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sta tesis tiene por objeto estudiar el impacto que sobre el Sistema Financiero

Espafiol ha tenido el proceso de Titulizacién de Activos, reglamentado en

Espafia a partir de la publicacion en el Boletin Oficial del Estado de la Ley
19/1992 de 7 de julio sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria
y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria asi como del 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. Aunque el proceso de titulizacion se puede realizar
sobre cualquier derecho especificado por el Ministerio de Economia y Hacienda, en
Espafia hasta la fecha', solo se ha realizado la titulizacién de participaciones
hipotecarias (veintiséis emisiones), de la deuda resultante de la moratoria nuclear y de
derechos de créditos no hipotecarios del Banco Santander (primera emisién). Aqui,
radica la importancia que en nuestro anélisis damos a los préstamos hipotecarios frente
a la de otros derechos no hipotecarios, como podemos observar en la siguiente

presentacién de capitulos.

- Capitulo I, Introduccion al Mercado Hipotecario Espaiiol. Regulacién que
la Ley del Mercado Hipotecario Espafiol y su Reglamento hacen de nuestro Mercado
Hipotecario, en el cual se canaliza la masa crediticia habida para su refinanciacion a
través de diferentes vias, entre ellas la cesion de préstamos hipotecarios y su posterior

titulizacion.

- Capitulo I1, Marco legal de la Titulizacion de Activos en Espaiia. Se recoge
toda la legislacion existente sobre nuestro objeto de estudio. Estableciéndose en primer
lugar, las bases que ¢l legislador espafiol ha asentado para que las Entidades Financieras
puedan ceder sus préstamos hipotecarios a terceros mediante la emision de
participaciones hipotecarias que posteriormente seran transferidas a un Fondo de
Titulizacion Hipotecaria, a cambio del correspondiente reembolso monetario.
Examinandose a continuacion los otros cuatro elementos basicos en este proceso: los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, Bonos de Titulizaciéon Hipotecaria, Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria y por ultimo, las agencias de

calificacion crediticia.

' Diciembre de 1998
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Posteriormente, se expone los pasos dados por el legislador que le llevan a
aprobar el 14 de mayo de 1998, el Real Decreto 926 por el cual se regulan los Fondos
de Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion,
Realizado un analisis detallado de la normativa recogida en el Decreto, siguiéndose el

mismo desglose que en el caso de los fondos de titulizacién hipotecaria.

- Capitulo III, Analisis financiero del balance de un Fondo de Titulizacion
Hipotecaria. Se realiza un estudio de las caracteristicas, riesgos y valoraciones de los
titulos que integran tanto el activo como el pasivo de dichos fondos. Centrando el
estudio en las participaciones hipotecarias respaldadas por los préstamos hipotecarios,
debido a que estos activos han sitdo los primeros en ser titulizados en nuestro pais, y
consideramos ademds, que la comprension de la operativa de este proceso financiero es
facilmente extrapolable a la titulizacién de otros derechos. Por lo que resulta basico
sefialar las distintas clasificaciones de los préstamos hipotecarios, su distincién entre
fijos y variables, y los riesgos a los que estan sujetos, destacidndose entre ¢l conjunto de
ellos, el riesgo por amortizacion anticipada derivado principalmente por las oscilaciones
del tipo de interés (que afectan esencialmente a los préstamos valorados con réditos
financieros fijos de los evaluados con réditos financieros variables). La Ley 2/1994 de
30 de marzo sobre subrogacion y medificacion de los préstamos hipotecarios, recoge
ese derecho siendo evidentemente la decisidn tltima tomada por el deudor hipotecario,
en base al coste efectivo total de la operacion financiera de amortizacion .

El pasivo de los fondos de titulizacion hipotecaria lo constituyen los titulos
emitidos por el fondo, que reciben el nombre de bonos de titulizacion hipotecaria segin
laLey 19/1992 y que solo recoge un tipo de estructura de las distintas que existen en los
mercados internacionales, englobandose todas ellas, en los denominados titulos
respaldados con préstamos hipotecarios, (mortgage backed securities). En este capitulo
se ha estudiado estos titulos, sus diferentes estructuras financieras, los riesgos
financieros que conllevan, los cuales son transferidos a los inversores por los cedentes
de los derechos titulizados. Por ultimo, se ha valorado estos titulos segiin las distintas
evaluaciones que se hacen de los riesgos financieros a los que estan sujetos y las

mejoras crediticias que se establecen para neutralizarlos.

- Capitulo 1V, Marco tedrico para el desarrollo de la titulizacién en Espafia.

Situa la titulizacion dentro del proceso de desintermediacién bancaria, entendida esta
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ultima como el desplazamiento de la actividad de intermediacion financiera hacia
intermediarios no bancarios y mercados de valores organizados. Analiza los efectos que
sobre el balance de las entidades financieras cedentes de activos susceptibles de ser
titulizados tiene este proceso financiero, en particular sobre la rentabilidad de sus
recursos propios, estableciéndose tres situaciones diferentes: 1) los préstamos
hipotecarios permanecen hasta su vencimiento en el balance de la entidad, 2} se tituliza
una fraccion de los préstamos hipotecarios de activo del balance, 3) se tituliza una
fraccion de los préstamos hipotecarios del activo del balance y de otros activos que
generen derechos de cobro; sobre una misma estructura de balance.

Se valoran las ventajas y desventajas que asumen los inversores de valores
respaldados con activos titulizados, (principalmente los fondos de inversion, los fondos
de pensiones y las compafiias de seguro), estudiando los riesgos inherentes a este
proceso y analizando la evolucion y las causas que han provocado, hasta la fecha, el
escaso desarrollo de la titulizacion de activos en comparacidn con otros mercados y la
trayectoria que este segmento de renta fija privada puede tener en el futuro ante las
perspectivas de cambio que nuestro sistema financiero a de acometer como

consecuencia del préximo establecimiento del euro.
- Capitulo V, Emisiones de titulizacién realizadas en Espaiia. En el cual se
analiza todas y cada una de las caracteristicas principales de las distintas emisiones de

fondos de titulizacion registradas en la CNMV |

Por dltimo las Conclusiones finales a la que se ha llegado con este trabajo y la

Bibliografia requerida para la elaboraciéon y documentacion del mismo.
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Capitulol. Introduccién al Mercado Hipotecario Espafiol

| DESARROLLO DEL MERCADO HIPOTECARIO
ESPANOL

a regulacién y creacion del Mercado Hipotecario Esparfiol se inserta en el
contexto de reforma del Sistema Financiero en nuestro pais bajo los criterios
de liberalizacidn y transparencia. Su inicio fue la aprobacion de 1a Ley 2/1981
de Regulacion del Mercado Hipotecario (B.O.E. 15 de abril de 1981). La cual se
elabord con el objetivo de mejorar3 las posibilidades de captacion de recursos de las
entidades que financian a largo plazo, y dar fluidez en la refinanciacion de los
préstamos hipotecarios, permitiendo abaratar y desarrollar esta actividad, estableciendo
un marco legal amplio, flexible y abierto con el cual se renovase dicho Mercado. Esta
primera intencidn del legislador fue frenada con posteriores normativas (reglamentarias

y fiscales)® que aminoraron el poder de cambio que al principio tenia la Ley.

% La Ley del Mercado Hipotecario supone la culminacién de un proceso de méas de un siglo de historia
que se inicia con la Ley Hipotecaria de 1861. MADRID PARRA A. Ef Mercado Hipotecario. EE.UU.~
Espafig, Madrid , 1988, p.377.

*Ya el Cédigo civil en el art. 1878 dispone “el crédito hipotecario puede ser enajenado o cedido a un
tercere en tedo o en parte con las formalidades exigidas por la Ley ™. La Ley Hipotecaria establece en el
art. 149 parrafo 1: “el crédito hipotecarie puede enajenarse o cederse en todo o en parte, siempre que se
haga en escritura publica de la cual se dé conocimiento al deudor y se inscriba en el Registro.” La
transmision de los créditos hipotecarios se podra llevar a cabo siempre que se cumpla
- Otorgamiento del contrato, por el que se hace la cesion, en escritura pablica.

- Notificacion de ésta al deudor.

- Inscripcién de la escritura de cesién en el Registro de la Propiedad.

“La regulacion descrita de la cesién total de un crédito o parcial de un crédito hipotecario expresamente
contemplada en nuestro ordenamiento juridico, permite la transmisién individualizada de uno varios
créditos , pero siempre como una operacién entre particulares fuera de los circuitos de todo mercado
organizado. {...) La necesidad de notificacién al deudor para que éste quede vinculade con el nuevo
acreedor es una rémora para operaciones en masa de cesidn de importantes volimenes de crédites en
mercados primarios y secundarios. ” MADRID PARRA A. Marco legal de la titulizacion de activos
financieros en Espafia. Rev. Perspectiva del Sistema Financiero. n°44/1993 p.8
“~R.D. 685/1982 de 17 de marzo por el que se desarrollan algunos aspectos de la Ley entre ellos habria
que destacar: * las participaciones hipotecarias se¢ regularon como titulos nominativos que materializaban
la cesién de una fraccién de un crédito hipotecario. La administracion, asi como la legitimacién para
ejecutar dicho crédito permanecia en la entidad emisora de la participacion, que en ningin caso podia dar
de baja en su balance a Ia fraccion participada del activo. Los costes registrales y en general el
procedimiento administrativo asociado a ia emision y transmision de las participaciones que por otra
parte no constituian un medio de movilizacién del activo crediticio de las entidades, inhibieron por
completo la emisién de titulos de este tipo”. RODRIGO SOUSA La reforma del mercado hipotecario.
Revista Espafiola de Financiacion a la Vivienda, n° 17/1991, p.104
- Circular 1/1984 del Banco de Espafia, de 9 de enero, que dispone la supresién de la no sujecién al
coeficiente de caja de los importes captados via emision de titulos hipotecarios .

- La ley de Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros que suprimié la “opacidad fiscal de la
cédulas hipotecarias.

- la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1987 suprimié la posibilidad de desgravacion fiscal
de las cédulas hipotecarias.
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Capitulol. Introduccion al Mercado Hipotecario Espariol

E! Mercado Hipotecario engloba dos Mercados: €l Primario donde se emiten
los préstamos hipotecarios *yel Secundario, donde se negocian.

El Mercado Secundario da lugar a su vez a un mercado de titulos hipotecarios®
en el que existen ambos circuitos, uno primario de emisidn y colocacion de titulos, otro
secundario donde los titulos circulan y obtienen liquidez. Su organizacion y supervisién
esta a cargo del Ministerio de Economia, a través de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, ( CN.M.V. ).

Desde el punto de vista econdomico ¢l mercado de titulos hipotecarios actua
como Mercado Secundario de los créditos hipotecarios, ya que permite la circulacién de
estos y por consiguiente, la liquidez de los créditos hipotecarios.” Asi, Madrid Parra®
sefiala la no distincion de estos mercados como separados sino pertenecientes a una

misma estructura de financiacion.

Primer nivel o de emisidn,

liquidez

Prestamista Prestatario

préstamos

Sequndo nivel o de negociacidn,

Préstamos

Emisidn de titulos hipotecqs, Liquidez

Negociacién.

La organizacion del Mercado Hipotecario se basa en dos elementos basicos: /las

entidades financieras y las operaciones financieras que la Ley2/1981 permite.

* Las operaciones préstamo realizadas al amparo de la Ley 2/1981 de 25 de marzo, tendrian como
finalidad la financiacién, con garantia de hipoteca inmobiliaria, la construccién, rehabilitacién Y
adquisicién de viviendas, obras de urbanizacién y equipamiento social, construccién de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra obra o actividad.
°El Real Decreto 685/1982 de 17 de marzo en su primer articulo establece que el objeto del Mercado
Hipotecario es la negociacién de los titulos emitidos por la Entidades a que se refiere el articulo
segundo, con la cobertura de los créditos hipotecarios concedidos por las mismas, siempre que unos y
7cr:tros rednan las condiciones establecidas en este Real Decreto.
. Que es en definitiva la finalidad del Mercado Hipotecario.

MADRID PARRA A. Ob. cit,
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Capitulo]l. Introduccién al Mercado Hipotecario Espafiol

ENTIDADES FINANCIERAS QUE OPERAN EN
EL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL.

Segin el articulo segundo de la Ley del Mercado Hipotecario (L.M.H.) y del
Reglamento del Mercado Hipotecario (R.M.H.), modificado posteriormente por el R.D.
1289/1991 de 2 de agosto que modifica determinados articulos del R.D. 685/1982 de 17
de marzo, las Entidades que pueden participar en el mismo, son” :

10, y las restantes Entidades de crédito de capital

- El Banco Hipotecario de Espafia
publico estatal.

- Los Bancos Privados.

- Las Cajas de Ahorro y la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro (C.E.C.A.).

- L.a Caja Postal de Ahorro.

- Las Entidades de Financiacién reguladas por el Real Decreto 896/1977 de 28 de
marzo.

- Las Entidades Cooperativas de Crédito.

- Las Sociedades de Crédito Hipotecario que cumplen los requisitos exigidos por el

R.D.1289/1991.

Todas las competencias relacionadas con la inspeccion de las entidades

emisoras recaen en el Banco de Espaiia.

’El Real Decreto 685/1982 de 17 de marzo, establece desde el articulo tercero hasta el décimo, los
Ir(c]equisitos minimos que las Entidades Financieras han de reunir para participar en el Mercado Hipotecario.

La Corporacion Bancaria de Espafia S.A. es el banco matriz del Grupo financiero de entidades que actia
en el mercado bajo el nombre comercial de Argentaria. Las cuatro principales unidades bancarias de
Argentaria son : el Banco Hipotecario de Espafia, el Banco de Crédito Local, el Grupo Caja Postal y
Grupo Banco Exterior.
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Capitulol. Introduccion al Mercado Hipotecario Espafiol

OPERACIONES FINANCIERAS
DESARROLLADAS EN EL MERCADO
HIPOTECARIO ESPANOL.

En todo mercado financiero se desarrollan operaciones financieras de activo y
operaciones financieras de pasivo. Por tanto, es necesario realizar dicha distincion en

este Mercado.

Operaciones financieras de activo del Mercado
Hipotecario.

Comprende la fase de emision del Mercado Hipotecario, donde se conceden préstamos
hipotecarios y avales hipotecarios.

Tanto la Ley 2/1981de 25 de marzo, el RD 685/1982 de 17 de marzo, como el
RD 1289/1991 de 2 de agosto, hablan indistintamente de créditos y préstamos
hipotecarios, pero es necesario distinguir entre préstamo y crédito. “Los contratos a
través de los cuales una parte posibilita a la otra la utilizacién de recursos que no tiene o
de los que no puede disponer efectivamente, son créditos y los préstamos son una
especie de género crédito, que se caracteriza por la entrega o puesta a disposicién de la
cantidad objeto del préstamo". “... El crédito hipotecario no es un contrato especifico,
con caracteristicas propias, sino que se trata de dos negocios juridicos distintos, uno
principal que es el préstamo o crédito y otro accesorio que es la hipoteca, el resultado

de los cuales es el préstamo con garantia hipotecaria...” '!

O
Stk

Préstamos hipotecarios y avales hipotecarios.

La finalidad de los préstamos hipotecarios que sirven de cobertura a las
emisiones de bonos y cédulas hipotecarias, es la financiacién de la construccion,

rehabilitacién y adquisicion de viviendas, obras de urbanizacién y equipamiento social,

"' YSAS SOLANES M. “El crédito hipotecario base de la titulizacién” Rev. Derecho de los Negocios,
afio 7, n°® 67, abril 1996, p. 1-15.
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construccién de edificios agrarios, turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra
obra o actividad."

Los préstamos hipotecarios deben de estar garantizado en todo caso, con primera
hipoteca sobre el pleno dominio. El articulo treinta y uno del Reglamento del Mercado
Hipotecario, establece los bienes excluidos de ser admitidos en garantia por no
representar un valor suficientemente estable y duradero.'*Por tanto las excepciones se
dan en funcion de la falta o de la inseguridad de la garantia. [gualmente es necesario

realizar un seguro de dafios sobre los bienes hipotecados que sirvan de cobertura a los

créditos a movilizar, por su valor de tasacion segun las condiciones reglamentadas en el
articulo octavo de la LMH. El préstamo hipotecario no podra exceder del 70% del valor
de tasacion del bien hipotecado, salvo para la financiacién de la construccién,
rehabilitacién o adquisicion de vivienda, en la que podra alcanzar el 80% del valor.!
Caso especifico lo representan los préstamos con garantia hipotecaria sobre
edificios en construccién o sobre fincas independientes en régimen de propiedad
horizontal que formen parte de aquellos, ya que para que estos préstamos cubran la
emision de titulos hipotecarios deben de cumplir una serie de requisitos:
- Que ¢l préstamo se destine a financiar la construccion del bien hipotecado vy el
prestatario quede obligado a concluirlo.
- Que el bien hipotecado que ha de resultar al concluir la construccion sea susceptible,

segtin ¢l RMH de hipoteca en garantia de créditos aptos para tal cobertura.

'’ La Ley concluye con un “... ¥ cualquier otra obra o actividad” cuyo efecto es obviar todo lo anterior.
Solo se exige que el préstamo sea hipotecario, su finalidad puede ser cualquiera. De hecho existen
préstamos hipotecarios concedidos con garantia de un inmueble cuyo destino es la refinanciacién de
deudas a corto plazo, o su dedicaci6n a finalidades no deseadas por el legislador.

La ley del Mercado Hipotecario no recoge exigencia alguna sobre los plazos de amortizacion de los
préstamos hipotecarios, que de acuerdo con Ja finalidad de la Ley debieran de ser a largo plazo.
LEVENFELD G. Y SANCHEZ E. Cinco afios de actividad del Mercado Hipotecario. Revista Espaiiola
de financiacion a la vivienda. 1987 p.16.

"* Estos bienes son:

1- El dereche de usufructo.

2- Las concesiones administrativas.

3- Los derechos de superficie, pastos, lefias y semejantes.

4- Los edificios e instalaciones situadas fuera de ordenacién urbana y los terrenos sobre los que se
hubieran autorizado obras de cardcter provisional en los términos fijados para uno y otro supuesto en la
Ley del Régimen del Suelo y Ordenacién Urbana, cuando tal circunstancia conste registralmente.

"En caso de disminucién efectiva del valor de tasacién de la garantia por un importe igual o superior al
20% se resuelve por dos vias:

-La ampliacidn de la garantia por parte del deudor originario,

-La cancelacion anticipada del crédito hipotecario.
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- Que conste el valor que alcanzard, una vez terminada su construccidn, el edificio o
finca hipotecada, segin presupuesto aprobado por los servicios de tasacidn a que se
refiere el RD 685/1992.

El RMH también establece que el importe del crédito del caso anteriormente
citado, a efectos de cobertura tendra como limite computable la suma de dos cuantias:
el 50 por ciento del valor de tasacion del solar y el 50 por ciento del valor de las obras
realizadas, excluida la repercusion del solar. El importe resultante de la suma para que
sea tomado a efectos de cobertura, no podra exceder del 20% del importe total de los
bonos o de la cartera que determina el limite de la emision de la cédulas. °

Los avales hipotecarios para la financiacion de las actividades incluidas en el
Mercado Hipotecario, los podran conceder las Entidades Financieras a que ser refiere el

articulo segundo Ley 2 /1981.

Evolucion del crédito inmobiliario para la adguisicion de viviendas, por tipo de

entidades financieras( miles de millones).

Grafico 1

—

ECC.AA
M BANCA
O OTROS

FUENTE: BOLETIN ESTADISTICO DEL BHE .Y BOLETIN ESTADISTICO DEL BANCO DE ESPANA.

" “La limitacién del 20% de los capitales afectados a emisiones de cédulas y bonos tiene la funcién de
diversificar el riesgo en sentido de que la cobertura de la emisién se lleve a cabo con créditos
garantizados con hipotecas sobre edificios acabados, terrenos, etc. y no solamente con créditos
garantizados con hipotecas sobre edificios en construccién.

Para el caso de las participaciones no se diversifica el riesgo porque cada valor se referird a una
participacion en un determinado crédito hipotecario (art. 61.2 RMH) lo que hace innecesario la limitacién
del 20 por cien que seria excesiva si hubiera de aplicarse directamente al capital del crédito participado .
-~ Si es posible esta limitacién en el supuesto de que el titular de la participacién fuera una entidad
autorizada para emitir cédulas hipotecarias, la porcién del crédito hipotecario incorporada a la
participacion se incluird en la base de calculo para la emisién de cédulas y dicha base no podra superar en
ningin caso el 90 por cien del computo formado por la suma de los capitales no amortizados de todos los
créditos hipotecarios de la cartera de la entidad, aptos para servir de cobertura. (ART. 59.1)”.
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Operaciones de pasivo del Mercado Hipotecario: titulos
hipotecarios.

Tipologia.

Segin la normativa del Mercado Hipotecario, son tres los tipos de titulos
hipotecarios que pueden emitir las entidades operadoras en este Mercado: Cédulas
hipotecarias, Bonos Hipotecarios y Participaciones hipotecarias. Con estos tres activos
financieros el valor de los créditos hipotecarios puede ser movilizado, “a través de la
vinculacion de los créditos con la emision de valores , es decir aquellos que sirven de

ey . 16
cobertura para la emision de éstos. ™.

P

Cédulas hipotecarias.

Son titulos que estan garantizados por la totalidad de los créditos hipotecarios de
su entidad emisora. Pueden ser emitidas por el Banco Hipotecario de Espafia, y las
restantes Entidades de Crédito de Capital Puablico Estatal, las Cajas de Ahorro, la
Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro, las Sociedades de Crédito Hipotecario 7,
las Cooperativas de Crédito, la Caja Postal de Ahorros y 1a Banca Privada.'®

Los titulos pueden ser nominativos, a la orden, al portador, con amortizacion
periddica o no, a corto o a largo plazo, con interés constante o variable, con o sin prima

y emitidos en serie o singularmente.

YSAS SOLANES M. Ob. cit.

'*La LMH establece un circuito consistente en partir de la cartera de créditos hipotecarios que tienen las
entidades prestamistas para permitirles emitir valores hipotecarios con los que obtener nuevos recursos
para continuar la actividad de concesion de nuevos préstamos hipotecarios. La emision de estos valores
es el medio de movilizacién de los créditos hipotecarios .” MADRID PARRA A. Ob. cit. p.12

"Las 8.C.H. para poder emitir cédulas hipotecarias deberan de mantener el 75% de su cartera de créditos
invertida en los préstamos hipotecarios que regula la Ley del Mercado Hipotecario.(Modificacion del art.
43 del R.MLH. realizada por el R.D. 1289/1991)

'® Antes de la aprobacién de la Ley de Regulacién del Mercado Hipotecario, su emisién era privilegio
exclusivo del Banco Hipotecario. La Caja Postal fue incorporada por Ley 46/1985 de 27 de diciembre y la

Banca Privada por la Ley de 29 de julio de 1988 sobre Disciplina ¢ Intervencién de las Entidades de
Crédito.
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El importe total de las cédulas que estén en circulacién debe de hallarse siempre
cubierto con préstamos hipotecarios'® por lo que tiene un tope del 90% de una base de
computo formada por la suma de los capitales no amortizados de todos los créditos
hipotecarios de la cartera de la Entidad, aptos para servir de cobertura, es decir de los
capitales no amortizados de los créditos hipotecarios de su cartera, deducidos el importe
de los afectados a bonos y participaciones hipotecarias. (Superado el limite del 90% se
ha de proceder a restablecer el equilibrio comprando cédulas o aumentando la cartera de
créditos hipotecarios). Se computaran como tales créditos los capitales de las
participaciones hipotecarias (art. 59.1 de RMH, seglin la redaccion dada por el R.D.
1289/1991, del 2 de agosto , B.O.E. 191 de 10 de agosto de 1991, correccion de errores
B.O.E. n° 251, , pag. 33963), adquiridas por la Entidad que se mantengan en su cartera y
resulten igualmente aptos. Es decir, que su duracidn sea por la totalidad del plazo del
crédito participado y que no exista pacto de recompra o garantia alguna por parte de la
entidad emisora. Si la entidad hubiera emitido bonos o participaciones hipotecarias, se
excluirdn de la base de computo el importe integro de cualquier crédito afectado a bonos
y la porcion participada de los que hubieran sido objeto de participacion.

Sus tenedores tienen el caracter de acreedores privilegiados respecto a todo el
patrimonio de su entidad emisora.

Para su emision no es necesario el otorgamiento de escritura publica ni la
inscripcion en el Registro Mercantil, aunque si se emiten mediante anotaciones en

cuenta es necesario escritura publica (art. 6 de LMV y art. 44.2 de RMH.)

Bonos hipotecarios.

Es el segundo tipo de titulos hipotecarios que contempla la Ley 2/1981.

Son activos financieros garantizados por el crédito o grupo de créditos
hipotecarios que se vinculen a su emision en la escritura piblica correspondiente, y no
pueden tener un vencimiento medio superior al de tales créditos vinculados, ni sus

intereses pueden ser superiores.

19 . ¢ . .. . .
La finalidad de los préstamos que sirvan de cobertura de las emisiones de bonos y cédulas hipotecarias
deberdn de ser la financiacion de la construccion, rehabilitacién y adquisicién de viviendas, obras de

urbanizacion y equipamiento, construccion de edificios agrarios, turisticos, industriales ¥ comerciales, y
cualquier otra actividad .Art. 24 del RMH
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Sus emisiones deben registrarse en Escritura Publica, constituyéndose un

sindicato de tenedores cuando se emitan en serie.
El volumen de las emisién no podra exceden del 90% del valor de los créditos

. . , TR 20
afectados a la misma, teniendo sus tenedores el caracter de acreedores privilegiados.

- o =%
#

Ex

Participaciones hipotecarias.

Las Entidades que tienen acceso al Mercado Hipotecario podrén hacer participar

. (4 . . 21

a terceros en todo o en parte de uno o varios créditos hipotecarios de su cartera”,
mediante la emisién de titulos valores 2> denominados participaciones hipotecarias.

(Art. 15 de L.M.H.). Permite la cesion a terceros de los créditos participados 2 excepto

* 1gual que fos tenedores de las cédulas hipotecarias, los acreedores de los bonos tendrén derecho:

1. A la devolucién del principal mediante amortizaciones periddicas o de una sola vez.

2. Al pago de los intereses hasta la fecha de su reembolso, se hayan o no presentado al cobro.
Prescribiendo este derecho a los tres meses de vencimiento.

*'Maria Ysas Solanes en su trabajo El crédito hipotecario base de la titulizacion (ob, cit.) afirma que
“los créditos hipotecarios base de la titulizacién han de reunir las mismos requisitos que los créditos base
para la emnision de bonos v cédulas hipotecarias, si bien ni la Ley ni el Reglamento (LMH, RMH) hacen
referencia a los requisitos de los préstamos participados™. Es decir, al contrario que en el caso de los
bonos y cédulas hipotecarias, para las participaciones hipotecarias no se reglamenta de forma explicita las
caracteristicas de los créditos hipotecarios aptos para su emision.

“El hecho de que en el RMH se repitan los requisitos de los créditos que sirvan de cobertura a las
emisiones de cédulas y bonos , y no se haga lo mismo para la emisién de participaciones ha de buscarse
en la distinta naturaleza de los titnlos. En efecto, para las cédulas y los bonos se establece un tipo de
subhipoteca, global para las cédulas e individualizada para los bonos, mientras que en las participaciones
hay una cesién parcial del mismo crédito, de tal manera que ya no hace falta reiterar los requisitos del
Eréstamo”.

“La LMH califica a las participaciones hipotecarias como “titulos valores”. No obstante, la Ley
24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, permite entender la referencia hecha a “valores” en
sentido genérico, tal y como expresamente recoge el art. 64 del R.M. H,, en la redaccién introducida por
el R.D. 1289/1991. GARCIA -LEGAZ PONCE J. La titulizacion hipotecaria en Espafia. nota 5 , p.43.
Rev. ICE n° 42, junio 1995.

“Esta afirmaci6n se puede realizar tras las posteriores reformas que ha habido en RM.H.(R.D. 685/1982
de 17 de marzo ), ya que si la L.M.H. configuraba a la participacién hipotecaria como un instrumento
que permitiese la cesion de créditos hipotecarios, sin embargo el R.M.H hizo un desarrollo restrictivo de
la Ley 2/1981.

Ante la necesidad de establecer un marco juridico que permitiese la movilizacién del crédito
hipotecario, resultaba prioritario realizar reformas en el RM.H. en relacion a la regulacion de las
participaciones hipotecarias. Dentro del conjunto de actuaciones en materia de vivienda, Plan 1992-95, se
publica el R. D. 1289/1991 de 2 de agosto que modifica el RM.H. y permite dar de baja en balance al
préstamo hipotecario objeto de la participacion .

El legislador decide dar otro empuje encaminado a flexibilizar, agilizar y economizar las
emisiones de estos titulos, derogando el art.63.4 del RM.H. a través del R.D. 1289/91, de manera que
permite emitir participaciones hipotecarias sin el consentimiento o conocimiento del deudor hipotecario.

La Circular del Banco de Espafia 4/1991 sobre normas de contabilidad y modelos de estados
financieros de las entidades de crédito incluye las participaciones hipotecarias en el concepto de
transferencias de activos financieros (norma decimogquinta, nimero 6). La entidad por tanto se ve liberada
de la exigencia reguladora de mantener recursos propios por ¢l importe de la participacion, pero puede
seguir obteniendo ingresos derivados de los servicios financieros asociados al préstamo.
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los afectados a la emisién de bonos hipotecarios. Igualmente estd prohibido a las
entidades con capacidad para emitir cédulas hipotecarias realizar participaciones sobre
los créditos hipotecarios de su cartera ni transmitir participaciones que hayan adquirido,
cuando por efecto de dichas transmisiones hubieran de resultar superados los limites
establecidos en el art. 59 de RM.H.

Su emision se puede realizar por todas las Entidades que participan en el
Mercado Hipotecario segin el art. 2.1 del RM.H. bien representado en anotaciones
contables o en titulos nominativos. La participacion se emite en relacién con un crédito
hipotecario de su cartera y dentro de los limites impuestos por la LM.H. yel RM.H. y
con los requisitos que se establezcan sin que exista participacion del deudor hipotecario
en la emision ni en la circulacion del titulo.

Son titulos nominativos, que representan una participacion en un crédito en
particular. La emision de varias participaciones de un mismo crédito podra realizarse
simultdnea o sucesivamente y en ambos casos, al comienzo o durante el plazo de
vigencia del préstamo. Ni el vencimiento ni los intereses podrén superar a los créditos
afectados.

Los derechos que la participacion confiere vendran determinados en el propio
titulo, segin el art. 64 del RM.H.:
- Su designacion especifica y la indicacion de su ley reguladora, asi como las posibles
limitaciones a su regulacion.
- El capital inicial del crédito hipotecario participado, su plazo y forma de amortizacion,
los intereses que devengue y sus vencimientos, los intereses de demora en su caso,
pactados y las demas condiciones de la participacién, asi como los datos de su
inscripcion en el Registro de la Propiedad.
- El porcentaje que la participacion incorpora sobre el crédito hipotecario, el plazo y
forma de reembolso de aquella.
- Las circunstancias personales y el domicilio del participe o participes.
- La obligacion a cargo de los sucesivos titulares de la participacion de notificar su

adquisicion a la entidad emisora, asi como su domicilio.

GARCIA LEGAZ PONCE. Ob. cit.
GUITARD MARIN, J. Ob. cit.
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- Los datos identificadores de la entidad emisora, el sello de la misma y la firma
autdgrafa de al menos, uno de sus apoderados con poder de disposicion sobre los bienes
inmuebles.

La participacién hipotecaria® moviliza el derecho de crédito de la entidad de
modo que si la participacién se realiza por la totalidad del plazo restante hasta el
vencimiento final del contrato y cuando no exista pacto de recompra, la porcién
participada del crédito no se computard como activo de riesgo de la entidad emisora de
modo que la entidad no podrd garantizar directa o indirectamente el buen fin de la
operacion o anticipar fondos a los participes sin haberlos recibido del deudor pudiendo
asegurar el pago de principal e intereses mediante la contratacion de un seguro a su
cargo . (art. 69 RMH)

El ejercicio del derecho contenido en la participacion hipotecaria aparece
regulado en el RMH en art. 53 al disponer que el importe del capital y el de los
intereses o primas se pagaran, previa presentacion de los titulos correspondientes al
tenedor que acredite ser la persona designada en el titulo nominativo. Esto facilita el
gjercicio y transmision del derecho de crédito al apoyarse en la legitimacion atribuida
por la posesion del titulo.”® Si bien la transmisién conlleva la obligatoria notificacion de
la adquisicién a la entidad emisora por los sucesivos titulares (art. 67.1 y 64.5 de
R.MH.) se aclara que la previa toma de razén de la transmisién o transmisiones

anteriores no serd condicion necesaria para el pago. (art. 53.4 RM.H.)

Transmision de los titulos hipotecarios.

La Ley del Mercado Hipotecario establece en su art. 22 que la transmisidn de los
distintas clases de titulos hipotecatios serd por cualesquiera de los medios admitidos en
derecho y sin necesidad de intervencion de fedatario publico, ni notificacion al deudor.
Cuando sean nominativos, podran transmitirse por declaracién escrita en el mismo

titulo. En caso de que los titulos sean al portador, se presumira que el propietario de los

* VAQUERO GARCIA, José Luis “Notas acerca de la naturaleza y régimen juridico de las
participaciones hipotecarias”. Revista ACTUALIDAD DEL MERCADO FINANCIERO, n° 12,
Diciembre 1991.

PArt.53.3 RM.H. “Si el titulo nominativo o a la orden hubiera sido objeto de alguna transmision, la
Entidad deudora debera de efectuar el pago al tenedor que acredite ser el dltimo cesionario del titulo
nominative o, en los librados a la orden, el ltimo endosatario formalmente legitimado por la cadena de
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mismos es el ultimo perceptor de intereses, siendo necesario la intervencion de fedatario

publico.

Posteriormente y tras aprobarse la Ley 14/85 de 29 de mayo sobre Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros, matizé el mencionado articulo 22 al
establecer en su Disposicion Adicional Cuarta:
- Los titulos hipotecarios a que se refiere la Ley 2/81, seran transmisibles sin necesidad
de intervencidon de fedatario publico cuando la operacién se realice a través de una
entidad financiera de las que pueden participar en el mercado hipotecario o de un fondo
de regulacion .
- Para proceder a la enajenacion u obtener el reembolso de los titulos hipotecarios, habra
de acreditarse la previa adquisicién de los mismos, a través de las entidades financieras
mencionadas en el apartado anterior o con intervencion de fedatario publico.
- Las entidades financieras autorizadas a participar en el mercado hipotecario y los
fedatarios publicos que intervengan en la transmisién de los titulos hipotecarios,
vendran obligados a cumplir respecto de los mismos y sus rendimientos, las
obligaciones de informacidn establecidas en el articulo noveno y en la disposicién
adicional primera de esta Ley.

Desde 1988 después de 1a aprobacion de la Ley 24/1988, de julio, del Mercado
de Valores no serd necesario intervencién de fedatario piblico en las transmisiones de
titulos hipotecarios, cuando la operacion se realice con la participacién o mediacion de

una Sociedad o Agencia de Valores.

R
b5 %
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Garantia de los titulos hipotecarios.
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Bonos y cédulas hipotecarias.

Las cédulas y bonos tienen en comun el tratrarse de activos de una entidad de
credito cuya finalidad es la captacién de dinero de capitalistas o inversores, por medio

de una oferta publica - también puede ser privada restringiendo los destinatarios - que,

endosos o que justifique ser legitimo causahabiente de uno o de otro de las personas que menciona el
numero dos de este articulo,
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para los que la acepten, la entidad se obliga a devolverles en el plazo o plazos que se
establezcan, la cantidad entregada junto con unos intereses.”

Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan un derecho de crédito (a la
devolucién de capital e intereses) de su tenedor frente a la entidad Emisora.”” El articulo
undécimo de la Ley del Mercado Hipotecario establece que los bonos y cédulas
hipotecarias podrin ser nominativos, a la orden o al portador. No necesitando la
transmisién de los mismos fedatario publico, ni notificacién al deudor, tal como al
efecto previenen el articulo veintidés de la Ley 2/1981,**Son admisibles a cotizar en las

Bolsas de Valores™ y podran ser representados por medio de anotaciones en cuenta.’’

Bonos hipotecarios.

Su garantia la constituyen préstamos hipotecarios especificos de la entidad
emisora. °' En el caso de incumplimiento de las obligaciones de pago de la entidad
emisora ¢l tenedor tiene también la condicidn de acreedor privilegiado, sobre los
créditos que sirven de garantia. Respecto de estos, su privilegio precede ademas, al de
los tenedores de cédulas hipotecarias. >

Segun ORTI VALLEJO no se ha desarrollado un régimen juridico especifico
regulador de los efectos de esta garantia, por lo que es necesario aplicar las normas
generales de la Ley Hipotecaria de 1981 y su Reglamento y calificar esta garantia con
arreglo a tipologias ya establecidas.

La legislacion del Mercado Hipotecario establece dos porcentajes que

garanticen la eficacia de la garantia de los bonos hipotecarios.

* ORTI VALLEIO A. Garantias de los titulos del mercado hipotecario. Cuadernos Civitas. 1993. p.35
27 Articulo decimocuarto de la Ley de Regulacién del Mercado Hipotecario.

“ORTI VALLEIO A. Ob cit. p.37

PArt. 81 del Reglamento del Mercado Hipotecario, modificado por el Real Decreto 1289/91: “La
admisién a negociacion en las Bolsas de Valores de los valores hipotecarios emitidos con cargo a la Ley
2/1981 de 25 de marzo, y al presente Reglamento, se ajustard a la Ley 24/1988 de julio, del Mercado de
Valores. (B.O.E. del 29 de julio de 1988.)

*Articulo quinto de la Ley del Mercado de Valores.: "Los valores negociables podrén representarse por
medic de anotaciones en cuenta ¢ por medio de titulos”,

*'Art. 13. de Ia Ley 2/1981 de 25 de marzo.

 FREIXAS X. EI Mercado Hipotecario Espafiol. Situacién actual y proyecto de reforma. FEDEA.
p.130
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I Uno de cobertura, que establece que el importe de los bonos no puede exceder del
90% de los capitales no amortizados de los créditos afectados.®
II. El vencimiento de los bonos hipotecarios no podra ser superior al de los créditos
afectados.>*

El articulo sesenta del Reglamento Hipotecario establece los porcentajes
minimos de emisién de bonos y cédulas hipotecarias que no podran superarse en

.o 35
ningun momento,

Cédulas hipotecarias.

El capital y los intereses de las cédulas estaran especialmente garantizados, sin
necesidad de inscripcién registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo
consten inscritas a favor de la Entidad emisora sin perjuicio de la responsabilidad
patrimonial universal de la misma.>®Por tanto su garantia es doble. De un lado la
totalidad de las hipotecas que mantiene en vigor la entidad emisora; de otro,

. . . . . 37
adicionalmente, el resto del patrimonio de la misma.
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Participaciones hipotecarias.

]

Segin el art. 61.32 del RM.H. el emisor conservara la custodia y
administracién del crédito hipotecario asi como la titularidad parcial del mismo y
vendra obligado a realizar cuantos actos sean necesarios para la efectividad y buen fin

del mismo, abonando a los participes incluso en caso de pago anticipado, el porcentaje

¥ Art. 17.1 de la Ley del Mercado Hipotecario.

3 Art. 17.2 de 1a Ley del Mercado Hipotecario

%% Existen diversas medidas que conllevan a restablecer el equilibrio: la afectacion de nuevos créditos, la
amortizacidn de bonos (sl es necesario anticipadamente). Estas actuaciones deben de contar con la
aprobacion de Sindicato de Tenedores de Bonos o con el titular del bono @nico.

Cuando se produce un reembolso anticipado del crédito hipotecario, el calendario de amortizaciones de
titulos se ve afectado. Es lo usual establecer en el contrato del crédito hipotecario si el deudor tiene
facultad de cancelar anticipadamente su deuda. Si contractualmente no se ha especificado nada, entonces
los bonistas podrian exigir su consentimiento para realizar cualquier acto que disminuya la eficacia o la
garantia de los bonos hipotecarios. Ahora también, si al deudor hipotecario no se le comunica que el
crédito hipotecario (ni en el contrato del crédito se refleja remuncia alguna a ser notificado) va a ser
afectado para una emision de bonos podrd exigir la cancelacién de su deuda sin necesidad de realizar
tramite alguno.

ORTI VALLEJIO A. ob, cit p.84

Art. 12 de la Ley 2/1981
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que les corresponda en lo percibido del deudor hipotecario por concepto de capital e
intereses de acuerdo con las condiciones de la emision.

E! incumplimiento de la obligacion de pago por la entidad otorga al titular de la
participacion, legitimacién de diversa indole en funcién del origen del incumplimiento :
Ordinaria: para el ejercicio de la accién ejecutiva contra la entidad siempre que el
incumplimiento de la obligacién no sea consecuencia de la falta de pago del deudor del
préstamo hipotecario (art. 15.4 LMH y 63.2 RMH), o atn siéndolo la participacién se
hubiera realizado por un plazo menor del que reste para el vencimiento final o con
pacto de recompra y el emisor hubiera garantizado el buen fin de la operacién. Y
también para compeler a ésta a instar la ejecucion.

Extraordinaria: en los supuestos:

1) Para concurrir con el emisor en igualdad de derechos en la ejecucién que este siga
contra el deudor. '

2) Como legitimado subsidiario para ejercitar la accion hipotecaria del crédito
participado en la cuantia que corresponda a la participacién, si tras requerir
notarialmente a la entidad, €sta no inicia el procedimiento en el plazo de 60 dias
naturales.

3) Como legitimado por subrogacion, en la posicién de la entidad que no continua el
procedimiento que inicio.

La no incorporacton del deudor hipotecario al titulo que moviliza el crédito tiene
después de los sesenta dias naturales siguientes a la diligencia notarial de requerimiento
consecuencias que en caso de falta de pago de aquél la legitimacién del participe no es
directa sino subsidiaria en el ejercicio de la accidn hipotecaria para el caso de que la
entidad no comience el procedimiento del participe iniciado por la entidad emisora (art.
66.c y d RMH), pudiendo también compeler a la entidad a instar la ejecucion

hipotecaria y concurrir a la que ella inste, (art. 66.a y b RMH ).

' 4
Negociacion de los titulos hipotecarios.

Existen tres canales de negociacién:

a.- Automercado de los emisores.

*7 FREIXAS X. Ob. cit. p.130
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b.- Los Fondos de Regulacién del Mercado Hipotecario, publicos o privados.

c.- El mercado secundario de valores negociables.

