los 9 fondos que emiten bonos de titulizacion de activos en 2001, destacamos
por su importe y la novedad de los activos titulizados, los fondos “AyT Cédulas” y
“AyT Cédulas Cajas I1” de la gestora Ahorro y Titulizacién. Sus emisiones superan
los 4,5 millardos de euros, lo que supone casi el 70% de los bonos de titulizacién
de activos registrados en 2001; y los activos cedidos son en ambos casos y por
primera vez en el mercado de titulizacion espafiol, cédulas hipotecarias singulares,
cedidas por la sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporacién Financiera y
emitidas por diversas cajas de ahorros. Asi, el incremento en el volumen de las
emisiones de bonos de titulizacién de activos, no puede desvincularse del mercado

hipotecario.

Del resto de bonos de titulizacion de activos, tres emisiones corresponden a la
titulizacion de préstamos a PYMES con aval del Estado “FTPYME ICO TDA 27,
“AyT.6 FTPYME-ICO II” y “Pymecat 1, Fondos de Titulizacion de Activos”; dos
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estan respaldadas por participaciones hipotecarias (“TDA 14 — Mixto”, “FTA UCI 7”
y “Hipocat 47); y por ultimo, el pasivo del fondo “AyT. 5, Préstamos Consumo”, lo
constituyen bonos respaldados por préstamos concedidos a personas fisicas
domiciliadas en Espafia con un vencimiento superior a 12 meses y cedidos por el

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla.

Asi, en 2001, la titulizacibn en Espafia sigue totalmente vinculada al sector

financiero, y en gran medida, al hipotecario.

Finalmente, en 2002, el volumen de las emisiones de renta fija privada sigue su
trayectoria ascendente, liderada de nuevo por los incrementos en el volumen de
emisiones de cédulas hipotecarias y bonos de titulizacién. Las emisiones de ambos
instrumentos supusieron el 80% del total registrado a medio y largo plazo
manteniendo un vigoroso crecimiento; mientras que las emisiones en el resto de

los instrumentos a medio y largo plazo descendieron.

La continuidad del auge en el mercado inmobiliario propicié de nuevo un fuerte
incremento del importe registrado en el segmento de cédulas hipotecarias. A
diferencia del afio 2001, en el que sélo las cajas de ahorro emitieron en este
segmento, los bancos tuvieron una participacion destacada en la emisién en 2002,
al concentrar el 60% del importe total registrado. Los principales emisores fueron

BBVA, BSCH y Caja Madrid, seguidos por La Caixa.

Las emisiones de titulizacion a largo plazo alcanzaron un importe de 18,8

millardos de euros, lo que supone aumento del 59,4% respecto a 2001.

En cuanto a las emisiones de bonos de titulizacion hipotecaria, éstas alcanzaron
un importe de 6,8 millardos de euros, al aumentar un 32,5% respecto al afio
anterior. El numero de fondos de titulizacidn hipotecaria emisores pas6é de 7 en
2001 a 11 en 2002. Las emisiones de mayor cuantia fueron las promovidas por
Bankinter con la constitucion de los fondos “Bankinter 4, Fondo de Titulizacion
Hipotecaria” y “Bankinter 5, Fondo de Titulizacién Hipotecaria” que emitieron por
valor de 1,7 millardos de euros; la Caixa, que a través de “Foncaixa 6 Fondo de

Titulizacion Hipotecaria” y “Foncaixa Hipotecario 5, Fondo de Titulizacion
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Hipotecaria” realiza emisiones de 1,2 millardos de euros; y Bancaja, que
constituye el fondo “Bancaja 4, Fondo de Titulizacién Hipotecaria” y emite bonos
por importe de 1 millardo. Asi, estas emisiones concentraron el 58% del importe

total de emisiones de bonos de titulizacidon hipotecaria registrados.

Respecto a las emisiones de bonos de titulizacion de activos, el importe registrado
de éstas se incrementd en un 80%, al situarse en 12 millardos de euros. El
numero de emisores (fondos de titulizacién de activos) también se incrementé de
modo notable, al pasar de 9 a 16. El mayor importe corresponde a la emisién de
bonos de titulizacién de activos promovida por la sociedad gestora de Activos y
Titulizacion a través del fondo “AyT Cédulas Cajas IlIl FTA” basado en la
titulizacion de cédulas hipotecarias de caracter singular emitidas por diversas
cajas de ahorros y cedidas por la sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporacion
Financiera. El importe de esta emision fue de 3,5 millardos de euros, aglutinando
por tanto mas del 25% del volumen de las emisiones de bonos de titulizacién de

activos en 2002.

Las emisiones de titulizaciéon de préstamos a PYMES ascienden a mas de 2,6
millardos de euros y las realizan 6 fondos de titulizacién de activos. Por otro lado,
“AyT FTGENCAT I” también emite bonos respaldados en su mayor parte por
préstamos a PYMES, pero con la peculiaridad que en este caso algunos tramos de

los bonos emitidos estan garantizados por aval de la Generalitat de Catalunya.