“El espiritu de la LMH asume plenamente que la existencia de una circulacion
agil de los titulos hipotecarios es decisiva para un funcionamiento eficaz del Mercado
Hipotecario, dado que ésta es determinante para la liquidez inmediata de los titulos
hipotecarios, se soluciona el problema de combinar una inversién a corto plazo con una
concesion de préstamos hipotecarios a largo plazo”38. La frase, “la facilidad para la
desinversion, es en definitiva una facilidad para la inversion,”*’resume la finalidad que

pretende un correcto funcionamiento del Mercado de Valores.

a. El Automercado.

Segun el art. 82 de la Ley 2/1981 de 25 de marzo tras su modificacion por el RD
1289/1991 del 2 de agosto, las Entidades emisoras que hace referencia el art.2.1 de la
citada Ley, podran comprar, vender y pignorar sus propios valores hipotecarios para
regular el adecuado funcionamiento de su liquidez en el mercado. También podrin
amortizar anticipadamente dichos valores siempre que hubiera transcurrido, al menos,
un aito desde la emision de los mismos y por cualquier causa, obren en poder y posesion

legitima de la Entidad emisora.

b. Fondo Publico de Regulacion del Mercado Hipotecario.

Su finalidad es asegurar un grado suficiente de liquidez de los titulos
hipotecarios mediante la compra y venta de los mismos en el mercado, asi como
asegurar una evolucién estable de las cotizaciones.*’

Una sociedad gestora (promovida por el Banco Hipotecario de Espafia) y una
depositaria serdn las encargadas de llevar a cabo su funcionamiento. El Fondo esta
sometido a un régimen de precios:*'

- El fondo anunciard el precio al que estd dispuesto a comprar o vender los titulos

hipotecarios, ( menos o mas, ¢l margen autorizado).

FREIXAS X. Ob. cit. p. 145

YSANCHEZ CALERO, El mercado de titulos hipotecarios. Lineas esenciales de su regulacion en
Espaita. Revista de Derecho Bancario y Bursatil. Jul-Sept.1992,

“En relacién 2 este mercado JOAN BALDE, en la p.57-58 de la Revista Espafiola de Financiacién a la
Vivienda publicada en 1987, desarrolla una serie de propuestas con el fin agilizar la negociacién de los
titulos hipotecarios , incrementando la capacidad de operatoria y gestién de la sociedad gestora del Fondo.
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_ Cuando los titulos coticen en otros mercados oficiales, los fondos no podrén realizar
operaciones en condiciones mas desfavorables que las que resulten de las posiciones de
oferta y demanda que se manifiesten en el mercado.

- Las entidades emisoras y los fondos podran, en todo caso, anunciar el niimero de
titulos o el importe maximo que estan dispuestos a adquirir o vender.

La orden de 26 de febrero de 1991, sobre inversiones de las Instituciones de
Inversién Colectiva en titulos del Mercado Hipotecario, “’estipula que los titulos
negociados en el F.P.R.M.H. se consideran valores aptos para la inversién del activo de
dichas instituciones . Con esta norma se reconoce legalmente la liquidez que otorga el
Fondo Publico a los titulos hipotecarios a €él acogidos, lo que los convierte, dada su
completa garantia, en adecuados para las colocaciones de las instituciones de inversion

colectiva. *

¢. El mercado secundario de valores negociables.

Los titulos hipotecarios pueden negociarse, si asi lo desea el emisor, en
mercados  oficiales. La admisién a negociacion en las Bolsas de
Valores y en el mercado A.LA.F.* de los valores hipotecarios emitidos con arreglo a la
Ley 2/1981 de 25 de marzo y al Reglamento del Mercado Hipotecario se ajustaran a la
Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores.

Evolucion del Mercado.

El crédito hipotecario ha tendido a un incremento debido a la recuperacion de la
actividad inmobiliaria, la creciente desintermediacién y el aumento de liquidez
originado por la desaparicién de los coeficientes obligatorios . Los tipos de interés de
los créditos hipotecarios han disminuido, se amplia la gama de créditos en cuanto a
plazos, flexibilidad en la amortizacién, rapidez en la tramitacién, tipos de interés

referenciados, etc.

* MENEU V., JORDA M.P., BARREIRA M.T. Operaciones financieras en el mercado espafiol. Ariel
Economia. p.492

“2p(iblicada en el B.O.E. el 5 de marzo de 199].

“RODRIGO SOUSA Ob. cit. p. 106

*La Orden Ministerial de 1 de agosto de 1991 dio la calificacién de mercado organizado no oficial a la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros.
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Esta masa de créditos hipotecarios que durante el periodo de enero a diciembre
de 1998 se estimé en 29 billones de pesetas segiin Gregorio Mayayo, presidente de la
Asociacién Hipotecaria Espafiola, es canalizada para su refinanciacién a través del

. . . . (45
Mercado Hipotecario en nuestro pais por las siguientes vias:

- Depésitos: financiacion minorista basada en cuentas corrientes, libretas de ahorros y
depositos e imposiciones a plazo, certificados de depdsito y financiacién mayorista
debido a los depodsitos interbancarios. Tienen como desventaja un coste operativo alto,

un elevado riesgo de interés y de liquidez.

- Contratos depositos-préstamos. Sistema contractual de ahorro vinculado. Su finalidad
es fomentar el ahorro ofreciendo junto a los intereses otros incentivos principalmente de
desgravacion fiscal y concesion del préstamo en ciertas condiciones y  para
determinados fines. Es un sistema poco flexible para la financiacion total de la vivienda,
aunque limite en parte el riesgo gracias a la autofinanciacion a través del ahorro

generado por el prestatario durante la primera fase del préstamo.

- Préstamos. Recibidos por entidades hipotecarias pertenecientes a grupos bancarios.

Normalmente se usa la formula de préstamos sindicados.

- Obligaciones: Respalda la emision a través de garantias reales: con garantia de
préstamos especificos, con garantia general sobre préstamos hipotecarios, sin garantia
especifica pero con la obligacion para la entidad emisora de los titulos de utilizar los

fondos obtenidos para realizar préstamos hipotecarios, sin garantia especifica.

- Cesién de préstamos y titulizacion. Es la versién mas sencilla de la movilizacién de
los préstamos hipotecarios. Un acercamiento al concepto de titulizacién. En los
siguientes capitulos se desarrollard ampliamente, es la emisién de valores negociables
que instrumenten la cesidn o transmision de los créditos existentes en la cartera del
emisor y cuyos poseedores obtengan la condiciéon de acreedores de los deudores

originarios de los créditos, no del emisor que al transmitir los créditos de su patrimonio

“FREIXEAS X. Ob. cit. p. 172
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traspasa a sus tenedores los riesgos inherentes a la operacion de crédito, que desaparece

por tanto de la entidad emisora.
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CONCLUSIONES.

La configuracién inicial del Mercado Hipotecario, regulado por Ley 2/81 y
R.D.685/82, permitia la movilizacion de las carteras de créditos hipotecarios, de las
Entidades autorizadas segun L.M.H., mediante la emisién de titulos hipotecarios con
considerables ventajas fiscales y econdémicas®. Su colocacién en el Mercado Financiero
captaba recursos baratos destinadas a ser reinvertidos en nuevos créditos hipotecarios y
establecia la creacion de las S.C.H. como entidades especializadas de financiacion
inmobiliaria. Dicha situacién experimentd cambios sustanciales como consecuencia de
la pérdida de sus atractivos fiscales destacandose®” entre otras:

- Financiacién del largo plazo con corto.

- Rebaja de la rentabilidad de los titulos hipotecarios debido a la reduccién del
margen financiero que produjo los coeficientes.

- Dificultad de captacidn de los recursos, sobre todo las S.C.H. independientes que
no pueden obtener fondos de sus matrices.

- Anulaciéon de las desgravaciones fiscales de los titulos en general y de la
aplicacién del criterio de existencia de intereses implicitos en los titulos de cupén
cero.

- La no operatividad de los bonos hipotecarios y de las participaciones
hipotecarias debido a su complejidad en las condiciones de su emisién y su escaso

desarrollo legislativo posterior.

“fDesgravaf:i(’m fiscal, (hasta la Ley de Presupuestos de 1987), ausencias de coeficientes obligatorios,
cierta opacidad,(que posteriormente pierde debido a la Ley de Activos Financieros de 1985), alta liquidez

por las tres vias del mercado secundario de valores con transmisién sin fedatario pablico. y otras vias de
menoer importancia.

“’Balde J. 1987, Ob. cit.
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Capitulo 2.

MARCO LEGAL DE LA TITULIZACION DE

ACTIVOS EN ESPANA.
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sk

CONCEPTO DE TITULIZACION®DE ACTIVOS.

reixas y Valero* definen la titulizacion de activos como el proceso mediante el

cual, activos del balance de una entidad pueden ser, generalmente previa

agregacion y modificacion de algunas de sus caracteristicas, vendidos en todo o
en parte a los inversores en forma de titulos o valores negociables.

% su vez la caracteriza como un mecanismo del que pueden valerse las

Arranz
empresas, sean o no entidades de crédito, para obtener financiacién ajena mediante la
emision de valores (titulos), segregando de su patrimonio un numero determinado de
activos con cuyos rendimientos se atendera al servicio financiero de los valores
emitidos, constituyendo a su vez dichos activos la garantia basica (el respaldo) del
cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas. '

Tapia Hermida®' da una nocién juridica de la titulizacién, definiéndola como el
proceso en virtud del cual un sujeto ( acreedor originario) que ostenta una posicion
juridica acreedora ( actual o potencial) respecto de otro u otros sujetos ( deudores ) que
deben hacer frente al pago de su deuda en uno o varios momentos futuros, cede
(cedente) aquel derecho de crédito de manera onerosa mediante una compraventa a otro
sujeto, con personalidad juridica o sin ella, pero dotado, en todo caso, de autonomia
patrimonial ( cesionario ) quien integra aquel crédito en su patrimonio y emite valores
negociables con la garantia del derecho o derechos de créditos cedidos, valores que
seran adquiridos por inversores, preferentemente institucionales.*

A esta descripcion genérica de la estructura juridica comun a la titulizacion es
necesario afiadir tres precisiones complementarias:

1.- Constituye un presupuesto originario del proceso de titulizacion la
realizacion del negocio o negocios juridicos que dan origen al crédito
o créditos titulizados (v.g. el préstamo bancario con garantia

hipotecaria).

::Concepto que en términos anglosajones se conoce como “securitization”.
FREIXAS X.y VALERO F.J. La titulizacién en Espafia. Documento 91-17 FEDEA p.3

“ARRANZ PUMAR G. “La Titulizacion Hipotecaria en Espafia. Un enfoque institucional” Crédito
Cooperativo n® 69 .1994,

J'TAPIA HERMIDA, A.J. “Sociedades, fondos de inversion y fondos de titulizacién .” Ed.
DYKINSON 1998, Pag. 279

52 r - . ..
Como veremos en capitulos posteriores los principales adquisidores
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2.- Mientras el negocio o negocios generadores de los créditos
originarios tienen una finalidad especifica y productiva (v.g., los
préstamos bancarios con garantia hipotecaria tienen por finalidad
permitir la adquisicién de viviendas); la operacion de titulizacion tiene
una finalidad neutra ¢ instrumental, consistente en fraccionar aquel
crédito o créditos iniciales.

3.- La titulizacién presenta un aspecto contractual complejo inherente
a la idea de programacidn de grupos de contratos; esto es, los negocios
en los que se basa la titulizacion establecen programas de actuacién de
los sujetos implicados a través de una pluralidad de contratos

coordinados.

Sintetizando lo expuesto, todo proceso de titulizacion de activos conlleva

realizar los siguientes pasos:

- La titulizacion transforma activos:
* Heterogéneos, en cuanto al grado de riesgo de los créditos
subyacentes, frecuencia de pagos de intereses y vencimientos,
sistema de indiciacion del tipo de interés, etc.
* Singulares.
* Generalmente de cuantias pequeiias.
* De dificil negociacion.
* Con riesgo de crédito, tipo de interés y a veces de cambio.
* Con un esquema de flujos y duraciones determinado.
- En otros activos:
* Seriados.
* De mayor importe,
* De facil transmisidn .
* Liquidos .
* Con riesgo de crédito mejorado.
* Con riesgo de interés mejorado (en algunos casos).
* Con un esquema de flujos y duraciones adaptado a los

INVersores.
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La titulizacién financiera no es simplemente una innovacién mas dentro del
ambito de la llamada “ingenieria financiera” para generar nuevos productos financieros,
es un mecanismo de desintermediacion financiera que transforma el activo original en
instrumentos financieros que de manera total o parcial permiten transferirfos a
terceros.”> Esta tendencia hacia la desintermediacién, que se refleja en un mayor
volumen de las operaciones fuera de balance y que se traduce en una caida en los
margenes financieros y en un aumento en los ingresos por comisiones,” en parte
originada por el notable incremento en la volatilidad de los precios de los activos
financieros, ha estimulado el desarrollo de instrumentos de cobertura del riesgo a
disposicion de las entidades financieras que a su vez, ha generado una reestructuracion
de la operativa de las entidades de crédito.”

Todo lo expuesto anteriormente, permite dar una primera idea de la dificultad
que conlleva este proceso debido a los riesgos inherentes al mismo, que en sintesis se
resumirian en la posibilidad de ruptura de la corriente de flujos de caja que van desde
los activos titulizados a los emitidos y que por tanto exige respaldar este proceso con
medidas que proporcionen las suficientes garantias para hacer atractivo este producto
financiero a los inversores finales.

Asi el Informe del Grupo de Contacto del Comité Consultivo Bancario de la
CEE de 1996, en su apartado n° 17 sefiala: * la titulizacion, que conlleva una compleja
serie de operaciones v transferencia juridjcas, depende, quizd mas de lo normal, de la
existencia de un marco juridico adecuado.”

A continuacion se expone cual es el marco juridico que el legislador espatiol ha

creido conveniente para que se desarrolle en nuestro pafs esta técnica financiera.

*Se utiliza el término de desintermediacién cuando la relacién entre prestamista y prestatario se establece
al margen del balance de las entidades de crédito, tipicamente representado éste por el binomio depésito -
préstamo.

- La desintermediacién es plena cuando la entidad de crédito deja de jugar un papal entre prestamistas y
prestatarios como consecuencia de la cancelaciéon de sus posiciones en la entidad y pasan éstos a
relacionarse a través del mercado. El prestatario se constituye en emisor de un activo cuya colocacién en
el mercado permite captar los fondos del prestamista bien sea de manera directa o a través de una
Institucion de Inversién Colectiva, Fondo de Pensiones, Compaiia de Seguros , etc.

- La desintermediacion es parcial, cuando la entidad de crédito toma un papel activo en el proceso,
transformando el crédito del prestatario en un instrumento financiero que a pesar de ser cedido a un
tercero, no desvincula totalmente a la entidad como suministradora de servicios financieros. La relacién
obtenida entre €sta y el prestatario puede responder a multiples férmulas , tanto en lo que se refiere a
servicios bancarios que la entidad puede seguir prestando, como a los diversos niveles de aseguramiento
que puede otorgar el nuevo instrumento financiero creado.

“FREIXAS La fitulizacion y el mercado de crédito hipotecario. Rev. Perspectivas del Sistema
Financiero. n°® 44 ,afic 1993 p.53

“GARCIA-LEGAZ PONCE J. La titulizacion hipotecaria en Espafia. Rev. ICE |, n° 742 junio, 1993,
p-4l.
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REGULACION LEGAL DEL PROCESO DE
TITULIZACION HIPOTECARIA EN ESPANA.

Antecedentes: La cesion del crédito hipotecario.

Seguin el primer parrafo del articulo 15 de la L.M.H. las entidades que pueden
participar en el mercado hipotecario, podran 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. Madrid Parra®® puntualiza: “una
participacion del ciento por ciento de un crédito, no es en sentido estricto una tal
participacién, sino una ceston de la totalidad del crédito™.

S7E] legislador a través de la L.M.H. concibe la participacién hipotecaria como
una alternativa mas agil en relacioén con la cesion ordinaria que se establece en los arts.
347 y 348 del Codigo de Comercio y en los arts. 1526 y siguientes del Codigo Civil,
donde la persona del acreedor-cedente desaparece de la relacion obligacional y es
sustituida por un nuevo acreedor-cesionaric. Su simplificacion formal®®, el
mantenimiento del calificativo de acreedor a la entidad originadora y cedente de los
préstamos, y su calificacién como titulos valores otorgan a la participacién hipotecaria
la caracteristica de instrumento adecuado para Ia movilizacién del crédito hipotecario.

Los intermediarios financieros necesitan disponer de mecanismos juridico-
financieros que les permitan atender a dos necesidades :

- La captacion de recursos ajenos que les permitan canalizar fondos hacia los distintos
sectores de la economia, transmitiendo a su vez sobre los inversores las condiciones de
los créditos generados.

- La cesidn fécil y 4gil de los créditos, que les permite transferir el riesgo de bajas
significativas en los tipos de interés del mercado, a la vez que obtienen una retribucién

por su actividad de intermediacién.

*MADRID PARRA A. La llamada <titulizacion >hipotecaria (Ley 19/1992). Rev. Derecho de los
Negocios. Afio 4, nimero 29 , p. 3.

MADRID PARRA A.  Marco legal de la titulizacion de activos financieros en Espafla. Rev,
Perspectivas del Sistema Financiero, n°44, afio 1993, p.9

%La Ley Hipotecaria establece en su articulo 149, parrafo 1 : “ el crédito hipotecario puede enajenarse o
cederse en todo 0 en parte, siempre que se haga en escritura piblica, de la cual se dé conocimiento al
dendor y se inseriba en el Registro. »
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Una opcién consiste en captar fondos del piblico para financiar con ellos los
créditos, asumiendo la entidad mediadora la totalidad del riesgo del diferencial de tipo
de interés de activo y pasivo y la eventual morosidad y falencia inherente a los créditos
concedidos. De esta forma en el patrimonio del emisor existen por una parte una cartera
de créditos y por otra, la deuda contraida por la obtencion de financiacién mediante
endeudamiento. En este caso, la entidad estaria aplicando la Ley del Mercado de
Valores, el Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo sobre emisiones y ofertas publicas
de venta de valores y la Ley de Sociedades Andnimas en materia de obligaciones.

Otra alternativa es acudir a la emisién de valores que instrumenten la cesion de
los créditos™ contabilizados en el activo del balance de la entidad cedente, de forma
que la entidad los dé de baja en su patrimonio. No obstante, el emisor de las
participaciones hipotecarias, aunque cede en su totalidad el riesgo de insolvencia,
mantiene en cuanto cedente del derecho de crédito, la responsabilidad ante el cesionario
por la existencia y legitimidad del crédito, salvo que se hubiera pactado lo contrario.”
Esta segunda alternativa, se acoge a la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre Régimen de

Sociedades v Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién

hipotecaria61

Conviene destacar y puntualizar, antes de seguir con las caracteristicas de la
titulizacién en Espafia reguladas por la Ley, las diferencias existentes entre la cesion del
crédito hipotecario a través de la emision de participaciones hipotecarias segun el
Reglamento del Mercado Hipotecario reformado por el R.D. 1289/1991 y el proceso de
titulizacién. Regulada por la Ley 19/1992% Para ello, y segin Jaime Garcia-Legaz

Ponce®, sefializaremos tres puntos:

*Cabe recordar que las participaciones hipotecarias (PHs) se configuran realmente como cesiones de
crédito, por lo que las entidades de crédito emisoras de las PHs. no computardn la porcién participada de
los créditos hipotecarios como activo de riesgo, a efectos del coeficiente de caja y de recursos propios.
Para ello la legislacion establece que la participacion debe realizarse por el plazo restante hasta el
vencimiento del crédito hipotecario y no debe de existir pacto de recompra del valor.

“GUITARD MARIN 1. Problemas juridicos planteados por la titulizacién de préstamos hipotecarios.
Rev. Perspectivas del Sistema Financiero n° 44 , afio 1993,

' B.O.E. del 14 de julio de 1992.

% A través de los bonos y cédulas hipotecarias tiene lugar lo que algunos autores denominan"titulizacién
dentro de balance”, debido a que los créditos hipotecarios afectos permanecen en el balance de la entidad
de manera que esta sigue asumiendo el correspondiente riesgo de impago.

Por el contrario, las participaciones hipotecarias constituyen un ejemplo de "titulizacion fuera de balance”
ya que suponen la cesion de todo o parte del préstamo o crédito que, en consecuencia, desaparece del
balance de la entidad. Esta modalidad es la que ha adquirido mayor desarrollo v en la que se basa el
regulador a través de la normativa Ley 19/1992.

80b. cit. p.45.
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-a- En las emisiones de participaciones hipotecarias se transfiere del balance del emisor
al inversor, la participacién en un solo préstamo, segin el articulo 61.2 del RMH. El
mecanismo de titulizacién se caracteriza por la agrupacién de un conjunto de activos y
por la emisién de valores con cargo al conjunto de activos en si, de forma que la puesta
en comun del riesgo asociado al proceso de titulizacién se convierte en una
caracteristica diferencial.

-b- La existencia de un ente especial denominado en términos anglosajones: special
purpose vehicle, y segln la redaccion de la Ley 19/1992: Fondos de Titulizacién
Hipotecaria, al que se transfiere y en el que se aisla el flujo de ingresos que se deriva de
la titularidad de los activos a titulizar y que respalda el flujo de pagos asociado a los
titulos emitidos. La existencia del vehiculo interpuesto entre la entidad generadora y los
inversores es imprescindible ya que la diferencia entre las caracteristicas financieras de
los activos a titulizar y las de los valores demandados por los inversores implica tener
que lievar a cabo una transformacion que no seria posible de otra manera.

-c- Los mecanismos de mejora del crédito, credit enhancement en terminologia
anglosajona, son también caracteristicos en los procesos de titulizacion, segun veremos

en posteriores capitulos.

i

La Ley 19/1992 de 7 de julio sobre régimen de sociedades
y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de
titulizacion hipotecaria

La regulacion legal del proceso de titulizacién en Espafia se inicia® con la
aprobacion de la Ley 19/1992 que se ocupa de regular dos grupos de materias: las
instituciones de inversion colectiva de indole inmobiliaria y las instituciones

relacionadas con la inversion colectiva de crédito hipotecarto. Respecto a las primeras,

%Con anterioridad a !a aprobacién de esta Ley ya se habia producido en Espafia emisiones que se pueden
clasificar como acercamientos a la titulizacion, ya que si bien no emitieron valores en base a la emision
de las participaciones hipotecarias que realizaron, si consiguieron diversificar los riesgos intrinsecos de
las participaciones hipotecarias. Como ejemplo a lo comentado, seria la operacién de Citibank que utilizd
como instrumento de diversificacién del riesgo para los inversores, cuotas de una comunidad de bienes
cuyo bien, puesto en comun, era un conjunto de participaciones hipotecarias.

- Nos parece interesante destacar la tinica inscripcién que se realiza en EL. REGISTRO OFICIAL DE
FOLLETOS DE EMISION Y OPV de la C.N.M.V. con el epigrafe de “TITULIZACION” con fecha
anterior a la aprobacién de la Ley 19/1992,

(Ver pagina siguiente)
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la Ley 19/1992 modifica la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, en el sentido de dotar de
cobertura legal al régimen fiscal y financiero de las sociedades y fondos de inversion
inmobiliaria. Se pretende incentivar la inversién en viviendas u otros bienes inmuebles
para su arrendamiento posterior a través de sociedades y fondos de inversion
inmobiliaria mediante el establecimiento de tipos reducidos en el Impuesto sobre
Sociedades.®

Respecto a los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, con configuracion juridica y
financiera distinta de la de los Fondos de Inversion®, la Ley en su Exposicién de
Motivos establece la configuracién de estos Fondos como agrupaciones de
participaciones hipotecarias que transformarén en valores de renta fija homogéneos,
estandarizados y por consiguiente susceptibles de negociacion en mercados de valores
organizados, los conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran
las Entidades de crédito.

La regulacién que lleva a cabo la Ley 19/1992 se inserta en un contexto de Plan
de actuacién del Gobierno en materia de vivienda con la finalidad de incentivar el

sector inmobihiario.

SOCIEDAD ESPANOLA DE TITULIZACION I, S.A.

N° de Registro Oficial: 761

Fecha de Registro Oficial : 22/10/199]

Fmisién: OBLIGACIONES PRENDA PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS
Tipo de Valor: OBLIGACIONES SIN CLASIFICAR.

Naturaleza: RENTA FiJA SIMPLE.

Importe Nominal: 12.750.000.000 Moneda: PESETA

SMADRID PARRA A. Rev. Derecho de los Negocios, n® 29,p.1

8 Diferencias subjetivas:
- Los fondos de inversién tanto financieros como inmobiliarios, se basan en una estructura
triangular en ia que comparecen, junto al Fondo, dos entidades que son la Sociedad Gestora y el
Depositario, dotadas de un estatuto juridico especifice que se traduce en un conjunto de funciones,
derechos y obligaciones previstas por la Ley Instituciones de Inversién Colectivas y por su
normativa de desarrollo.
- Los Fondos de Titulizacién actian sobre la base de una estructura bilateral, puesto que la
legislacion exige la concurrencia junto al propie Fonde, de una Sociedad Gestora a {a que atribuye
un estatuto propio .

Diferencias objetivas :
- Los fondos de inversidn son estructuras abiertas tanto por su activo como por su pasivo,
configurandose los fondos por tanto, como instituciones juridicas de duracion, en principio,
indefinida.
- La Ley 19/1992 solo regula fondos de titulizacién hipotecaria cerrados, es decir aquellos en los
que a partir del momento de su constitucién, no se modifique ni su activo ni su pasivo,
configurando los fondos como instituciones juridicas de duracion finita. E1 R.D. 926/1998 autoriza
la creacion de fondos abiertos respecto al activo, pasivo o ambos y especifica en su articulo

décimo primero las condiciones por las cuales se produzca la extincién del mismo.
TAPIA HERMIDA A.J. Ob. cit. pag. 282
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La Ley de 19 /1992 de 7 de julio, regula los Fondos de Titulizacidn Hipotecaria
y las Sociedades Gestoras de dichos Fondos. Estas figuras constituyen los elementos
basicos del mecanismo que permitird la transformacion de préstamos hipotecarios
contabilizados en los balances de las entidades de crédito en valores negociables en los
mercados organizados. El primer paso es la emision de participaciones hipotecarias que
homogenicen las caracteristicas financieras de los préstamos hipotecarios subyacentes,
va que el proceso de titulizacién regulado en Espafia es sobre las participaciones

hipotecarias y no sobre los créditos hipotecarios.”’

La Ley consta de una Exposicién de Motivos, anteriormente mencionada, seis
articulos de los cuales los tres primeros estan destinados a la regulacion del régimen
fiscal de las sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y los tres Gltimos se ocupan
de las participaciones hipotecarias, los fondos de titulizacién hipotecaria y Ias
sociedades gestoras de estos fondos, respectivamente. También consta de una
Disposicién Adicional donde se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentariamente
lo dispuesto en esta Ley y a establecer un nombre especifico que designe los valores
emitidos con cargo a los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, hecho que todavia no se ha

producido.

P
&
b
%
s

Los fondos de titulizacion hipotecaria.

El articulo 5.1 de esta Ley, define los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
(F.T.H.) como agrupaciones de participaciones hipotecarias. “Los Fondos constituirdn
patrimonios separados y cerrados, carentes de personalidad juridica, que sin perjuicio de
los dispuesto en el nimero 7, estaran integrados, en cuanto a su activo, por las
participaciones hipotecarias que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por valores emitidos
en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea

nulo”.®®

67Como ya se ha comentado anteriormente, los créditos hipotecarios se caracterizan por estar disefiados
segin las necesidades del prestatario, siempre que sea factible para la entidad crediticia, lo que origina
una diversidad de activos, cuya negociacion en el mercado resulta muy dificil .
Con la emisién de participaciones hipotecarias se consigue dar un primer paso en orden a la obtencién de
;,;na homogeneidad de las caracteristicas financieras, siendo la mas importante el tipo de interés.

El valor nulo del patrimonio no es una caracteristica exclusiva de los F.T.H. ya que esto mismo lo
cumplen con cardcter general los fondos de inversion. Un elemento diferenciador de los Fondos de

Universidad Complutense de Madrid 41



Capitulo 2. Marco legal de la titulizacion de activos en Espafia

- La constitucién de cada Fondo se formalizard por escritura publica, que no
podré sufrir alteracién sino en los supuestos excepcionales y con las
condiciones que reglamentariamente se establezcan, en la cual ha de constar:

- La identificacién de las participaciones hipotecarias agrupadas en el FT.H. y
en su caso, las reglas de sustitucién en el supuesto de amortizacién anticipada
de aquellas.

- Definicidn del contenido de los valores que se emitan , o el de cada una de las
series, si fueran varias.

- Se estableceran las demas reglas a las que haya de ajustarse el Fondo,
determindndose, en particular, las operaciones que, conforme a lo establecido
en el nimero 7, vayan a concertarse por su cuenta.

- La constitucidén del F.T.H. deberé de ser objeto de verificacion y Registro por
la C.N.M.V. en los términos previstos en el articulo 24 de La Ley 24/1988, de
24 de julio del Mercado de Valores donde se establece entre otros requisitos,
que las emisiones de valores estdn sujetas al registro previo y a la posterior
presentacién ante la CN.M.V. de un folleto informativo que se ajustard al
modelo que figura en el Anexo de la Circular 2/1994 de 16 de marzo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, (B.O.E. 12-4-1994), por las que se
aprueba el modelo de folleto informativo para la constitucion de los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria69. Entendemos que la publicacion del folleto de

emision también debera de ajustarse a las normas de actuacion, transparencia e

Titulizacién Hipotecaria es su progresiva amortizacion, hasta su total extincion, que se realiza de forma
paralela al ritmo de amortizacién de los créditos participados a través de las participaciones hipotecarias
que forman el activo de los F.T.H.

Otras diferencias con los fondos de inversién son que los F.T.H. no tienen participes como los
fondos de inversion, sino bonistas que tienen derecho a percibir unos capitales en concepto de principal e
intereses con la periodicidad que se determine en el folleto de emision del F.T.H. y no un porcentaje sobre
el patrimenio del fondo como ocurre con los participes de los fondos de inversion,
Por otra parte, la solvencia de los bonos de titulizacion hipotecaria dependera de la calidad y de las
mejoras crediticias que hayan realizado sobre los activos cedidos.
®La ley 19/1992 de 7 de julio, prevé en su articulo 5.2 que la constitucion de los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria debera de ser objeto de verificacion y registro por la C.N.M.V. segtin los términos previstos
en el articulo 26.d de la Ley 24/1988 de 24 de julio que establece los requisitos a cuyo cumplimiento
previo estan sujetas las emisiones de valores, la presentacion a la C.N.M.V. v el registro previo por la
misma de un folleto informativo, sobre la emisién proyectada segan los términos previstos en los arts. 28
y 92 del mencionade texto legal, precepto que fue desarrollado por el R.D. 291/1992 de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas pliblicas de venta de valores, cuyo articulo 15.1 y el nimerc 1 de su
disposicion final prevén: que el folleto se ajustara a los modelos aprobados por el Ministerio de Economia
y Hacienda o, con su habilitacién expresa, por la CN.M.V. y que se establecerd un modelo especifico de

folleto informativo para la constitucion de dichos Fondos, habilitando expresamente para su aprobacion a
laCN.M.V.
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identificacién de los clientes en las operaciones del Mercado de Valores,

establecidas en la Circular 1/1996 de 27 de marzo de la CNMV."®

Resumen del folleto informativo

- Denominacién completa y abreviada del fondo, indicando necesariamente la
naturaleza del F.T.H.

- Identificacion de la Sociedad Gestora que promueve la constitucion del Fondo.

- Identificacién de los valores que se emiten con carga al Fondo, indicando
respecto de cada una de sus posibles series, la siguiente informacioén:

- Importe nominal de la emisiéon, nimero de valores que se emiten, nominal de
los mismos, precio de emisién y amortizacion, tipo de interés, periodicidad del pago de
intereses y amortizaciones de principal y fecha final de amortizacién, asi como
calificacion del riesgo crediticio de la correspondiente serie e identificacion de la
entidad calificadora.

- Mercados secundarios organizados en los que se solicitara la admision de los
valores.

- Identificacion de la cartera o carteras, en su caso, de participaciones
hipotecarias que integran el activo del Fondo, indicando respecto de cada una de ellas lo
sigutente:

- Identificacion de las entidades emisoras de dichas participaciones hipotecarias,

e importes nominales emitidos por cada entidad.

- Sintesis de los derechos que confieren dichas participaciones, tipo de interés

medio y vida media estimada de dicha, o en su caso, de dichas carteras de

participaciones.

- Identificacion de otras entidades que, en su caso, intervienen, de forma

relevante en la configuracion de las caracteristicas financieras del Fondo, asi

como, identificacién de las entidades que intervienen en la colocacién de los
valores que se emiten con cargo al mismo.

En todo caso, la portada del folleto, y cuando fuere preciso en las hojas

siguientes, debera incluir las siguientes advertencias relevantes para el inversor:

70 : ] : P f

La Circular serd aplicable a las actividades relacionadas en el Mercado de Valores que realicen o
inicien en Espafia las sociedades y agencias de valores y las sociedades gestoras de carteras, asi como las
demas entidades sujetas a la Ley del Mercado de Valores.
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- En relacién con las distintas informaciones sobre pagos de interés, amortizaciones de
principal, vidas medias y rendimientos, y en especial en relacién con los cuadros de
flujos financieros que se incluyan en los capitulos II y IV del folleto, se indicara cuando
asi proceda, el caracter de estimacioén de dichas informaciones y la incertidumbre a que
se encuentran sujetas las mismas.

- Se indicard que los titulares de los valores emitidos con cargo al Fondo corren con
riesgo de morosidad’' y, en su caso, de amortizacién anticipada de las participaciones
hipotecarias. A este respecto debera de mencionarse de forma muy sintética las reglas
de prelacion y subordinacion de pagos establecidas.

- Igualmente, se indicard que ni el Fondo ni los titulares de los valores emitidos con
cargo al mismo, disponen, respectivamente, de accion contra las entidades emisoras de
las participaciones hipotecarias, ni contra la Sociedad Gestora, como consecuencia de la
existencia de morosidad o de amortizaciones anticipadas en los valores emitidos, si no
es derivada del incumplimiento de las funciones que competen a ambas entidades.

- Necesariamente debera mencionarse su naturaleza de folleto informativo asi como su
suscripeion en los registros oficiales de la CN.M.V. Asimismo, deberan indicarse que
la responsabilidad del folleto recae sobre la Sociedad Gestora que promueve la
constitucion del Fondo, sin perjuicio de la responsabilidad asumida por las demas
entidades intervinientes. Adicionalmente se mencionard que la verificacion positiva y el

consiguiente registro del folleto por la CN.M.V. no implica recomendacion de

'Durante 1997 el descenso en los créditos morosos fue de 285.000 millones de pesetas lo que sitia a la
tasa de morosidad de los bancos en un 2,1% y las de la caja en un 2.8%. A fechas de finales de enero de
1998 el volumen de préstamos impagados de los bancos era de 676.000 millones de pesetas y el de las
cajas ascendia a 626,000 millones de pesetas.
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suscripcion de los valores ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la

entidad emisora, la rentabilidad o calidad de los valores ofrecidos.

Los Fondos no serén inscritos en el Registro Mercantil, ni quedaran sujetos a los
dispuesto por la Ley 244/1964 de 24 de diciembre sobre emision de obligaciones por
personas juridicas que no sean Sociedades Andnimas.

La Ley establece en el punto 3 del articulo 5, en que caso los Fondos serdn
extinguidos: “ Los Fondos se extinguirdn en todo caso al amortizarse integramente las
participaciones hipotecarias que agrupen. También podrd preverse expresamente en la
escritura de constitucién su liquidacién anticipada cuando el importe de las
participaciones hipotecarias pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del
inicial, debiendo en tal caso determinarse en la escritura la forma en que se dispondra de
los activos remanentes del Fondo™.

Las participaciones hipotecarias que constituyan el activo del Fondo, ademas de

172

estar sujetas a lo reglamentado por la Seccion Segunda de la Ley 2/1981°, deberan de

tener un vencimiento igual al de los préstamos hipotecarios.

%y

P

Los bonos de titulizacion hipotecaria.

En los puntos 6 y 7 del articulo quinto, se establece que con caracter general, los
valores emitidos por el pasivo de los fondos se denomine bonos de titulizacion
hipotecaria (B.T.H.). Estos podran diferir en cuanto a tipo de interés, que podré ser fijo
o variable, plazo y forma de amortizacion, régimen de amortizacién anticipada en caso
que se produzca la de las participaciones hipotecarias, derecho de prelacion en el cobro
y ventajas especiales en caso de impago de las participaciones hipotecarias o
cualesquiera otras caracteristicas. Aun pudiendo existir distintas series en la emision
del Fondo, los flujos del principal e intereses correspondientes al conjunto de valores
emitidos con cargo al Fondo, deberan de coincidir con los del conjunto de

participaciones hipotecarias agrupadas en €él, sin mas diferencias o desfases temporales

"Por tanto las participaciones hipotecarias que formen el activo de los F.T.H. ¥ que sirven de base para la
emisién de los bonos de titulizacién hipotecarias, tendrdn como colateral, (activo subyacente), créditos
hipotecarios emitidos por las entidades legitimadas para participar en el Mercado Hipotecario.
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que los derivados por las comisiones y gastos de administracion y gestion, primas de
aseguramiento u otros conceptos aplicables.
Los B.T.H.s se representaran en anotaciones en cuenta y deberan ser presentados

a negociacidén por la sociedad gestora ante un mercado organizado establecido en
Espafia.

gy g
R )
H

 Las sociedades gestoras de fondos de fitulizacién
hipotecal'ia, (S.G.F.T-H).

Reguladas por el articulo sexto de la Ley 7/92 se las define como sociedades
gestoras especializadas que tendran como objetivo tnico la constitucion y gestion de los
F.T.H .que legalmente representen’.

Sus funciones estan definidas ademas de por las prescripciones legales al efecto, por las
contenidas en la escritura de constitucion del fondo. Estas funciones serdn:

- La sociedad gestora debera comunicar la intencién de constituir un F.T.H,, la
identificacion de las participaciones hipotecarias agrupadas en el Fondo y en su caso, las
reglas de sustitucién en caso de amortizacién anticipada de las participaciones. La
publicacién de la auditoria realizada sobre los créditos que se vayan a movilizar y la
presentacion ante la C.N.M.V. del folleto informativo donde constard las caracteristicas
de [os valores a emitir por el Fondo.

- Definird con exactitud la emisién de los valores o bonos de titulizacion, para lo cual
necesitard la calificacion del riesgo crediticio otorgada por una entidad de rating.

- EI cumplimiento de las formalidades que sean necesarias para la solicitud de admisién
de los valores emitidos a negociacion en los mercados autorizados para tal efecto.

- La administracidn y representacién legal de los Fondos que tengan a su cargo, asi
como la representacion y defensa, en calidad de gestoras de negocios ajenos, de los

intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los Fondos que administren.

"La opci6n del legislador de dar la administracién y representacion de los fondos de titulizacion a una
entidad especializada, es una alternativa entre otras posibles. Ya que se podia haber dado la gestién a
otras entidades financieras ya existentes, como bancos o entidades de crédito, o también sociedades o
agencias de valores. El esquema disefiado de entidad especializada y con tnico objetivo, tiende a
responder a las particularidades del fenémeno tanto financiero como juridico de desintermediacién que
se establece con la titulizacién, creando una figura especializada donde se residencia Ia responsabilidad
por la administracién del patrimonio frente a terceros y frente a los propios bonistas del fondo, asi como
entender que las caracteristicas de la operacion requiere una entidad cuya tUnica activa sea especializarse
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Dentro de este apartado hay que sefialar, la facultad que tiene la sociedad en realizar
permutas financieras, contratos de seguros, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado y las operaciones financieras que considere oportunas para garantizar la
seguridad y regularidad en los pagos de los valores o para combatir el riesgo de tipo de
cambio o de tipo de interés. También podra, con la finalidad de cubrir desfases
temporales en el calendario de amortizacion de las participaciones hipotecarias y de los
bonos emitidos, adquirir transitoriamente activos financieros en calidad igual o superior
a los valores de mejor calificacién crediticia emitidos con cargo al Fondo.

Respecto al tema de responsabilidad de la S.G.F.T.H. frente a los inversores en
bonos titulizados, la Ley determina : “Los titulares de los valores no tendran accion
contra la Sociedad Gestora del Fondo, sino por incumplimiento de sus funciones o
inobservancia de lo dispuesto en la escritura de constitucion.” Estableciendo sobre los
poseedores de los bonos “todo el riesgo derivado del impago de las participaciones
hipotecarias agrupadas en el fondo, con sujecién en su caso, al régimen de prelacion y
de ventajas especiales establecido para las distintas series de valores en la escritura de
constitucion del fondo.” Derivado del hecho de que los compradores de los bonos son
los titulares reales del patrimonio cedido.

La creacion de las Sociedades Gestoras necesita de la autorizacién del Ministerio
de Economia y Hacienda, previo informe de la CN.M.V. También esta Comision sera
la encargada de supervisar, inspeccionar y, en su caso, sancionar a las Sociedades

Gestoras.

Las agencias de calificacion .

Una calificacién o rating, es un instrumento analitico del que se sirven los
inversores de renta fija, para valorar la capacidad de pago de intereses y principal de
dichos titulos, conforme a lo estipulado en cada emision. La valoracion de dicho riesgo
se expresa sobre una escala de calificaciones con la cual el inversor obtendra

informacion necesaria sobre la calidad crediticia de su inversién.

en dicha gestion. MINGUEZ PRIETO R. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de
Activos. Rev, ICE, n® 742, afio 1995, p.77.
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Las agencias especializadas en la calificacién de valores, reflejan a través del
rating su opinidn sobre la emisién que estdn analizando, tanto desde un punto de vista
cuantitativo como cualitativo.

- Desde el punto de vista cuantitativo. es necesario analizar el riesgo de cada

crédito hipotecaric que forme parte del fondo a titulizar y determinar la proteccion
requerida para un rating especifico.

El calculo del nivel de mejora crediticia que requiere cada titulizacion
hipotecaria empieza con un andlisis de la pérdida prevista para cada crédito.
Como ejemplo, podemos seguir el esquema que IBCA Espafia, (filial de Inter Bank
Company Analysis Ltd.) sigue’:
- El valor del ratio Loan to Value (LTV)= valor del crédito/valor del inmueble, Cuanto
menor sea este coeficiente, mayor sera la proteccion del prestamista en caso de que el
solicitante falle en los pagos y el prestamista deba recuperar y vender la propiedad.
- Indice pagos/ingresos o  capacidad de pagos del prestatario,

(“"‘“E’p’é“""%gmmM,,esmtosde,p,esmmo) valora la capacidad que tienen los ingresos del

prestatario a hacer frente a sus obligaciones de pago. Cuanto menor sea este ratio,
mayor sera la probabilidad de que el solicitante sea capaz de satisfacer los pagos
requeridos.

- Clases y plazo del crédito.

- Tasa de interés del crédito

- Finalidad del crédito.

- Valor relativo de cada crédito

- Procedimientos utilizados para aprobar el crédito: documentacién y calidad del
originador.

La suma de las pérdidas previstas de cada crédito individual representa la mejora
crediticia inicial a las que tendra que hacer frente y que posteriormente debe de ajustarse
a los siguientes factores:

- Concentracion geografica de las viviendas.

- Naimeros de créditos que serdn cedidos en la emisién.

- Desde el punto de vista cualitativa  es necesario evaluar al originador de los

activos cedidos y a la gestora y ademds, analizar la estructura financiera para

TPRESCOTT CHARLES. Como se obtiene un rating. IBCA
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determinar si “cash flow” del colateral es suficiente para cubrir los gastos de la
transaccién y los pagos puntuales del interés y del principal. En el estudio de la
estructura financiera se tendra en cuenta:
- Estructura de pago.
- Calidad de la gestora.

- “Cash management”.

- Inversiones a corto plazo.

- Cobros.

- Revision periodica de la cartera.

- Situacion financiera.

- Sistemas informéticos de gestién.
- Mejora crediticia:

- Mecanismos internos del Fondo.

- Mecanismos ofrecidos por entidades aseguradoras.

- Mecanismos ofrecidos por entidades financieras.

- Garantias estatales.

- También es necesario comprobar la validez de los contratos asociados con la
titulizacién y determinar el derecho del inversor a los activos y asegurar que €soSs
activos no estén asociados con el riesgo del originador, se revisa y estudia el borrador
del folleto de emisién, los acuerdos relacionados con la venta y cobro de intereses y

todos los aspectos legales relacionados con la titulizacion.

La credibilidad de una calificacién y su consideracion para la toma de decisiones
del inversor, dependera de sus aciertos en el nivel de incumplimiento de los pagos.
Respecto de este punto se distingue entre el grado de inversién y el grado de
especulacion. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas o retiradas si la

informacion varia o no se puede disponer de ella, o en razon de otras circunstancias.

Para concluir con el estudio de la normativa dada por la Ley 19/1992 de 7 de
julio que regula los Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria y las Sociedades Gestoras de
dichos fondos se ha realizado el siguiente cuadro que esquematiza las relaciones que se
dan entre los distintos componentes que integran la operacion financiera de titulizacién

de préstamos hipotecarios.
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Griafico 2

| -
Code s PHS. | - |
Conservasugesion | , Ldgeidez |
Y | |
{ FONDO DE TITULIZAQON | ‘
- Activo Pasivo | O mzy:ldlegﬂ: Adtecnica i
Paticipaciones ‘ Bonosdetife | €T SOOEDADCESTORA |
' Hipotecarias : lizacion :
i | Ordinarics
| Depdsitos, agente de pagos, asegramiento
‘ e - y colocacion. Y Y
Intereses y armortizacién de los bonos ' ! Bonos Y ENIID A ﬂ:_'S FIP N {QWUER»M_HA"SI'- \
i e e ﬁ.‘ f’ SR } |

| 'PROVEEDORAS DESERVIICS

BN __‘ ;VARIOS(*) | L |

{*) (Agencia ce calificacion, auditores, asesores juridicos, asesores contahles. Notarias y Resgistros CNMV, Bolss, imprenta y
pulticidad)

.
]

Real decreto-ley 3/1993 de 26 de febrero, de materias
presupuestarias, tributarias y financieras.”

Esta norma permite a las pequefias y medianas empresas (PYMES), extender el
régimen de titulizacion previsto en la Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre Régimen de

Sociedades y Fondos de Inversion Hipotecaria, a sus préstamos y derechos de crédito,

incluidos los derivados de operaciones de «leasing».{ Articulo 16.1)

* B.O.E. del 2 de marzo de 1993
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Ley 3/1994, de 14 de abril por la que se adapta la
legislacién espafiola en materia de entidades de crédito a
Ia segunda directiva de coordinacion bancaria y se
introducen otros modificaciones relativas al sistema
financiero.’®

- En su Disposicion Adicional Primera, con posterioridad a la definicion de
establecimiento financiero de crédito, la Ley establece que los establecimientos
financieros de crédito podran titulizar sus activos, de acuerdo con lo que prevea la

legislacién sobre Fondos de Titulizacion.

- La Ley 3/1994, en la disposicién adicional quinta, estipula:
1. Los valores emitidos por los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
regulados por la Ley 19/1992 tendran el caracter de titulos hipotecarios
de la Ley 2/1981 de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado
Hipotecario.
2. El Gobierno, previo informe de la CN.M.V. y del Banco de Espafia,
podrd extender el régimen previsto para la titulizacion de
participaciones hipotecarias en los articulos 5 y 6 de la Ley 19/1922 de 7
de julio, con las adaptaciones y cambios que sean precisos, a la
titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los
derivados de operaciones de «leasing» y los relacionados con las
actividades de las pequeiias y medianas empresas . Los fondos regulados
segin esta norma recibiran el nombre de Fondos de Titulizaciéon de
Activos (F.T.A))
3. Se da una nueva redaccién al parrafo h) del articulo 8.1 de la Ley
14/1985 de 29 de mayo: “Los rendimientos de participaciones
hipotecarias, préstamos u otros derechos de crédito que constituyan
ingreso de Fondos de Titulizacién”,
4. Los préstamos y derechos de crédito que adquieran los Fondos de

Titulizacién de Activos, tendran la misma regulacién que se contemplan

" B.O.E. del 15 de abril de 1994
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para los titulares de las participaciones hipotecarias en el parrafo final
del articulo 15 de la Ley 2/1981 de 25 de marzo, de Regulacién del
Mercado Hipotecario.

5. Con posterioridad se regulara las sociedades gestoras de Fondos de
Titulizacion Hipotecaria, que podran ser administradoras ¥y
representantes legales de Fondos de Titulizacién Hipotecaria como de
Fondos de Titulizacion de Activos. Con posterioridad a esta Ley se
deben de establecer los plazos que transformen a las actuales Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria en Sociedades Gestoras

de Fondos de Titulizacion de Activos.
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REGULACION DEL PROCESO DE
TITULIZACION DE OTROS ACTIVOS EN
ESPANA.

La legislacion, hasta el 15 de mayo de 1998, solo recogia la normativa aprobada
para llevar a cabo el tinico proceso de titulizacién de activos no hipotecarios realizado

en Espafia: la Titulizacion de Activos Resultantes de la Moratoria Nuclear.

Disposiciones anteriores al R. D. 926/1998 de 14 de mayo.

La legislacion existente para tal fin es la siguiente:
* Disposicidn adicional octava de la Ley 40/1994 de 30 de diciembre, de
ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional: Constituciéon de Fondos de
Titulizacion de Activos resultantes de la moratoria nuclear. (B.O.E. n°
313, del 31/12/1994)"’

"Disposicién Adicional Octava de la Ley 40/1994, punto octavo:
“ Los titulares de los proyectos de construccion a los que se refiere el apartado 1 de la presente
disposicién podrn ceder a terceros, sin comproniisos ¢ pacio de recompra explicito o implicito, el
derecho de compensacion 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 Titulizacién de Activos resultantes de la moratoria nuclear »,
de los contemplados en la disposicién adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislacion espafiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de la
Coordinacién Bancaria. Podrdn procederse a partir de la entrada en vigor de la presenie Ley, a la
titulizacién mediante estos fondos a los que resultard de aplicacién el numero 3 de la disposicidn
adicional quinta de la Ley 3/1994 de 14 de abril, y el régimen previsto en los articulos quinto y sexto de la
Ley 19/1992 de 7 de julio, para los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en todo aquello que no resulte
estrictamente especifico de las participaciones hipotecarias, con las particularidades siguientes:

a) El activo de los fondos estaré integrado por los derechos a la compensacion que se les cedan y
los rendimientos producidos por estos y su pasivo por los valores que sucesivamente se emitan, y en
general, por financiacion de cualquier otro tipo.

b) No resultara de aplicacion a estos fondos lo dispuesto en el punto 2° del niimero 2 y en el
parrafo segundo del nimero 6 del articulo 5 de la Ley 19/1992 de 7 de julio.

¢} El régimen fiscal de estos fondos sera el descrito en el niimero 10 del articulo 5 de la Ley de 7
de julio para los Fondos de Titulizacién Hipotecaria y la Sociedades Gestoras de estos.

La administracion de estos Fondos por la sociedades gestoras quedard exenta del LV.A.

Los fondos de Titulizacién de Activos resultante de la moratoria nuclear podran, en cada
ejercicio, dotar libremente el importe que corresponda a la amortizacion de los derechos de compensacién
que figuren en su activo.

d) Cuando los valores emitidos con cargo al fondo de Titulizacion de Activos resultantes de la
moratoria nuclear vayan dirigidos a inversores institucionales, tales como Fondos de Pensiones,
instituciones de inversién colectiva, entidades aseguradoras o entidades de crédito o a sociedades de
valores que realicen habitual y profesionalmente inversiones en valores, que asuman el compromiso de
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* Disposicién Adicional Segunda del Real Decreto 2202/1995 de 28 de
diciembre, por el que se dictan determinadas normas en desarrollo de la
Ley 40/ 1994, (B.O.E. n°311 de 29/12/1995)™
* Disposicién Adicional de la Ley 81972 de 10 de mayo sobre
construccién, conservacién y explotacion de las autopistas en régimen de
concesion, introducida por la Ley 13/1996 de 30 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas y de orden social, por la cual se
considera activo titulizable el derecho concesionario al cobro del peaje de
autopistas
 Sucesivos borradores del Real Decreto en el que se regulan los Fondos de
Titulizacién de Activos (F.T.A.) y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion,

(S.G.F.T.) han dado lugar al definitivo Real Decrefo 926/1998 de 14 de mayo por el
que se regulan los Fondos de Titulizacidn de Activos y las Sociedades Gestoras de

no transmitir posteriormente dichos valores a otros sujetos diferentes a los mencionados inversores no
residentes y no se comercialicen en territorio nacional, no sera obligatoria su evaluacién por una entidad
calificadora, su representacién mediante anotaciones en cuenta, ni su admision en un mercado secundario
organizado espafiol.

¢) El negocio de cesién o constitucién de garantias sobre los derechos de compensacion solo
podra ser impugnado al amparo del parrafo segundo del articulo 878 del Codigo de Comercio, mediante
accién efercitada por los sindicos de quiebra, en lo que se demuestre la existencia de fraude en la cesién o
constitucion de gravamen, y quedando en toda caso a salvo el tercero que no hubiera sido complice de
aquel.

En caso de quiebra, suspension de pagos o situaciones similares de la entidad cedente de los
derechos de compensacion de la moratoria nuclear o de cualquier otra que se ocupe de la gestién de
cobro de la cantidades afectadas a tales derechos, las entidades cesionarias de los citados derechos de
compensacion gozaran de derecho absoluto de separacién en los términos previstos en los articulos 908 y
909 del Codigo de Comercio.

f) Las sociedades gestoras de Fondos de Titulizacién Hipotecaria podran ampliar su objeto social

y Ambito de actividades al efecto de poder administrar y representar Fondos de Titulizacidén de Activos
resultantes de la moratoria nuclear, pudiendo sustituir a tal fin, su denominacién legal actual por la
«Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién». Podran ademas, constituirse otras sociedades para la
gestion de los fondos de titulizacién de activos resultantes de la moratoria nuclear en los términos que
reglamentariamente se determinen.
b 1.- Las cesiones del derecho de compensacién a los Fondos de Titulizacién de Activos
resultantes de la moratoria nuclear podran ser realizados tanto por los titulares iniciales del derecho como
por los titulares sucesivos de este, siendo de aplicacién en ambos casos lo establecido en el apartado 8§ de
la disposicion adicional octava de la Ley 40/1994,

2.- En tanto no se desarrolle el régimen juridico de los Fondos de Titulizacidén de Activos
previstos en la disposicién adicional quinta de la Ley 3/1994 de 15 de abril, « Fondos de Titulizacién de

Activos resultantes de la moratoria nuclear » se ajustaran a lo dispuesto en el nimero octavo de la
disposicién adicional octava de la Ley 40/1994 con las particularidades que se precisan en el apartado
siguiente:
3.- La constitucién del Fondo se sujetara a los siguientes requisitos:
a. Comunicacion previa del proyecto de constitucién a la CN.M.V.,
b. Aportacién y registro por la C.N.M.V. de lo documentos acreditativos de la
cesion total o parcial del derecho al Fondo.

¢. Verificacién y registro por la C.N.M.V. de un folleto informativo sobre la
constitucién del Fondo.
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Fondos de Titulizacion, aprobado en Consgjo de Ministros el dia 8 del mismo mes, ¥y
publicado en el B.O.E. el 15 de mayo de 1998.

- 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 titulizacion.

s A continuacion recogemos las principales caracteristicas del Real Decreto en
base al cual se regiran los F.T.A. y las S.G.F.T. Ha sido elaborado por la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera con la participacién de la CNM.V.” Esta
formado por veinte articulos, estructurados en dos capitulos. El primer capitulo engloba
once articulos referidos a los Fondos de Titulizacién de Activos, el segundo recoge la
normativa que se da a las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion. Se
complementa ademas con dos disposiciones adicionales, una disposicién transitoria
Unica y una disposicion final.

Como norma supletoria o complementaria a este Real Decreto se sitia la Ley 19/1992

de 7 de julio.

KN
Definicion de fondo de titulizacion de activos.

Los F.T.A. son patrimonios sin personalidad juridica y separados. Su activo esta
formados por los activos financieros y otros derechos que lo agrupen y su pasivo lo
constituyen los valores de renta fija emitidos por el fondo, y por cualquier otro u otros
instrumentos de financiacion, como son los préstamos concedidos por entidades de
crédito, siempre y cuando el importe de estos no supere el 50% del total del pasivo,
aunque pudiesen darse circunstancias excepcionales por las cuales se autorizase un
porcentaje menor, a diferencia de la Ley 19/1992, que solo admitia la configuracién del
pasivo de los fondos de titulizacion hipotecaria a través de bonos de titulizacion.

Ademas, también se autoriza que el pasivo esté constituido por aportaciones

” ARRANZ PUMAR, G. “Proyecto de Real Decreto en el que se regulan los Fondos de Titulizacion de
Activos (F.T.A.) y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion (S.G.F.T.) * Rev, Derecho de los
Negocios, n® 80 mayo de 1997, p. 90-95
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institucionales las cuales permitan a sus titulares participar en los resultados finales que
queden en el fondo cuando este se liquide una vez que hayan sido pagados a los
acreedores del fondo, (articulo 1).

Fa
ERYP  1

Activo del fondo de titulizacion de activos.

e Los activos objeto de titulizacién (cuya titularidad en cualquier caso debe de

ser cedida y recogida en documento contractual) recogidos por este R.D. son los
siguientes:80
- Préstamos otorgados por entidades de crédito. En el caso de derechos de
crédito de naturaleza publica esta posibilidad debera de estar contemplada
por una ley especial.
- Derechos de crédito futuro que constituyan ingresos o cobros de magnitud
conocida o estimada, los cuales debe de determinar el Ministerio de
Economia y Hacienda y ser publicados en el B.O.E.. Explicitamente en el
articulo 2 punto 1, recoge el derecho del concesionario al cobro del peaje de
autopistas, segin lo dispuesto en la Ley 8/1972 de 10 de mayo y en la Ley
13/1996 de 30 de diciembre.

Los derechos con posibilidad de ser titulizados deberan de ser especificados por
el Ministerio de Economia y Hacienda y publicados en el B.O.E. El reglamento
aprobado solo recoge de forma explicita el derecho del concesionario al cobre del peaje
de autopistas,’’ pero suponemos que los activos a ser titulizados, sean entre otros, los

siguientes :

*BAUTISTA SAGUES F. “ Tipos de activos titulizables al amparo de la normativa espaiiola ”
Ponencia dada en el Seminario sobre “Financiaciones estructuradas. La Titulizacidn de Activos”
Organizado por Institute for International Research Espaiia Enero 1997,
*'Respecto de este punto, ya se han realizado las primeras manifestaciones de criticas al legistador. Segtin
José Antonio Trujillo “por ser tan meticuloso que, en Jugar de hacer una lista abietta, la ha acotado de tal
forma que, para otras alternativas de titulizacidn, habituales en otros paises, como pueden ser sobre
canones de agua o los derechos de las televisiones de page hay que pedir permiso al Ministerio de
Economia y Hacienda y ala CN.M.V., ademas de obligar a su publicacion en el B.O.E. Cerrando de esta
manera una via de financiacion a determinadas empresas.”
Periédico “El Pais”. 12-Octubre de 1997, pag. 25.

Quizas debido a la necesidad que tienen las empresas por parte del Ministerio de Economia y
Hacienda de ser autorizadas a titulizar activos no recogidos explicitamente en el R.D., el legislador a
omitido un requisito que si aparecia en borradores del proyecto, y que ya habia obtenido las primeras

criticas. Nos referimos a la imposibilidad que se establecia de titulizar activos con duracién inferior a un
afio
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- Derechos de cobro correspondientes al arrendador en operaciones de
arrendamiento financiero o en contratos de arrendamiento de inmuebles
urbanos.
- Los derechos de cobro derivados del uso de tarjetas de crédito.
- Los derechos de cobro correspondientes al cesionario en operaciones de
“factoring”.
- Los valores negociables, segin se definen en el articulo 2 del R.D.
291/1992 de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
valores.
- El derecho a percibir los ingresos producidos por una actividad
empresarial bien en una entidad publica siempre que no sea un ingreso de
cardcter presupuestario, bien de una entidad privada.
- Cualesquiera otros derechos de crédito que autorice el Ministerio de
Economia y Hacienda, previo informe de la CN.M.V. 82

sLos requisitos a cumplir por los derechos titulizados son clasificados por el

R.D. en subjetivos, objetivos y formales (articulo 2.2).
a.- Cardcter subjetivo

> Que el cedente sea una persona juridica cuyas cuentas hayan sido
auditadas, sin salvedades en todos y cada uno de los ultimos tres ejercicios,
con opinién favorable en el ultimo, salvo que la C.N.M.V., por concurrir
circunstancias justificativas, lo excepcione.
> Que el cedente inscriba sus cuentas anuales en el registro Mercantil y las
publique en la CN.M.V., con habilitacién expresa de la misma. Los
requisitos enumerados anteriormente quedaran exceptuados cuando los
préstamos o avales financieros en cuestién cuenten con el aval del Estado o

de una Comunidad Auténoma.

% Este punto podria dar pie en un futuro a posibilitar la titulizacién de la deuda histérica del Estado.

En el articulo Eficiencia, coherencia y titulacion de los CTC's, escrito por Alberto Valverde en

el periddico Expansion del 27-5-1998, pag. 10. Se recoge unas declaraciones realizadas por el presiente
Competencia, estimados para el conjunto de las compaiiias eléctricas en dos billones de pesetas,
despejaria las incognitas que sobre el pago de los mismos tienen estas compaiifas, y laminaria el cobre de
los costes, como inmediato impacto en tarifas .
A fecha de diciembre de 1998, el disefio de la titulizacion eléctrica sera muy similar al que se hizo con la
moratoria nuclear, secuencial y con emision de bonos como de préstamos. (Remitimos al capitulo 5 de la
tesis). La operacion permitira a Endesa, Iberdrola, Unién Fenosa ¢ Hidrocantibrico ingresar un bilién de
pesetas con antelacion al pago de los costes de transicién a la competencia que abonara el consumnidor en
afios futuros, destinande al pago de los CTCs el 4,5% de la factura eléctrica de los consumidores,
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> La entidad cedente deberd de comunicar en sus memorias anuales
informacién sobre la evolucion de las operaciones de cesion de derechos de
crédito futuros que afecten a los ejercicios respectivos, incluyendo todo tipo

de operaciones que aseguren el buen fin del proceso de cesion.

b.- Cardcter objetivo.
> Que el cedente haya recibido la contraprestacion correspondiente a la
cesion, siendo esta titima, plena, incondicionada y por la totalidad del plazo
hasta el vencimiento.
> El cedente debe de conservar la administracion y gestion de crédito
cedido, salvo pacto en contrario. No concederd ninguna garantia al

cesionario ni asegurara el buen fin de operacion.

c.- Caracter formal.

> Las cesiones se formalizaran en documento contractual que acredite el
negocio

> La Sociedad Gestora entregard a la C.N.M.V. documento escrito, sobre
todas las incorporaciones de activos al Fondo. Este documento debe de
reflejar:

- Las caracteristicas de los activos incorporados, con el mismo grado de
concrecidn y detalle que se exija en la escritura publica de constitucion del
fondo.

- Declaracion expresa por parte de la Sociedad, del cumplimiento de los

requisitos exigidos en la escritura de constitucion.
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5, A s
ETEY
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Pasivo del fondo de titulizacion de activos.

Los valores emitidos por el fondo deben de negociarse en un mercado
secundario organizado (articulo 2.3.a), excepto si estos van dirigidos exclusivamente a
inversores institucionales. En este Gltimo caso, la transmisién de los activos solo se
realizara entre dichos inversores. Este acto no tiene que ser obligatoriamente
comunicado a la C.N.M.V., ni e! fondo constituido tiene exigencia de aportacién de
escritura pliblica ni de homogeneidad en los activos incorporados al fondo. (Articulo
11).

El riesgo financiero de los valores emitidos con cargo al fondo deberé ser objeto
de evaluacion por una entidad calificadora reconocida por la C.N.M.V. Actualmente son

tres las agencias reconocidas por la Comision: Moody'’s, Standard and Poor’s y IBCA.

R P
5 P73

P

Tipologia de los fondos de titulizacion .

El RD 926/1998 distingue entre Fondos de Titulizacién abiertos y cerrados, en
contraposicion con la Ley 19/1992 que solo regulaba Fondos de Titulizacion cerrados.

El articulo 3 define los fondos cerrados como aquellos que a partir del momento
de su constitucidén, no se modifique ni su activo si su pasivo. Con las excepciones
siguientes:
- Por causa de amortizacion anticipada del Fondo.
- Por subsanacién de vicios ocultos de los activos inicialmente integrados que no
cumplen con lo establecido en el folleto de emision.
- Con la finalidad de cubrir desfases temporales entre los flujos de caja de los valores
que integran el activo del fondo y los que integran el pasivo.

¢ El R.D. recoge la posibilidad de fondos abiertos, (articulo 4) es decir, aquellos
cuyo activo y/o pasivo, puedan modificarse tras su constitucién. La norma, establece
tres tipos de fondos abiertos que en la prictica puedan darse:
1. Modificables por el pasivo o de emision sucesiva. La sociedad gestora adquiere de la
entidad cedente un tnico derecho de crédito o conjunto de créditos y, en base a ese
activo cerrado, realiza emisiones de valores de manera sucesiva y abierta. Este modelo

se ha utilizado en la Titulizacién de Activos derivados de la Moratoria Nuclear.
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2. De activo renovable. Son Fondos de Titulizacion abiertos por su activo, en los que se
realiza una emisién de valores (pasivo cerrado) con cargo a derechos de crédito
existentes y futuros, que se van incorporando sucesivamente al Fondo. Seria el caso de
los modelos de financiacion de las autopistas.

3. Ampliables, dando lugar a la incorporacién de nuevos activos y a la generacion de
nuevos pasivos. Son modelos utilizables en la titulizacién de activos renovables

periédicamente, como los derivados de las tarjetas de crédito.

Requisitos para la constitucion de un F.T.A.

e E] Real Decreto regula los requisitos de constitucién del Fondo, la escritura de
constitucion y las lineas basicas del Folleto, (articulos 5, 6 y 7) cuyo modelo aprobara la
C.N.M.V. Actualmente se fija por la Circular 2/1994 de 16 de marzo, de la CN.M.V.

1. Los requisitos de constitucién son similares a los previstos para una emisién de
valores, previéndose la aplicacion supletoria del R.D. 291/1992, de 27 de marzo sobre
Emisiones y ofertas pliblicas de venta: comunicacion previa y aportacion, verificacién y
registro de:

- Los documentos acreditativos de la constitucién del fondo y de la cesién de los
activos.

- Los informes de las agencias de calificacion.

- El folleto informativo, cuyo modelo debe de aprobar la C.N.M.V. y difundir a través
de una circular. Igualmente se aprobard un modelo para los fondos con emisiones
sucesivas y ampliables

El informe de auditoria es sustituido por la posible exigencia por parte de la
C.N.M.V. de los informes elaborados, (seglin el articulo 8), bien por las sociedades
gestoras, bien por los auditores de cuentas u otros expertos independientes con aptitud

suficiente, a juicio de dicho organismo, sobre los activos financieros que constituiran el
activode F.T.A.

2. Otros requisitos que deben de cumplir los fondos son:

a) Comunes a todos los fondos:

- La cesion de los activos financieros no debera estar condicionada.
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- Los activos que se cedan al fondo deberdn ser homogéneos, (a excepcion de fondos
dirigidos a inversores institucionales) aprecidndose esta en funcién de la naturaleza
juridica de los activos, su calidad crediticia y las garantias e instrumentos de mejora de
la calidad crediticia.

- Si el cedente es una entidad publica, los activos procederan de actividades
empresariales, salvo que una ley especial establezca la posibilidad de ceder activos de
otra naturaleza.

- La entidad cedente de los activos deber tener sus estados financieros auditados antes
de la cesion.

- Los activos financieros que eventualmente se puedan adquirir para cubrir desfases
temporales entre el calendario de los flujos de capital e intereses de los créditos y demas
activos financieros y el de los pasivos, deberdn tener una calidad suficiente que no
deteriore la calidad crediticia de estos dltimos.

- Los valores emitidos deberan ser objeto de negociacién en un mercado secundario
organizado establecido en el territorio espafiol, (a excepcion de los valores dirigidos a
inversores institucionales).

- El riesgo financiero de los valores emitidos con cargo a cada fondo debera ser objeto
de evaluacion por una entidad calificadora reconocida al efecto por la CN.M.V. La
calificacion otorgada a los valores debera figurar en su folleto de emisién y en toda la
publicidad del fondo.

- Cuando el fondo se financie con créditos, estos deben proceder de entidades
autorizadas para concederlos.

- Los titulares de participaciones tendran derecho al resultante de la liquidacion del

fondo, en los términos que se precisen en los documentos de constitucion.

b) Especificos para los fondos abiertos:

- Se constituirin por un tiempo definido. E! vencimiento residual de los activos
incorporados no sobrepasara el plazo por el cual se haya constituido el fondo.

- Mediante fondos “de activo renovables™ o “ampliables” solo se podran titulizar activos
financieros cedidos por entidades cuyos estados contables hayan sido auditados en los
ultimos cinco afios, salvo que la C.N.M.V. excepcione este periodo.

- Los activos que se adquieran con posterioridad a la constitucién deberan ser

homogéneos con los tnicialmente incorporados.
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- En toda nueva incorporacién de activos financieros a los fondos, la sociedad gestora
entregara a la C.N.M.V. para su verificacién, un documento suscrito también por la
entidad cedente que contenga un detalle sobre los activos a incorporar y una

. . 183
declaracion sobre su homogeneidad.

¢ En el documento publico de constitucion se incluirdn las caracteristicas de los
activos y pasivos del fondo y las reglas de funcionamiento. En el caso de fondos
abiertos se debera sefialar los mecanismos de salvaguardia de los derechos de los
inversores, en el caso de que no puedan incorporarse posteriormente activos de
naturaleza homogénea.

Se establece la posibilidad de que la CN.M.V. exija como requisito de
constitucién al fondo, informes elaborados por expertos que tendran por objeto la
revision y verificacion de la existencia, titularidad y condiciones de los activos
financieros que seran objeto de agrupacidn en el F.T.A. 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 (a tal efecto se admite la
utilizacion de técnicas de muestreo generalmente admitidas).

En el caso de los fondos de “activo renovables” y “ampliables”, los informes
elaborados en relacidn con los activos financieros a incorporar con posterioridad a su
constitucién, deberan de incluir la afirmacion expresa de que se cumple el requisito de
homogeneidad .

La elaboracion de estos informes no exonera de responsabilidad a los cedentes

de los activos respecto a su obligaciones .

e Sera la CN.M.V. la encargada de elaborar, mediante Circular, un modelo de
folleto especifico para los F.T.A. Para los casos de fondos con emisiones sucesivas y

ampliables, se establece la elaboracion y aprobacién de un modelo especifico para estos

Casos.

®El proyecto de R.D. establecia que el F.T.A. estard exento de los requisitos anteriormente expuestos,
cuando el F.T.A. se comercialice unicamente fuera del territorio espafiol o bien cuando tenga un
caracter subordinado en cuanto al orden de prelacién de pagos y ademas sean adquiridos por la misma
entidad cedente de los activos financieros que incorpore el fondo. En ambos casos, solo sera obligatorio el
requisito de comunicacién del proyecto de constitucién del fondo a la C.N.M.V. Lo anterior no ha sido
recogido por la normativa aprobada con la finalidad, suponemos, de no perder control sobre los fondos
espafioles no negociados en nuestros mercados,
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Extincion del fondo .
¢ EI R.D. en el articulo 11 prevé la extincion del fondo en los siguientes casos:
- Cuando asi lo establezcan la escritura publica de constitucion,.
- Cuando no sea posible mantener el equilibrio financiero del fondo por
parte de la Sociedad Gestora.
- Cuando no haya Sociedad Gestora que sustituya a la declarada en
suspension de pagos.

- Cuando se produzca una amortizacion total del Fondo.

Sociedades gestoras de F.T. A.

Los tltimos nueve articulos del R.D. estan referidos a las Sociedades Gestoras
de Fondo de Titulizacion de Activos (S.G.F.T. A.).

Los F.T.A. seran constituidos, administrados y representados legalmente por las
S.G.F.T. Estas requieren para el ejercicio de su actividad de la autorizacion del
Ministerio de Economia y Hacienda previo informe de la C.N.M.V. Tras su inscripcién
en el Registro Mercantil, deberdn inscribirse en el registro que expresamente para tal fin
tiene la CN.M.V.

Los requisitos necesarios que debe de cumplir la S.G.F.T.:

> Revestir la forma de sociedad andnima, constituida por el procedimiento
de fundacién simultanea y con duracién indefinida.

> Tener un capital social minimo de 150.000.000 pesetas totalmente
desembolsado, en efectivo y representado por acciones nominativas.
Asimismo, en las condiciones que en su caso establezca la CN.M.V. se
fijardn exigencias adicionales de recursos propios u otras garantias.

> Dirigir su solicitud de creacion a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera y posteriormente recibir la autorizacion del Ministerio de
Economia y Hacienda con informe previo de la CN.M.V.

Los promotores deberan presentar un proyecto de estatutos sociales, memoria
explicativa con relacion de socios y aportaciones desembolsadas por los mismos al

capital social.
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Programa de actividades y cuanta informacion sea requerida por parte del
organismo competente.

Una vez aprobado los estatutos podran ser modificados, ajustandose a lo que
dictamina en el articulo 17 del R. D. Seran inscritas en el Registro Mercantil y
comunicadas a la D.G.T.P.F. y a la CN.M.V. que tendra un plazo de seis meses para
revisar las normas estatutarias que no se ajusten a la normativa vigente.
> Determinar la idoneidad los accionistas titulares con participaciones significativas.
Sera la Ley 3/1994 de 14 de abril y la Ley de Transposicién de la Segunda Directiva
Bancaria quienes prevean cuando una participacion es significativa y aprecien la
idoneidad.
> Constituir un Consejo de Administracién formado por al menos cinco miembros,
todos elios de reconocida honorabilidad comercial y profesional y que posean , al
menos la mayoria de ellos, conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus
funciones. Las caracteristicas de honorabilidad, experiencia y cualificacion profesional
debe de abarcar también a los directores generales o asimilados de la gestora.
> Poseer una buena organizacién administrativa y contable, con procedimientos de
control internos adecuados y contar medios suficientes para llevar a cabo sus
actividades.
> Incluir en su denominacién social la expresion “Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacién > o su abreviatura “S.G.F.T.” que quedan reservadas a estas entidades.
> También se regulan los requisitos de la solicitud como son: proyecto de estatutos,
memoria explicativa (con especificacion de los accionistas), relacion de consejeros y
directores generales y programa de actividades; asi como el procedimientos para
modificar los estatutos.
> Se aplicara a las S.G.F.T. el régimen de supervision, inspeccidon y sancion
contemplado en la Ley 19/1992 para las S.G.F.T.H.

La S.G.F.T.H. podra pedir la renuncia de sus funciones que sera autorizada por
la CN.M.V. bajo el cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 18.2.

Este Real Decreto regula de la siguiente manera la renuncia y sustitucion
forzosa de Ias S.G.F.T. :
> La renuncia de una S.G.F.T. requiere que exista otra sociedad gestora dispuesta a
asumir sus funciones. La autorizacién del cambio por la C_N.M.V. requiere la entrega a

la nueva sociedad gestora, de los registros contables e informaéticos y por otra parte, que
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la calificacién crediticia de los valores emitidos por los fondos administrados no se
deteriore.
> La sustitucién forzosa de una S.G.F.T. sera acordada por la CN.M.V. en los
siguientes casos:
>> Sancion de la exclusién, temporal o definitiva de la inscripcion en el
Registro de sociedades gestoras o declaracion de suspension de pagos o
quiebra.
>> Deficiencias graves apreciadas por la CN.M.V. con audiencia de la
sociedad gestora interesada, en la forma que ésta administra alguno de los
fondos.
>> Concurrencia de alguna de las causas de disolucién previstas en el
apartado 1 del articulo 260 de la L.S.A.
En todos estos casos se prevé que la sociedad gestora de fondos de titulizacion
que incurra en alguna de las causas citadas, busque una sustituta. Si esto no es posible o
la candidata no es considerada idonea por la CN.M.V., ésta encargard la gestion a una
gestora dispuesta a asumirla. Si tampoco esto fuese factible, el proyecto contempla la
liquidacion anticipada del fondo de acuerdo con lo previsto en el documento publico de
constitucion.
>Las sociedades gestoras de fondos de titulizaciéon de activos tendran el mismo
régimen sancionador que las sociedades gestoras de fondos de titulizacién hipotecario,

especificado en el articulo 6.3 de la Ley 19/1992 de 7 de julio.

El Real decreto concluye con una disposicion final Unica, en la cual se especifica
que el Ministerio de Economia y Hacienda, con habilitacién expresa de la CN.M.V.
podra dictar las disposiciones que resulten necesarias para la ejecucién y desarrollo del
mismo, en especial a las relativas a la contabilidad, formato y contenido de las cuentas
anuales e informes de gestion de los fondos, alcance y contenido de los informes
especiales de auditores u otros expertos independientes y obligaciones de informacion

de los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras.
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Capitulo 3

ANALISIS FINANCIERO DEL BALANCE DE UN

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA.
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et

ACTIVO DEL BALANCE.

1 Real Decreto 926/1998 permite la adaptaciéon y los cambios necesarios para
que el proceso de titulizacién hipotecaria se acoja a los nuevos tipos de
créditos y préstamos susceptibles de ser titulizados. El activo de un fondo de
titulizacion, puede estar integrado por cualquier derecho que asi lo autorice el
Ministerio de Economia y Hacienda, como ya se ha sefialado en el capitulo anterior. 8
Para poder realizar el estudio financiero de un fondo de titulizacion, nos era
necesario centrarnos en un activo determinado a través del cual pudiésemos estudiar
todo el proceso de titulizacion y los riesgos inherentes al mismo, sin por eso obviar que
el procedimiento se puede adaptar a cualquier otro derecho. Por este motivo se ha
tomado como base, para la realizacién de este capitulo, la titulizacién de los préstamos
hipotecarios teniendo en cuenta ademas que en Espafia, la casi totalidad de las
emisiones de fondos de titulizacion registradas en la C.N.M.V. son sobre préstamos
hipotecarios®, siendo estos derechos de crédito los inicialmente titulizados en los

origenes de este proceso financiero desarrollado en los Estados Unidos.

i

Participaciones hipotecarias “versus” préstamos

hipotecarios.

El activo de los fondos de titulizacién estd integrando por las participaciones
hipotecarias cedidas al fondo que a su vez permite la cesién a terceros de los créditos
participados.

Segin el articulo 69 del RMH, la participacion hipotecaria moviliza el derecho
de crédito de la entidad de modo que si la participacién se realiza por la totalidad del
plazo restante hasta el vencimiento final del contrato y cuando no exista pacto de
recompra, la porcion participada del crédito no se computara como activo de riesgo de
la entidad emisora de modo que la entidad no podra garantizar directa o indirectamente

el buen fin de la operacion o anticipar fondos a los participes sin haberles recibido del

" Generalmente se utilizardn el término anglosajon Morigage Backes Securities, (M.B.Ss), mas amplio
que bonos de titulizacién hipotecaria y al cual se refiere la mayoria de la biblografia existente.

Universidad Complutense de Madrid 69



Capitulo 3. Andlisis financiero del balance de un fondo de titulizacion hipotecaria

deudor pudiendo asegurar el pago del principal e intereses mediante la concentracion de
un seguro a su cargo.

Por todo lo anteriormente expuesto, a continuacién vamos a exponer lo mas
principal y relevante desde la 6ptica financiera de la operacion de amortizacién de un
préstamo hipotecario.®

El préstamo hipotecario regulado por la Ley del Mercado Hipotecario es un
contrato crediticio entre dos partes a través del cual una de ellas, prestamista, entrega o
pone a disposicion de la otra, prestatario, recursos econémicos con el fin de financiar
con garantia inmobiliaria, la construccion, rehabilitacion y adquisicion de viviendas,
obras de urbanizacién y equipamiento social, construccién de edificios agrarios,

turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra obra o actividad.?’

e

.
Los préstamos hipotecarios como operaciones financieras

i

#

de amortizacion,

Un préstamo hipotecario es una operacién financiera® formada por una
prestacién unica, (los recursos financieros concedidos o puestos a disposicién por el
prestamista®®), y contraprestacién multiple, (los desembolsos a realizar por el
consumidor del préstamo con el fin de amortizar la deuda contraida ).

Toda operacién financiera de amortizacion, siendo el préstamo hipotecario un

ejemplo tipico de la misma, viene definida por: la cuantia del capital prestado Cy, los

** A excepcion de la titulizacién de la moratoria nuclear, la primera titulizacién de activos no hipotecarios
se ha registrado en la CNMV con fecha 20 de noviembre de 1998. Fondo de Titulizacién de Activos
Santander I.

*Entendemos que el procedimiento de amortizacion de un préstamo hipotecario es conocido por todos los
lectores. Aun asi consideramos adecuado sefialar las caracteristicas principales del mismo ya que estas
van a influir de forma directa en los riesgos que se transmiten a los inversores de titulos emitidos por el
fondo y a la valoracién de los mismos.

*” Segin regulan la Seccién 1 de la Ley 2/1981 de 25 de marzo.

* « Intercambio no simultdneo de capitales financieros ".GIL PELAEZ L. Matemitica de las
o{;aeraciones Jfinancieras. p. 25.

* La Directiva 87/102/CEE del Consejo de las Comunidades Europeas del 22 de diciembre de 1986,
modificada por la Directiva 90/88/CEE del Consejo de 22 de febrero de 1990, en su articulo primero
define como “prestamista” a la persona fisica o juridica o cualquier agrupacién de tales personas que
conceda créditos en el desempefio de su oficio, actividad o profesién,

Igualmente define los términos de contrato de crédito y consumidor:

“El contrato de crédito” como aquel mediante el cual un prestamista concede o promete conceder a un
consumidor un crédito bajo la forma de pago aplazado, préstamo o cualquier otra facilidad de pago.
“Consumidor”: la persona fisica que, en las operaciones reguladas por la presente Directiva, actia con
fines que puedan considerarse al margen de su oficio o profesién.
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términos amortizativos de la operacién, (o capitales de la contraprestacion , cuya

finalidad es el pago de la deuda contraida por el prestatario), a,, la duracién o plazo de
la operacin, n, y el rédito financiero de capitalizacion con que se valora la operacién, i

correspondiente al intervalo ( t..; , t;) donde t; € [ 0, n].

- Esquema de operacion financiera de amortizacion -

* Capital de la prestacion = { (C, to) }

* Capitales de la contraprestacion = {(ay, t1), (a2, 12), (a3, t3) -..( @n-1, ta-1), (@n, ta)}

K L a2 L&  mmees -1 [3n

VR § i b iz 13 -mm th1 g th

- La ecuacién de equilibrio financiero es:

(:O=Zar (1+i(to,tr;p))'l

r=1

Si valoramos la operacion financiera con una ley financiera de capitalizacion

compuesta’’, cuyo tanto efectivo se exprese a través de la variable i.. La expresion del

equilibrio financiero es:

Esta ecuacion expresa la igualdad entre la suma financiera de los términos

amortizativos ~ pospagables valorados con una ley financiera de capitalizacion

compuesta de tanto efectivo variable en cada intervalo, con la cuantia del capital

prestado de valor Co.

Una ley financiera de capitalizacién compuesta es una sistema financiero de capitalizacion

ampliamente multiplicative, cuya ecuacion funcional es:
L(t,p) = e®?  siendo k>0

La expresion anterior se puede transformar en L(t,p = (1+)"", donde i = (¢* -1) .
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Si la periodicidad de los términos amortizativos es constante y distinta al afio,
(normalmente suele ser de amplitud mensual, trimestral , cuatrimestral o semestral), y
representamos por m, el numero de veces que esta contenido ese nuevo periodo,
subperiodo, en el afio, siendo el rédito de valoracion constante a lo largo de toda la

operacion, la ecuacion de equilibrio sera:

C, =Y a,(1+i™)”
r=1

Tipologia de los préstamos hipotecarios.

Teniendo en cuenta las variables bdsicas en el proceso de amortizacion de un
crédito hipotecario, anteriormente comentadas: el término amortizativo a, con
vencimiento en t,, representa cada uno de los capitales de la contraprestacion (a;, t;), se
descompone como suma de dos variables: cuota de interés y cuota de amortizacion.

* El capital (I,, t;), que recibe el nombre de cuota de interés, es la cuantia de capital
resultante de multiplicar la deuda pendiente o reserva matematica en el periodo de

amortizacioén anterior { C,.; ) por el rédito periodal del intervalo (.1, t.); L=C, i,
* El capital (A, t;) recibe el nombre de cuota de amortizacion y expresa la diferencia
entre dos reservas matematicas consecutivas.

A=Cn-C

Reserva matematica o capital vivo de una operacién de amortizacion en el punto

tr, Cy, es la cuantia de la deuda pendiente una vez efectuado el pago del término (a,, t,) .