A través del fondo “AyT 7, Promociones Inmobiliarias 1” se titulizaron préstamos
concedidos a promotores inmobiliarios para la adquisicion de solares y para la
construccion o rehabilitacion de viviendas y/o locales comerciales, garantizados
con hipoteca inmobiliaria y con vencimiento no inferior a doce meses. En el
momento de la venta de los inmuebles, si se subrogan los préstamos, los
compradores de los inmuebles pasan a ser los deudores ultimos del fondo. El
fondo “Santander Consumer Finance Spain 02-1" se cre6 para la titulizacion de
préstamos destinados a la adquisicibn de vehiculos nuevos otorgados por
Hispamer Servicios Financieros, E.F.C. S.A. a personas fisicas residentes en
Espafa; el importe de esta emision ascendié a 850 millones de euros. Por otro
lado, en el activo del fondo “UCI 8”, gestionado también por Santander Central

Hispano Titulizacién, se mezclan participaciones hipotecarias con derechos de
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crédito sobre préstamos personales. Por ultimo, los 5 fondos de titulizacién de
activos restantes son el vehiculo para la titulizacion de préstamos o

participaciones hipotecarias.

Respecto a los pagarés de titulizacidon, continGan las emisiones de los fondos
“Santander 1”7, que emiti6 el 89% de estos pagarés; y “AyT.4, Grandes

Préstamos”.

Si analizamos los saldos vivos al final de cada afio para el mismo periodo 1998-
2002, los bonos de titulizacién en circulacién crecen afio tras anfo. El crecimiento
de estos saldos vivos es, por término medio, superior con creces al 50% anual, tal

y como se deduce de los datos mostrados en la Tabla 2.2.

Tabla 2.2. Saldos vivos a diciembre de cada afio en millones de euros

Ao Pagarés Bonos y Cédulas Bonos de Participaciones TOTAL
Obligaciones Hipotecarias Titulizacion Preferentes

1998 3.102,46 22.129,76 1.184,46 5.211,32 700,00 32.328,00

1999 17.774,39 29.951,59 5.313,49 9.985,87 6.351,35 69.376,70

2000 15.286,93 30.518,91 7.333,67 15.437,22 9.731,35 78.308,07

2001 22.071,09 29.853,48 10.628,64 25.061,00 11.791,35 99.405,57

2002 21.114,50 32.007,78 22.051,72 36.810,66 14.957,84 126.942,51

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

En diciembre de 2002, los saldos vivos correspondientes a bonos de titulizacién
negociados en el mercado AIAF alcanzan los 36.810 millones de euros, superando
asi a los saldos vivos correspondientes a cualquiera de los otros activos
negociados en este mercado; y representando este importe casi el 29% del total

de activos en circulacién negociados en el mercado AIAF.
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Grafico 2.5. Saldos vivos a diciembre de 2002

OPagarés (16,6%) EBonos y Obligaciones (25,2%)
OBonos Titulizacién (29%) OParticipaciones Preferentes (11,8%)
B Cédulas Hipotecarias (17,4%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

2.2.3.3. Perspectivas para el mercado de titulizaciéon espafiol

Pese al importante desarrollo que ha experimentado la titulizacion en Espafia
durante estos Ultimos afios, existen aun posibilidades de expansién adicionales. La
busqueda de activos seguros y con alta calidad crediticia por parte de los
inversores y de nuevas fuentes de financiacion alternativa por las entidades han
impulsado el sector de titulizaciéon en Espafa, pero, realmente, ésta no ha ido mas
alla de la titulizaciéon de activos financieros, con la excepcion de la titulizacion

originada por las compariias eléctricas.

En el contexto actual de auge de la inversion colectiva, la consolidacion de un
marco de tipos de interés reducidos supone un estimulo adicional para la demanda
de estos activos que, por sus caracteristicas, se sitGlan en una posicion intermedia
entre las emisiones sin riesgo y las acciones, en términos de rentabilidad y riesgo.
En esta situacion, aumenta la demanda por parte de los inversores institucionales
de activos seguros y con elevada calidad crediticia, que sirven de refugio ante las
caidas en bolsa y garantizan una rentabilidad por encima de la de los activos sin

riesgo.
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Por el lado de la oferta de emisiones de titulizacion, el potencial de desarrollo
puede ser elevado, como corresponde a una economia en que la
desintermediacién aun esta en proceso y son los bancos y no los mercados
financieros los que canalizan buena parte de la financiacién desde los ahorradores
hasta los prestatarios Ultimos. No obstante®®, quizds deberian valorarse las
posibilidades existentes para reducir los costes de constitucion y seguimiento de
las operaciones de titulizacion, viendo si seria posible reducir en alguna medida
determinados gastos administrativos y plazos sin que ello afectara negativamente
a la seguridad juridica de los adquirentes finales de estos valores. En particular, se
apunta la posibilidad de reducir los gastos de colocacion y aseguramiento de las
emisiones; estas partidas pueden ser muy elevadas, especialmente cuando las

operaciones de colocaciéon y aseguramiento se desarrollan en el extranjero.

Ademés, es importante remarcar que todavia no se han aprovechado las
posibilidades que la titulizacion puede ofrecer a las empresas no financieras, entre
las que destacamos la titulizacion de los derechos de cobro asociados a proyectos

de inversion en infraestructuras, en la que nos centramos en el capitulo siguiente.

62 Segiin GARCIA-VAQUERO et al (2003).
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