- La ecuacion de la reserva matematica es:

C, = a 1+1 —1= i —

s=r+l  h=r+l h=1 s=1 h=s5+1

- Se verifica : C, =i/lr; C = ﬁ:Ah

r=1 h=r+1
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Grifico 3™

Coly

i [ 13 13

El grafico anterior, representa la evolucién de la reserva matematica de una
operacién financiera de prestacion unica, (Co, to), y contraprestacion miltiple:{ (aj, t; ),
(a2, 1), (a3, t3) } . valorados con una ley financiera de capitalizacién compuesta, L(t,p),
que tiene unos réditos periodales de valor : i, 1 7, i3 correspondientes a los intervalos
[to, t1 ], (11, t2 ], (12, t3], Tespectivamente.

El ejemplo siguiente, muestra el cuadro de amortizacion de una operacion

financiera con las caracteristicas anteriormente citadas:

tr Cr .ar Ir Ar ir

to 5000000:

t1 3500000:! 2000000 500000 1500000 0.1
t2 1420000 2500000 420000 2080000 0,12
t3 0 1604600 184600 1420000 0,13

A, = 5000000

M.

r

Ll

En ¢l mercado primario de préstamos hipotecarios, podemos observar distintas

modalidades de préstamos que aparecen al realizar diferentes hipétesis sobre las

91 : : . ’
Con el fin de simplificar el grafico, las lineas se han trazado rectas en lugar de curvas, aunque el grafo
represente una operacion financiera valorada en capitalizacion compuesta.
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variables basicas, anteriormente citadas, la distincién principal se efectia entre
préstamos a interés fijo y préstamos a interés variable.

;0B
#
Ao B

Préstamos hipotecarios valorados a interés fijo.

Son aquellos préstamos que se valoran a un rédito de capitalizacion constante a
lo largo de toda la vida de la operacién financiera.

Dentro de este apartado, se suele diferenciar entre dos grandes grupos:

a- Préstamos con réditos de capitalizacién v términos amortizativos constantes

para todos los periodos de la operacién. Esta modalidad de préstamo recibe el nombre
de método francés o progresivo.

Prestacion: {(Co, to)}

Contraprestacion {(a, t|), (a, t2), (a, t3), (a, ta), (a, t5), .-, (8, ta),}

El equilibrio financiero de esta operacion sera

Co=Ya(l+i)” e Gl R
oy H

r=1

aﬁ’!—ﬂ

La cuantia del término amortizativo se podra obtener simplemente despejando
de la ecuacion anterior la variable a, ya que el valor del préstamo como ¢l rédito de
capitalizacion de la operacion son datos que ambas partes conocen de antemano.

¢ Este tipo de préstamo puede generar importantes problemas a las entidades
crediticias en momentos de inflacion alta y variable. Debido a la financiacién de
hipotecas y de activos a muy largo plazo por instituciones que obtienen sus depdsitos
normalmente a través de activos a corto plazo haciendo que su actividad se derivase de
forma crecientemente especulativa: pedir prestado a corto o muy corto plazo y prestar a
muy largo plazo. En este planteamiento existe un desfase del vencimiento de los activos
(hipotecas) respecto de los pasivo (depoésitos) conseguidos para proporcionar fondos a
los primeros, pudiendo en caso extremo, provocar una situacion de insolvencia por parte
de la entidad generadora de préstamos, debido al menor valor en términos de mercado

de los valores que integran el activo respecto de los que configuran el pasivo.
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b- Préstamos con réditos periodales constantes y términos amortizativos

variables segiin una ley de variabilidad dada.

Las leyes de variabilidad mas usuales son las de progresion geométrica de razon

igual a g y las de progresion aritmética de razén igual a d

- Esquema de una operacion en progresion geométrica-

Co a aq aq’ aq’ aq™’
L . | ] 1 ! i |

| t 1 * T . | * | | * |

to t) t 13 t4 --- ty

La ecuacion de equilibrio de esta operacion sera:

- o 1-(1+i)™"q"
Co=Ya,(1+iy” =a 0 f(a,qynni

r=1 1 + - q
- Esquema de una operacion en progresion aritmética-
Co a a+d a+2d a+3d at(n-1)d
| : | : | : i ; :
I * Pt 0 b | B } J| : JI
to f ty 13 17} - ta
-El equilibrio financiera de esta operacién es:

Co=a,(1+i)7 =ach-i+d ahni -t " _ adyni
r=1 i

De la ecuacion anterior se despejaria como variable a determinar el primer

[T )

término amortizativo “a”.
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Préstamos vinculados a un indice de referencia.

Se caracterizan por ser calculados los términos amortizativos para cada periodo
de revision pactado.

9

Siguiendo a Almoguera Gomez 2 vamos a sefialar el tipo aplicable que

permanece constante dentro de cada periodo de revision:

1. Cuando se acuerda préstamos mixtos, donde tipo de interés fijo y variable, se
combinan, segin lo establecido en el contrato o se establece la posibilidad de convertir

o “pasar”’ de un tipo de interés fijo a otro variable, o viceversa.

2. No se produce modificaciones en el indice de referencia, durante ¢l periodo de
vigencia de revision del tipo de interés, o en el caso de producirse, no haber sido

alegado por ambas partes su modificacion.

3. Establecer una medida de cobertura ante el riesgo de volatilidad del tipo de
interés a través de la introduccién de limites permanentes o periddicos o en los términos
de amortizacién a pagar por el deudor.

En los tipos fijo, se establece un techo méaximo y minimo, expresado
normalmente en porcentaje anual. El techo maximo o cap cubre al prestatario de abonar
intereses por encima del tope establecido. El limite inferior o floor, cubre al prestatario
de revisar el tipo de interés, acotando el tipo de interés ante bajadas sucesivas del indice
de referencia. La combinacion de ambos limite recibe el nombre anglosajon de collar.

Ejemplo: supongamos que en el periodo (t, , to) el tipo de interés era de10% si se
ha establecido un collar de 200 puntos bésicos, el tipo de interés del periodo siguiente
(t2, t3), no podra ser superior al 12% ni inferior al 8%.

- En los casos en que se fija el término amortizativo, la variable que se modifica,
se ajusta en cada periodo de revision del tipo de interés, es el nimero de periodos de
pagos o duracién de la operacion.

Ejemplo: Supongamos la amortizacion de un préstamo con tipo de interés variable,

revisable anualmente segin un indice de referencia establecido en el contrato. El capital

2 Ob.cit. ant.
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prestado asciende a 5.000.000 ptas. que se amortizaran a través de mensualidades
constantes de 100.000 ptas., a un tipo de interés anual de 9,55% durante 64
mensualidades. Al afio se revisa ¢l tipo de interés, siendo su nuevo valor de 12,3%, en
este caso para poder amortizar la deuda pendiente, 4.245.021,4 , manteniendo la cuantia
de las mensualidades sera necesario incrementar en cuatro, el nimero de mensualidades

a abonar.

Los préstamos referenciados normalmente se emiten un tipo aplicable a partir de
un indice de referencia objetivo’, al que se le afiade un margen fijo o variable positivo
o negativo, expresado como porcentaje de aquel.

El tipo de interés aplicable, se puede sistematizar a través de la siguiente
expresién94 :

=cl +tm+0

i, = Tipo de interés aplicable en el periodo t

¢ = Coeficiente constante, multiplicador del indice de referencia. Siendo ¢ >0

I.; = Indice de referencia en el periodo t-1.

m = Margen constante o variable.

&= Redondeo.

S I LA

Indice de referencia.

El indice de referencia debe adaptarse y reflejar la evolucién de las variables
macroeconomicas de la economia.

Son seis los indices de referencia oficiales, cuya publicaciéon se realizara
mensualmente por el Boletin Oficial del Estado. El anexo VIII de la Circular del Banco

de Espafia n® 8/1990 de 7 de septiembre, los define y da su calculo:

“La circular 5/1994 de 22 de julio, a entidades de crédito , sobre modificacién de la circular 8/1990,
sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela, (B.O.E. 3-VIII-1994), establece que
los indices de referencia oficiales son los que se definen y se formulan en el anexo VIII de la Circular
8/1990 del Banco de Espaiia.

*ALMOGUERA GOMEZ, A. “Los préstamos a interds variable. Sistemdtica y modalidades”
Perspectivas del Sistema Financiero, n° 54, p.36, 1996.
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1. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres aiios de bancos.

Se define como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por
los principales de las operaciones de préstamo con garantia hipotecaria de plazo igual o
superior a tres afios para adquisicién de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de bancos.

La formula de célculo es:

g:zﬁ

My

Donde:
iy : es el tipo medio ponderado de los préstamos de cada banco.

ny, : es el nimero de bancos declarantes.

2. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios de cajas de ahorro.
También conocido como indicador CECA.

Definido como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por
los principales de las operaciones de préstamos con garantia hipotecaria de plazo igual o
superior a tres afios para adquisicién de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de cajas de ahorro.

La féormula de calculo es :

= 2

n

ca

Donde:
I, es la media de tipos de interés medios ponderados del conjunto de cajas de ahorro.
ica € el tipo medio ponderado de los préstamos de cada caja.

n., s el niimero de cajas declarantes.

3. Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios del conjunto de
entidades.

Se define como la media simple de las operaciones de préstamo con garantia
hipotecaria de plazo superior o igual a tres afios para adquisicion de vivienda libre, que
hayan sido iniciadas o renovadas en el mes a que se refiere el indice por los bancos, las

cajas de ahorros y las sociedades de crédito hipotecario.
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La formula de calculo es :

I = zlb +Zi¢:a +Z‘r‘.sch

c
H, + . + N

Donde:

I. es la media de los tipos de interés del conjunto de entidades.

ip, ica, € iscn SON los tipos de interés medios ponderados de cada banco, caja de ahorros y
sociedad de crédito hipotecario respectivamente, ny, Nea, € Nsey 500 €l niimero de bancos,

cajas de ahorros y sociedades de crédito hipotecario declarantes.

4. Tipo activo de referencia de las cajas de ahorro. También conocido como indice
CECA

Se define como €l noventa por cien redondeado a octavos de punto, de {a media
simple correspondiente a la media aritmética eliminando los valores extremos de los
préstamos personales formalizados mensualmente por plazos de un afio a menos de tres
afios y a la media aritmética eliminando los valores extremos de los préstamos con
garantia hipotecaria para adquisicién de vivienda libre formalizados mensualmente por
plazos de tres afios ¢ mas.

Su formula de calculo es:

Donde:

x es la media aritmética.

x; es el dato correspondiente a cada entidad.

n es el ntimero de cajas de la muestra.

Para el célculo de fa media aritmética depurada se excluirdn aquelios datos para los que
se verifique cualquiera de las dos condiciones siguientes:

X; > X+ 28D

siendo SD =

X< X-28D
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5. Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda piblica de
plazo entre dos y seis afios.

Se define como la media mévil semestral centrada en el ultimo mes de los
rendimientos internos medios ponderados diarios de los valores emitidos por el Estado
materializados en anotaciones en cuenta y negociados en operaciones simples al
contado del mercado secundario entre titulares de cuentas, con vencimiento residual
entre dos y seis afios.

El indice se calculara aplicando las siguientes formulas:
a. Para calcular el rendimiento interno efectivo de cada operacién realizada:

_ -N/M
p=+R)" (iR
—1-(T¥R)™"

+ A, (1+ R )™My

b. El rendimiento interno medio ponderado diaric se obtienen ponderado los
rendimientos internos de cada operacion por sus respectivos voliimenes nominales de

negociacion:

M=
=
S

=]
I
i

e

¢. El indice efectivo se define como la media simple de los rendimientos internos
medios ponderados diarios registrados en los seis meses precedentes al de la

publicacion.

t

Siendo :

I el indice efectivo.

R la media ponderada diaria, en tanto por ciento de las tasa de rendimiento interno de
las operaciones realizadas con todas aquellos valores que retnan los siguientes
requisitos:

a) Que sean valores emitidos por el Estado y materializados en anotaciones en cuenta,

negociados en operaciones simples al contado en el mercado entre titulares de cuentas

en la Central de Anotaciones.

b) Que sean valores con tipo de interés fijo.
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c) Que sean valores contratados a tipos de mercado, eliminando aquellos que por
cualquier motivo, se cruzan a tipos muy diferentes.

d) Que el plazo residual del valor negociado este comprendido entre dos y seis afios. Si
existe clausula de amortizacién anticipada se tomard la primera fecha de vencimiento.

P; es el precio total de la operacion.

R; es el tipo de rendimiento interno de cada operacidn.

C es el importe bruto de un cupén.

T es el tiempo en afio (365 dias) entre la fecha de liquidacién y el primer cupén.
N es el namero de cupones a pagar hasta la amortizacién.

M es el nimero de pagos de cupdn por afio.

A es el valor de amortizacidn.

t es el niimero de dias con negociacién en el periodo considerado.

6. Tipo interbancario a un afio. MIBOR >

Se define como la media simple de los tipos de interés diarios a los que se han
cruzado operaciones a plazo de un afio en el mercado de depésitos interbancarios,
durante los dias habiles del mes legal correspondientes. De las operaciones cruzadas se
excluyen aquellas realizadas a tipos claramente alejados de la ténica general del
mercado. Se define en un intervalo de 354 a 376 dias.

- La férmula del calculo del tipo de interés diario ponderado:
D RE,
R =1

i=1

“* Madrid Interbank Best Offered Rate.

El futuro del MIBOR es incierto ya que, la instrumentacién de una politica monetaria finica se traducira
en la formacién de una vnica curva de tipos de interés a corto plazo para toda la UEM, y por tanto, la
utilizacion de indices monetarios nacionales dejara de tener sentido. Para despejar estas incertidumbres, el
anteproyecto de ley de introduccion del euro, “ley paraguas™ establece en su articule 31, lo siguiente:

1. El Mibor seguira calculando y publicando mientras concurran los requisitos técnicos necesarios.

2. i no fuese posible su elaboracion por dificultades técnicas o de mercado, el ministro de Economia y
Hacienda quedara facultado para, procurando la mayor analogia con aquel, bien determinar su férmula de
calculo o bien establecer un nuevo tipo o indice de referencia que lo sustituya.

3. Diche nuevo indice sustituira al Mibor hipotecario por ministerio de la ley

4. La ley no concedera accién para reclamar la aplicacion de cualquier tipo sustitutivo , subsidiario o
convencionalmente aplicable en defecto del inicialmente pactado por las partes.

Por tanto la administracion esta dispuesta a intentar sustituir el Mibor por el Euribor, soslayando
cualquier otra posibilidad entre las partes

Universidad Complutense de Madrid 81



Capitulo 3. Andlisis financiero del balance de un fondo de titulizacion hipotecaria

- La férmula para el cdlculo del tipo de depositos interbancarios:

2R,

—_—

Ip =

Donde:

Ry, es la media ponderada de los tipos de interés diarios.

R,, son los tipos de interés de cada una de las operaciones cruzadas.
E;, es el importe efectivo de cada operacion.

n, es el nimero de operaciones cruzada en el dia.

Ipy, es el tipo MIBOR a un afio.

t, es el nimero de dias durante los que se hayan cruzado operaciones.

Respecto al coeficiente ¢, sefialar que puede tomar cualquier valor positivo: -
Normalmente suele tomar inferior a la unidad, en el primer afio de los préstamos a largo
plazo.

- Si ¢ es contante al igual que el indice, durante toda la operacién, la variabilidad en el
tipo de interé€s sera determinada por el margen .
- Por el contrario, cuando ¢ >1 el margen no tiene un valor significativo en la

formacién del tipo de interés.

Margen

Magnitud constante o variable expresada en puntos porcentuales que se afiade al

indice, siendo su valor generalmente positivo.
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PASIVO DEL BALANCE.

La legislacion espafiola ha establecido que los titulos resultantes del
proceso de titulizacion hipotecaria que forman el pasivo de los F.T.H. reciban el nombre
de bonos de titulizacion hipotecaria. Posteriormente el RD 926/1998 establece la
composicion del pasivo de los fondos de titulizacion de activos a través de “ valores de
renta fija y financiacion via préstamos, como medida para facilitar la financiacién de
ciertas estructuras financieras. De igual modo y como instrumento que refuerza la
solvencia y el equilibrio patrimonial de la entidad, se regula un tipo especifico de
pasivos cuales son las denominadas «aportaciones » de inversores institucionales”.

Toda esta diversidad de activos que pueden emitir los fondos de titulizacidn, es
conocida en los mercados internacionales como mortgage backed securities, (M.B.S.),%
cuando el conjunto de titulos que sirve de subyacente son préstamos hipotecarios 6
asset-backed securities (A.B.S.), cuando se tituliza derechos no hipotecarios.

El mercado de renta fija privada en Espafia se encuentra en un momento de
necesaria evolucion y desarrollo si queremos que se adapte al avance que estdn
realizando otros mercados internacionales lo que sin duda dar4 lugar a que se empiece a
emitir nuevas estructuras financieras que ya se ejecutan en otros paises. Es evidente que
de producirse lo anteriormente sefialado, se vera afectado las emisiones de fondos de
titulizacién, por lo que creemos conveniente realizar el estudio no solo sobre las
estructuras que hasta ahora se han llevado a cabo en nuestro mercado, sino, ademis
sobre las mas importantes o caracteristicas de este tipo de proceso financiero en los

mercados intemacionales, siendo el mas desarrollado el mercado norteamericano.

*Con el término mortgage backed security (M.B.S.), titulo con garantia hipotecaria®, se denomina a
aquellos titulos-valores que representan participaciones sobre paquetes formados por préstamos
hipotecarios. Es un instrumento financiero cuyos cash flows dependen de los cash flows de los préstamos
hipotecarios que respaldan la emisién.

Las caracteristicas de los distintos M.B.S. que se negocian en el mercado dependeré del tipo de estructura
con que se hayan emitido, aunque en la actualidad las emisiones suelen realizarse combinando diferentes
formas,

Es el mercado secundario hipotecario de los Estados Unidos de América el que ocupa una posicién lider

en cuanto al desarrollo del mercado de deuda hipotecaria y consecuentemente todos los avances e
innovaciones de estos titulos han tenido alli su origen.
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Valores emitidos con garantia hipotecaria.

La ley 19/1992 sefiala que los valores emitidos por los Fondos de Titulizacion,
pueden ofrecer diferentes caracteristicas, las cuales deben de ir expresamente sefialadas
en el folleto de emisiéon del Fondo de Titulizacidén segun la estructura dada por la
Circular 2/1994 de la CNMV, publicada en el BOE el dia 12 de abril de 1994.

La Comisién sitia en el capitulo segundo del folleto informativo para la
constitucion de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria todas las comumnicaciones que
sobre el pasivo del fondo entiende necesaria para el conocimiento de los inversores en
estos activos y cuyo epigrafe es “Informacion relativa a los valores que se emiten con
cargo al Fondo de Titulizacion Hipotecaria”. Entre estas cabe destacar:

- Calendario de pagos de principal e intereses entre los titulos del activo y
pasivo del fondo. ( Apartado 4).
- Tipos de interés fijo o variables (Apartado 10)

- Programa de cancelacion de los bonos de titulizacion. (Apartado 11)

A continuacion se estudia los riesgos que asumen los inversores en valores
respaldados con garantia hipotecaria, las diferentes estructuras de emisién de estos
activos cuya finalidad principal es reducir los riesgos que conllevan y por ultimo los

distintos métodos de valoracién que se aplican a estas inversiones .

Riesgos financieros de los valores con garantia
hipotecarias.

Cuando las entidades financieras ceden un conjunto de préstamos hipotecarios a
un fondo de titulizacién, dandolos de baja en el activo de su balance, estdn traspasando
a los compradores de estos titulos, todos los riesgos que conlleva la posesién de
préstamos hipotecarios en su cartera de inversidén

Los riesgos principales a los que se enfrentan los adquirientes son los derivados
de las variaciones de los tipos de interés, el riesgo de insolvencia, el riesgo de

amortizacion anticipada y el riesgo de liquidez .
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Riesgos derivados de las variaciones de los tipos de interés.

Como veremos a continuacion, los riesgos anteriormente mencionados pueden
surgir de forma independiente o estar relacionados entre si, siendo normalmente el tipo
de interés el desencadenante de los demas.

Al contestar a la pregunta, ;qué se entiende por tipo de interés?, el razonamiento
dado por Fisher (1916): “es el punto en que se cruzan la demanda v 1a oferta de los recursos financieros™,
es orientativo pero evidentemente no suficiente, ante los diferentes conceptos que
engloba este término ”

Otra concepto clasico del tipo de interés es entenderlo como el precio de los
recursos financieros con lo que consecuentemente la demanda de fondos para la
inversion es una funcién inversa del precio de los recursos financieros y la oferta es una
funcidn directa de dicho tipo de interés.

Pero seguimos sin dar profundidad a un término basico en la Teoria de Inversién
de Carteras, por lo que creemos necesario definir los siguientes términos, los cuales nos
proporcionaran otros conceptos que seran a su vez “herramientas financieras” para la
valoracion de nuestras inversiones:

- Tipo de interés al contado
- Tipo de interés a plazo implicito.

- Tanto interno de rentabilidad.

e,

% £y
S E I
FLESFY £33 Woar A

Tipo de interés al contado o spot.

El tipo de interés al contado referente a un plazo [ 0,T ] es el tanto efectivo
periodal que proporcionaria una operacidn financiera consistente en la compra hasta el
vencimiento de un titulo de renta fija, bien al descuento, bien de cupon cero, libre de
riesgo de insolvencia y amortizable en T periodos.

Vendra dado por la expresion :

Pr =P, (14Ry)"

Universidad Complutense de Madrid 85



Capitulo 3. Andlisis financiero del balance de un fondo de titulizacion hipotecaria

Siendo:
Py: el precio en t = 0 de un titulo.
Py: el precio de amortizacionent = T.

Ry: tipo de interés al contado correspondiente al plazo [ 0, T ].

El valor de Rt depende de la unidad de tiempo que se considere. En general
salvo expresion en contrario sera igual a un afio. Un cambio en la unidad de tiempo
T = T/m establece un nuevo tanto efectivo equivalente correspondiente a la nueva

unjdad hallada a través de los tantos equivalentes.”

Se ha definido el tipo de interés al contado en funcién de un plazo determinado
[ 0, T ]. Por tanto se puede establecer una “hipotética relacion funcional” que
proporcione el tipo de interés al contado correspondiente a cada plazo. Es decir,
diferentes tipos de interés que se derivan solo de las variaciones del plazo. Esta
relacion entre el plazo y el tipo de interés al contado se conoce como estructura

temporal del tipo de interés, ET.T.].

TLLLL
La estructura temporal de los tipos de interés.

2

La primera teoria que enuncia la relacién existente entre el tipo de interés a largo
y corto plazo fue la Teoria pura de las expectativas. (Fisher 1930, Keynes 1930, Lutz
1940, Hicks 1946).
Esta teoria se enuncia bajo los siguientes supuestos:
a. El mercado puede predecir con certidumbre. La informacién es
conocida por todos los agentes.
b- No existen costes de transaccién de las operaciones financieras.
c- Los mercados emisores son eficientes.
d- Los agentes econdmicos tienen como finalidad, maximizar el

beneficio de sus inversiones.

Las conclusiones de la teoria son :

T = (1) -1
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1. Los tipos de interés a largo son un promedio de las tasas actuales a
corto y de las futuras tasas a corto que se espera que prevalezcan en el
mercado durante el largo plazo de vida de los titulos de renta fija.

2. Los tipos de interés a largo plazo tienen unas fluctuaciones mas suaves
que los tipos de interés a corto plazo.

3. Es posibles que los tipos de interés a largo plazo se muevan en sentido
contrario a los tipos de interés a corto plazo.

4. La T.ILR. de un bono a largo plazo sera superior al tipo de interés a
corto plazo si la media de los futuros tipos de interés a corto plazo esta
por encima del tipo de interés a corto plazo al contado.

5. El rédito de una inversion para un periodo de tiempo dado es el mismo

con indiferencia del tipo de inversion realizada.

Si llamamos :
- Ry, al tipo de interés actual a largo plazo, de un periodo n.
- Ry, al tipo de interés actual a corto para un periodo de un afio.
Iy, T2, ... In a los futuros tipos a corto plazo entre los periodos (1,2),

(2,3),....(n-1, ).

Se verifica :

(1+Rg)" = (1+Ry) (1+ry).(1+12)... (14101 )
El tipo futuro en el periodo r,, resultara ser:

_ O+ RYA+r)A+n).(4r) _ (1+R,)™

(1+r) =
A+ R+ )X1+r Youlltr, ) (1+R,)"
Por tanto:
H+l
Fa ARG
(1+R )"

Posteriores han sido las aportaciones realizadas por Hicks, Malkiel, Van Horne y
Modigliani donde en cada una de ellas se daba una intencién de comportamiento

distinta tanto al prestamista como al prestatario.
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. . . .98
Sefialamos brevemente alguna de dichas modificaciones:

Teoria de las expectativas racionales que se establece bajo la hipdtesis de
incertidumbre en los mercados y donde la informacién disponible se utilizara de forma
éptima y eficiente y en donde el arbitraje hard que los tipos de interés forward no
difieran de los tipos al contado existentes en fechas futuras. De esta manera quedara:

- La E.T.T.I. con pendiente positiva, indica que los inversores tienen en
conjunto unas expectativas de subida de los tipos de interés a corto
plazo.

- La E.T.T.]. con pendiente negativa sefiala que los inversores tienen en
conjunto unas expectativas de bajada de los tipos de interés a corto
plazo.

- Una E.T.T.L. plana indica una permanencia de los tipos de interés
actuales. '

Teoria de la preferencia por la liguidez: en la cual se establece que la elasticidad
del precio de un activo financiero respecto a los tipos de interés, aumenta en general, a
un tanto decreciente con el periodo hasta la amortizacion del activo, por lo que los
inversores exigiran una prima suplementaria, en cuanto a su rendimiento para adquirir
titulos amortizables en fechas posteriores. Por lo que la prima de liquidez se considera
una funcién monétona creciente de la duracion.

Por tanio, la ecuacién anteriormente escrita, tendria la siguiente reformulacion:

(1+R)" = (14+R)) (1+r;+L).(1+r+Lp). (T +rp + L)

Teoria de la segmentacion: en ella, se establece que el mercado esta dividido en
compartimentos estancos cerrados y aislados, perdiéndose por tanto flexibilidad en las
operaciones entre los diferentes mercados. Las instituciones consideran que a corto
plazo los intereses se determinan de forma aislada en cada mercado.

Teoria sobre el “habitat preferido”: se basa en la idea que el inversor elige un
segmento o una parte bien definida o precisa de la curva de los tipos, donde los
inversores llevan a término sus operaciones, (salvo que estime una compensacion por el

cambio de comportamiento del mercado). Segin Culbertson, no existe arbitraje entre

% Un estudio comparativo de las distinta teorfas de la E.T.T.L se encuentra en “Andlisis econdmico-
Sfinanciero de los activos de renta fija en relacion con el proceso de reforma del Sistema Financiero
Espaiiol.” BAQUERO LOPEZ M.J. Ed. Complutense, Madrid 1987; Andlisis y gestion de los tipos de
interés MENEU, NAVARRO y BARREIRA. Ob. cit. p 25 y ss y La Estructura Temporal de los Tipos:
Su aplicacion al Caso espaiiol PAYERAS LLODRA M. Universidad de las Islas Baleares (1994) .
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distintos habitats ya que los inversores se adaptaran a los instrumentos existentes en
cada sector.

Como sefiala PAYERAS, estds teorias hacen referencia a una economia cerrada
al exterior y consecuentemente consideran que la estructura temporal de los tipos de
interés es un tema exclusivo a la economia doméstica de un pais, en la realidad no es
asi. Solo en el caso de considerar una economia cerrada, con regulacion total y absoluta
de los mercados de capitales, se determinara totalmente por factores internos.

Consecuencia de la globalizacidn financiera y de las posibilidades que se les
ofrece a los agentes econdmicos de operacion y arbitraje en los mercados
internacionales, se puede hablar de una internacionalizacién de la estructura temporal de
los tipos de interés. Por tres vias fundamentales”:

- Flujos internacionales de trabajo.
- Tipos de cambio. (Ruptura de las fronteras que impedia la libre
circulacion de los capitales)
- Déficit presupuestario exterior.
- Como consecuencia de esta globalizacién tendremos:'®
e Apertura a las posibilidades de arbitraje internacional.
» Pérdida de la autonomia de las politica monetaria.

Lutz'"! explicé que los tipos de interés a corto y largo plazo se encuentran
interrelacionados y su estructura temporal se puede explicar en funcién de las
expectativas de los inversores sobre el tipo de interés a corto plazo.

- Cuando los tipos de interés para todos los plazos son iguales, la E.T.T.I.
es plana.
- Si los tipos al contado son menores que los tipos de interés futuros la

E.T.T.I. escreciente.

99(FERNANDEZ P . y PULIDO A. Modelizacién de los tipos de interés. CEPREDE. Documento de
trabajo n® 88/1 , febrero 1988)

" De nuevo citando a PAYERAS, nos adherimos a las conclusiones expuesta por ella : “Para Esparia los
tipos de interés citados por ¢l Bundesbank son determinantes de la evolucién de tipos de interés fijados
por el Banco de Espafia. La importancia de este factor dependera del proceso de integracion econémica.
- A medida que avancemos hacia Unién Monetaria Europea los acontecimientos que se sucedan en el
conjunto de paises europeos tendran una mayor influencia sobre la estructura temporal de los tipos de
mterés espafiola, o lo que es mas se podra hablar de una estructura temporal de los tipos de interés
curopea

""" El profesor F.A. LUZT en su obra “The Term Structure of Interest Rates” Quaterly Journal of
Economics , 1940, estableci6 su teoria bajo tres hipétesis:

- Conocimiento a priori de los tipos de interés al contado a corto plazo que estard, vigente en el futuro.

- No existencia de costes de transaccion en las diferentes operaciones .

- Existencia de un mercado de valores con activos financieros perfectamente sustituibles.
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- Si los tipos al contado son mayores que a largo, la ET.T.IL es

decreciente.
* La E.T.T.1 correspondiente a este ejemplo es creciente ya que el interés al contado aumenta en relacién

al plazo.,

- Cuando los tipos a corto son crecientes a medida que aumenta la

-
Grifico 4
O
Titule Periodo de amortizacidnCotizacién Precio de amortizacién
A 11 meses 50.00% 100%
B 24 meses 85.50% 120%
IC 30 meses 56,30% 150%

kns tipos de interés al contado serim:

. 100 =90,00 (I+R )'*'? . R,;=10,14%
R.: 120 =8550 (I+R,* : R,=1881%
1R 150 =96,30 (1+R,¥°  R;=193%9%

duracién de plazo hasta llegar a un maximo a partir de cual los tipos a
corto son decrecientes, la forma que toma la E.T.T.I. es de joroba,
humped curve.
El conocimiento de la relacién entre los tipos a corto y largo plazo, que nos
proporciona la E.-T.T.I., permite las siguientes aplicaciones:102
- Construceion y contrastacion de modelos relacionados con las hipotesis
de expectativas.
- Contrastacion de modelos sobre los efectos de la fiscalidad en
diferentes instrumentos financieros.
- Valoracidn correcta de activos y pasivos, tanto financieros (swaps, Fras,
etc) como reales (préstamos, inversiones, eic.), cuando estos vienen
definidos exclusivamente por sus flujos de caja futuros, no existiendo una
cotizacion del mercado para los mismos.

Entre las aplicaciones concretas, cabe destacar la idénea utilizacién para la

valoracton de empresas, la gestién de activos y pasivos y la cotizacion de instrumentos
OTC.
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- Estudio del riesgo de insolvencia en activos financieros de renta fija no
emitidos por el Estado.

- Marco de referencia para los emisores de renta fija, ya que les
determina el coste minimo de sus emisiones, al cual le deberdn afiadir
una prima de riesgo que variara en funcién de su calidad crediticia y una
prima de liquidez que dependera de las caracteristicas del mercado.

- Construccidén de modelos para analizar oportunidades de arbitraje, a
partir de la realizacion de un analisis profundo de la E.T.T.1. que permita

]a comparacion de precios teéricos y precios de mercado.

Como bien sabemos, el precio de un bono libre de riesgo en un mercado cerrado

a las oportunidades de arbitraje es:

T
P=) < cf o T
s (1+Y,) (1+Y;)

Donde :

P: Precio del titulo.

T: Nuamero de periodos hasta la amortizacidn.

C: Cupon pagado en el periodo.

N: Valor nominal del titulo con vencimiento en T,

Y.: Tipo de interés al contado correspondiente al periodo[0,t]

Y: Tipo de interés al contado correspondiente al periodo [0,T]

Surge el problema cuando se quiere conocer el valor de Y; y de Y1, ¥y nos
encontramos en un mercado como el espariol, donde solo disponiamos de las Letras del
Tesoro como active cupén cero, hasta la segregacion de la deuda del Estado a
comienzos del afio 1998 .

A continuacién expondremos brevemente, las caracteristicas principales del
proceso de segregacion de la deuda publica esparfiola ya que consideramos interesante
resaltar los rasgos mas significativos de esta operacion, valida evidentemente no solo
para la deuda espafiola , sino para cualquier titulo de renta fija privado por ejemplo, los

bonos de titulizacion hipotecaria.

2 CARLETON Y COOPER “Estimation and Uses of the Term Structure of Interest Rates” Journal of
Finance . vol 31, n®4, P.1067-1083 . 1976.

Universidad Complutense de Madrid 91



Capitulo 3. Andlisis financiero del balance de un fondo de titulizacion hipotecaria

Respaldamos la importancia que damos a esta operacion con las palabras del
Director General del Tesoro'®, las cuales expresaban la intencién del ejecutivo en un
futuro a corto plazo, de establecer que la renta fija se negocie bajo la modalidad de
strips o bonos segregables, de forma tal que las personas juridicas estén exentas de
tributacion.

Caracteristicas del proceso de segregacion de la deuda

publica espaiiola.

El Tesoro y el Banco de Espafia han aprobado durante el afio 1997 nuevas
medidas que tienen como finalidad desarrollar el mercado de deuda publica anotada y
rebajar los costes de financiacidn del Estado con la finalidad de dar una mayor
diversificacion y liquidez a los instrumentos negociados en este mercado en el interés de
incrementar la preferencia por los mismos por parte de inversores nacionales y

extranjeros.

El R.D. 38/1997 de 17 de enero sobre condiciones de emision de deuda del
Estado para 1997 y 1998, introdujo como novedad la posibilidad de que el Ministerio de
Economia y Hacienda pudiera autorizar la negociacion por separado de cupones y
principal de determinadas emisiones de deuda del Estado, Strips de Deuda Piblica
Anotada, asi como su posterior reconstitucion a efectos de su negociacion en los
mercados secundarios.

Con la aprobacion de este tipo de emisiones, el legislador quiere solventar dos
problemas de la Deuda Publica espafiola:

1° Equipararse en la gama de activos negociados en otros mercados de
Deuda Publica (principalmente el comunitario y el norteamericano).

2° Abaratar las fuentes de financiacion del Estado.

La Orden Ministerial de 19 de junio de 1997'* la cual regula las operaciones
de segregacion de principal y cupones de los valores de Deuda del Estado y su

reconstitucion y autoriza a la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera a

"“Diario Gaceta de los Negocios, 5-6-1998, p. 26.
1% Publicada en el BOE del 20 de junio de 1997
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formalizar préstamos singulares con instituciones financieras establece en los seis

puntos de los que consta, lo siguiente:

Define como segregacion a la operacion por la que se da de baja en la Central
de Anotaciones un bono segregable, asentindose en su lugar nuevos valores con
rendimiento implicito, procedentes respectivamente, de los flujos de caja

correspondientes a sus cupones y al principal de dicho Bono.

r G G G G G+N
l | | .
0 1 2 3 4 5

Segiin la estructura establecida en el grafico anterior, la segregacion de este bono
daria origen a seis activos segregados (Strips), todos con rendimiento implicito. Cinco

105 definidos como valores con rendimiento

de ellos serian cupones segregados
implicito procedente del flujo de caja correspondiente a un cupon de un Bono
segregable y el sexto activo denominado principal segregado, serd un activo con
rendimiento implicito procedente del flujo de caja correspondiente al principal de un

bono segregable.

La operacion inversa a la segregacion la denomina reconstitucion, sera aquetla
por la cual se de baja en la Central de Anotaciones a todos los valores con rendimiento
implicito vivos procedentes de cada una de los flujos de caja de un bono segregable,
dandose de alta, en contrapartida dicho bono.

Las operaciones de segregacion y reconstitucion solo se efectuaran sobre bonos
segregables. Recibiran esta calificacion exclusivamente aquellas emisiones de bonos y
obligaciones que explicitamente determine la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera en la Resolucién por la que se convoque la primera subasta. Igualmente se
especificard el momento a partir del cual se podra realizar las operaciones de
segregacion y reconstitucion de los valores, pudiéndose establecer como requisito que la

emision en cuestion tenga en circulacion un volumen nominal determinado.

"% En terminologia anglosajona :
Strip 10 = (strip interest only )
Strip PO= (strip principal only ).
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Caracteristicas financieras de los strips.

Los strips son titulos de cupén cero obtenidos tras la segregacion en pagos de
intereses y de principal, de un bono con rendimiento explicito, de manera que los
nuevos activos con rendimientos implicitos pueden negociarse independiente del bono

segregado.

El precio de un strip, Py, se calculard actualizando el {nico flujo de caja que
genera, C, al tipo de interés al contado, R,, asociado al plazo de tiempo de vida del

titulo, [0,n].

P=C, (1+Rn)-n

Por su construccién, la cuantia del riesgo de reinversion ante variaciones en los
tipos de interés es nulo, por tanto la rentabilidad que ofrecen estos titulos se puede
conocer desde el momento de su adquisicién, si se mantiene hasta vencimiento en la
cartera, por lo que es un instrumento de cobertura de carteras ante expectativas de
bajadas de tipo de interés.

Los titulos con un unico flujo de caja generado en el momento de su
vencimiento, poseen una duration igual al periodo de vida que resta hasta su extincién.

La convexidad de estos titulos calculada a través de la férmula:

G'P (1+R)’ e +R)™»
2 c

Convexidad = =cn(n+1)(1+ R n+n

nos muestra como es una funcion dependiente exclusivamente del vencimiento.

Por tanto los strips ademas de dar liquidez y negociacion al mercado de renta fija
publica, y ser instrumentos de cobertura para gestores institucionales ante variaciones de
los tipos de interés, son instrumentos al descuento emitidos para plazos suficientemente
amplios que permitiran estimar la ETTI de titulos libres de riesgo los que proporcionara

una herramienta de gestion muy interesante para los administradores de carteras.
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Otras caracteristicas de los strips.
o Los importes nominales unitarios del principal segregado es de 10.000.000

pesetas y el de cupon segregado de 1.000 pesetasmﬁ.

Cada operacién de segregacién o reconstitucién de un bono segregable debera de
referirse a un nominal minimo de cincuenta millones de pesetas, con importes
adicionales multiplos de diez millones de pesetas.

El importe minimo de las operaciones realizadas en el Mercado Secundario con
principales y cupones segregados entre titulares de cuenta en la Central de anotaciones
sera el que en cada momento tenga establecido el Servicio Telefonico del Mercado de
Dinero'””. Cuando se trate de operaciones en que intervengan terceros, el importe
nominal minimo por operacién serd de diez millones de pesetas para los principales
segregados y de un millon de pesetas para los cupones segregados, con importes

adicionales muitiplos de los valores unitarios en cada caso.

e Tras su publicacién el 24 de abril de 1997 entra en vigor el Real Decreto
536/1997 de 14 de abril que modifica el Reglamento del Impuesto de la Renta sobre las
Personas Fisicas y el cual establece en su articulo cuatro, la nueva redaccion que se da

al régimen de la Deuda del Estado en anotaciones en cuenta por dicho impuesto.'”®

1% E1 valor nominal del principal segregado es de 100.000 euros y ¢l de los cupones de 1.000 euros.

7 A fecha 28 de noviembre de 1997, dia en que se public en el BOE la circular 7/1997 de 21 de
noviembre del Banco de Espaiia, a entidades miembro del Mercado de Deuda piblica en Anotaciones,
sobre operaciones de segregacién y reconstitucién de valores de Deuda del estado, y modificacion de la
Circular 8/119 de 26 de noviembre sobre operaciones a plazo con terceros, el importe minimo es de
50.000.000 ptas.

'%1.- La obligacién de retener y de informar respecto de las operaciones sobre la Deuda del Estado
regulada en el Real Decreto 505/1987 de 3 de abril sobre anotaciones en cuenta de la Deuda se regira por
lo dispuesto en el articulo 11 de la citada disposicidn tanto si el perceptor de las rentas esta sujeto al
Impuesto sobre Sociedades como al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

2.- El articulo 11 del Real Decreto 505/1987 de 3 de abril sobre anotaciones en cuenta de la Deuda
quedard redactado de la siguiente manera:

Articulo 11. Del régimen fiscal y obligaciones de informacion:

1 No existird obligacion de retener respecto de la renta derivada de la transmisiones ¢l reembolso de la
Deuda del Estadoe que, por sus condiciones de emision no sean activo de rendimiento implicito, incluso
cuando la transmision sea de las comprendidas en el apartado dos del articulo 8 de este Real Decreto.

2 En la liquidacién de intereses sujetos a retencion la central de anotaciones abonara los importes
liquidos una vez practicadas las retenciones a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
o del Impuesto sobre Sociedades y las entidades gestoras certificardn las retenciones soportadas por su
comitentes.

En las transmisiones de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado con rendimiento implicito
estard obligada a retener e ingresar en el Tesoro la entidad gestora transmitente o que actie por
cuenta del transmitente de tales anotaciones. En el momento de reembolso, tal obligacién afectara
al emisor, ¢ instrumentari Ia retencién a través de Ia central de Anotaciones , salve que la
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Titular: sujeto pasivo IRPF

~ Bono segregable:se establecera retencion en los cupones segin la
practica del Tesoro.

~ Valores segregables:

- No tributaran mientras no se vendan o amorticen.

- Cuando se produce la venta o amortizacién se establecera la
retencion a cuenta por la diferencia entre el precio de venta y el precio de
compra realizado por la gestora

Igualmente aparece en el mismo Boletin del Estado, el Real Decreto 537/1997
de 14 de abril por el que se aprobé el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades por el
cual se establece que los bonos segregables no estin sujetos a retencién si el tenedor de

los mismos es sujeto pasivo de dicho impuesto.

Tenedor: Sujeto pasivo del Impuesto de Sociedades.

~ Bono segregable: no se producira retencién en los cupones.

~ Bono segregado: - El rendimiento de capital, diferencia entre el precio de
venta o de amortizacidén y el precio de adquisicién, no esta sujeto a retencion a
cuenta en la transmisién o amortizacion.

- En caso de imputacién anual en el L.S. se realizard
segun la TIR a vencimiento a la que se realiz6 la mversion.

¢ Se encomienda a la Centra de Anotaciones en Cuenta :

materializacién de [a operacién se encomiende a las entidades gestoras, en cuyo caso serin estas las
encargadas de practicar en ingresas la retencién que proceda.

3 La central de anotaciones o las entidades gestoras que intervengan en la suscripcion y transmision de la
Deuda del Estado representada en anotaciones en cuenta vendran obligadas a facilitar a la Administracién
tributaria la informacion relativa a dichas operaciones.

La central de anotaciones informara de las retenciones practicadas sobre los intereses satisfechos a las
entidades gestoras por los saldos de sus cuentas de valores en aquella, tanto por cuenta propia como por
cuenta de sus comitentes. A su vez, las entidades gestoras deberan presentar, en el plazo establecido para
el resumen anual de retenciones o conjuntamente con dicho resumen una relacién nominativa de sus
comitentes perceptores de intereses ajustada a los modelos establecidos o que se establezcan por el
Ministro de Economia y Hacienda. Las entidades gestoras estdn obligadas a suministrar informacién a la
Administracion tributaria sobre las operaciones de suscripcion, transmisién y reembolso de Deuda del
Estado en anotaciones en cuenta de sus comitentes, conforme al modelo establecido por el Ministerio de
Economia y Hacienda. Esta obligacion se entenderd cumplida, respecto de las operaciones sujetas a
retencion con la presentacion del reswmen anual de las mismas.
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® La llevanza de registro bajo un codigo de valor especifico de los
nominales de los cupones y principales segregados.

@ Control para que las cuantias de las sumas de nominales de los
principales segregados y del nominal de los bonos segregables no
segregados de cada emisién, coincidencia con el valor nominal de la
correspondiente emision de bonos segregables.

@ Las entidades gestoras autorizadas por la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera seran las encargadas de cursar ante la Central de
Anotaciones en Cuenta las operaciones de segregacion y reconstitucion de

aquellas emisiones de bonos segregables.

Existe fungibilidad entre los cupones segregados con la misma fecha de
vencimiento, aun cuando provengan de diferentes referencias de bonos segregables. No
serdn fungibles, sin embargo, los cupones segregados con los principales segregados
aun cuando su fecha de vencimiento sea la misma. Tampoco seran fungibles entre si los
principales segregados, salvo que procedan de la misma emisién de bonos segregables.

Los pagos realizados por el Tesoro a los titulares de los cupones segregados a
vencimiento de los cupones y de los principales segregados a la amortizacién del bono
segregable producirdan el mismo efecto liberatorio para el emisor que si hubieran sido
realizados a los titulares de los bonos segregables o de sus cupones.

Las entidades gestoras que intervengan en la transmisién o en el reembolso de
principales segregados y cupones cuya titularidad corresponda a sujetos pasivos del
IRPF, seran las encargadas de practicar e ingresar la retencion que proceda. Al cierre del
mercado del dia anterior al pago del cupdén de referencias de bonos segregables, las
entidades gestoras, presentaran ante el Tesoro a través de la Central de Anotaciones una
declaracion en la que se indicara el importe nominal no segregado y el importe nominal
de cupones segregado con vencimiento en dicha fecha en poder de titulares sujetos tanto
al IRPF como al Impuesto sobre Sociedades, con importe nominal de la inversién y su
rendimiento bruto, cuando se trate de bonos sin segregar, o solo su importe nominal,
cuando se trate de cupones segregados.

El Banco de Espafia, una vez reciba esta informacion abonara por cuenta del
Tesoro el importe correspondiente a la retencién practicada:

- A los titulares sujetos del Impuesto de Sociedades.

- A los titulares sujetos al IRPF, las cuantias retenidas sobre los cupones segregados.
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Por ultimo, las tenencias por cuenta propia de bonos segregables de las
referencias que paguen cupén o cupones segregados con fecha de vencimiento,
mantenidas por titulares de cuenta, el Banco de Espafia abonara de oficio por cuenta del
Tesoro, los importes retenidos, dando cuenta a este de los importes abonados, con
detalie de sus pt'a:rceptores.m9

La resolucién de 15 de diciembre de 1997 de la Direccién General del
Tesoro y Politica financiera, por la que se disponen determinadas emisiones de Bonos
y Obligaciones del estado en el mes de enero de 1998 y se convocan las
correspondientes subastas, destaca dos decisiones tomadas cuya finalidad es
incrementar la eficiencia y competencia del mercado secundario de deuda publica
espafiola en el marco de la Union Europea.

1 Realizar emisiones de obligaciones a treinta afios, cuyos efectos en el mercado

seran:!'°

- Alargar la vida media de la deuda, lo que favorece una mayor
estabilidad del coste de financiacion del Tesoro, al ampliarse el horizonte
de vida de la inversién y por tanto su independencia de los cambios
producidos en la coyuntura monetaria.

- Ofertar instrumentos de deuda a muy largo plazo.

- Competir en el plazo muy largo con otros mercados de deuda europeos:

Alemania, Francia, Reino Unido, Italia.
2 Calificar los bonos de dichas emisiones como segregables, con lo que se

pretende un incremento en la participacion del mercado de inversores

institucionales que activen y den profundidad al mismo.

"*Durante los meses de septiembre y octubre de 1997 se ha producido los primeros canjes de valores de
deuda a medio y largo plazo no segregables con cupén explicito por bonos v obligaciones del Estado
segregables, con un volumen nominal de los titulos canjeados de un billén de pesetas. Esta operacion ha
provocado la concentracién en solo cuatro referencias de 424 mil millones de pesetas de B-5,00% a 3
afios, 197 mil millones de pesetas de B-5,25% a 5 afios, 222 mil millones de pesetas de la 0-6,00% a 10
afios y de 164 mil millones de pesetas de 0-6,15% a 15 afios lo que hasta entonces se negociaba en
catorce afios, lo que sin duda ayudara a juicio de los expertos a un incremento de la liquidez de estos
titulos en el mercado Estas cuatro referencias de bonos segregables han sido las que han participado en la
primera segregacion de deuda espafiola llevada a cabo el 8 de enero de 1998 , mediante la cotizacién

simultanea en el MDPA de las cuatro referencias de bonos y de sus correspondientes strips.
"% Ver nota anterior.
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Caracteristicas de la primera emision de bonos a treinta aiios segregables

Fecha de la subasta : 8 de enero de 1998

Fecha de emision : 15 de enero de 1998

Volumen nominal neto negociado: 333.000 millones de pesetas
Tipo marginal: 5,985%

Valor nominal de una obligacion: 10.000 ptas.

Periodicidad del cupon: anual ( pagadero por anualidades vencidas)
Fecha del pago del primer cupén : 31 de enero de 2000

Interés nominal del cupon: 6%

Amortizacion de los titulos: a la par

Fecha de amortizacion de los titulos: 31 de enero de 2029.

Espafia junto a Francia (1991), Bélgica (1992), Holanda (1993), Alemania
(1997) y el Reino Unido (1997) son los paises europeos que han introducido el proceso

de segregacion de emisiones de deuda piblica en sus mercados.

R T S B
b i 3 i
&
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s B hos £ oo g

Estimacion de los tipos de interés a corto plazo.

La estimacion de los tipos de interés a corto plazo, se realizara por tanto a través
de diferentes propuestas metodologicas adaptadas a las caracteristicas de los distintos
mercados.'!!

Los trabajos de Carleton y Cooper (1976), Vasicek y Fong (1982), clasificados

por “empiricos” por Calatayud y Morini (1995) establecen un procedimiento indirecto

"' La E.T.T.I. normalmente es estimada a través de las curvas de cupén cero. Existen distintas
metodologias que permiten el estudio de las mismas:

- Basadas en la estimacion econométrica de la E.T.T.L 0 en su caso de las rentabilidades internas de los
bonos. Ejemplos de este caso son: Ezquiaga y Gomez, (1995) utilizando los splines polinomiales, Dulce
Contreras y Navarro {1993) utilizando los splines exponenciales.

- Métodos de “bootstraping”, basadas en TIR de los bonos negociados a la par, utilizados por: Fabozzi
(1993), Caks, en su aplicacién a [a estimacion de los tipos cupdn cero a partir de la cotizacion de 1a rama
fija de los swaps de tipos de interés (1977).

- La obtencién de la ETTI a partir de ajustes por regresiones de la relacion TIR- plazo o TIR-duracion de
los bonos. Bierwag (1987)

- La obtencién de la ET.T.I. a partir de los splines exponenciales o polinomiales y corregidos
posteriormente por parémetros predefinidos de los tipos a plazo implicitos en la curva cupdn cero
resultante. Como por ejemplo: Vasicek y Fong (1982), Nelson y Siegen (1987), Svensson (1994) y
Nufiez S, para el caso espafiol, entre otros.
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. . o . 12

por ¢l cual previamente se realiza la estimacion de una funcion de descuento °, que
. . . . . 113

proporciona el valor actual de una unidad monetaria disponible en t'°. Una vez

estimados los factores de descuento su relacion con los tipos de interés al contado es la

. 1
siguiente:'"

{ )

(1+R,)= oY) D

Donde :
FD(t) es la funcién de descuento, cuya aproximacion algunos autores la realizan a través
de funciones polinémicas (McCulloch, Carleton y Cooper) y otros (Vasicek y Fong) por
medio de funciones exponenciales.
R, es el tipo de interés a corto plazo correspondiente al periodo [0,t]

Se debe de tener en cuenta que la estructura temporal de los tipos de interés,
definida es valida para un conjunto de activos con fa misma calidad crediticia a través
de los factores de descuento o tipos de interés de contado utilizados para determinar el

valor actual a cada plazo de los flujos de caja generados por dichos activos.'"

12 Utilizando factores de descuento se realiza una estimacién de la ET.T.I. independiente de ia base de

calculo a la que estdn determinados diferentes instrurnentos.

La base de calculo mas usuales son :

-Actual/360 :nimero de dias dividido por 360

-Actual/365 fixed ; nimero de dias dividido por 365.

-Actual/Actual ( para los instrumentos de interbancario también llamado Actual/365): numero de dias,

cotrespondientes al afio bisiesto dividido por 365 (incluyendo el dia de comienzo del periodo y

excluyendo el dia de final del periodo).

-Actual/ Actual (para bonos): para célculo del cupdn corrido se calcula el niimero de dias entre la fecha

del calculo y 1a fecha del pago del cupdn anterior y el resultado se divide por la diferencia en dias entre la

fecha del pago del siguiente cupdn v la fecha del pago del cupdn anterior y por nimero de cupones en un

afio.

- 30/360: nimero de dias entre las fechas de comienzo y de final del periodo multiplicado por 360, mas el

namero de meses entre las fechas de comienzo y de final de dias entre las fechas de comienzo y de final

del periodo. Si el dia de comienzo del periodo es el dia 31 de un mes, esta fecha se ajusta al dia 30. Si el

dia del fin del periodo es el dia 31 de un mes, esta fecha se ajusta el dia 30 solamente en el caso de que el

dia de inicio corresponde a dia 30 0 31 de un mes.

- 30E/360: nimero de afios entre las fechas de comienzo y de final del periodo multiplicado por 360, mas

un niimero de dias entre las fechas de comienzo y del periodo. Si el dia de comienzo del periodo es el dia

31 de un mes, esta fecha se ajusta al dia 30. Si el dia del fin del periodo es el dia 31 de un mes, esta fecha

se ajusta al dia 30 siempre.

LEBER, MEGIA y RODRIGUEZ. “Curvas cupon cero para los instrumentos del mercado

interbancario. Definicion y andlisis de los resultados empiricos”. Rev. Actualidad Financiera 15/1996,

p- 1275y ss.

" LaE.T.T.I es una funcién que asigna a cada periodo futuro un tipo de interés determinado, para dicho
eriodo.

P”LEBER, MEGIA Y RODRIGUEZ. Art.cit ant. p.1279

''* LAMOTHE.P, PRIETO F. LEBER M. y SOLER J.A. “Un estudio de la estructura temporal de tipos

cupon cero. Aproximacion practica al caso espafiol” III Congreso de Matemadtica de las operaciones
financieras. Octubre 1995 p. 374
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En los mercados con gran volumen de negociacion de titulos cupon cero, se
podra calcular la E.T.T.I1. de cualquier instrumento financiero mediante el descuento de
los flujos de los titulos cupén cero. Las curvas cupén cero tedricas estimadas pueden ser
utilizadas para descontar cualquier valor negociable considerando debidamente la
incidencia de los spread por riesgo crediticio y la prima fiscal correspondiente. La
estimacién de la curva cupdn cero a partir de los precios de la deuda realizadas bajo la
hip6tesis de homogeneidad (riesgo, liquidez, fiscalidad, etc.), permite obtener un precio
teérico (Pt) que en comparacién con los precios de mercado (Pm) nos proporcionara el
sesgo del precio de dicho bono (Pt-Pm). Sesgo positivo cuando el mercado este
infravalorado o sesgo nmegativo cuando este supervalorado. El sesgo del precio es el
resultado de las caracteristicas especificas y estructurales de cada valor negociado en el
mercado, pero su magnitud puede verse alterado por recomposiciones transitorias en la
demanda relativa de los diferentes valores . La anticipacion a estos cambios es relevante
por cuanto permite estrategias de compra o venta de diferenciales de TIR entre valores,
ajustados por sensibilidades.

Dos aplicaciones mas de la ETTI segin Ezquiaga y Gomez seria las de
establecer analisis comparativos de la formacion de los precios de los IRS y de la deuda
del Estado a través de la construccion de bonos tedricos a la par cuyas rentabilidades se
comparasen con las de los IRS y por dltimo instrumentar la ETTI como un indicador

sintético de la evolucién del mercado !'¢

La elaboracion de las curvas cupén cero de un activo con duracion superior a la
de los titulos cupdn cero que existen en el mercado se basa en el desplazamiento de los
vértices, (fechas de referencia que se obtienen de los titulos cupdn cero tomados para su
elaboracion), a través de la interpolacion de los puntos de la curva cupdn cero
correspondiente a los plazos entre los vértices definidos.!'” Bésicamente esta
metodologia es la utilizada en los distintos trabajos donde se estudia la estimacion de la

E.T.T.1. para el mercado espaﬁol“s.

'S ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES.A.FI. “Los strips sobre Deuda Pblica”.
(17995)pag. 98-99
"7 Existen distintos métodos de interpolacién : lineal , continua polinomial y econométrica.
ﬁgta ultima mas aplicada en los mercados pocos desarrotlados.

NAVARRO ARRIBAS E. y FERRER LAPENA R. “La volatilidad de las variaciones de los tipos de
interés en la estimacién de su estructura temporal” Documento de trabajo n® 46, Junio 1995.
LAMOTHE, LEBER, MEGIA Y RODRIGUEZ. ob.cit.

PEREZ CALATAYUD F. y MORINI MARRERO S. “Estimacion de la E.T.T.L en el mdo. espafiol de
D.P.A. III Congreso de M.O.F 1995
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H :}: 13

Tipo de interés implicito a plazo. (Tipo de interés
forward)

El tipo de interés forward correspondiente a un plazo (ti.tz), F, , , se define a

partir de los tipos de interés al contado
(1+R ) =(1+R )" .(1+F )™

Bajo el supuesto de total certidumbre respecto a los tipos de interés futuros y
exento de costes de transaccion, el tipo de interés forward del plazo (t;,t2), R*tl,a, sera
igual al futuro tipo de interés al contado vigente en t; para un plazo [0, (t;-t)].

En un mercado de total certidumbre respecto a los tipos de interés futuros, los
tipos de interés forward deben coincidir con los tipos de interés al contado futuros.

La expresion generalizada para los tipos de interés forward :

(1+R,) =(1+R)(1+F,_ )1+ F )..(1+F_ )

A
203

Tanto interno de rentabilidad o Yield-to-Maturity (T.LR.)

La T.LR. de un titulo de renta fija con vencimiento en t =T , se define como el
tanto medio efectivo que iguala el valor actual de la corriente de pagos generada por
dicho titulo con el precio del mismo.

T
=) — el
o A+Y) (1+Y)

Donde :

P: Precio del titulo.

T: Numero de periodos hasta la amortizacion.
C: Cupdn pagado por el periodo.

N: Valor nominal del titulo.

Y: Tanto interno de rentabilidad correspondiente al periodo [0,T]

- En los bonos cupén cero asociados a un intervalo [t, T), el precio viene dado

por la siguiente expresién: P =N e Si suponemos que N=1, el tanto instantdneo

—LnP(t,T)

, serd igual p=
g g Y T

La relacion entre el precio de un bono al descuento P(t,T) y la rentabilidad
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—LnP(t, T A
Y(t, T), esta dada por la siguiente expresién : Y(t,T) = ——T(‘—) . Si el intervalo

I L

LaP(t,t + At)
—————~ para

[t, T] lo expresamos comoft, t+At] entonces Y (t, t+At)=— At

intervalos infinitesimales, la rentabilidad a corto seria :
LnP(t,t+At).
At !

Bim acso (Y (t, t+AO=Timae0 [—

LA

Relaciones entre Ia T.LR. y Ia E.T.T.L

Teniendo en cuenta que la T.LR. corresponde a un titulo determinado mientras
que el tipo de interés al contado va asociado a un plazo determinado, puede existir
titulos de renta fija con el mismo instante de amortizacién y con diferentes TIRs, si la
corriente de pagos generadas por cada uno es distinta.!"”

A veces se toma la T.ILR. como medio de comparacion entre rentabilidad de
titulos amortizables en fechas distintas, esto es valido bajo los supuestos que el titulo se
mantenga hasta el final en la cartera y los pagos que generan se reinviertan al mismo
tipo interno.

La relacion que se establece entre los valores de la T.LR. correspondiente a

titulos emitidos con la misma calificacién en un mercado, con distintos plazos hasta la

amortizacion se llama curva de rentabilidad vy suele ser utilizada como una

aproximacion a la E.T.T.L, ya que la T.LLR. de activos de distinto vencimiento no define
la estructura temporal de los tipos de interés pero en cambio sirve de base para la
elaboracion de la misma.

Como ya se ha expuesto, la E.T.T.I. puede ser plana, creciente o decreciente. En
el primer caso, la T.I.R. de todos los titulos sera la misma y ademas coincidira con el
tipo de interés al contado. En los demds casos, no se produce dicha coincidencia ya que
la T.LR. puede ser considerada como el valor medio ponderado de los tipos de interés al
contado y tendrd mayor ponderacion ¢l que tenga mayor cuantia de pago generado por
el titulo.

Por tanto :

"' Excepto en los casos de bonos cupén cero
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- Sila E.T.T.L es creciente, para dos titulos de renta fija que difieran solo en la cuantia
del cupdn, aquel con mayor cupén ofrecerd menor T.LR.

-SilaE.T.T.I es decreciente, aquel titulo como mayor cupdn ofrecera mayor T.L.R.

- Si la E.T.T.I. es creciente, para titulos de renta fija que difieren solo en la prima de
amortizacién cuanto mayor sea este, mayor sera su T.LR.

- Sila E.T.T.I. es decreciente a mayor prima menor T.LR.

El rendimiento interno a vencimiento pretende incorporar el efecto de la
composicién de intereses por la inversion hasta el vencimiento del bono, de los flujos de
caja recibidos en cada periodo.

Esta medida de la rentabilidad lleva implicita la consecucion de dos hechos: que
los cupones se reinviertan a la misma tasa y que el periodo de vida del bono no sea
modificado. Por lo tanto en el calculo de la T.I.R. debemos de considerar la existencia
de dos riesgos:

4 Riesgode reinversion: dos caracteristicas lo determinan :

La primera, dada la T.I.R. y el tipo de cupén, cuanto mayor sea el
periodo de vida del bono, mayores seran las cuantia monetarias que
deberan valorarse al mismo tipo de interés para que el rendimiento
interno sea constante durante el periodo de adquisicién del bono.

La segunda, viene dada por el cupon . Para una T.L.R. y vencimiento
dados, cuanto mayor sea el tipo de interés del cupén mayor sera la
dependencia que el bono debera de tener sobre las cuantia total a
reinvertir st se quiere mantener el rendimiento interno al vencimiento.

4 Riesgo de tipo de mterés. Sabemos que el precio de un bono se mueve en
direccion opuesta a los cambios en los tipos de interés. De esta manera si
el tipo de interés sube (baja) el precio del bono descendera (ascendera).
Estas oscilaciones en el precio del bono no influirdn en un inversor que
conserve su cartera durante todo el periodo de vida de la misma, pero si
afectard a aquel que desee venderla en un momento anterior al de su

vencimiento.

Atendiendo a la férmula de calculo del precio de un bono, ficilmente se deduce

que varia con el tiempo.
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Grafico 5

A medida que se acerca el momento del vencimiento del bono, el precio se

. . . . X . - 120
aproxima al nominal del mismo, segun se puede apreciar en el grafico siguiente.

Grafico 6

Bono a premio

Nominal

Bono a descuento

0 n

Por tanto cualquier cambio en los tipos de interés del mercado afectara al valor
del precio del bono, es decir, existe un riesgo en el tipo de interés que defermina la
variabilidad del valor de un activo en el mercado. Una forma de medir la volatilidad del
precio es a través de una medida sintética de riesgo conocida por la duration

s

El riesgo de amortizacion anticipada:
incertidumbre en la cuantia y periodicidad de los
flujos de caja.

Los bonos hipotecarios son activos respaldados por un pool de participaciones

hipotecarios cuyo subyacente son los préstamos hipotecarios.

120 . . s .

Para un periodo de tiempo dado, el bono genera un rendimiento derivado del cobro de cupones y el
incremento en el valor de su precio. En un bono adquiride a premio, este genera un rendimiento por el
cobro de sus cupones y un descenso en el valor de su precio.
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Los préstamos hipotecarios son titulos financieros que tienen anexionados una
opcién de amortizacidn anticipada, que permite cancelar total o parcialmente la deuda
existente. Esta opcién que normalmente se estipula en la formalizacion del contrato,
suele estar penalizada mediante el pago de una comisién
Las posibles causas que determinan la cancelacion total o parcial de la deuda
hipotecaria son las siguientes:
¢ - Cambios de domicilio y por tanto necesidad de vender la casa objeto de garantia
hipotecaria.

¢ - Cambios en los trabajos o variaciones en los niveles de ingresos que conlleven
desplazamientos geograficos de la residencia habitual.

¢ - Incrementos en las cuantias destinadas a la amortizacion del préstamo con la
finalidad de reducir el periodo de maduracién del mismo.

¢ - Pérdida del nivel de renta, desastres naturales, muertes, divorcios y otras
circunstancias involuntarias, que conlleven a una venta de la vivienda.

¢ - Disminuciones de los tipos de interés que justifiquen financieramente la apertura de

un proceso de subrogacidén o modificacion del préstamo hipotecario. Pero, ;ouando
debe de ser gjercitada esta opcion por parte del prestatario ?. Evidentemente y siguiendo un
razonamiento logico, la toma de decision de una amortizacion anticipada tendra que
estar basada en la rentabilidad que proporciona esta operacién al sujeto
econdémico ',

“Las Entidades de crédito haran constar en el contrato crediticio, a efectos
informativos, con referencia a los términos del contrato y al importe efectivo de Ia
operacton, el coste o rendimiento efectivo de la misma, expresados mediante la
indicacion de una Tasa Anual Equivalente, (TAE), calculada con arreglo a las
disposiciones que se contienen en la norma octava de la Circular 8 del Banco Espafia
del 7 de septiembre de 1990, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la

clientela de las Entidades de crédito” %2,

121 .y . - - ™ .
Que debe de estar en funcidén de la situacidn econdmica, de la rentabilidad que pudiera obtener en otras

inversiones alternativas, del porcentaje de penalizacién del nimero del periodos que restan para la
f}nalizacién del préstamo, de variables fiscales, etc.

"*? Punto 10 de la norma sexta de dicha Circular, segan la redaccién dada por Circular 13/1993 del Banco
de Espaita.

Norma octava de dicho circular:

- La Tasa anual equivalente, es un rédito anual de capitalizacién pospagable, ya que los términos de la
contraprestacion , se expresan con capitales vencidos. (Punto 2a)

- El coste efectivo incluird, los gastos que el cliente esté obligado a pagar a la Entidad como
contraprestacion por el crédito recibido a los servicios inherentes al mismo. (Punto cuatro a).
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La refinanciacion de los préstamos hipotecarios.
La Ley 2/1994 de 30 de marzo, sobre subrogacion y
modificacién de préstamos hipotecarios.'”’

Se entiende por refinanciacion de un préstamo hipotecario, los mecanismos
mediante los cuales se replantean las condiciones contractuales de dicha operacion,
previamente acordados y pactados, mediante la renegociacion con la entidad crediticia
originadora o a través de otras alternativas.

Los motivos principales que lleva a un consumidor de un préstamo hipotecario

{ Estos gastos no afectan a la dindmica amortizativa del préstamo pero si se incluyen en el calculo del
coste efectivo, reciben el nombre de caracteristicas comerciales bilaterales, ya que afectan a ambas partes,
4 una como gasto y a otro como ingreso).
- “En las operaciones a tipo de interés variable, el coste o rendimiento efectivo a reflejar en la
documentacion contractual se calculard bajo el supuesto tedrico de que el tipo de referencia inicial
permanece constante durante toda la vida del crédito, en el fltimo nivel conocido en el momento de
celebracion del contrato.
Si se pactara para un tipo de interés fijo para cierto periodo inicial, se tendra en cuenta en el calculo, pero
unicamente durante dicho periodo inicial. Excepcionalmente, st el tipo inicial se aplicara durante un plazo
de diez afios o mas, o durante la mitad o mas de la vida del contrato aplicindose al menos durante tres
afios, en el cdlculo del coste o rendimiento efectivo sdlo se tendrd en cuenta ese tipo inicial, Tal
simplificacién deberd advertirse adecuadamente™.(Punto sexto).Redaccién dada por la Circular 5/1994
- “En los documentos de liquidacion de las operaciones activas que deben facilitarse periddicamente a los
clientes, de conformidad con la norma séptima, el coste efectivo se calculara tomando exclusivamente en
cuenta el plazo pendiente de amortizacion y los conceptos de coste que queden por pagar si la operacion
sigue su curso normal. El coste efectivo asi calculado se denominard coste efectivo remanente”, (Punto
séptimo).
Suponemos que el legislador sobrentiende que para calcular el coste efectivo en un periodo intermedio de
la operacion es necesario conocer la reserva matemadtica o saldo pendiente o capital pendiente de
amortizar en dicho punto.
“En las operaciones a tipo de interés variable, las modificaciones que experimentan los indices de
referencia no se reflejaran en el coste efectivo remanente hasta tanto no afecten al tipo nominal de la
operacién” . Segun redaccidn dada por la Circular 3/1996.

Cilculo de la tasa de coste de una operacidn.

:V_Dn(1+ik)“'" = iRm(IHk ) '
A=1 m=1

Siendo :

D= Disposiciones.

R = Pagos por amortizacién, intereses u otros gastos incluidos en el coste o rendimiento efectivo de la
operacion.

n = Numero de entregas.

m = Numero de los pagos simbolizados por R

t» = Tiempo transcurrido desde la fecha de equivalencia elegida hasta la de la disposicién ».

1, = Tiempo transcurrido desde la fecha de equivalencia elegida hasta la del pago m.

i = Tanto por uno efectivo, referido al periodo de tiempo elegido para expresar los 1, y f,, en nimeros
€nteros.

E}.(l tipo anual equivalente / (TAE) a que se calcula de la siguiente forma:
i= (I+ lk) -1
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.y . 124
a plantearse la refinanciacion del mismo son' ™ :

-1.- La falta de capacidad econdmica, que imposibilite el pago de la deuda contraida en
las condiciones pactadas en el contrato.

-2.- La variacién de los tipos de interés, principalmente cuando suponen significativas
reducciones del mismo que compensen los costes derivados de la refinanciacion.'?
Siguiendo la evolucién que han tenido los indices de referencia de los préstamos

hipotecarios se comprueba como han experimentado una sensible reduccion .

Con el fin de dar “viabilidad econdmica al cambio de hipoteca”, se aprueba el 30
de marzo de 1994, la Ley sobre Subrogacion y Modificacion de Préstamos
Hipotecarios, cuya finalidad es “habilitar los mecanismos para que los deudores, en

1% y concordantes del Cédigo Civil, puedan subrogar'®’

aplicacion de los articulos 1.21
sus hipotecas a otro acreedor”.

Esta ley no ha encontrado el respaldo de todos los miembros del sistema
crediticio espafiol. Cabe resaltar la continua oposicién que la Asociacién Hipotecaria

Espaficla en boca de su presidente, Gregorio Mayayo ha mantenidoe siempre contra

'B.0.E. (4-1V-1994)

' NIETO CAROL U. “La refinanciacién de créditos hipotecarios™. Perspectivas del Sistema Finariciero,
n° 54, 1996, p.51.

'3 Estos costes son ocasionados por conceptos diversos: comisiones bancarias de cancelacion y apertura,
gastos ocasionados por intervencion de federatario piiblico, impuestos y gastos administrativos,

%% El legislador se sirve del articulo 1211 del C.C., de uso mas infrecuente, para el desarrollo de dicha
Ley , en lugar de! articnlo 12190.2 muche mas sencillo y adaptado a los tramites concretos de la LSMPH.
RUIZ-RICO RUIZ, José Manuel y URENA MARTINEZ, Magdalena. Aspectos civiles de la Ley 2/1994,
de 30 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios. Rev. Actualidad Civil n°
38, 17-23 octubre de 1994,

- Articulo 1210.2 del CC :* Se presume que hay subrogacién cuando un tercero, no interesado en la
obligacién, pague con aprobacién expresa o tacita del deudor.

- Articulo 1211 del CC: * El deudor podra hacer [a subrogacion sin consentimiento del acreedor, cuando
para pagar la deuda haya tomado prestado el dinero por escritura piiblica, haciendo constar su propésito
en ella y expresado en la carta de pago la procedencia de la cantidad pagada”.

17 Sustituir, reemplazar, poner una cosa en lugar de otra (ACAD)
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dicha normativa, clasificindola de formula violenta que induce a error a los
consumidores y que exige a las entidades trabajar con “un nivel de responsabilidad ética

T 128
casi religiosa” .

- La Ley sobre Subrogacion y Modificacion de Préstamos Hipotecarios-.

El deudor de un préstamo hipotecario podra subrogarlo a otra entidad financiera
siempre y cuando, la entidad originadora del préstamo como la subrogada, estén
recogidas en el articulo segundo de la Ley del Mercado Hipotecario. Esta Ley tiene
caracter retroactivo.'?

La aceptacién por parte del deudor de la oferta vinculante dada por el nuevo
acreedor sera suficiente para que este ultimo realice todo el procedimiento subrogatorio
y abone a la entidad originadora del préstamo,'* la cuantia de la deuda pendiente en
concepto de amortizacién del capital y de comisiones devengadas, cuyo importe total
debera de ser calculado por la primera entidad en un plazo méaximo de siete dias
naturales, desde la fecha de entrega de la certificacion de subrogacién. En caso de que
ésta no notifique dicho valor monetario, sera la entidad subrogada quien lo calcule en
base a los datos que posea.

La oferta vinculante'”' de un préstamo hipotecario subrogado, dado por la nueva

entidad acreedora, debera mejorar exclusivamente las condiciones del tipo de interés,

128 “La Ley de subrogacién en la cuerda floja”. Revista Ausbanc, 1/98, pags, 28-33.

En réplica a las palabras de Mayayo, el presidente de Ausbanc, Luis Pineda, se expresa a favor de esta
ley, aunque admite que puede ser mejora para que el proceso de subrogacién no resulte tan complicado y
costoso, v sefiala que “mientras que las entidades tienen recogido el derecho a cesién de crédito e incluso
a veces los tituliza, y lo llevan a cabo con agilidad y unos costes limitados, al titular de una hipoteca se le
esta negando eso mismo: la posibilidad de cambiar su préstamo de una entidad a otra con una tramitacién
sencilla, rapida y a un precio razonable

1% Sepiin el diario ABC del 5-4-1994, Gregorio Mayayo, presidente de la Asociacién Hipotecaria
Espafiola, calificé como gravisimo el hecho que dicha Ley modifique los contratos pactados con cardcter
retroactivo, ya que esto frena la instalacién de entidades financieras extranjeras en Espafia. También
calificaba la Ley como “insuficiente”, ya que solo afecta a un segmento del mercado hipotecario y
proponia una norma general para todos los préstamos hipotecarios, que abarate la constitucion y
cancelacién de hipotecas, mediante la reduccion de los costes notariales y de los impuestos.

13 Siempre y cuando, la entidad primitiva acreedora no enerve dicho acuerdo en un plazo maximo de
%leince dias naturales, desde la fecha de notificacion a la entidad originadora del préstamo.

La oferta vinculante debera de ser firmada por representante de la entidad y, salvo que medien
circunstancias extraordinarias o no imputables a la entidad, tendra un plazo de validez no inferior a diez
dias habiles desde su fecha de entrega. Dicha oferta especificard las condiciones financieras
correspondientes a las clausulas financieras que resulten de aplicacién, de las recogidas en el anexo II de
la Orden de la Presidencia del Gobierno de 5 de mayo de 1994 sobre transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios. I.a oferta vinculante incluird, cualquiera que sea la modalidad
del tipo de interés, Ia tasa anual equivalente de la operacidn, calculada conforme a los dispuesto en los
apartados 2,4.a) y 6 de la norma octava si bien, entre los conceptos de coste se incluird, ademds, el
importe estimado de la comision de cancelacion del préstamo objeto de la subrogacidn.
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132 Estos se recogerd en

tanto ordinario como de demora, inicialmente pactado o vigente
escritura de subrogacién que para que tenga efectos contra terceros debera de constar
en el Registro de la Propiedad mediante nota marginal.

La escritura por subrogacién estard exenta del Impuesto sobre Actos Juridicos
Documentados.

Un segundo caso recogido por esta Ley, es la novacién modificativa. Consiste en
la renegociacion de las caracteristicas contractuales del préstamo hipotecario con la
propia entidad de origen del préstamo hipotecario, que se reflejard en escritura publica
exenta del Impuesto sobre Actos Juridicos si las modificaciones contractuales solo
alteran el tipo de interés y el vencimiento de la operacion.

El articulo tercero de esta Ley, regula las comisiones por cancelacién anticipada
de los préstamos a interés variable subrogados'>. Su calculo se realizard sobre el capital
pendiente de amortizar, siguiendo las signientes directrices:

- Cuando se¢ haya pactado amortizacién anticipada sin fijar comision, no habra derecho a
percibir cantidad alguna por este concepto.

- Si se hubiese pactado una comision de amortizacién anticipada igual o inferior al 1%,
la comisién a percibir sera la pactada.

- En los demds casos'’, la entidad acreedora solamente podr4 percibir por comisién de
amortizacién anticipada el 1% cualquiera que sea la que se hubiere pactado.

En la Disposicién Adicional Primera, se establece que la comisién por

amortizacion anticipada de los préstamos hipotecarios a tipo de interés variable,

Con la oferta vinculante, las entidades financieras a que se refiere el parrafo anterior informaran al cliente
del coste efectivo correspondiente al periodo remanente, del préstame en el que proyectan subrogarse.
Este calculo se realizard conforme a lo dispuesto en los mencionados apartados 2, 4.2} v 6 de la norma
octava, si bien se tomardn en cuenta exclusivamente aquellos conceptos de coste que quedarian por pagar
si la operacidn siguiera su curso normal.
RUIZ-RICO y URENA MARTINEZ , Ob.cit. ant, exponen en su articulo la falta de acierto del
legislador al redactar el término “oferta vinculante”, ya que dichos autores entienden que mas que una
“oferta” es un “contrato suscrito en documento privado”, y que por “vinculante”, se deberd de entender
“responsabilidad de la entidad prestamista por incumplimiento de contrato”.
12 Respecto a este precepto, NIETO CAROL U., expone :
- La LSMPH no puede impedir que en la escritura de subrogacion se pacte solo la mejor de las
condiciones distintas de las que afectan al tipo de interés, y ello a tenor de los articulos 1203 y ss. del
Codigo Civil. Ademds el articulo 4 de dicha Ley no puede derogar el principio de libertad de
contratacidn. Si puede ocurrir, si se pacta otras modificaciones del préstamo, es la pérdida de los
beneficios econdmicos .
'** La LSMPH, de una manera explicita regula la comisién por amortizacién anticipada de los préstamos
Hipotecarios subrogados , (art. 3 y Disposicion Adicional Primere ), solo en el caso de préstamos
variables, no indicando nada para los de tipo fijo . Discriminado a los consumidores de préstamos fijos
respecte de los de préstamos variable, cuando en la fuente legislativa de esta ley , el Cédigo Civil en los
?Jn;ticulo 12.1 0y 1211, no se establece diferencia entre estos dos tipos de préstamos.

El dmbito de aplicacién de este precepto solo abarca a los préstamos a interés variable.
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regulados por el articulo primero de esta Ley, que no hayan sido subrogados, tendran un
valor maximo del 1%.

A continuacion en el ejemplo siguiente se realiza el planteamiento de un
consumidor de un préstamo hipotecario de cuantia 12.000.000 ptas. a 10 afios de
duracién que en un primer momento concierta con una entidad financiera a tipo de
interés variable referenciado a un indice oficial mas un margen constante. Dados los
cuatro primeros tipos de interés anuales ( y suponiendo constante este iliimo hasta el
final de la operacidn ), el coste de financiacién es superior en un 1,03651% a la
alternativa de subrogacion del préstamo hipotecario a una segunda entidad financiera,
inmediatamente después del pago del primer término, cuyo tipo de interés esta
referenciado a otro tipo oficial distinto del primero, y suponiendo que se refinancian
ademas del capital pendiente, la comision de cancelacién anticipada. En ambos casos
existen unos gastos de tasacidn, registro y notaria por cuantia 167.800 y 130.450 ptas.

respectivamente.
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Ejemplo’
Préstamo inicial Préstamo subrogado
- Importe del préstamo: 12.000.000 - Importe del préstamo: 11423343,6*1.01
- Duracion : 10 afios. - Duracién : 9 afios.
- Tipo de interés: 14,5% el primer - Tipo de interés: 13,31% el primer afio y
afio y variable los siguientes segin variable los siguientes segun otro indice
de un indice de referencia explicito, i. ferencia, i', mas un margen de 0,5 puntos.
- Términos amortizativos mensuales - Términos amortizativos mensuales.
- Gastos de amortizacion anticipada: 1% - Gastos de amortizacién anticipada: 1%
- Gastos de apertura: 2% - Gastos de apertura: 0,5%
- Gastos iniciales: 167.800 - Gastos iniciales: 130.450
-AJD. (1%) - A.J.D. Exento

La evolucion del los indices de referencia durante los tres siguientes afios ha
sido:

i;=14,500%

iy=14,625% i,=13,31%
iy = 12,375% 5=10,902%
is = 10,875% 14=8,445%

© Si el deudor se mantiene en el primer préstamo su coste efectivo por la
financiacion de la vivienda sera 14,75%.

@ Si el deudor inmediatamente después del doceavo pago mensual, subroga su
préstamo a otra entidad financiera, con las caracteristicas seftaladas en la segunda
columna, el coste efectivo de este serd. 11,158%

® El coste efectivo de refinanciacion, (adquisicidn del primer préstamos y
subrogacién del segundo, incluyendo los desembolsos monetarios derivados de la
misma, ascienden a 13,71849%, lo que supone un ahorro de un 1,03651%

“Tanto las entidades como la subrogada del préstamo hipotecario, como este mismo, se suponen s
ajustan a lo estipulado en [a LSMPH.
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El proceso de amortizacién parcial permite rebajar la cuantia de los términos
amortizativos de] préstamo hipotecario, disminuir el nimero de términos amortizativos
o establecer una tercera posibilidad como combinacion de las dos primeras.

Segiin ya hemos sefialado anteriormente en este capitulo, el calculo de la reserva
matemdtica o deuda pendiente en un punto intermedio de la operacion de amortizacion,
ts, es el siguiente:

s 5-1 r n
C,=CJJ0+ip-2a, JT+i)-a,= Y a(l+i,)
r=t

r=l  h=r+l r=stl

Esta formula se basa en el supuesto de que desde el periodo s hasta el final de la
operacion los términos amortizativos son constantes y estin actualizados a un rédito de
capitalizacion constante L.P.

Si en el momento t, el prestatario recibe por sus inversiones una rentabilidad i,
tal que ik < i,. decidird amortizar parte de su deuda pendiente. Si la cuantia a amortizar
es de valor igual a D, el desembolso a realizar por parte del deudor hipotecario serd
[D (1+g)] **. Pudiendo el inversor tomar dos opciones:

1.- Disminuir la deuda y reducir el valor de los términos amortizativos, manteniendo el

final de la operacién en el momento t,

C,=C,-D= Ya(l+i)"" =a =— <,

r=s+l Z (1 + ip )—(S-f)

=g+

2.- Disminuir la deuda y reducir ¢l niimero de periodos a pagar, manteniendo el valor de

los términos amortizativos.

]
C,=C,-D= Ya(l+i)™" =8 e(s,n)

r=s+l1

A continuacién se plantea el caso de cancelacién parcial de la deuda pendiente

de un préstamo hipotecario (valorado segiin el método francés), con las siguientes

caracteristicas:
Cuantia nominal : Co= 15.000.000 ptas.
Duracion :15 afios (siendo mensual la periodicidad del pago)

Tanto nominal constante: 9,00% = {12=0,75%

135 o . e . .. .
Siendo g [a comisién por cancelacién anticipada expresada en la férmula en tanto por uno
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Los términos amortizativos mensuales constantes seran :152.140 ptas.

Si al fina! del cuarto afio, junto al pago del término amortizativo correspondiente
al periodo mensual cuadragésimo octavo, se produce una cancelacion anticipada de un
t% con incremento del g=1% en concepto de comisién por amortizacion anticipada, el
prestatario tiene dos opciones :

a.- Mantener el numero de pagos mensuales y reducir la cuantia del término
amortizativo.
b.- Mantener la cuantia mensual reduciendo el niimero de pagos.

En este ejemplo, se esta comparando el tanto nominal del préstamo, con una
inversion paralela que el deudor hipotecario tuviese y que le fuera remunera a un tanto
nominal del 6%. Bajo estas hipétesis y suponiendo que el deudor tuviese la liquidez
suficiente para hacer frente a la cancelacidn parcial de la deuda, su beneficio seria

r 136
positivo. ’

136 L os pasos seguidos son:

- A) Se calcula para cada valor Ds=t%Cs(1+g)=0.0t 12.719.880,76(1.01), la cuantia del nuevo término
amortizativo, a que el deudor tendrd que pagar en los préximos 132 periodos mensuales para saldar la
operacion.

C. donde C' es el valor de la deuda pendiente un instante después de la cancelacion
;donde C,

a'=
1-(1+0.0075)" 9
0.0075

parcial.

-.B) A continuacion se compara el coste del proceso de amortizacion con la rentabilidad que obtendria el
inversor si mantuviese su liquidez en otras inversiones que le proporcionase una rentabilidad valorada a
un rédito mensual del 0.5%

Q, =D, + . a(1+0.005)

F=a¥)

El valor de los términos amortizativos futuros valorados a la tasa que el inversor pueda tener para su
liquidez, puede asimilarse a un coste de oportunidad por mantener su cash flow.
136

R, = > a(1+0.005) "

=5+l
La decision final de realizar esta operacion se tomara en base a la comparacion entre Q, y R, cuando [(R,
-Q)}>0

-C) Una alternativa es no reducir la cuantia del término amortizative sino en el nimero de pagos

. 8
mensuales a realizar ', = Za(l +0.0075) %, con 8 e[s+1,n]

=35+l

La decisién de amortizar anticipadamente vendra dada por la diferencia entre K y R, siendo
—(r~u)

— 8
KS‘Za(HOOOS) +D,

=5+l
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El grafico siguiente muestra el beneficio positivo obtenido para todos los

porcentajes de amortizacion

Grifico 7 ~ estudiados en el ejemplo,
1600% — .. .o - considerando tanto una
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Porcentaje sobre la deuda
pendiente a cancelar

anticipadamente un préstamo

~debe de seguir criterios de

racionzﬁiéiad-ﬁnréirﬂlcirérrzri,“;i:r;gs delanglllslsﬁde ciérda ilna de las variables determinantes
del mismo. En el supuesto planteado por nosotros, no se ha tenido en cuenta las
desgravaciones fiscales de las cuantias destinadas a la amortizacién del préstamo que
permite la ley. Tomando como referencia el analisis de Ferruz Agudo, se establece que
cuando los gastos financieros son deducibles para el deudor del préstamo, los beneficios
obtenidos siguen siendo positivos, aunque bastante aminorados, pudiendo llegar o
obtener pérdidas cuando el disponible estd invertido a una tasa de rentabilidad
sensiblemente superior al coste del préstamo. La deduccién de las cantidades satisfechas
por la concesién de un préstamo en concepto de adquisicidon o rehabilitacion de la
vivienda habitual (incluye gastos financieros y amortizacion del principal) por parte del
prestatario, incentiva la amortizacién del préstamo hipotecario.
“
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5 ] ¥
e 4 b g Hodew S

Riesgo de insolvencia.

El riesgo de insolvencia de los bonos de titulizacion esta vinculado al riesgo de
insolvencia de los activos que sirven de subyacente, es decir de los préstamos
hipotecarios en base a los cuales se han emitido las participaciones hipotecarias cedidas
al fondo de titulizacién.

El préstamo hipotecario estd respaldado por una garantia real, recogida en la
“hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera hipoteca sobre el pleno
dominio de Ia totalidad de Ia finca”( art. 5 LMH). Por tanto el riesgo de insolvencia

gueda cubierto con la ¢jecucién de la hipoteca por parte de la entidad crediticia.
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Evidentemente este proceso conlleva una ruptura en el pago de los flujos de tesoreria y

. 137
una demora en el tiempo.

B &

iesgo de liquidez

Aunque existe un mercado secundario para la negociacion de los bonos de
titulizacioén hipotecaria, el volumen de negociacién es muy pequefio comparado con
otros titulos de renta fija, especialmente los emitidos por el Tesoro.

Segiin los folletos de emision de los fondos de titulizacion registrados en la
CNMV, todos ellos se negocian en el Asociacion de Intermediarios de Activos

Financieros, (A.I.A.F.) Como se puede observar en el grafico adjunto la negociacién

Negodiaaa ¢k les boes de titulizaciinen el AIAF
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"“"En relacion a la ejecucién de las hipotecas, el Tribunal Supremo dicto e 4 de mayo de 1998 una
sentencia por la cual considera nulo el articulo 129 de la Ley Hipotecaria, donde se regula la posibilidad
de pactar un procedimiento extrajudicial para hacer efectiva la accion hipotecaria, El fallo emitido sefiala
que las ejecuciones de las hipotecas deben quedar reservadas a la jurisdiccion y que los sistemas de
arbl_traje acordados por las partes no pueden aplicarse cuando se trata de hipotecas. También sefiala que
el sistema extrajudicial incluido en la Ley Hipotecaria de 1946 merma las funciones de jueces y tribunales
reconocidas en la propia Constitucion Espafiola. La sentencia expone que la nulidad de estos
procedimientos privados de recuperacién de deudas no debe afectar a las operaciones con “prenda”. El
Supremo afirma que no es posible comparar las hipotecas ( en las que el bien que respalda el cobro de la

deu_da es una vivienda, local, etc. ) con las prendas, ( en las que generalmente son titulos negociables o
acciones los que desemperian el papel de aval),
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de estos titulos en el mercado de renta fija privada espafiol ha sido puntual. No
existiendo una dinamica de intercambio entre oferentes y demandantes lo que provoca
un desincentivo para la inverston que se afiade a la incertidumbre de flujos de caja ,

o H 1
como ya hemos sefialado anteriormente.'*®

S
POTIS P

Tipologia de los valores emitidos con garantia hipotecaria.

La legislacion espafiola ha establecido que los titulos resultantes del proceso de
titulizacion hipotecaria que forman el pasivo de los F.T.H. reciban el nombre de bonos
de titulizacion hipotecaria. Creemos que esta terminologia limita el concepto y la
interpretacién de este proceso financiero en todas y cada una de sus diferentes
modalidades y por tanto consideramos mas cotrecto utilizar el término anglosajon
mortgage backed securities, con el cual se conoce a estos titulos en el mercado
financiero internacional.

Las estructuras financieras de los valores emitidos con garantia hipotecaria son
varias, cada una de ellas tienen caracteristicas financieras que pueden resultar atrayentes
a los inversores segun la finalidad que busquen en estos titulos, pero todas ellas en
mayor o menor grado segun sus cualidades asumen los diferentes riesgos financieros
anteriormente descritos.

Las emisiones de fondos de titulizacion hipotecaria realizados hasta la fecha en
Espafia se han identificado con dos de las formas posibles de estructuracién del pasivo
de un fondo de titulizacién que a continnacién se expondra: emitiendo valores tipo
“pass through” y a través de valores “collateralized mortgage obligations ”. En el
futuro, si se produce un cambio en la legislacién tributaria el cual potencie 1a emision de
bonos segregables en el mercado de renta fija privada igual que ha ocurrido en la Deuda
Piblica '*Pes probable que se impulse la emisién de strips de bonos de titulizacién,

segun se describe mas adelante.

"**Creemos importante sefialar la dificultad que ha conllevado la realizacién del grafico anterior debido a
la inexistencia de informacién sobre lIa negociacién en el mercado AIAF que no fuese la puramente
recogida en los diarios econdmicos. A partir de 1995 el AIAF nos facilité datos mensuales .

¥ Segin sefialo el Ministro de Economia y Hacienda en las jornadas de Intermoney celebradas en julio
de 1998
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Mortgage Pass-Through Security.

T P

Un mortgage pass-through security representa la titularidad sobre el principal y
los intereses, una vez descontadas las comisiones pertinentes, generados por los
préstamos hipotecarios subyacentes, por tanto, sobre los flujos de caja que generan los
préstamos hipotecarios, segin el esquema de amortizacion y sobre aquellos flujos que
a priori no estan previstos, como son los prepagos y ejecuciones de garantias.

El pass-thorugh fransfiere a los inversores, con arreglo a sus respectivas
participaciones, los pagos mensuales totales correspondientes a los créditos que los
respaldan. Cada pass- through representa una participacion indivisible en un paquete de
préstamos hipotecarios concreto.

Es considerado como una venta de los activos al inversor, con la consiguiente
eliminacién de esos activos del balance del emisor. Por tanto el vendedor recoge un
beneficio o pérdida cuando la operacién se cierra,

Los flujos procedentes del principal y de los intereses “pasan” a los inversores
de forma periodica, normaimente mensual. Esto sucede hasta que los préstamos han

sido totalmente amortizados o hasta que el prestatario se haya liberado de su deuda.

Estructura de los titulos pass-through

Préstamos Préstamos
Emisores dd| Bipotecarios ||Gestora Hipotecarios
Inversores ‘|hipote- —————P | ir’nermedia- | Em— Fondo
cas (Tl
| MB.S MBS {

Este proceso representa una operacion de venta a través de la modalidad de swap
o intercambio. El emisor de préstamos hipotecarios los agrupa formando un pool de
préstamos con caracteristicas similares, que posteriormente canjea por mortgages
backed securities a una agencia o gestora que se responsabiliza de verificar los
requisitos de aseguramiento por parte de los préstamos que forman dicho fondo.

La opcién de amortizacién anticipada por parte del prestatario crea una
incertidumbre al inversor de titulos pass-through sobre la planificacion temporal de los

flujos de estos titulos.
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[ R

Mortgage-backed bond. (M.B.B.)

Es una obligacién de pago del emisor que estd respaldada por un pool de
préstamos hipotecarios. Los MBBs se caracterizan por ser bonos con pagos semestrales
y un periodo de vida especifico, siguiendo normalmente la dindmica cancelativa del
método americano'*’. Los préstamos subyacentes no han sido vendidos pero son usados
como colateral para la operacién. La calidad de los préstamos hipotecarios necesita que
el pool subyacente esté basado en el valor de mercado de los préstamos los cuales se
determinan para especificos intervalos. Si el valor corriente de los préstamos cae por
debajo de un determinado nivel, el emisor tendrd que compensar con incrementos
adicionales en ¢l colateral.

Estos titulos han tenido menor difusion en los Gltimos afios en comparacién con

los pass through y con los C.M.Os.

7

i on

1.2.3

Collateralized Mortgage Obligation. (C.M.O.).

Introducidos por Freddie Mac'*! en junio de 1983 su emision se ha considerado

como un hito en la evolucion de los M.B.Ss.

142

Se trata de una figura hibrida " entre el bono y el pass-through que ofrece

ventajas respecto a un y otro titulo. Evita, o al menos estratifica, la inseguridad que

'*? Aunque también se emiten bonos cupén cero.

“'federal Home Loan Mortgage Corporation (Corporacién Federal de Crédito Hipotecatio a la
Vivienda)

142 Algunos autores como Fabozzi establece una tipologia de mortgage backed securities con el nombre
de pay- through, definiéndolos como un activo hibride que funciona como un pass-through, ya que los
flujos de caja procedentes de los préstamos hipotecarios que estin como colateral llegan a los inversores
una vez descontados las comisiones procedentes. Su semejanza con un mortgage-backed bond deriva de
que los pay-throughs no son activos de un balance que se ha vendido a terceros. El objeto de esta
estructura es adecuar las caracteristicas de un bono 2 los requerimientos de los inversores. Son activos gue
reciben el pago de los intereses y del principal de forma prefijada, es decir, estdn aislades del ritmo de
pago de los activos en los que se basan. En el mercado, las rentabilidades que ofrecen estos tituios suelen
ser bastantes atrayentes . Siendo los C.M.Os los titulos mas representativos de esta estructura.
Caracteristicas generales de estos titulos son;

- Los flujos de caja procedentes de una cartera de activos o de una o mas emisiones pass-throughs son
redistribuidos entre multiples series o clases con diferente prioridad en su exigibilidad.

- El conjunto de serie y clases se apoyan para recibir los flujos de caja procedentes de los actives segin
las condiciones y caracteristicas de las distintas series/clases bajo cualquier posible escenario de
amortizacion anticipada.

- La mayor parte de las clases /series tienen un periodo cerrado a la amortizacion principal durante €l cual
sdlo reciben pagos de intereses. La ventana de pago es el periodo durante el cual reciben los pagos de
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ofrecen los titulos tipos pass-through respecto al flujo monetario y a la amortizacion.
Pero requiere Ia afectacion de una menor cantidad de créditos hipotecarios en cada
emision que si de bonos hipotecarios propiamente dichos se tratase. 143

Muchas emisiones de C.M.O. se realizan con un sobredimensionamiento de los
préstamos hipotecarios que sirven de colateral. De esta manera, el flujo de ingresos
procedentes de los préstamos es mayor que el destinado a la amortizacion de los
M.B.S.. La clase R o residual recibe los flujos de caja que no es necesario distribuir
entre las clases regulares.

En los mortgage-backed pass through security (PT), los flujos de caja
procedentes de los préstamos que forma el colateral son “pasados” a los inversores 144,
Por tanto un PT es un activo que se va amortizando al mismo tiempo que los préstamos,
titulos, que forman el subyacente de la cartera. Como los prestatarios tienen la opcion de
realizar amortizaciones parciales o totales de su deuda pendiente a lo largo de toda la
vida financiera del préstamo, el periodo de vida y la corriente de flujos de un PT es
incierta.

Un C.M.O. intenta reducir el riesgo anteriormente presentado, mediante la
agrupacién de distintos pools de préstamos y creando diferentes tramos de bonos con
periodos de maduracién distintos. Los flujos de caja procedentes de los préstamos son
redistribuidos entre la primera clase de bonos, clase A o clase senior, una vez que esta
clase queda totalmente amortizada, se empezara a pagar a los bonistas de la clase B, y
asi sucesivamente con todas las distintas series en la que esté estructurada la emision de
los C.M.Os. Esta diversificacién de los bonos permite a los emisores colocar en el
mercado, M.B.Ss con diferentes vencimientos y rentabilidades. De esta manera, los
efectos por amortizacion anticipada en los préstamos que forman el subyacente
repercuten en los bonistas de una forma “mas amortiguada” que en el caso de los P.Ts.

La distribucion de pagos en los C.M.Os puede ser mensual, trimestral, cuatrimestral, o

semestral, a diferencia de los P.Ts. que es normalmente mensual. El rating dado por las

principal. En la mayoria de los casos, el periodo cerrado y la ventana de pago no son terminantes ya que
estdn afectados por las amortizaciones anticipadas de la cartera.

- Las series/clases se estructuran con especificos perfiles de flujos de caja y plazos de inversion basados
en hipdtesis de tasas de ameortizacion anticipada. Estas tasas asumidas representan la expectativa actual
del mercado sobre futuros prepagos de la cartera.

- Las series/clases pueden ser estructuras a partir de una cartera de activos con cualquier vencimiento.
Nosotros hemos optado por dar a los C.M.Os la calificacion de tipo de M.B.S.s, dada su importancia y
volumen en el mercado.

' MADRID PARRA A. “El Mercado Hipotecario EE.UU. -Espafia ” p.179

144 - T . . . . .
Los inversores recibiran la cuantia correspondiente de los flujos de caja una vez que estos hayan sido
prorrateados entre el total de los mismos.
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agencias de calificacién a los C.M.Os. los sefiala como activos de alta calidad crediticia.
Es decir, la seguridad que ofrecen los titulos que forman el colateral de estos bonos,
cubren cualquiera de los distintos escenarios de prepago o variaciones de los tipos de
interés a Jos que les enfrenta las agencias de valoracion, ofreciendo a la vez altas
rentabilidades en comparaciéon con otros titulos del mismo nivel crediticio.

La tipica estructura de una C.M.O. esta formada por diversas clases o tramos de

143 este escalonamiento del plan

bonos, siendo la Gltima normalmente de tipc bonos Z
amortizativo de estos titulos se establece previamente a la emision de los C.M.0s.'

En 1984 se aprobd en los Estados Unidos una normativa fiscal por la cual los
C.M.0Os. no podian emitirse fuera de balance, como ocurre con los pass-thorugh, sin
incurrir en fuertes penalizaciones fiscales o importantes gastos en relacion a su compleja
estructura. En 1986 la Ley de Reforma Fiscal, establecié los R.E.M.L.Cs., Real Estate
Mortgage Investment Conduit, ( Conducto de Inversion Hipotecario sobre Bienes
Inmuebles ), cuya finalidad es evitar al emisor la carga fiscal sobre los intereses de la
hipoteca cuando emite titulos con garantia hipotecaria. Los impuestos sobre el
rendimiento de las hipotecas estardn a cargo del inversor. Por tanto los REM.LCs. es
una asignacion fiscal que tiene por objeto ser vehiculo exclusivo para la emisién de
titulos con garantia hipotecaria en varios tramos, desde 1992.""Las estructuras de estas
emisiones establecen que los poseedores de los certificados de la clases preferentes o
clase senior tienen mayor seguridad de recibir el total de sus derechos sobre los cash
flows por la existencia de una clases de bonos subordinados. Los intereses de la clase
subordinada sufren las posibles pérdidas que tuviesen los certificados procedentes de las
primera clase.

Estas clases o framos regulares de particion, se clasifican por letras como clase
A, clase B, clase C, etc. A cada una de estas clases se le asigna un tipo de interés fijo,
flotante y una unica forma de amortizacion entre una gran variedad de condiciones de
amortizacion, con frecuencia una o mas clases Z se incluyen como clases regulares de

tipo de interés. La clase R es la clase de particion residual.

45 . . - .
Los intereses de estos bonos no s¢ abonan y se acumulan al principal se comienza a pagar una vez se

han amortizado totalmente los anteriores tramos. Se diferencian de los bonos de cupédn cero en que se
desconoce ¢l capital acumulado valorado con una ley financiera de capitalizacién compuesta, ya que
dependera del momento en que se cumpla que los tramos preferentes estan extinguidos totalmente,

" Es decir, es sefialado en el folleto de emision y conocido previamente por los bonistas de los distintos

framos.
147

EISENBERG R. y SHARFMAN B. La titulizacidn del crédito hipotecario en los Estados Unidos de
América. REF.V.n®14/15 marzo 1991, p.15-27
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Dependiendo de las necesidades de los inversores a las que van dirigidas estas

emisiones tanto el nlimero como el tipo de tramo variara.

148

Tipologia de las emisiones delos CM @

- Reciben el nombre de “plain vanilla” aquellos que estin estructurados en una
secuencia de pagos donde después del abono de intereses a los distintos tramos, los
cash flows procedentes del principal se destinan a cancelar el principal del primer
tramo. Una vez amortizado totalmente este, los flujos de caja del principal tendran
como destino la amortizacion del segundo bloque y asi sucesivamente hasta que el
ultimo quede amortizado. Esto permite la creacion de bonos con distintas vida media
segun los tramos.
Esquematicamente las caracteristicas de estas emisiones secuenciales son las
siguientes:149
e Tienen por objeto tratar de proporcionar a los inversores un amplio rango de
vencimientos en los que elegir.
 Redistribuyen secuencialmente los cobros de principal de la cartera de activos entre
una serie de emisiones, toda la amortizacion inicial de principal y las amortizaciones
anticipadas de la cartera de activo son destinadas a la amortizacion de las series de
vencimiento mas corto. El proceso continda hasta que todas las series son reembolsadas.
oLl periodo de tiempo que cada serie permanece sin amortizarse, asi como los meses en
los cuales comienzan y finalizan los reembolsos de principal, varia segin el
comportamiento real de amortizaciones anticipadas oscilando sobre las tasa de prepagos
asumidas.
¢ Las emisiones de pago secuencial permiten poner a disposicion de los inversores
emisiones con diferentes plazos de vencimientos segiin necesidades.

- Emisiones a corto plazo para inversores que quieran casar sus

vencimientos mas proximos.

- Emisiones a largo plazo para inversores que quieran cubrirse de

amortizaciones anticipadas a lo largo de los primeros afios de vida de la

cartera titulizada.

148 = 4 : ix
Como ya se ha sefialado, el término R.E.M.1.C. representa mas una adaptacién a una norma fiscal que

la emisién de un nuevo titulo con caracteristicas diferentes a los C.M.Os.

“The federal govermment granted permission to FHLMC and FNMA to issue C.M.O.s (REMICs) in
their own names”

"* EUROPEA DE TITULIZACION. Tema del seminario Ef inversor y las emisiones de titulizacion,
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- Accrual bond. Bonos Z .

Son aquellos bonos pertenecientes a un tramo de la emisién de los C.M.Os,,
sustituyen a series de interés variable con vencimiento generalmente al final o cerca del
final de la estructura, que no reciben ninglin pago hasta que los demas tramos queden
totalmente amortizados.

La primera clase o clase A es la que en primer lugar amortiza su principal de una
forma periédica seglin se haya establecido previamente en el contrato de emisién.'>
Hasta que esta no este totalmente amortizada no se empezara con la ameortizacién del
principal de la clase B y asi sucesivamente hasta [legar al Gltimo tramo. Como durante
los tramos anteriores, los bonos Z no han percibido ninguna cuantia, su reserva
matematica o capital pendiente de amortizar se ha incrementado, ya que los intereses
adeudados y no pagados se suman al valor nominal del mismo."’

En una estructura con series de pago secuencial, la amortizacién de las series
anteriores se acelera porque una parte de los flujos que reciben corresponderian a los
pagos que se difieren de los bonos Z, reduciéndose la volatilidad de la vida media de la
sertes de pago secuencial.

Estas emisiones estdn destinadas a inversores que requieren el mayor grado de
proteccion contra los riesgos de reinversion y de amortizacién anticipada o aquellos que
pueden permitirse un mayor nivel de apalancamiento.

En el grafico siguiente se representa el proceso de amortizacién de una emision

de C.M.Os. que combina las dos primeras estructuras.

150 P . .z

Una vez descontadas las comisiones y gastos derivados de la gestién del fondo, el colateral puede estar
formado por préstamos o por pass-through, produciéndose en este Ultimo caso una retitulizacién de
activos.

151 . . . -
Estos bonos han experimentado una amortizacién negativa de su deuda.
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Grafico 8
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Cuando los tramos anteriores estan totalmente amortizados el tramo Z per-
cibe los flujos de caja establecidos en el contrato de emision .
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- Bonas con amortizacion predeterminada. Plarmed Amortzation Class Bonds. (P.A.C)
Es una clase de bono CMO que proporciona un programa especificado para
amortizar el capital principal original de los poseedores de los bonos.

Las emisiones con amortizacion predeterminada se caracterizan por:
el.os PAC se amortizan con arreglo a un calendario de amortizacion
predeterminado. Puede ser cumplido mientras las amortizaciones
anticipadas de la cartera de activos permanezcan dentro de un rango.
152 A dicionalmente, puede que exista algin tipo de mejora en la estructura
que asegure el cumplimiento del calendario ain cuando el
comportamiento de los prepagos no esté dentro del rango previsto.
» El calculo del calendario establecido se basa en el calculo del importe
minimo de flujos que produce la cartera de activos a partir de la
proyeccion de los flujos con dos o mas tasas de amortizacion anficipada
de manera que formen una banda de P.A.C. Estas tasas son estimadas en
el momento de la emision y son consideradas como elementos de la
misma.
e La amortizacion del principal puede efectuarse al mismo tiempo en
todas o algunas series.
¢ La certeza en ¢l calendario de flujos se logra por la distribucion de los
flujos recibidos entre otras series con amortizacién no predeterminada.
Estas series hacen de colchon para absorber la variabilidad de la
amortizacion anticipada.
* En periodos de alta amortizacion anticipada, las series acompafiantes
apoyan a las series PAC mediante la absorcion de los pagos de principal
que excedan el calendario de amortizacion de los P.A.Cs.
e En periodos de baja amortizacién anticipada, la amortizacién de ia
series acompafiantes es pospuesta si no hay suficientes flujos de principal

para el pago de las series P.A.Cs.

132 .Para amortigu:n\r el riesgo de prepago se establece la creacién de un fondo que recoge los prepagos
estimados y que sirven para conseguir la estabilidad en el cobro de los cash- flows. Cuando se produce un

exceso sobre el prepago estimado, este se destina al pago de las clases subordinadas o que sirven de
“colchon ” del mismo.
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» No se elimina en su totalidad el riesgo de amortizacion anticipada. Este
se minimizara cuanto mas se aproxime la tasa de amortizacién anticipada
a la banda predefinida.
e Los flujos de las series P.A.Cs. y de la series sin amortizacion planeada
pueden ser distribuidos con una estructura de pago secuencial.
¢ Las bandas de rentabilidades efectivas de las series P.A.Cs. definen el
rango real de las tasas de amortizacion anticipada de la cartera sobre las
cuales una serie PAC concreta puede mantener su calendario de
amortizacion.
¢ Si todas las series acompafiantes de una estructura fueran reembolsadas
con anterioridad, la vida media ponderada de las series PAC se acortara,
por eso las series P.A.Cs., mas cortas generalmente tienen bandas de
rentabilidades efectivas mas altas que las series P.A.Cs. mas largas, ya
que hay series acompaiiantes pendientes de amortizar. Las bandas
cfectivas de una serie PAC cambiara a lo largo del tiempo, dependiendo
del comportamiento de lo prepagos de la cartera. En general este
movimiento es pequefio y gradual a lo largo del tiempo.
e El mayor atractivo para los inversores es su mejora en el grado de
certeza del calendario de flujos de caja, salvo escenarios de prepago
extremos. Debido a ello, el diferencial que exige el mercado a esta
emisiones es menor que el de otros tipos de bonos de titulizacién.

Dentro de la estructura PAC se sefiala tres variantes de la serie estandar:
e Tipo II. Tienen bandas de proteccion de amortizacién anticipada mas
estrechas que las series P.A.Cs. estdndar, pero mientras los prepagos
permanezcan dentro de las bandas, se reembolsan siguiendo el
calendario, como en una serie PAC estandar.
Estas series estan en segunda prioridad de las series P.A.Cs., las series
acompaiiantes restantes proporcionan apoyo aunque los prepagos estin
fuera de las bandas.
Si periodos dilatados de elevadas amortizaciones anticipadas producen
que las series acompafiantes restantes en una estructura sean

reembolsadas, las series P.A.Cs. tipo If se convierten en acompafiantes de
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- Series

las series P.A.Cs. normales, con la consiguiente volatilidad propia de las
series acompaiiantes.

e Tipo III. Constituyen otro estrato de series P.A.Cs. con bandas mas
estrechas. Actian como soportes de las series P.A.Cs. anteriormente
citadas. Mantienen  alguna estabilidad generada por otras series
acompafiantes.

e Tipo super/subordinadas. En estas estructuras las series P.A.Cs.
estandar se dividen en series P.A.Cs. superiores (super P.A.Cs), y
subordinadas, {(sub-P.A.Cs.)

Mediante la reordenacion de las prioridades sobre los flujos de caja
dentro de la totalidad de la serie PAC, las series super-PAC reciben una
estabilidad adicional en los prepagos por parte de las series sub-P.A.Cs. y
por lo tanto tienen bandas de proteccién mas amplias.

En una estructura, las series sub-PAC ofrecen mas protecciéon a la
volatilidad de la vida media que las series P.A.Cs. tipo II o tipo III con
vida media similar, puesto que ambas series, super-PAC y sub-PAC son
creadas partiendo del flujo de caja total de las P.A.Cs. Los flujos de
principal agregados de las series super-P.A.Cs. y sub-P.A.Cs. son

equivalentes al flujo de principal del PAC original .

con una tasa de amortizacion determinada. Targeted

Amortization Class (T.A.C.)

Los T.A.Cs. se caracterizan porque se determina un escenario de amortizacion

anticipada. Estas emisiones reembolsan el principal de acuerdo a un calendario fijado si

los prepagos se ajusta a la tasa estimada. Dicho calendario se crea mediante la

proyeccion de flujos de la cartera de activos a una tasa de amortizacién anticipada, lo

que hara que para valores de prepago diferentes del estimado se producird excesos o

defectos sobre los pagos pendientes del principal, por lo que la proteccion al riesgo de

amortizacion anticipada y al riesgo de extension de plazo es menor que en las emisiones

PAC.:

v Sl la tasa real de prepago es mayor que la tasa estimada, los flujos
destinados hacia el principal se incrementan respecto de los previstos,
produciéndose un incremento en los reembolsos de las series

acompafantes.,
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v Si la tasa real de prepago es menor que la tasa estimada, los flujos
destinados hacia el principal se reducirdn respecto de los previsto,
produciéndose un descenso en los reembolsos de las series

acompafiantes, incrementandose la vida financiera de las series T.A.C.

- Series acompaiiantes o soportes. Companion or support classe.-

Las series acompaifiantes o soportes de una estructura de emisién proporcionan a
otras series la proteccion del riesgo de amortizacion anticipada, su nimero en una
estructura de emisién dependera del vencimiento de la cartera titulizada.

Estas series se ven afectadas por la estructura y la tipologia de las otras series
que determinaran su comportamiento. Para su valoracion hay que tener en cuenta que el
peso relativo de las series de vencimiento predeterminado P.A.Cs. o TACs a las que
acomparia, su coexistencia con series residuales (R) y series de interés acumulado (Z)
y el grado de proteccion asignado en la construccion del calendario de las series P.A.Cs.
o TACs.

El riesgo que comportan estas series se ve compensado por ofrecer un mayor

margen de rentabilidad.

- Bonos C.M.O. con tipos de interés variable. Floating-Rate C.M.O.,
Bonds. (F.R.C.M.0.)

Estas emisiones de bonos se caracterizan porque los cupones ofertados en ellas

53 . . . .
1% Convierten una corriente de interés

estan referenciados a un tipo de interés variable.
fijo en una de interés flotante y otra flotante inversa. Para el inversor son activos con
alta calidad crediticia, cuyos cupones ofrecen spreads altos.

Entre los tipos de F.R.C.M.Os. desarrollados estin los: inverse floaters y los low
coupon, deep- discount bonds.

-Floaters and Inverse floaters. El interés flotante se fija periddicamente con un
diferencial 0 margen sobre un indice. El interés flotante inverso se caracterizan porque

la relacién entre el indice referenciado y el tipo de interés con que se calcula el cupon es

inversa.

153 c ey .
El método de amortizacién de estos bonos es el americano
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- Low coupon, deep-discount bonds. Son bonos al descuento con tipos de interés
baj‘as.154

Los F.R.C.M.Os., se caracterizan porque son emitidos con limites minimos,
floors y con caps que establecen techos a las posibles subidas ilimitadas de los indices
de referencia'>, produciéndose mérgenes negativos cuando el valor del indice sea
superior al del cap, denominandose Cap-Adjusted Discount Margin 136 Estos margenes
pueden ser explicitos o implicitos (p.e. el minimo sera igual al margen del flotante si el

indice baja hasta el 1%) .
-Clase residual (R).

Este tramo recibe los flujos de caja que no es necesario distribuir entre las clases
regulares, y por tanto los inversores en estos titulos adquieren el derecho sobre los
beneficios posibles que existan en la operacidon de amortizacion. ILa cuantia de los

flujos que recibe depende de diversos factores:

" En el mercado americano se¢ han realizado emisiones de C.M.O.s cuyos bonos se repartian,
principalmente, en dos estructuras diferentes: una con bonos a tipo de interés variable y otra con bonos al
descuento. Esto permite al emisor tener una posicion larga con los bonos C.M.O.s variables y Ia ventaja
de poder obtener la curva de rentabilidad de los bonos al descuento.

%" Otros activos con tipos de interés variables, indexados a indices de referencia como el LIBOR o el
MIBOR no lo tienen, entre ellos los denominado Floating Rate Notes (FRNs)

' Se entiende por discount margin (d) a la diferencia de valor entre el cap y el indice de referencia.
Segun F. FABOZZI (ob cit.), la ecuacién donde vienen definido es la siguiente:

n Fc.
Prl=) — "
= TTA+A, +d)5g)
=1
Siendo,
P: Precio.

I: Cupon corrido.

I, : Valor que toma el indice de referencia en el momento i.

Fc; : Flujo de caja en momento i.

n: Nimero de periodos.

ti: Donde t es el nimero de dias “transcurridos™ hasta el periodo i.

Paraun valor dadode Ia variable d s¢ caloula  valor de mereado deun activo, siendo k el nivel de la curva de tipos del indice de referencia,

Vk(d)=i i Fef
i=l H[1+[1$ +d]3%]

r=1

Sicon P determinemnosfaprobeblided dequelteme el rivelk, enfoncesel vakr esperado de Vid)es VA= . V¥ (d)p,
k

El valor de d, cap -adjusted discount margin, es aquel que verifique : P+ 1= V(d)
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* Factores determinados en la estructura de la emision:

-El diferencial existente entre los tipos de interés de los activos titulizados y el  tipo de
interés fijado en la emision de valores.

-El riesgo crediticio que existe sobre el colateral de la emisién.

-Comisiones y gastos habidos en la operacion.

- Operaciones de mejora crediticia.

* Factores no determinados al estructurar la operacion.

- Tasa periodica real de prepago.

- Evolucién de los tipos de interés.

Grafico 9

Intereses

rincipal r( ey
- - -b‘ Ciase C | -

Principal e

-

Clase Z

[

v .
"——- s ””]
é ! Residual

rrrrm——

El valor de estos titulos se basa en los flujos de caja esperados en funcion de

posibles escenarios de tipos de interés, tasa de prepago, failidos, etc.

Los Stripped Mortgege-Backed Securities. (S.M.B.S.)

Se denomina con el términe “strips” los valores obtenidos de la segregacion,
(stripping), de los pagos por intereses y principal de un instrumento de deuda, de
manera que los nuevos valores puedan ser vendidos y negociados de forma
independiente. Estos activos se caracterizan por tener altas rentabilidades, una alta
calificacién crediticia y por ser muy sensibles a las variaciones del tipo de interés como
a la tasa de prepago. Han proporcionado a los emisores la posibilidad de crear titulos
con caracteristicas y riesgos muy diferentes a los de los préstamos que son utilizados
como subyacente. El precio de estos activos se expresa como un porcentaje sobre la

cuantia del principal de los titulos.
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Los mortgage strips fueron creados para alterar la distribucién del principal y
de los intereses procedentes del prorrateo de una distribucién desigual generando, en los
casos mas extremos, dos tipos de inversores: los que les corresponde solo pagos de
intereses, interest only (1.O.) y los que les corresponde solo pago de principal, principal
only, (P.0.). Un primer tipo de bono strip era synthetic-coupon. La primera generacion
de stripped fue con synthetic-coupon pass throughs, porque de la desigual distribucion
del cupén y principal resulta un tipo de interés sintético que es diferente del procedente
del colateral

El emisor de los préstamos es normalmente quien sigue manteniendo la gestion
de los mismos, Ias comisiones por dicha gestién generalmente exceden del coste que
conllevan las mismas, este exceso se puede considerar como un flujo de caja que genera
la cartera de préstamos. Este tramo correspondiente al exceso en la gestion de los
préstamos puede ser considerado como un stripped mortgage-backed securities. El
SM.B.S. es un pass-through o un pay-through con dos o mas tramos'~ donde la
estructura de pagos es normalmente hecha conjuntamente con todas las clases.'>®

Con estos bonos se distribuyen los costes y beneficios derivados del
comportamiento de la cartera de activos: los bonos (PO) se benefician de la decisién de
amortizacion anticipada de los prestatarios de los préstamos que forman el colateral.
Los bonos L.O. se benefician de la decisiéon de no amortizacién anticipada de los
préstamos del colateral.

Los inversores en 1.0."° asumen un riesgo en relacidn a la cuantia total de los
flujos futuros que van a percibir, ya que estos estardn condicionados tanto por la cuantia
y ¢l momento en que se realicen las reducciones de la deuda pendiente de amortizar.
Este riesgo es compensado a los inversores a través de las altas rentabilidades que

ofrecen estos titulos.

' En los pass-through solo existe una clase o tramo en el cual se prorratea todos los flujos procedentes
del principal como de los intereses.

""" A diferencia de los C.M.Os. donde los pagos del principal siguen una secuencia establecida en el
momento de la emision.

"% “ La bajada de los tipos de interds, al fomentar las amortizaciones anticipadas de las hipotecas,
perjudica claramente a los strips 10, ya que los pagos por intereses son funcién del saldo vivo de Jas
mismas en cada momento, efecto que puede sobrepasar facilmente el correspondiente al descuento a
tipos mas bajos y al contrario en una subida de tipos. En definitiva los IO pueden ir en sentido contrario a

los bonos usuales, lo que implica su posible utilizacidn como instrumento de cobertura del riesgo de tipos
de interés de estos altimos. ™

AFL “qu strips de deuda publica "ob. cit. pag 116
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Los inversores en P.O. tienen certeza en la cuantia que van a percibir pero
asumen un riesgo tanto en la duracién del activo como en la incertidumbre de los
vencimientos de sus contraprestaciones. Estos activo se negocian al descuento.

Los P.O. strips son menos sensibles al riesgo de amortizacién anticipada que los
1.O. sin embargo los primeros conllevan precios muy voldtiles cuando los tipos de
interés de los préstamos hipotecarios subyacentes que forman el pool son altos. En tal
caso, los P.O. strips ofrecen rentabilidades altas para compensar la incertidumbre en la
cuantia y vencimiento que existe en sus flujos de caja debido a la amortizacion
anticipada, por lo cual el anélisis de estos titulos se debe de realizar bajo diferentes
hipétesis de variabilidad de los tipos de interés del mercado y de tasas de amortizacion

anticipada.

Los strips de titulizacién hipotecaria no dan lugar a bonos de cupon cero, a
diferencia de los strips de deuda publica, debido al proceso de amortizacion (anticipada
o programada, p.e. el método francés de amortizacion ) de los que son objeto el paquete
de préstamos hipotecarios subyacentes, que acelera el proceso de pago del principal y
por tanto hace variar la cuantia de la deuda pendiente de amortizar y consecuentemente
la cuota de interés del periodo correspondiente.

Los strips de titulizacion hipotecaria no reducen el riesgo de reinversion, y no
se pueden considerar instrumentos de ajuste a vencimientos de una cartera '°*. La
sensibilidad respecto a las variaciones de los tipos de interés que caracterizan a estos
titulos los convierte en instrumentos de cobertura para una gran variedad de gestores ¢
inversores institucionales.

»Los prepagos hacen que el PO de un bono de titulizacién hipotecario sea muy
sensible a la variaciones de los tipos de interés. Si de forma teérica se descompone la
variacién en el valor de este titulo en suma de dos componentes, efecto descuento y
efecto prepago, una reduccion de los tipos de interés genera un aumento en el precio del
strip debido al incremento del factor de contracapitalizacién con el cual se descuenta el
principal. Cuanto mayor sean los incremento en la tasa de amortizacién anticipada
derivados de las reducciones en los tipos de interés, mayor sera el incremento en el

valor del precio de los strips PO, debido al adelantamiento en el tiempo del cobro de los

160 : . . . - -y
Propiedad que como hemos visto si cumplen activos segregados de un bono sin opcién de

amortizacion, los cuales para una TIR dada su duration es funcién lineal positiva respecto del plazo hasta
vencimiento.
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flujos. Ambos componentes dan idea de la gran exposicion a la variaciones en el tipo de
interés a los que estn sometidas estos activos. Pueden ser utilizados como instrumentos
de cobertura para emisores de titulos con largo vencimiento a tipo fijo que deseen cubrir
su pasivo de las variaciones de los tipos de interés si dichos inversores desean mantener
strips PO entre sus inversiones, los cambios en la carga de su endeudamiento son
compensados en cierta medida por cambios en el valor de los strips PO que poseen.

e Los precios de los strips IO de bonos de titulizacidén hipotecaria, pueden
experimentar movimientos de signo contrario en relacion a los que tendria un titulo de
renta fija sin opcion de amortizacion. Una caida de los tipos de interés, bajo hipotesis de
tasa de prepago constantes, provocaria una subida en ¢l precio del strip debido al
incremento del factor de contracapitalizacion con el cual se descuentan los flujos de caja
futuros. Si aumenta también la tasa de prepago, en el porcentaje suficiente para
compensar el efecto descuento, el precio de los strips IO puede variar en direccién
contraria a los precios de otros activos de renta fija, lo que hace de estos activos
instrumentos Utiles en la cobertura de cartera de otros titulos de renta fija . El 1O recibe
intereses solamente sobre la cantidad del capital principal vigente, cuando se produce
amortizaciones anticipadas los flujos de caja de estos titulos descienden, debido a la

reduccion que se produce sobre el capital.

Debido a lo anteriormente expuesto, las volatilidades de los precios de los IO y
PO son utilizadas por inversionistas institucionales para controlar el riesgo de una
cartera de valores con garantia hipotecaria, para crear un patron riesgo/ rendimiento que

se adapte mejor a sus necesidades de gestion.
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ESQUEMA DE LOS BONOS SEGREGADOS I0 Y PO
DE BONOS DE TITULIZACION HIPOTECARIJA
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Valoracion de los riesgos asumidos por los inversores de
valores respaldados con garantia hipotecaria.

La principal diferencia que distingue estos titulos de otros de renta fija, es la
incertidumbre de sus flujos de caja. Suponiendo que en ninglin momento se rompiese
dicha corriente y que las oscilaciones de los tipos de interés se mantuviesen dentro de
los maérgenes previstos, comportamiento logico en emisiones con un alto nivel
crediticio, la valoracion de estos titulos seguiria el proceso de valoracion e

inmunizacion clasica de una cartera de renta fija.

P 4

fe

Valoracién de cartera de renta fija en el contexto de

certidumbre de sus flujos de caja. Duration y
convexidad.

Anteriormente se ha sefialado que cualquier cambio en los tipos de interés del
mercado afectara al valor del precio del bono, es decir, existe un riesgo en el tipo de
interés que determina la variabilidad del valor de un activo en el mercado, siendo la
duration una forma de medir la volatilidad del precio.

La duration es una variable, la cual se entiende como una medida de la longitud de
la corriente de pagos de una cartera de renta fija, cuya aplicacion principal es la

proteccion de la cartera frente a las variaciones de los tipos de interés.

La estrategia de inmunizacién aplicada a una relacion activo-pasivo tiene como
finalidad desarroliar un activo tal que, cuando se produzca una variacién en los tipos de
interés, la variacion experimentada por el valor del activo sea igual o mas favorable que
la variacién experimentada por el valor del pasivo.

Dada una situacion inicial en la que el valor actual del activo es igual al valor
actual del pasivo. Una subida en los tipos de interés origina una reduccién tanto en el
valor del activo como en el valor del pasivo. Una bajada de los tipos de interés

provocard una repercusion de signo contrario en el valor de ambas estructuras contables.
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La estrategia de inmunizacién persigue, en el primer caso que la reduccion en el valor
del activo sea menor que la reduccion en el valor del pasivo. En el segundo caso, el
objetivo de la estrategia de inmunizacion es lograr que el aumento en el valor del activo
sea mayor o igual que el aumento en el valor del pasivo,

Los instrumentos fundamentales de las estrategias de inmunizacion son la duration
y la convexidad, basados ambos en el concepto de valor financiero de un titulo.

El concepto de valor financiero de un titulo, se define como la actualizacion de
sus flujos de caja futuros, a los distintos tipos de cupon cero que subyacen en el
mercado.

Vac(l+R) +e,(1+R) +e,(1+ R +.o4c,(1+R)™"
Siendo :
Cs : flujo de caja generado en el periodo (1. - t]
Rs: Tipo de interés al contado asociado al periodo (tg, t]

V: Valor financiero del titulo o precio del mismo

Con el fin de facilitar el célculo de los activos financieros, se considera la
reinversion de los todos los flujos de caja generados por el activo a una misma tasa de
rendimiento, la TIR:

V=c¢; (14R)" + ¢ (14R) + ¢3 (1+R)? +..+ ¢, (1+R)™
Siendo :
Cs : flujo de caja generado en el periodo (1. . &]
R.: Tasa de rendimiento hasta ¢l vencimiento.
V: Valor financiero del titulo o precio del mismo (P)'®!
Si derivamos la expresion anterior respecto del tipo de interés, obtendremos una

derivada negativa, ya que la funcién “valor financiero de un titulo” es decreciente

respecto del tipo de interés.

ov i, ) -3 —(n+1 = . C:
—=—¢;(1+R) ™ =2¢, (I+R) > —...—nc (1+ Ry ™D =y "1
=~ 1+ R) c,(1+R) ne, (1+R) EI(HR)OH)

El valor de la derivada primera es la pendiente de la recta tangente a esta funcion

en el punto definido por el precio o valor financiero de un titulo y la rentabilidad

interna (R, V).

'%! Indistintamente se esta utilizando el concepte de vulor financiero (V) o precio de un titulo (P).
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Valor financiero de un titnlo segtin el tipo de interés ‘
exigido ‘

Valor financiero del

0 f__ (AR O P (TR S S AT S \
i 0 00501 02 03 04 05 06 07 08 09 1 |

1 Tipo de interés exigido

Si derivamos la funcion derivada primera, obtendremos la derivada segunda de
la funcién “valor financiero de un titulo” respecto de! tipo de interés del mercado que

serd positiva, para cualquier flujo de caja mayor que cero.

2
d Z =2¢,(1+ R)™ +3(2)c,(1+ R +...+ n(n+1)c,(1+ R)™"?

Por tanto la funcién “valor financiero de un titulo™ es una funcidn estrictamente

convexa respecto del tipo de interés.

Una medida para poder cuantificar la variacion que experimenta el bono ante
cambios en los tipos de interés vigentes en el mercado (R) es /a elasticidad. La

elasticidad del valor de un titulo respecto del tipo de interés '®'

, se define como el
cociente entre la variacion relativa del valor del titulo y la variacion relativa respecto del
tipo de interés, ceteris paribus.

Si definimos “u” como el factor financiero de capitalizacién correspondiente la
tasa de rendimiento del mercado,[ u =(1+R)], la ecuacion de la elasticidad se define de

la siguiente manera:

n

. n . -i
_AX/\L N u _u———}i:)ciu h_IZN:,-u

=D

v

. v = 7
u; ch—u"
i=1

! Aunque se ha definido la elasticidad respecto del tasa de rendimiento del mercado, su formulacién se

ha realizado considerando 1a magnitud derivada factor financiero de capitalizaci6n, u, respecto de dicho
tipo de interés Siendo u = (14+R)
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L B Z C(1+R) “ZBI

s= |

Duratmn(D)——— (Z (l+‘R}

B.: es la proporcion del precio en el flujo de cada ¢ 162

Por tanto, la elasticidad del valor financiero de un activo respecto del factor de
capitalizacion es igual al valor opuesto de la duration y nos indica el promedio de
variacion porcentual de V por cada unidad porcentual que varie (1+R), siendo los

movimientos de variacion de signo contrario.

Formulada por primera vez por Frederick Macaulay'**se define la duration como
una media ponderada de los cash flows futuros de un bono, donde el valor actual de
cada flujo de caja esta ponderado por un porcentaje calculado como cociente entre el
valor presente de dicho flujo de caja dividido entre el precio del bono, incluyendo en el

precio del bono el cupén corrido.

La duration en su concepcion de tiempo medio ponderado vendra expresada en la
misma unidad de tiempo de los intervalos, considerando la amplitud de los intervalos
constante.

La ecuacion anterior supone que el tipo de rendimiento hasta el vencimiento no
varia a lo largo de la vida del bono, nos basamos en el supuesto de ETTI planas. En

caso contrario, la actualizacion del flujo ¢, vendria dada por la expresion :

Cs . [ (14r1) (T4rg) (1+13)..((1+1)]
Basandonos en lo anterior, el precio de un bono se calcularia a través de la

siguiente ecuacion:

P=Yec, T](1+)"

s=I h=1
Pudiendo por tanto definir la duration a través de la estructura temporal de los
tipos de interés (rendimientos hasta el vencimiento variables), desarrollada por Fisher y
Weil'*:

~1 - - n -
V=cu™ +cu?+. +cu":z (ci-u™)

162
Las 3, serén proporcionales a los incrementos de las cuantias de los flujos de caja.

% MACAULAY F. “Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond
llgields and Stock Prices in the U.S.” New York, National Bureau of Economic Research, 1938
MASCARENAS PEREZ-INIGO .M. “Duration ¥y convexidad” . Editorial AC p. 365-380
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1 < 2 -
D, :F(ZS e, [Ta+r)™
g=1 h=1

- Variables que determinan la dwation de un bono-

1.- El cupdn, ya que la duration y el tipo de interés pagado a través del cupon estan
inversamente relacionados, pues a mayor tipo de interés menor duation. La duration
también disminuira cuanto mayor sea la frecuencia de pago de cupones.

En los bonos cupon cero, la duration coincide con el periodo de madurez del titulo.

2.- El plazo hasta el vencimiento, esta relacionado en forma directa a la duaion y a la
volatilidad del bono, pues cuanto mayor sea el plazo mayor sera la duration y el riesgo de
cobro. Esto se debe a que el flujo mas importante en el calculo de la duration, el principal,
se retrasa en el tiempo y a que se le afiaden nuevos flujos de cajas con vencimientos
cada vez mas dilatados. Esta relacion aunque es directa es generalmente menos que
proporcional ya que el valor presente del principal se reduce muy rapidamente al
alejarse en ¢l tiempo debido al efecto de la intensificacion de la actualizacién.

La relacion anterior no la cumplen los bonos emitidos bajo la par ni los bonos perpetuos
cuya duration es la inversa del rendimiento hasta el vencimiento, sea cual sea la cuantia
del cupdn.

3.-_El cupdn corrido. La duration esta inversamente relacionada con el valor del cupon

corrido ya que cuanto mayor sea este tanto mas es su contribucion relativa al precio del
bono y tanto menor al los flujos de caja futuros.

4.- El rendimiento hasta el vencimiento. La tasa R pondera los flujos de caja, segtn la

férmula que define a la duraion, cuanto mayor sea esta menor sera la proporcion del
precio en el flujo de caja y por tanto la duration se reducira.

El aumento de la duration con el paso del tiempo es mas acentuado cuanto menor es el
rendimiento interno, puesto que, en este caso, tanto mayor es el peso de los flujos de
caja finales. Cuanto mas convexo sea un bono, mayor es el impacto de los cambios de
su rendimiento sobre su duration.

5.-_La amortizacién anticipada provoca una reduccién en la durtion de un bono en
comparacion con otro de idénticas caracteristicas que no pueda ejercer esta opcidn, ya
que reduce el vencimiento promedio de los flujos de caja asi como el nimero de estos.
6.- El paso del tiempo. Segin se va acercando el momento de vencimiento del bono la
duration va reduciéndose, ya que el ultimo flujo de caja que recoge el reembolso del

principal es légicamente el que tiene mayor ponderacién en el cilculo de la duration.
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- Propiedades de la duration -

La curation cuantifica la sensibilidad del precio de los bonos a los cambios en los
tipos de interés, es decir, mide la volatilidad de los bonos entendida esta como la
variacion que se produce en el precio de un bono con respecto a un incremento de cien
puntos basicos sobre el rendimiento hasta el vencimiento del mismo.

La variacién porcentual en el precio de un bono y su duration medira la variacién
porcentual en el rendimiento de un bono, (estas variaciones son aproximadas, ya que la
duration como medida de 1a elasticidad de un bono respecto del rendimiento esta definida

para variaciones infinitesimales):

De la anterior relacion se establece un nuevo concepto: la dwdation modificada

(DM), que se expresa como el cociente entre la dwration de Macaulay y el factor interno

165

de rentabilidad constante del bono. *° Por tanto mide la variacion porcentual en el precio

con respecto a una variacién absoluta del rendimiento interno.

n

B APl Eesa
(1+R) AR P $e e Ry
s=I

La duation modificada corrige a la duracion de Macaulay, en el sentido de que
esta ultima supone que se produce una composicién continua de los intereses generados
pot un bono, cuando en realidad dicha composicién de intereses solo puede existir en la
medida que se cobren los cupones Ja DM seria igual a D si el niimero de particiones
sobre el periodo de tiempo (0,n) tendiese a infinito. Es decir, considerando el cobro de
cupones de forma continua.

La duration modificada esta midiendo la variacién porcentual en el precio de un
bono ante variaciones porcentuales en el tipo de interés. Cuantifica el riesgo de interés

de mercado, que se incrementara de forma proporcional a su duratior..

165 , . . X 1ot .
La dedion modificada corrige a la drdtion de Macaulay ya que esta ultima considera el cobro de
cupones de forma continua . De ser asi ambas duraciones coincidiran en su valor.
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Volatilidad en el precio de un bono = dualon modificada™ precio del bono*a variacion porcentual en la

rentabilidad.

Griafico 11

/ Precio actual

Precio
Recta tangente en y
(precio estimado)

o

R
Rentabilidad

|
'
|
|

El grafico anterior'*® muestra que en (R,P) la curva convexa AP/AR tiene un punto de
tangencia. La tangente de (o) serd mayor cuanto mayor sea el cambio del precio de un
bono ante cambios en puntos basicos de la |
rentabilidad “price value of a basis point”, El punto Grifico 12
tangente (R,P), nos indicard el cociente entre la Duration
variacion de P respecto de R, AP/AR, wvalor
vinculado con la duation de un bono. A mayor
pendiente’®” mayor duation.

El grafico nos muestra los cambios

porcentuales en el valor de una cartera (AP/P),

siendo (AP) la wvariacion de valor medido en
unidades monetarias de una cartera debido a una modificacion en los tipos de interés
(AR)

Para un precio determinado la recta tangente y la duration pueden ser

intercambiadas por la estimacidn de los cambios en los precios.

'%La duration establece un punto de equilibrio o de gravedad en la vida del valor a que ser refiere, ya que
se divide su valor financiero en dos mitades de igual peso en términos de valor actualizado de cada uno de
sus flujos.
"7 Recuérdese que la pendiente de la recta tangente es igual al valor de la funcion derivada primera en el
punto y, que se verifica las siguiente relaciones:

. . f(y+A)-f
R (PO (€)

A0 A

= 1g( ) = pendiente recta tangente
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El concepto de duration es una primera aproximacion a la medida del cambio
porcentual en el precio. Esta aproximacion es suficiente cuando las variaciones del
rendimiento son pequefias pero a medida que aumenta la volatilidad de los tipos de
interés pierde calidad, ya que la relacién entre el precio y el rendimiento interno no es
lineal y la derivada primera es solo una aproximacion lineal al verdadero cambio del
precio de mercado. Cuando la rentabilidad, decrece el cambio en el precio estimado sera
menor que el cambio en el precio actual. Es decir, ante incrementos de la rentabilidad la
estimacion de la variacion del precio serd mayor que el cambio en el precio actual,

resultando por tanto una — P e

sobreestimacion en la valoracidén

' Precio actual
N / Error cometido al estimar el

precie basandose solo en la duratien

del precio del cambio.

Para cambios pequeiios de Recta tangente en R

{precio estimado)

la rentabilidad y por tanto de la ' P

duration, la estimacion en el precio l

o |

actual tendra un margen de error - R
. Rentabilidad

menor. Sin embargo cuanto mas
alejado se esta de la rentabilidad (R) el error de aproximacién sera mayor. El mayor o
menor grado de proximidad depende de la convexidad de la funcién (precio /
rentabilidad) del bono, segiin se seiiala en el grifico.

La convexidad absoluta de un bono sin opcién de amortizacién sera calculada

como la derivada segunda del desarrollo de la serie de Taylor de la funcién precio'®,

%Como ya se ha seflalado anteriormente, el valor financiero o precio de un titulo es una funcion
dependiente del rendimiento del mercado, V(R) . Por tanto una variacion de la tasa de rendimiento {AR)
afectara al valor de la funcién, V(R + AR) .

s Aplicando el desarrollo de Taylor, tendremOS'

M—L 1 3073

V(R+AR)=V(R)+AR g; 74P ot T
Siendo

~ el an+[
Tn—( +I)'(AR) V(R+A9R) para 0 <08 <1

De esta manera la funcién “valor de un titulo™ esta expresada en forma polinémica respecto de la
variable R.

*31 AR<I, sus sucesivas potencias son cada vez menores, tanto mas cuanto mas pequefio sea el valor de

2
AR. Por tanto las expresion V(R +AR) =V(R) + AR% —~(AR)2 o Z , s una buena aproximacién

del valor de V(R+AR), donde F(R+AR)-V(R)=AV(R) = -j—; + E(A ) _0"__VW , representa el

R’

riesgo de un titulo ante las variaciones de la tasa de rendimiento del mercado.
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recogiendo la diferencia entre el precio actual y el precio estimado de un bono.

Cuantifica la variacion de la derivada primera 5%R respecto de variaciones en el

rendimiento de un bono

2

Convexidad absoluta =

Convexidad corregida = & 1.1 sts+1e, _ 1 Z s(s+1) ¢, (1+ Ry

R P PLU+RE 3" c(+R" 13

Redington' formulé las condiciones que debe reunir una estrategia de
inmunizacién. Estas son:

s Valor actual del activo igual al valor actual del pasivo.

v

2
V
del valor de V(R+AR), donde V(R+AR)-V(R)=AV(R) = o"_R + 20

R’

% (AR) representa el

riesgo de un titulo ante las variaciones de la tasa de rendimiento del mercado.

oEn el grafico adjunto se observa que tg (f3) A = B -_D V. Portanto, h=
R AR (1+R) 1+R
Este valor es una primera aproximacion al valor de (AV) cuando el incremento de R es muy pequefio. La
variacion en el valor financiero de el titulo, ante variaciones en el rendimiento, vendré expresada en el
grafico por los puntos (AR-R, V(AR-R}) y (AR+R , V(AR-R))
2

oEl término [ l(AR)2 2 I;,

2 7
polindémico, siendo un sumando positivo, ya que el incremento esta elevado al cuadrado y la derivada
segunda se calcula en una funcién convexa, siendo por tanto siemnpre positiva.

V_AR

] permite una mayor aproximacién al valor estimado en el desarrollo

sEsta cuantia que se afiade a las ordenadas V(AR-R) y a V(AR+R) aproxima la tangente a la curva,
minimizando €l error de aproximacién que se pueda preducir. Este sumando recibe el nombre de
“convexidad”

Convexidad

Precio
del
bono

Y

R-3R R R+AR .
Rendimiento del mercado

""REDINGTON F. M. (1952), “Review of the principle of life office valuations” Journal of the Institute
of Actuaries, 18, 286-340
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e Duration del activo igual a la duration del pasivo

e Convexidad del activo igual o superior a la convexidad del pasivo.

Si se cumplen estas condiciones, el efecto que una variacion en el tipo de interés
provoca en el valor del activo siempre es mas favorable que el efecto que causa en el
pasivo, siempre que se mantengan la restriccion de una estructura de los tipos de interés
plana.m

La dumation y la convexidad como instrumentos de medida de riesgo de una
cartera tienen limitaciones:

e Son buenos estimadores cuando los cambios en la rentabilidad son
pequenos.

e La convexidad es una medida de la dispersion de los flujos de un bono en
torno a su duration. |

¢ La duration de una cartera esta ponderada por la duration de cada uno de sus
componentes. Ahora bien, carteras con la misma duraion pueden tener
comportamientos distintos ante variaciones en la curva de rentabilidad
debido a la diferencia en la composicién de una cartera ya que esta asume
un cambio por igual en todos sus componentes.

o Con la duration se limita el estudio de comportamiento de una cartera a medir
“la sensibilidad” del precio de la misma y no a cuantificar la variabilidad de
las rentabilidades.

¢ El cilculo de la duration de Macaulay y de la duracion modificada asume que
cuando la rentabilidad cambia el cash flow de un bono no se ve modificado.
Esto solo es cierto en el caso de que un bono no pueda ser amortizado

anticipadamente por parte del emisor del mismo, en caso contrario, ante

'"Se trata de una hipétesis simplificadora. En realidad, el tipo de interés es diferente segun el nimero de
periodos a que se refiere por tanto para hallar el valor actual de un bono, sus cupones deben de
descontarse a los tipos de interés que correspende a sus vencimientos. La introduccion de una ETTI en los
calculos de la duration y convexidad obliga a recurrir a procedimientos mas sofisticados, que tienen en
cuenta el proceso estocastico seguido por los cambios de la ETTI a largo plazo . Aparece como
consecuencia directa, el riesgo asociado a la correcta eleccion del proceso estocistico que seguirdn los
tipos de interés o riesgo del proceso estoacastico, ya que tal proceso condiciona ahora la estrategia de
inmunizacion. Existe un amplio consenso en la literatura sobre la materia referente a que las estrategias de
inmunizacién realizadas a partir de procesos estocasticos no proporcionan resultados sisteméticamente
mas satisfactorios que los que se cobtiepen aplicando la sencilla estrategia de Reding ( BIERWAG,
KAUFMAN, SCHWEITZER y TOEVS “The art of risk management in bond portfolio” en

“Innovation in bond porifolio management: duration analysis and immunization”, Eds. Jai Press 325-
345, afio 1983
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verse amortizado, provocando una ruptura en el corriente de ingresos det

. 172
poseedor del mismo .

Grafico 13

Bone sin opcidn de amortizacién (I-IT)

Preci

Bono con opcion de
| amortizacidn (I-IIT)

R

Rentabilidad

= La curva convexa (I-II) muestra la relacion (precio/rentabilidad) para un
bono sin opcidn.
=> La curva (III-II) representa la rclacién ( precio/rentabilidad ) para un bono
con opcidn.
= La razdn de que esta liltima tenga la forma expuesta en el grafico anterior es
la siguiente: cuando la rentabilidad que prevalece en el mercado es mucho
mas alta que el tipo de interés del bono es inusual que el emisor ejerza la
opcion. En este caso se dice que la opcion esta “out-of- the- money” . Sin
embargo, si el valor del tipo de interés del bono esta proximo a la
rentabilidad del mercado, la opcion se encuentra en una situacion “near- the-
money” , aunque en este caso puede darse que los inversores no paguen lo
mismo por un bono con opcidn ya que existe la posibilidad de que la
rentabilidad del mercado baje, produciéndose un beneficio para el emisor de
la opciodn.
En el grafico anterior se puede apreciar que disminuciones de la rentabilidad
que la sithen a la izquierda de R provocan un mayor alejamiento entre las relaciones

(precio/rentabilidad) para un bono con o sin opcion de amortizacién anticipada. .

172 . ; - r
En este caso, el mercado secundario probablemente mostraria una reduccién en la demanda de estos
titulos por parte de los inversores.
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En el grifico anterior se puede apreciar que disminuciones de la rentabilidad
que la sitden a la izquierda de R provocan un mayor alejamiento entre las relaciones
(precio/rentabilidad) para un bono con o sin opcion de amortizacion anticipada. .

La relacién (precio/rentabilidad) de un bono con opcién, tendrd un maximo
relativo en un punto R menor que ( R ), en donde la funcién tomara su mayor valor, y
por tanto para rentabilidades inferiores a dicho punto la relacién (precio/rentabilidad)

P v
disminuira.

Valoracion de una cartera de renta fija en el
contexto de incertidumbre de sus flujos de caja.

Como ya hemos analizado anteriormente, los deudores de préstamos
hipotecarios tienen la posibilidad de amortizar anticipadamente de manera total o
parcial sus deudas hipotecarias cuando esto se produzca, los cash flows que reciban los
inversores en estos valores podran ser diferentes de los originariamente esperados en el
momento de la compra de los mismos.

Un titulo que es emitido con una opcidn de amortizacién anticipada, transmite al

tenedor del mismo dos riesgos importantes:

¢ El riesgo de reinversion del principal que en un marco de racionalidad
financiera se llevara a cabo cuando el tipo de interés del mercado sea menor

que el tipo de interés del cupdn del titulo.

» El precio del titulo con opcion de amortizacion recogera esa posibilidad o
riesgo al que esta sometido, siendo su valor en el mercado menor que el de

otros titulos sin posibilidad de ser amortizables anticipadamente.

Dentro de un marco tedrico se puede descomponer el precio de un bono con
opcion de amortizaciéon anticipada en la resta de dos componentes:
precio de un bono con opcion de amortizacion anticipada = (precio de un bono sin

opcion de amortizacion anticipada )- (el precio de la opcion) .

173

oP 5P
E:Oen el punto R=ER;W(R=9?)<O
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Si el valor de un bono con opcién de

e Grifico 14
amortizacién es menor que un bono

sin dicha posibilidad, esa diferencia

estard reflejada en los tipos de interés

P

de los bonos.

Valor d vema et

Ante una caida de los tipos de

8 = m oa m o

interés, la opcién de un titulo que con

anterioridad a dicha variacién estaba

Bona con apoidn.

out of the money (sin valor) puede

Tipn deinterés ol marcads

pasar a encontrarse in the money, (con valor). Esta situacion puede generar mayores
posibilidades de cancelacion anticipada de un bono por su reserva matematica, en un
momento en que la reinversion de los titulos deberia de realizarse a tipos mas bajos, por
lo que su precio no va a incrementarse en la misma medida en que lo hubiese realizado
de no existir dicha opcion de prepago. '™* El grafico anterior muestra como a medida
que el tipo de interés del mercado disminuye la diferencia de valor entre un bono con
opcién de amortizacion y otro sin ella aumenta, estando siempre el valor de un bono
con opcion por debajo del de sin opcién. Debido a la volatilidad de los tipos de interés,
la opcion pudiera, en periodos futuros, entrar en situacion in the money aunque en estos
momentos se encontrarse out the money [Gonzalez Batxauli]
- Un modelo de valoracién de opciones es el “binomial interést-rate trees”.'”
Cada nudo (N) representa un afio después del nudo que se encuentra a su
izquierda. M representa le eleccion hacia el menor de los dos siguientes tipos de interés
a un afio, por contra Y indica la eleccion hacia el mayor de los dos siguientes tipos de
interés a un afto.
+El primer afio la notacién de arbol binomial serd la siguiente:
v: el menor tipo de interés forward a un afio.
ry: €] mayor tipo de interés forward a un afio.
La relacién que se estable entre ry y ry es la siguiente: ry = ny e2° donde ¢ mide

la volatilidad asumida para los tipos de interés a un afio.

'7* La variabilidad de un M.B.S. depende de la variabilidad en el precio de dos de sus componentes: el
titulo equivalente sin la opcién y la propia opcién. Esto puede producir que ante disminuciones de los
tipos de interés del mercado, el valor de los titulos no varie en la cuantia esperada.

GONZALEZ BAIXAULI C. y JORDA DURA, P.“Valoracién de B.T.H. Andlisis de distintas
metodologias”. Dpto. de Economia Financiera y Matemitica. Universidad de Valencia.

" FABOZZI y GIFFORD FONG, “Advanced Fixed Income Portfolic Management "Probus
Publishing,1994
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#+El segundo afio hay tres posibles anotaciones del arbol binomial :
rum: indica que durante dos aftos consecutivos se ha elegido la menor
tasa de interés forward a un afio.
ryy : indica que durante dos afios consecutivos se ha elegido la mayor
tasa de interés forward a un afio.
tym : indica que en el periodo de dos afios, el primero se eligi6 la tasa de
interés forward mayor y en el segundo la menor.

Las relaciones que se estable entre tyv ¥ las otras dos tasas son las siguientes:

_ 4o , _ 2a
Iyy =IMM€ S IYM = ImMm €

Arbol Binomial de los tipos de interés

Grifico 15

% TYYY

/*IYY/ Ry

//’*rY NYY\ I'yym

0 NY\ ) /*NYYM
N \*TM/ *Nii/la

NmMm \*F{MM

\*IMM/ Nymm

*rMMM

N

MMM

Aproximando Ia desviacién estandar de un tipo de interés a un afio a ro, siendo r

la notacién que se utiliza para indicar el tipo de interés forward a un afio elegido en cada
176 .

periodo, el valor de un bono expresado en un nudo, viene dado por el valor de los

bonos correspondiente a los dos nudos de su derecha y por tanto dependera de los cash

176 s . . i : .
Como ya sabemos la desviacion estdndar es una variable estadistica que mide la volatilidad, que
conlleva cada uno de los tipos de interés a un afio que hay en cada nudo det 4rbol.
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flows futuros, descomponiéndose su valor en suma del precio descontando el ultimo

cupon mas el valor del cupén corrido.

Vy + C

N

El valor del bono (V) es el valor actualizado en t; de los cash flows futuros,

Vu + C

contracapitalizados a un tasa de interés a un afio i. Si el tipo tomado es el mayor del par,
se actualizara la suma de los componentes de Ny:(Vy+C) mientras que si el tipo tomado
es el menor del par, se actualizard la suma de los componentes de Ny (Vi + C)

Vy : valor del bono asociado a la alternativa que proporciona mayor tipo

de interés con probabilidad igual ap .

Vw : valor del bono asociado a la alternativa que proporciona menor tipo

de interés, con probabilidad igual a (1-p).

V=((Vy +O)(1+1) 7 (p) +(Vy + C)(1+1) ' (1~ p))

Ejemplo.
A continuacion se describe cada uno de los pasos a realizar en el proceso de
desarrollo de un arbol binomial sobre el tipo de interés.
Datos:
- Volatilidad : 6 = 10.00%
- Cuantia del cupén :c =5
- Nominal del bono: V=100
-y =5.5%
-1y =1 e =55V = 67177715 %
-1=4,5%
Pasos:
- V= (105)(1+0.055) '= 99,526
- Vy=(105)(1+0,06717715)'= 98,39041
- El valor del bono en el momento actual sera una media de los cash flows en Ny ¥ Nu
valorados a una tasa de interés i= 4,5%

V=15 [(98,39041+5)(1+0,045)" + (99,526+5)(1,045) ") = 99,48156
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Grafico 16

V=100
Nyv
¢=5
Ny rv=6717% " o
W=98390 S V=100
¥ v o
'V=99,48156 | o
=5% =5 :
ST - Ny ™m=3,5% ‘ _
_VM=99,526
V=100
Nmm o=
A fecha de: hoy a un aiio a dos afios

En la estimacién del valor de un titulo con opcién de amortizacidn, el
procedimiento a seguir es semejante a un titulo sin opcion, solo que en el momento en
que la opcién pueda ser ejercida por parte del emisor, tendra que tomar el menor valor
entre: la reserva matemaética del bono y el precio de gjercicio de la opcién. Siendo el
precio de ejercicio de la opcidn igual a la diferencia de valor entre bono sin opcidn y
un bono con opcién de amortizacion anticipada.

El precio de la opcion de amortizacién se verd incrementado por la tasa de
volatilidad en los tipos de interés en una relacion directamente proporcional, (2 mayor
volatilidad mayor precio en la opcién ).

Una medida de comparacion de los bonos en el mercado es a través de su
diferencial de rentabilidad, (spread yield), o diferencia de valor entre la T.LLR. de un
bono y el tipo de interés de la Deuda Publica. Aplicando el modelo de un arbol binomial
sobre el tipo de interés, el diferencial se puede determinar como la suma de todos los
tipos de interés forward del arbol, construyendo un valor tedrico igual al del mercado.
La terminologia anglosajona de este valor es “option-adjusted spread” (0.A.S.), que
como es previsible dependera de la volatilidad de los tipos de interés.

Anteriormente se sefiald que la duration modificada era un instrumento de medida
de la sensibilidad de un bono ante variaciones de la T.I.R., asumiendo E.T.T.Is planas e

inexistencia de posibles cancelaciones anticipadas.
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En bonos con opcion de amortizacién anticipada, es necesario realizar una
valoracién que recoja ese posible hecho La duwration efectiva (D) es una medida de
cuantificacién de la sensibilidad del preci, de un bono ante pequefias variaciones del
tipo de interés las cuales pueden producis < <pectativas de cambio en los cash flows.!”’
Dadas las siguientes variables:

Sea P el precio inicial de un bono.
Sea P_, el nuevo precio de un bono derivado de un incremento del nivel de
rentabilidad (Ay) puntos basicos del mismo.

Sea P, el precio de un bono como consecuencia de una decremento en el

nivel de rentabilidad de (Ay) punto~ basicos del mismo.

P

AP 1
2P Ay

— P“ =
2P

De igual manera, la convexidad </ ctiva {C.) recoge los efectos producidos por

las variaciones en la curva de rentabilidad ¢n un bono con opcion de amortizacién

La existencia de riesgo de prepago. significa que hay un grado de incertidumbre
sobre las expectativas de rentabilidad ¢n la inversion de los M.B.S. El impacto de
prepago en la rentabilidad de un activo dcenende del precio que paga el inversor por el.
Representando una pérdida para el invers.. que lo adquirié por encima de la par y una
ganancia para quien lo compro por debajo de la par.

La tasa de prepago tiene para .. M.B.S. una significante influencia en los
movimientos de su precio y consecuentemente en las rentabilidades a corto plazo en el
horizonte de una inversion, pudiendo altcrar la vida media y la duration al incrementarse
el riesgo de pérdida y riesgo de reinversion de los activos. Esta afectacion del prepago
en los M.B.S. se refleja en el diferencial de interés entre estos titulos y el de sus
préstamos hipotecarios.

Ahora bien, el prepago no afect: nor igual a todos los M.B.S. En los activos
STRIPs. o C.M.Os. residual, el impacto de prepago es aun mayor, ya que el precio y la

rentabilidad de los activos es mucho mas sensible ante cambios en la tasa de prepago

77 . . .. v1e . .
7 La duain efectiva asume que las variacioncs en la rentabilidad de un titulo pueden producir
modificaciones en la cuantia de sus flujos de caja.  diferencia de la duation modificada que no recoge este
posible cambio en la corriente de flujos.
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del subyacente que para los cash flows que provienen del propio colateral, suponiendo

una gestion optima del Fondo.

Bonos strips:
¢ Ante una bajada de los tipos de interés del mercado se produce un incremento en la
velocidad de amortizacién anticipada de los préstamos que genera un aumento en los
flujos de la cartera, acelerando el tiempo de reembolso, cuyo efecto es el siguiente:
- En los titulos P.O. conlleva una reduccion en vida financiera del titulo,
incrementindose por tanto el valor de la T.LR.
- En los titulos 1.0., se producira una reduccion en la cuantia de flujos, que
acortara la vida financiera del titulo y también una reduccién de su precio de
mercado.
¢ Si se produce un incremento de los tipos de interés del mercado, la velocidad de
amortizacion anticipada se reducira, teniendo diferentes repercusiones:
- En los P.O. conlleva un incremento en la vida de los bonos, lo que provocara
una reduccion en el valor de la T.LR. del titulo y una disminucion en el precio
del mercado.
- En los 1.O. se produce un incremento en tres variables de estos titulos: cuantia

de los flujos, vida del titulo y precio de! mercado{ duration negativa).

Un método clasico de valoracion de titulos es la actualizacion a una tasa de
interés dada, de los cash flows futuros para ser comparados con los precios que oferta el
mercado. Paralelamente, el diferencial de rentabilidad de los M.B.S. respecto de la
Deuda del Estado, da la proyeccidn de los cash flows, que puede ser comparada con los
series histdricas recientes y establecer asi el encarecimiento o abaratamiento de los
precios de los M.B.S. La valoracion puede ser muy complicada ya que los M.B.S. son
titulos que tienen incorporados de forma implicita opciones que hacen que los ajustes
requeridos en la valoracion puedan incrementar el precio de estos.

Una alternativa en la valoracién de estos bonos, procede a descontar los cash
flows del periodo, a una tasa de interés apropiada y separada del valor de la opcién.
Como es sabido, el valor tedrico de un bono con opcidn es igual al valor actualizado de

los flujos de caja futuros menos el valor teérico de la opcidn. Si el precio tedrico excede
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del precio de mercado, (considerando los demas componentes constantes) el bono podra
ser adquirido antes que un conjunto de bonos con valores teoricos cerrados.
La valoracion de la opcién call, separadamente de los flujos de caja que

incorpora los bonos con opcién, tiene una interpretacion intuitiva.
e Si el tipo de interés se incrementa rapidamente por encima del valor de
emision del bono, el valor de la opcidn call es minimo y el precio teérico
no difiere mucho de su precio de mercado. Asumiendo invariabilidad en
el valor de la call, ya que e! valor de bono por debajo de un escenario de
ejercicio de la opcion call puede ser ficilmente determinado, los precios
ofertados y demandados, por compradores y vendedores de bonos no
diferirdin mucho. En estos casos el valor del bono con opcion (callable)
no varia practicamente del de bono sin opcién. Se podria considerar que
no existe esa opcién implicita, por lo que en estos casos los M.B.S.
tendrian duration y convexidad positivas: la duration de un bono cae ante
subidas de los tipos de interés (se minimizan las pérdidas) y se
incrementan cuando los tipos suben ( se maximizan las ganancias).
¢ Si en los tipos de interés se producen reducciones considerables, el
valor de la opcién implicita estard por encima del precio tedrico del
titulo, una vez descontado e! valor de ejercicio de la opcion de prepago.
Por tanto nos encontramos con titulos, que ante disminuciones de tipos
de interés experimentan una reduccién en el valor de sus precios. En
estos casos los M.B.S./"" tendrian duration y convexidad negativas. La
convexidad negativa provoca que la duration de un titulo varie en relacion
directa con las variaciones de los tipos de interés. Los titulos con estas
caracteristicas experimentaran ganancias de capital restringidas cuando
bajan los tipos e importantes pérdidas de capital cuando suben.

- Los M.B.S. tienen un comportamiento similar a los bonos con opcion de ejercicio con

la siguiente matizacién: un callable serd cjercitado siempre dentro de un marco de

racionalidad financiera, pero esto no tiene porque ocurrir con los M.B.S., en los cuales

el ejercicio de la opcion puede darse en una situacion out the money. Inversamente un

callable sera ejercido siempre en una situacion in the money, mientras que un M.B.S.

puede que no se realice la operacién en dicho momento.
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A los M.B.S. por ser un pool formado por distintos préstamos, cada uno con una
opcion de prepago, se les tiene que reconocer “un paquete de dependencia” de los
flujos de caja como punto de observacion o de estudio para el inversor. Este paquete de
dependencia existe porque la velocidad de prepago depende de las tasas histéricas de
amortizacidn, de tipos de interés contractuales y de los tipos de mercado:

e Altos tipos de interés en el pasado implican o derivan en volimenes de
refinanciacion importantes para los meses presentes y futuros.

» Tipos de interés historicos bajos, alejan a los emisores de los préstamos
de tendencias en la refinanciacién de los mismos para préximos periodos.

Mientras que en los paquetes de dependencia no estén totalmente explicitado las
relaciones anteriores, sera muy dificil y controvertido establecer modelos de evaluacion

de los M.B.S.

- La apreciacion del valor de los M.B.S. es el primer paso para la eleccion de una cartera
de préstamos. Esta informacion se obtiene a través de las estimaciones y ajustes de las
rentabilidades teoricas de los precios de mercado en su revision comparativa con los
realmente existentes. Los analisis deben de examinar la estabilidad de las rentabilidades
para determinar la sensibilidad de los precios de los M.B.S. Igualmente, se debe de
estudiar la actividad o cobertura total de retorno de los flujos con sus respectivas
probabilidades, incrementandose la politica buy-and-hold'™ por parte de los inversores
que son también originarios de la sensibilidad del precio de los M.B.S.

La duration y 1a convexidad son dos medidas estadisticas usadas en la mayoria de
los casos para cuantificar la sensibilidad del precio de los M.B.S. La duration valora el
porcentaje del precio que responde a cambios en los tipos de interés de los M.B.S. Este
indice tiene ventajas e inconvenientes.

Las ventaias son tres: primera, permite al inversor predecir rdpidamente
cambios en la sensibilidad del precio de una cartera, simplemente
estudiando las durations de los M.B.S. comprados y vendidos. Segundo, el
analisis de la duration puede ser provechoso cuando los futuros, opciones o
activos liquidos (cash securities) son usados en combinacién con los

M.B.S. donde algun ratio de cobertura puede ser expresado como un ratio

'"* Por tanto los flujos de caja de los M.B.S. se verfan afectado por la variacion de los tipos de interés del
mercado

179 res . s . . .
Politica de compra y mantenimiento de los bonos sin especular, hasta su vencimiento.
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de durations. Tercero, la duration ayuda a valorar responsabilidades que
deben de ser asumidas para adquirir una cartera de préstamos .

Las desventajas son: primera, la formula de la duation se basa en
determinadas aceptaciones en los cambios de los tipos de interés
(E.T.T.Ls planas). La formula de la duation mas comun, implicitamente
determina la misma variacién en los cambios en la rentabilidad para
todos los titulos. Por tanto su férmula solo es estimativa cuando los
cambios en los tipos de interés son pequefios La cobertura basada en la
duration como otras coberturas tiene que instruir o dirigir sus ratios de
cobertura a analizar cambios en el mercado

La segunda medida estadistica de sensibilidad de los precios de los M.B.S. es la
convexidad. Se describe como la tasa a la cual la duration cambia en respuesta a los
cambios habidos en los tipos de interés. Cuando los tipos de interés suben, la duration de
los titulos puede aumentar o reducir. Los inversores valoran los titulos que pueden tener
menos sensibilidad a los precios (duraion menor) cuando los tipos suben y mas
sensibilidad en los precios (duration mas larga) cuando los tipos caen.

- El término convexidad positiva caracteriza a los titulos que experimentan un
incremento (reducen) en su duration cuando se produce bajadas (subidas) en los tipos de
interés. Ejemplos de estos titulos serian los titulos cupén cero o los emitidos por el
Estado.

- La convexidad negativa caracteriza a los titulos que incrementan (reducen) su
duration cuando se produce subidas (disminuciones) en los tipos de interés. Ejemplo de
estos titulos son los M.B.S.. Los gestores de estos fondos tendran que tener en cuenta
esta caracteristica y considerarla a la hora de establecer las coberturas oportunas del

fondo con el fin de minimizar sus consecuencias.
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Modelos de prevision de Ia amortizacion anticipada.

La evolucidn de los M.B.S. requiere establecer estimaciones de tasas de prepago
a lo largo del horizonte de la inversién.

Estas estimaciones pueden ser desarrolladas por diversos métodos:

» ]La extrapolacion de las series histdricas de prepago.

+ Modelos econométricos, estableciendo relaciones entre el prepago y variables
explicativas que estudien el comportamiento histérico de series temporales y su
proyeccidn futura.

eA través del estudio de técnicas de valoracion del precio de opciones u

obteniendo la tasa de prepago implicita en el precio de mercado.

Es necesario desarrollar modelos mateméticos financieros que permitan valorar
todas estas wvariables y obtener Grifico 17
estimaciones correctas sobre la tasa
de prepago. El problema que
plantean estos modelos es Ia
presuncion que el derecho de
gjercicio de la  opcion de

amortizacién anticipada, se realiza ~

-~

. 3 N, 8 v
VarE — _‘Mq:.'_;‘# — .
S
4

3

bajo condiciones de racionalidad

financiera. Esto no siempre es asi y
por tanto hay causas de cancelacién

anticipada que no son valoradas:

(cambios de domicilio, divorcios,
fallecimientos, estacionalidad'®’, etc.). De hecho, no todos los comportamientos de
refinanciacién de los préstamos hipotecarios realizados por los titulares de los mismos

son hechos en términos de minimizacién de coste crediticio. Muchos modelos fallan'®

' Se han realizado diversos estudios donde se muestra como el periodo estacional también es un factor
que influye en el tasa de amortizacién anticipada. El grafico adjunto muestra como varia la tasa de
amortizacion anticipada segin el mes de estudio de un pool de préstamos hipotecarios a 30 afios.

“ The New BARRA Fixed Rate, Prepayment Model ” Microsoft 1995

"' El error cometido en la estimacion por parte del modelo es debido a que este es intuitivo. Es decir,

aunque se utilice métodos econométrico es imposible que no exista un grado de subjetividad en la
estimacion de los factores que influyan en el prepago.
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al explicar la significativa cantidad de titulos que con altos tipos de interés nominal
permanecen como subyacentes de los pools de los M.B.S. y no aprovechan las
oportunidades de refinanciacion que les permite el mercado en un momento dado,'® o
el porcentaje de prepagos para pools de hipotecas con tipo de interés nominales por
debajo del tipo de mercado.'®?

Los prepagos también alteran la vida media y duration de los titulos e influyen en
el precio y en el riesgo de reinversion. En general el prepago aumenta cuando aumenta
el tipo de interés del cupon, pero el mayor nivel de incertidumbre esta asociado a titulos
cuyos cupones son fijos, no ligados a un indice de referencia, por tanto no varian segiin
el nivel de los tipos de interés del mercado de los nuevos préstamos. Los modelos del
market price based, estin basados en la asuncién de inversores racionales que evaluan e
incorporan estos riesgos en los precios que ellos desean pagar por estos titulos.

Una apelacion a la aplicacion de los modelos de precio basico de los mercados
es su simplicidad. Tener en cuenta los precios corrientes del mercado y una estimacion
de la rentabilidad requerida, es una simple forma de solventar la estimacion de los flujos
de caja que se espera obtener para cada pool en concreto. Si llamamos a a la tasa de
amortizacién mensual constante para cash flows pospagables estimada para cada
intervalo, la tasa de no amortizacion anticipada anual sera :

1- CPR'¥= { (1-a) (1-a) (1-a) (1-a)... (1-2) }=(1-a)"* ; CP.R. = I- (1-a)"

'®2 De esta forma aquellos titulos donde ya se hubiese producido el periodo “racional” de refinanciacién
presentaran convexidades positivas ya que los titulares de las hipotecas no cancelarian después de no
haberlo hecho antes cuando tenian condiciones favorables para realizarlos

'""'La convexidad negativa estd asociada a un comportamiento racional de los prestatarios hipotecarios.
Evidentemente el comportamiento inverso, el irracional, no depende de los niveles que vayan a tomar los
tipos de interés y por tanto influye en que la funcién del valor financiero del titulo respecto a los tipos de
interés pase de convexa a concava.

'* Conditional Prepayment Rate. (Tasa de prepago anual estimada )
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La mas
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de estos titulos, donde el '*

numero de participantes ha experimentado un importante crecimiento, no se ha llegado
a obtener métodos de valoracion y andlisis eficientes que cuantifiquen el riesgo de
prepago que tienen incorporados los M.B.S. cuyos préstamos titulizados estén emitidos
a un tipo de interés fijo. Hay dos variables exdgenas en estos modelos que pueden
provocar distorsién en la informacién dada por los mismos ya que son estimados bajo el
supuesto de eficiencia del mercado: la tasa de prepago anual y la tasa de rentabilidad de
los préstamos hipotecarios que se supone para todos los que pertenecen a un mismo
pool.

- Los modelos econométricos se fundamentan en el estudio de series
temporales.'® Su aplicacién en el analisis de los modelos de amortizacién anticipada se

basa en la estimacion de la tasa de prepago como variable a determinar. La dificultad

'** Este grafico muestra la evolucion de la tasa C.P.R. referida a una emisién de M.B.S. cuyos préstamos
hipotecarios subyacentes son de GNMA. Si suponemos un tipo de interés constante del 9% la evolucion
de la tasa de prepago anual seré la siguiente:

-Los préstamos hipotecarios cuyas cuotas de interés estan calculadas con tanto nominal del 8% , tienen
durante los primeros meses tasas de prepago minimas, [in < i; Jque se irdn incrementando a medida que
disminuye el ndmero de cuotas a pagar, manteniéndose durante los GHimos meses constanie en torno a
una tasa C.P.R. del 10%.

-Los préstamos hipotecarios valorados al 10% muestran mayores tasas de prepago en relacion a los
anteriores préstames, durante los primeros meses de emisién de los titulos, manteniéndose constante
posteriormente en torno al 15%.

-Los préstamos al 12% incrementan el nivel de prepago de modo significativo, incentivados por el tipo de
interés del 9% existente. La tendencia de amortizacién anticipada decrece con el tiempo en el pool
manteniéndose constante en torno al 20%, a partir del vigésimo noveno mes .

-Por titimo, los préstamos al 14% tienen un tasa de prepago muy alta (cerca del 60%) durante los
primeros meses que desciende a un ritmo mas acelerado hasta aproximadamente el mes quincuagésimo ,
suavizandose posteriormente llegando hasta una tasa entorno al 20%. Este seria el caso de titulos
refinanciados de forma “agresiva™ es decir, con condiciones de mercado muy competitivas, los préstamos
que no son ameortizados bajo esas circunstancias serdn menos sensibles a las nuevas oportunidades de
refinanciacién, y por tanto la pendiente de la curva se ird haciendo mas plana a medida que transcurre el
tiempo siendo menor la tasa C.P.R. de los préstamos pendientes.
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radica en definir y cuantificar las variables exdgenas a introducir en el modelo. La

Teoria Fcondmica considera fundamentales en el estudio y explicacion del

]87, la capacidad

comportamiento del mismo los siguientes datos: el ratio loan to value
de pago del prestatario, el estudio sobre la demora en los pagos del préstamo, Ia duration,
el tipo de interés contractual, el sistema de amortizacién de la emision, el tipo de interés
del mercado, etc. Es evidente que cuanto mayor sea el grado de verosimilitud en la
estimacién de la tasa de prepago mas adecuada sera la medicion de los datos

introducidos en el modelo.

- La evolucion en el mercado de los M.B.S. depende principalmente de los préstamos
hipotecarios que sirven de subyacente de la emision. La eleccion de los préstamos a
titulizar requiere un estudio individual de los mismos en base a estimaciones sobre datos
demograficos, macroeconémicos, costes de financiacién, términos pendientes de pago
por parte de la contraprestacion, etc. Con esta informacion se puede agrupar y clasificar
a los distintos grupos reconocidos, por responder uniformemente a cambios
econéiicos. Las agrupaciones pueden ser también definidas por estados o regiones
geograficas o por caracteristicas temporales y de periodo de maduracion de los
p]:éstamos.188

Los pools de los M.B.S., estan formados por un amplio niimero de préstamos, de
los cuales se requiere saber: las agencias financieras que lo han generado, las
comisiones de gestion, los gastos corrientes derivados, las cvantias de los cupones, los
datos del emisor del préstamo, y el tipo de M.B.S. que se ha utilizado en la operacién.

Los indicadores actuales de las tasas de prepago, se basan en que el spread que
recoge la diferencia enire el tipo de interés del mercado (i) y el sefialado por el
contrato (ic) es inversamente proporcional a la tasa de prepago.
- Cuando el spread es (ip, - i) >0 la tasa de prepago disminuye.
- Cuando el spread es (i - 1c) <0 la tasa de prepago aumenta.

Sin embargo estas relaciones no son facilmente plasmables en un modelo

econométrico, ya que no son lineales. Es decir, cambios en la tasa de prepago no son

1% Donde sus resultados siempre se ajustan a la méxima estadistica: “relaciones observadas en el pasado
no tienen porque persistir en el future”,

'¥7 Relacién entre el saldo vivo del préstamo y el valor de tasacién del bien utilizado como garantia
hipotecaria.

' Qi el numero de observaciones no es suficiente para poder extraer conclusiones, si se podré utilizar
dicha informacién como guia para establecer las variables explicativas, o para posteriores proyectos
futuros.
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proporcionales a cambios dados en el spread de los préstamos debido a que las
variaciones en la tasas de amortizacién anticipadas no son simétricas para spread
positivos y negativos. 189

Segtin la experiencia del mercado americano aunque los spreads tengan un valor
muy negativo, los prepagos bajan pero no llegan a cero, ya que son compensados por

190 v por el hecho de algunos compradores

viviendas que se venden “involuntariamente
acepten altos costes de financiacién. La refinanciacion no llegara a ser una fuente
importante de prepago hasta que los spreads lleguen a un determinado nivel positivo. A
partir de ese momento, la tasa de prepago llegard a incrementarse rapidamente. Cuando
estos diferenciales alcanzan altos valores positivos, los prepagos tenderdn a
incrementarse hasta un punto donde permaneceran constantes.

Una alternativa a expresar el spread como una Wnica variable, es la de usar un
prototipo de variables que definan un rango de spreads. El problema con esta
aproximacion es que los diferentes tipos de nivel de los spreads pueden ser definidos de
forma arbitraria y con coeficiente de regresion de dificil interpretacion. Como solucion,
se puede emplear un algoritmo que determine secuencias ¢ sendas de spreads, dando un
valor minimo al error sobre el valor del rango. Los spreads o variables que se

determinen pueden ser introducidas en el modelo'”"

en forma de lags que reflejen los
retardos en la respuesta de los propietarios en la toma de decisiones de los titulares de
préstamos hipotecarios cuando se producen modificaciones en la variables econémicas
que permitan reducciones en los términos amortizativos de los préstamos. Una
aproximacion hecha con las valoraciones de no linealidad y asimetria de las relaciones
del modelo es la formulacién de la variable, tipo de interés, como un porcentaje relativo
de la tasa interés contractual que incluye una segunda variable que reconozca que el
incentivo a refinanciarse vinculado a la caida de los tipos de mercado es bastante mayor
que el desincentivo derivado de los costes de modificacion o subrogacion del préstamo.
- La duracién hasta el vencimiento de los préstamos es generalmente

considerado como ofra variable explicativa de los prepagos. La no amortizacién

anticipada del préstamo y por tanto la titularidad de la vivienda depende de distintas

189 : : I . '
Los incentivos para el prepago son mucho mayores cuando el spread es positive que los desincentivos,

cuando el spread es negativo.
" Con esto queremos indicar que no siguen criterios de racionalidad financiera, como pueden ser los
fﬁsos de defuncion, d1von:c1o, suba:stzfs, camt.)ios geogréﬁcos del lugar de residencia, etc.

Los modelos son funciones logisticas, asimétricas y no lineales con las que se establecen las relaciones
entre el prepago y los spreads.
FABOZZI “Forecasting Prepayment Rates for M.B.S.” Probus 1988
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circunstancias personales que también son consideradas como factores del prepago:
separaciones o divorcios, nimero de personas que constituyen la unidad familiar,
dimensiones de la vivienda, trayectoria de empleo de los titulares del préstamo,
ocupacion laboral, siniestralidad de la vivienda etc. Los datos son agrupados segun el
afio de emision del préstamo.

Otras variables que pueden ser encontradas como datos a largo plazo en los
modelos de regresién de los prepagos son macroecondmicas: renta nacional, empleo,
migracion, etc.

Una conclusion a la que se llega es la siguiente: los prepagos son el centro en la
evaluacion de los bonos de titulizacion, por tanto inversores y tenedores emplean
diversos métodos de prediccion para distintos escenarios de prepago. Una técnica
comun es extrapolar las tasas de prepago historicas ajustandolas para futuras tasas de
interés y a otras variables que influyan en el prepago, a lo largo del horizonte de una
inversion. Otros métodos de valoracién del mercado son los modelos de valoracién de
opciones'” y los modelos econométricos. El modelo de valoracién de opciones que
toma como dato las estimaciones de las tasas C.P.R. realizadas en el momento de la
emision, esta accién es una medida orientativa valida si suponemos mercados
eficientes'™. Los modelos econométricos estdn considerados mas flexibles y permiten
una mayor formulacion tedrica dando diferentes ponderaciones a las variables a
introducir. Su principal limitacion se basa en presuponer la continuacién de la tendencia
en el futuro, de los comportamientos de las variables habidos en el pasado y el coste que
conlleva este seguimiento. El crecimiento en el uso de los modelos de option-bases
pricing models para evaluar los M.B.S. es alto. La necesidad de realizar aproximaciones
correctas en los tasas de prepagos de los titulos bajo todos los posibles escenarios de
tipos de interés. Los modelos econométricos pueden ser integrados facilmente con los
modelos de valoracién de los tipos permitiendo un mayor grado de fiabilidad en los
resultados. El problema en la valoracion de los prepagos no es simple ni facilmente

modelizable.

192 r . H I . . )
Este método no es aconsejable aplicarlo ya que la opcién de prepago tiene una series de caracteristicas

( desconocimiento de la fecha de ejercicio, del valor real de los flujos de caja a actualizar, y de
inconsistencia, a veces, con la légica financiera) que hace que las estimaciones realizadas puedan estar
bastante desvirtuadas

' Las aplicaciones de las técnicas de valoracién del derecho de opcion en la cancelacién de los
préstamos se¢ centran en el estudio de la refinanciacion como componente mas importante sobre los
prepagos .
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Modelos de valoracién de los MBS."™

Nuevamente el punto basico del analisis de estos titulos es el tratamiento de la
incertidumbre que soportan sus flujos de caja referente a las variaciones de los tipos de

interés como factor principal de la causa de prepago.

Flujos de caja constantes.
Este modelo como su nombre indica considera los flujos de caja constantes ante

variaciones de los tipos de interés. Estima una tasa de prepago obtenida a través de la
valoracién de series histéricas determinando los flujos de caja de los M.B.S. ajustados a
dicha tasa de prepago, el resultado es la determinacion de los flujos de caja, (donde los
pagos del principal se establecen en el plan de amortizacién de la emision), ajustados a
la tasa de prepago previamente obtenida. Una vez obtenidos los flujos de caja, se
determinara la rentabilidad de los titulos, como aquella que iguale los flujos de caja con
el precio de la emision.

La principal desventaja de este modelo radica en su simplicidad y en no
considerar la existencia de M.B.S. con durations negativas que puedan provocar caidas en
el precio de los M.B.S. cuando los cupones son muy altos y se producen significativos

descuentos del tipo de interés.

Modelo implicito.1 s

Este modelo incluye el concepto de “implied durstion”, desarrollada por Morgan
Stanley en 1986, el cual permite que los mas inmediatos movimientos de los precios del
mercado se puedan usar para predecir cambios en la sensibilidad de los precios. La
orientacién hacia el mercado de este modelo implica la reduccion del precio de los
M.B.S. o que a corto plazo no asume reducciones en el precio.'*’El modelo dentro de un
marco de mercado perfecto, establece comparaciones tedricas entre el coste neto de

oo 197 . . g
financiacion ~' del mercado de los precios forwards y los tipos de interés a corto plazo.

' La falta de adecuacién de las herramientas tradicionales para el analisis de la renta fija ha conllevado
al desarrollo de métodos alternativos.

: :Z Se h.a traducido literalmente de su denominacion en inglés: the implied model .

Recientes datos de precios revelan convexidades negativas de casi todos los M.B.S. con cupones altos
que son contratados con durations negativa respecto a la sensibilidad de los precios.
7 Alude al coste diferencial que supone la compra al contado en relacién con la de futuro.
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Este modelo proporciona una igualdad entre el cociente de cambios de precios ultimos

. . 198
con el cociente de durations.

Modelizacién de la funcién de prepago. (The Prepayment Function Model)

Este modelo tiene distintas variantes, pero lo comun de todas ellas es una

funcién matematica que permite cambiar las tasas de prepago en respuesta a los
cambios habidos en los tipos de interés. Este modelo utiliza el mismo meétodo
estimativo que el modelo de flujo de caja constante: la funcidn de prepago adoptada por
los analisis produce una ordenacion de los flujos de caja. La T.LR., que 1guala los flujos
de caja con el precio del mercado da una medida del valor obtenido por el modelo. Esta
rentabilidad puede ser comparada con las obtenidas anteriormente o con otras
alternativas de inversion.

El modelo difiere significativamente del modelo de flujo de caja constante o
Static Cash Flow en la duration y convexidad estimadas, sobre todo para los M.B.S. con
altas primas o bajos descuentos. Porque io duration y la convexidad estidn calculadas en
base a respuestas en los cambios de tipos de interés y este modelo altera los cash flows
de los M.B.S., usando informacion obtenida en la funcién basica de prepago basada en
tipos de cambio. Por tanto este modelo produce la mayor diferencia de valoracion de la
duration y la convexidad en comparacion con el Static Cash Flow Model por rango de
cupon. De otro modo las tasas de prepago son lo suficientemente estables para pequefios
cambios en los tipos que no producen alteraciones en las estimaciones de los cash flows

para un nivel de rentabilidades estimadas.

1% Un ejemplo seria el siguiente:
Lstimaciones de los ultimos cambiosen los preciosdel pool A Cdlculode la duration pool A
Estimaciones delos Gltimoscambiosen los preciosdel pool B Célculode la duration poolB
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40 basica de los MB.S. en base 1 precio, Ia duracion v la convexidad.'*®

Estimacionde la

Es una estructura de calculo para estimar el valor de los precios de los M.B.S,,
duration y convexidades, por ser titulos que tienen incorporados en su estructura una
opcion.

La aplicacion de la opcion basica en los bonos con opcion (callables) se basa en
el siguiente razonamiento: una inversidn en un conjunto de bonos con opcidon puede ser
separada en dos componentes: un bono sin opcién a largo plazo y a corto, una call
sobre un bono sin opcidn. El valor del bono sin opcion sera igual al valor del precio de
mercado del bono menos el valor de la opcion call..

El célculo de la T.I.R. del bono sin opcidn, recibe el nombre de “call-adjustes
yield”. Los bonos con similares periodos de vida e igual calificacién crediticia deberan
ofertar similares call-adjusted yields. Er caso contrario, los inversores permutaran
bonos como menor call-adjuted yields por otros con mayor, estableciéndose relaciones
de arbitraje en el mercado.

Sin embargo la estimacidn de una ¢pcidn es mas compleja en el caso los M.B.S.
que para un conjunto de bonos con opcion debido a que los primeros no pueden ser
simplemente considerados como suma de los dos componentes ya citados, porque cada
uno de los M.B.S. esta influenciado por un conjunto de opciones de prepago que no
tienen porque ejecutarse todas, y en -vso de asi ser, hacerse bajo las mismas
circunstancias economicas.

El término “options based ™ signilica la totalidad de opciones que poseen los
propietarios de préstamos hipotecartos quc colectivamente constituyen el pool en base
al cual se emiten los M.B.S. y de los que depende los flujos de caja que perciben los
inversiones de bonos titulizados.

Cualquier modelo de evaluacién dc los modelos de sensibilidad de los precios
utilizados en un M.B.S. deberia de reflejar cstas relaciones de dependencia.

Si el comportamiento de los tipos de interés tomados en las valoraciones de los
M.B.S. es consistente con los precios libres de arbitraje (arbitrage-free pricing) de los
titulos con flujos de caja fijos y ciertos, entonces los M.B.S. con opciones fijas puede
ser totalmente valoradas con estos tipos de interds y el resultado tedrico obtenido no
ofreceria medidas de arbitrajes. Para podcr obtener precios libres de arbitraje para los

M.B.S. se deberd tomar cualquiera de los tipos de interés libres de arbitraje que estén

' (AnOpticrs-besed Approech o MBS, Price, Durstion y Coridad), FABOZZI b, i

Universidad Complutense de Madrid 164



Capitulo 3. Andlisis financiero del balance de un fondo de titulizacion hipotecaria

seleccionados y de los cuales se quiere que asuman una determinada volatilidad. La
corriente monetaria que origina los M.B.S. se determina en funcién de la tasa de
prepago estimada que dependerd a su vez de la evolucion de los tipos de interés del
mercado’® siendo necesario estimar la sensibilidad del precio de los M.B.S. a las

variaciones del tipo de interés.

Grifico 19

stimacion de |
evolucion de los
tipos de interés

Modelizacidn de la

Juncion de prepago.

studdio de I}
sensibilidad de los
MBS anfe
variaciones del
mercado .

Valoracion de las
tasas de prepago
obtenidas.

A) Los tipos de interés modelizados se ajustardn a unas estimaciones
previamente definidas: las volatilidades en corto y largo plazo y la correlacion entre los
tipos de ambos plazos.

El modelo tendra la siguiente restricciones: los tipos de interés seran positivos y
no crearan oportunidades de arbitraje.

El resultado serd la estimacioén para cada momento T de pares o paths de tipos de
interés (rMT , ryT)201

B) La funcién de prepago debe de recoger las siguientes variables: evolucién de
las tasas de interés historicas, los intervalos de tiempo que recogen las decisiones
tomadas por los prestatarios ante las variaciones del precio del dinero en el mercado,

las diferencias entre los tipos de interés contractuales de los préstamos hipotecarios

% por tanto se ha de considerar los valores extremos que pueda dar el mercado (ry; , rv) “path de tipos de

interés”, y en funcidén de ellos, estudiar el desarrollo que pueda tener la amortizacidn anticipada de los
préstamo hipotecarios titulizados.
El tipo de interés 1y estd asociado al cash flow V), consecuentemente el tipo de interds ry estd asociado
51()}/\,, El par (_VM,VY) constituye un path de flujos de caja asociado al path (ry, ry)

La estimacién de los tipos de interés en el momento T dard como resultado un intervalo con limite
inferior ry y limite superior ry.
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titulizados y los ofrecidos por el mercado, la influencia de los periodos estacionales en
el prepago de préstamos, los periodos de maduracion de los préstamos y la duracién o
vida financiera de los M.B.S.

El modelo de funcidon de prepago dard como resultado tasas de prepago que
determinaran los flujos de caja a percibir por los M.B.S. para cada path de tipo de

interés estimado.

C) El precio tedrico de un M.B.S. es igual al valor actualizado de sus flujos de
caja contracapitalizados en base a los tipos de interés libre>de riesgos. La diferencia
entre el precio teérico y el de mercado esta reflejada en los diferenciales de tipos de
interés entre el mercado y la Deuda del Estado.

El resultado de esta evaluacidn es la curva de los options-adjusted spreads.

D) Los participantes en el mercado de M.B.S. deberan evaluar la sensibilidad de

los precios de estos titulos ante variaciones de los tipos de interés
--Inconvenientes de este modelo--

Las medidas tradiciones de la sensibilidad del precio de renta fija ( duration
modificada y convexidad) son aceptables para emisiones de renta fija sin opcién de
amortizacion anticipada pero no para los M.B.S..

El estudio de la duracién efectiva como medida de la sensibilidad utilizada en
los bonos con opcién de amortizacion del emisor no tiene total aplicacion aqui, debido a
las siguientes caracteristicas:
- No hay un periodo concreto en la opcién.”*
- La opcién de prepago se puede ejercitar en cualquier momento de [a vida del préstamo
- Los flujos de cajas pueden tener variaciones significativas.

Se han desarrollado diferentes métodos alternativos, a continuacion

expondremos los que consideramos mas significativos.

¢ Rentabilidad de los flujos de caja estdticos (SCFY)*".
Se caracteriza por determinar una tasa de descuento que iguala la corriente

futura de los flujos de los M.B.S. con su precio de mercado. La proyeccion de los flujos

202 r P ' . - . - .
Podriamos asimilarlo con opciones americanas con un intervalo de amplitud semnejante al de la vida

{;1)131anciera de cada uno de los préstamos que forman el pool,

- Static Cash Flow Yield
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de caja futuros se efectiia con la tasa de amortizacién anticipada que se preveé si los tipos
de interés permanecen estables durante la vida de la emision.

El calculo de la tasa de amortizacién anticipada estimada se basa en los
resultados de los analisis estadisticos de los datos histéricos de los prepagos. Esta
prediccion de la tasa de los prepagos se realiza a través de métodos economeétricos, lo
que implica un intervalo de confianza que da lugar a un rango de valores posibles de los

M.B.S..

El diferencial entre la rentabilidad de los M.B.S. con flujos de caja estaticos y la
emision de Bonos del Estado con su misma duracion ha sido tradicionalmente utilizada
como una medida de valoracién del mercado de M.B.S. A través de estos diferenciales
podemos evaluar el encarecimiento o no de los M.B.S. en relacién con los bonos libres
de riesgo.

La desventaja principal de este modelo es su simplicidad y por tanto la no
consideracién de factores importantes como:

- La curva de los tipos de interés.
- La distribucion y volatilidad de los tipos de interés evaluados conjuntamente.

- La relacion entre los tipos de interés y la tasa de amortizacion anticipada.

Como complemento a este método se suele utilizar el Andlisis de los escenarios
de la tasa total de rentabilidad a través del examen de la naturaleza dindmica de los
M.B.S.

Se establece varios escenarios posibles de tipos de interés sobre los cuales se
estudiaran los diferentes retornos de periodos de posesion de los M.B.S. En cada
escenario, los flujos se generan a partir de la cuota de interés, de la cuota de
amortizacién y de la amortizacion anticipada.

Los flujos que se generan durante la tenencia de los titulos son reinvertidos hasta
el final de la posesién del mismo. El rendimiento total para un escenario en concreto, es
la tasa que iguala la inversion inicial con la suma de flujos reinvertidos mas el valor de
reembolso del titulo al final del ejercicio Este rendimiento se convierte en una tasa de
rentabilidad anualizada a partir de la duracién del periodo de posesion. Este modelo
necesita apoyarse en otros para calcular el precio de emisién en el horizonte

establecido.**

** Puede emplearse con otros modelos. Por ejemplo, el margen ajustado a la opcién (MAO OAS) o a
traves del umbral de refinanciacion (VUR-RTD)
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£l rendimiento esperado es la media ponderada de las tasa totales de rentabilidad
de cada escenario previamente ponderada por sus respectivas probabilidades. La
ponderacidn de cada escenario depende de la volatilidad de los tipos de interés asumida

v de la distribucion de probabilidad que se emplea.

¢ Option-adjusted spread . (OAS)}

Este método genera un conjunto de flujos de caja basados en los tipos futuros de
refinanciacion simulados, lo que a su vez conlleva a realizar diferentes escenarios de
tasas de prepago.

El proceso que se sigue es el siguiente:

- Se generan numerosas sendas de tipos de interés que determinan los
flujos futuros de los M.B.S.. Estos flujos son descontados al tipo de
interés simulado mas el margen ajustado a la opcion.

- El modelo calcula el margen que iguala el precio de mercado con el
precio medio simulado. El planteamiento de la simulacién proporciona
un método para estimar las rentabilidades de los M.B.S. y los margenes
sobre la curva de rentabilidad de la Deuda del Estado a consecuencia de
las opciones implicitas que incorporan los M.B.S.*”*. A sus vez el modelo
puede generar estimaciones sobre el coste efectivo de la opcion, la duration
efectiva y la convexidad efectiva.

- Se puede descomponer el modelo en seis etapas de simulacion:

1) Sendas de tipos de interés futuros a un mes.

Mes Sendal Senda N
1 fi(1) fi(N)
2 (1) H(N)
t fi(1) fi(N)

Donde f{N) representa el tipo de interés futuro a un mes en el mes t de la senda N

°%> En este método se establece la comparicién con un titulo del Estado de similar duracion o vida media,
como en el caso de los modelos econométricos, para una cartera de titulos del Estado de tipo cupon cero
que genere exactamente los mismos flujos de caja que los proyectados pare el M.B.S.s . De esta manera
se introduce el andlisis de 1a E.T.T I de los titules mediante ]a cartera de titulos cupon cero.
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N representa el niimero total de sendas de tipos de interés.

Cada modelo OAS tiene su propio modelo de valoracion de tipos de interés
futuros y sus propios supuestos de volatilidad. Mensualmente se realizarin las
simutaciones de los tipos de interés para estos intervalos de tiempo, con los cuales se

. , ; . . .9
actualizaran los flujos de caja proyectados en cada escenario a estudiar. **

2) Sendas de tipos de refinanciacién del préstamo.

Se calculan para determinar el flujo de caja, ya que representa el coste de
oportunidad que el prestatario va a considerar a lo largo de la vida de la operacion
financiera. Posteriormente se efectia la proyeccion del prepago mediante un modelo
cuyas variables endoégenas son principalmente el tipo de refinanciacion y las

caracteristicas del préstamo financiero.

Mes Sendal Senda N
1 ri(1) r(N)
2 ra(1) r2(N)
t (1) 1(N)

Donde r(N) representa el tipo de refinanciacién del préstamo en el mes t de la senda n

N representa el niimero total de sendas de tipos de interés

3) Simulacién de los flujos de caja de cada senda de tipos de interés.
Se calculan los flujos de caja aplicando la proyeccién de los prepagos obtenida a
lo largo de cada senda de tipos de interés. Principalmente son los cash flows de las

emisiones “pass-through” y las de estructura multiserie las que son estimadas.?”’

;Z: Se suele realizar un nimero bastante alto de estimaciones entre 250 y 1000 sendas.
En el andlisis de las emisiones multiseries, hay que tener en cuenta que el modelo debe de reflejar la

sens.ibilidad del precio a las variaciones de los tipos de interés de cada serie, a los prepagos v a la
sensibilidad del conjunto de carteras de activos.
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Mes Sendal Senda N
1 Ci(1) Ci(N)
2 Cx(1) Ca(N)
t C(1) Ci(N)

Donde C(N) representa el flujo de caja en el mes t de la sendan

N representa el nimero total de sendas de tipos de interés

4) Sendas de tipos de cupdn cero mensuales.

El tipo cupén cero de cada mes es una senda que se determina a partir de los

tipos futuros a un mes simulados anteriormente.

Z,m =+ LI+ AL+ £ -1

Mes Sendal Senda N
1 Zi(1) Zi(N)
2 Z>5(1) Z,3(N)
i Z(1) Z{N)

Donde Z(N) representa el tipo cupdn cero en el mes t de la senda N

N representa el niimero total de sendas de tipos de interés

5) En esta etapa se calcula el valor presente de los flujos de caja de cada senda de tipos
de interés. Se descontara a un tipo cupdn cero en cada mes correspondiente a la senda

de tipos de interés (Z{N)).

El valor presente de un flujo sera: VP[C,(N )] = ———i(ﬂ—
[l+z, @]
El valor presente de una senda sera: VP[sen da(n)] = Z—————Cf (V) .
= LFZ )
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6) Calculo del margen ajustado a la opcion. (MAO)

Sera aquel que satisfaga la siguiente ecuacion:
C,(N
P= Z[_ 1( ) ;
=t + Z (V) + MAO]

Siendo : P el precio de mercado si los tipos de interés siguen la trayectoria N
C; el flujo de caja del periodo i si los tipos siguen la trayectoria o senda N (es

decir asumiendo un modelo de prepago en concreto).

La finalidad es obtener una medida que valore el precio de mercado respecto del
valor intrinseco de la emision.

Este modelo convierte la divergencia entre el precio y el valor en una medida del
margen de rentabilidad.

El MAO-OAS mide el margen medio sobre la curva de tipos cupén cero de la
Deuda del Estado.

El coste de la opcion implicita que asume todos los M.B.S.s se obtiene a través
de la diferencia entre el MAO-OAS y el margen estatico.”®

Coste de la opcién = margen estatico”” - margen ajustado a la opcién.

Como se ha visto los supuestos basicos de este modelo son:

- La funcion de tasa de amortizacién anticipada.

- El proceso de difusién de los tipos de interés.

- La volatilidad de los tipos de interés, estimada a través de simulaciones
estadistica como es el método de Monte Carlo.

- El nimero de escenarios simulados.

- La metodologia de ponderacion.

*** En un entorno sin cambios de tipos de interés, el inversor ganaria el margen estitico.

En un entorno futuro incierto, ¢l margen es menor debide a la opcidn de prepago de los prestatarios.

* Dado que los M.B.S. incorporan riesgos adicionales a los existentes en Ia cartera de titulos de] Tesoro
su valor debera de ser inferior al de aquella. Por tanto tendré que existir un margen estdtico que afiadido a
la E.-T.T.L genere una nueva curva, paralela a esta, que proporcione el valor del M.B.S. como la asuma de
sus cash flow descontados.

La diferencia entre el margen estatico y el margen ajustado a la opcion se basa en la consideracion o no

de volatilidad de los tipos de interés y por tanto del riesgo de prepago no descontado en el precio de los
titulos.
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¢ Valoracién del umbral de refinanciacién (VUR)*®

Es una metodologia binomial basada en la elaboracién de la opcion, a través de
la modelizacion de la decisién de refinanciacion del prestatario individual en lugar de
tratar de especificar las tasas de prepago agregadas, como en una funcién de tipos de
interés.

Se fundamenta en tres conceptos:

A - El enfoque de las opciones es valido para modelizar los prepagos
puesto que la capacidad del prestatario para reembolsar anticipadamente
el préstamo constituye una opcidn.

B - Los costos en que incurre el prestatario al refinanciar no los paga el
tenedor de los M.B.S..

C - Los prestatarios tienen diferentes niveles de tipo de interés o
umbrales a los cuales reembolsan anticipadamente sus préstamos.
Diferentes prestatarios soportan diferentes niveles de coste de

refinanciacién.

- El modelo se basa en la heterogeneidad de los prestatarios y la decisién
individual de refinanciacién.

- Se modeliza un tnico préstamo a través de su coste de refinanciacion.

- Se agrupa los préstamos con similares costes de refinanciacion.

- Se estudian las variables exoégenas a introducir en el modelo: costes de los
préstamos, porcentaje de la cartera para cada grupo de coste de refinanciacion,
estimandose la sensibilidad de los préstamos al prepago para distintos niveles de coste
de refinanciacion.

- Se establece el supuesto de refinanciacién del préstamo cuando su precio sea
superior a su reserva matemadtica incluyendo los gastos de refinanciacion.

- Los resultados obtenidos se resumen a continuacion:

L. Obtencién del precio tedrico de los pass-through.. Este precio teérico
se compara con ¢l precie de mercado y asi se determina el valor relativo
del titulo.

2. El modelo de la estructura de vencimientos dentro del modelo RTP?!!

crea un arbol binomial de tipos futuros de Deuda del Estado actuales,

210 H - r . . . . .y . . . <y
Seminario dado con el titulo “Las emisiones de titulizacién y el inversor” Europea de Titulizacién
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descontando los flujos de caja de los préstamos a través de una matriz
binomial a los tipos de Deuda del Estado mas un margen constante. Este
margen refleja el premio de rentabilidad del M.B.S. pass-through después

de computar la opcidn de prepago que tiene el prestatario.

*!! Refinanacing Threshold Princing Model. Modelo de refinanciacién de! precio umbral.

Universidad Complutense de Madrid 173



Capitulo 4. Marco teérico para el desarrollo de la titulizacion en Espaia

Capitulo 4

MARCO TEORICO PARA EL DESARROLLO DE

LA TITULIZACION EN ESPANA.

Universidad Complutense de Madrid 174



Capitulo 4. Marco teérico para el desarrollo de la titulizacion en Espafia

Contenido

Introduccion

- El mercado potencial de la titulizacién: los grandes inversores institucionales.

"¢ Los fondos de inversion y la titulizacion.

Los fondos de pensiones y la titulizacién.
Fondos de pensiones y ahorro agregado de la economia.
Fondos de pensiones y mercado de capitales.
- Compaiiias de seguro y titulizacion.
" Los efectos de la titulizacidn en los balances de las entidades financieras

¢ Latitulizacion y el coeficiente sobre recursos propios.

3.1.1 Modelizacién del fenomeno de la titulizacion sobre la partida

Recursos Propios de un balance.
~ La titulizacion y el coeficiente de caja.
- Otros efectos derivados de la titulizacion en el sistema financiero espafiol.

Los costes de la titulizacidn.

Universidad Complutense de Madrid

175



Capitulo 4. Marco tedrico para el desarrollo de la titulizacion en Esparia

INTRODUCCION.

a titulizacién de activos es un paso mas en el proceso de desintermediacion
financiera al poner en contacto a los demandantes de crédito con los
inversores®'2. Segin J.A.Trujilio del Valle?” es el méximo exponente de la
desintermediacion, entendida ésta, como I conexidon entre un conjunto de prestamistas
y otro de prestatarios al margen de un bulance que combine sus riesgos con otros de
procedencia o naturaleza distinta.

Nosotros nos situamos dentro de la linea de estos autores. Considerando la
titulizacion de activos dentro del proceso de desintermediacion bancaria, tal y como la
define el profesor D° Eugenio Prieto Pérez, catedratico de Economia Financiera de la
U.CM.:*" “es el desplazamiento de la actividad de intermediacién financiera hacia
intermediarios financieros no bancarios v mercados de valores organizados”, siendo
uno de los factores que intervienen en este proceso el desarrollo constante de técnicas e
instrumentos de gestibn o de cobertwra, que proporcionan a los inversores
institucionales y a las gestoras de patrimonios mecanismos para el control y evaluacién
del valor de sus carteras. No obstante comu ya demostraremos mas adelante, el proceso
de conversion directa de créditos en valores no ha sido uno de los fendmenos
financieros mas desarrollados a través del proceso de desintermediacion en Espafia.

* La liberalizacion de los movimicntos de capitales y la desregulacién de los
mercados financieros ha producido en ios mercados de valores en la década de los
noventa un proceso de integracion e internacionalizacién de los mismos de tal

importancia que este hecho se ha constituido en uno de los acontecimientos mas

importantes registrados en las economias industriales en las dltimas décadas .

M2 KESSLER SAIZ G. “Problenas para el desorrollo de la titulizacion hipotecaria en Espafia” Rev.
ICE, n® 742, Junio 1995, pag.81

En este mismo sentido se encamina las opiniones e otros expertos en la materia como Xavier Freixas y
F. ). Valero “La titulizacién en Espaiia ” Documento de trabajo 91-17. FEDEA

> “Notas sobre la titulizacion ™ afio 1993.

Aunque no todos los entendidos en la materia coinciden con esta definicién, asi Gustavo Levenfeld y
Rodrigo Sousa considera la titulizacién “un proceso de intermediacién diferente y alternativo del
tradicionalmente empleado por las entidades de crédito, ..., es otra forma de intermediar en el mercado de
capitales”.

*MPRIETO PEREZ, EUGENIO “Gestion de hanca™ pag. 92 Universidad Complutense de Madrid, 1996-
97.
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La integracién creciente de los mercados de valores se produce para toda la
gama de activos negociados en los mismos (titulos de renta variable, fija y productos
derivados) y tiene como causas fundamentales, la liberalizacion de los mercados y las
posibilidades de actuacion de los agentes que intervienen en los mismos. La
incorporacién de las innovaciones tecnologicas informaticas y de las
telecomunicaciones, la actividad de tos mercados, e! crecimiento acelerado de la
participacién de los inversores institucionales en los mercados de capitales (fondos de
inversién, fondos de pensiones y companias de seguro), asi como la generalizacion de la
titulizacion con la que se sustituyen los activos tradicionales para la instrumentacion de
la financiacién por otros que se incorporan a titulos valores susceptibles de ser

. 215
negociados en los mercados.”

No queremos caer en la simpliciiad que supone creer que la titulizacion de
créditos y derechos de cobro es la gran panacea para los cedentes e inversores de
activos titulizados, sino simplemente exponer las ventajas y desventajas que para estos
supone este activo financiero.

Las ventajas las reflejaremos a continuaciéon desde tres angulos de estudio: los
inversores institucionales, el efecto de I+ ‘tulizacion sobre los balances financieros y el
sistema financiero en su conjunto.

Las desventajas han sido parcialmente expuestas en el capitulo anterior, donde
se sefiala la dificultad que tiene la valoracidn de estos titulos debido a la incertidumbre
que sobre la cuantia y la periodicidad de los flujos de caja generados por estos titulos,
imprime la opcién de amortizacién auticipada que implicitamente conlievan. El otro
epigrafe de importancia a destacar en el 1marco de las desventajas que estudiaremos en
este capitulo es el de los costes financieros que conlleva el proceso de titulizacién y que

hara que no todos las emisiones de activos ‘itulizados sean viables.

* MORA SANCHEZ, Antonio “Tendencias ¥ pPerspectivas del mercado de valores” Rev. Cuadernos
de informacién econdmica, n® 119, febrero 1997, | .g. 75-83
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FLL. MERCADO POTENCIAL DE LA
TITULIZACION: LOS GRANDES INVERSORES
INSTITUCIONALES.

Si en Espafia, el desarrollo de los fondos de inversion no ha sido suficiente para
incentivar la titulizacion hipotecaria, en Estados Unidos, lo ha sido junto a los fondos de
pensiones. Considerandose la llave que ha permitido el gran desarrollo del proceso de
securitizacion de préstamos hipotecarios como de consumo.?!” Los activos titulizados
pueden ser adquiridos por fondos de pensiones, de inversién (excepto los FIAMM) y
por compaiiias de seguros con el fin de incrementar el flujo de sus activos. El gran éxito
de la titulizacién hipotecaria ha permitido el desarrollo de la titulizacion de activos no
hipotecarios, como los préstamos al consumo, los cuales son titulizados en un
porcentaje superior al 12 % . La expansion de los mercados de papel comercial, la
titulizacion de los préstamos al consumo y de préstamos hipotecarios, ha presionado
sobre los bancos reduciendo sus margenes de rentabilidad lo que ha provocado que

estos busquen otras vias que les proporcione alternativas a su negocio financiero.

Los fondos de inversion y titulizacion.

Una de las formas de desintermediacién que mas se han desarrollado en nuestro
pais han sido los fondos de inversion.

Definidos como instituciones de inversion colectiva que agrupan el ahorro de
una pluralidad de participes con el fin de constituir una cartera de valores lo
suficientemente importante como para ser diligenciada por técnicos y expertos en este
area. Las ventajas que proporcionan estos fondos son: gestion profesionalizada,
diversificacién liquidez y acceso a mercados financieros que dificilmente podian
concurrir inversores pequefios y medianos en otras condiciones, junto con un
tratamiento favorable a estos productos por parte de la administracion fiscal y un

masivo apoyo comercial y publicitario por parte de las entidades de crédito.

*"GORDON H. SELLON , Jr. “Changes in Financial Intermediation: The Role of Pension and
Mutnal Funds.” Rev. Federal Reserve Bulletin of Kansas City ,3* cuatrimestre, afio 1992, pag 53-70
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Los fondos se aprovechan gracias a su cuantia de las economias de escala que se
dan en los mercados mayoristas, monetarios y de capitales, ya que al constituirse en
grandes inversores, tienen un acceso mas facil a menor coste y con mayor liquidez a los
titulos que se negocian en ellos®'®,

Otro factor a tener en cuenta es la complejidad cada vez mayor en la que estan
embarcados los mercados financieros, la cual, indica la necesidad de contar con gestores
profesionales que no siempre estan al alcance de inversores particulares.

En Espafia la mayoria de los fondos de inversion son de capitalizacion, debido al
tratamiento fiscal mas favorable. Los dividendos distribuidos por los fondos de renta se
incorporan directamente a la base imponible, mientras que los rendimientos de los
fondos de capitalizacion a partir del segundo afio son objeto de coeficientes correctores
como incremento patrimonial®’®. En los fondos de inversién de capitalizacion, el
rendimiento del participe se calcula por diferencia entre el precio de reembolso y el de
suscripcion.

En funcién del plazo de los instrumentos en los que se materializa el activo,
existe dos grandes tipos de fondos de inversion:

1.- Fondos de inversién mobiliaria (FIM) que engloba a aquellos fondos que pueden

invertir su activo sin ninguna limitacion especifica en cuanto al plazo de vencimiento de
los valores de su cartera. Lo que supone un importantisimo mercado potencial de
negociacion en bonos de titulizacion.
- El patrimonio minimo de los FIM es de 500 millones de pesetas.
- Los FIM deben de invertir como minimo el 80% de su patrimonio en valores de renta
fija o variable admitidos a negociacion en una Bolsa de Valores o en otros mercados
organizados y de funcionamiento regular.
a.- Valores admitidos a negociacién en una Bolsa de Valores espafiola.
b.- Valores negociados en el mercado de Deuda Publica en anotaciones en
cuenta.
¢.- Otros valores, tales como los del mercado hipotecario o los pagarés de
empresa, siempre que sean negociables en un mercado organizado y

publico.

" CARBO VALVERDE, Santiago. “Diez preguntas sobre el camportamiento de los fondos de
inversion en Espafta” Rev. CIE, n° 119, febrero 1997, pags. 85-94

219 . . f
En la Ley del IRPF que entrard en vigor en 1999 desaparecen los coeficientes correctores que se
aplican en los fondos de inversion.
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d.- Aquellos valores que tengan solicitada la admision a negociacion en

alguno de los mercados organizados.

- La liquidez minima exigida es del 3% del patrimonio. Es un promedio mensual de los
saldos diarios que debe materializarse en efectivo y en depdsitos o cuentas a la vista en

la entidad depositaria.220

2.- Fondos de inversién de activos del mercado monetario (FIAMM). los cuales

tienen un 90% de su patrimonio invertido en activos con vencimiento inferior a los 18
meses. Lo que permite experimentar una menor volatilidad ante las fluctuaciones de los
tipos de interés.
Se considera que un valor de renta fija cumple ¢l requisito de elevada liquidez

cuando concurren en él, simultdneamente los tres criterios siguientes:

- Que este admitido y sea negociado en un mercado secundario organizado,

ya sea oficial o no.

- Que sea prontamente realizable.

- Que tenga un plazo de amortizacion o vencimiento inferior a 18 meses.
- La liquidez minima de los fondos es del 3% igual que en el caso de los FIM.

- El patrimonio de los FIAMM es de 1500 millones de pesetas .

Otros tipos de fondos de inversion son los fondtesoros y los fondos
gamm:izados.221

La primera regulacion legal de la inversion colectiva en Espafia, fue en 1952 en
el caso de las sociedades de inversidn mobiliaria y en 1964 para los FIM. Desde
entonces hasta 1989 estas instituciones tuvieron una importancia marginal por la

estrechez de fos mercados de valores espafioles.

*¥Segiin la estructura de la cartera, la CNMV distingue cuatro categorias de FIM:

- FIM de renta fija: el 100% de su patrimonio estd invertido en activos de renta fija piblica o privada.

- FIM de renta fija mixta: entre el 75% y el 100% de su patrimonio estd invertido en renta fija publica o

privada.

- FIM de renta variable mixta: entre el 30% y el 75% de su patrimonio estd invertido en renta fija publica
o privada.

- FIM de renta variable: al menos et 70% de su patrimonio esta invertido en acciones.

221

- Los fondtesoras es un fondo de inversion constituido en régimen de capitalizacion, cuyo patrimonio
estd invertido en un 95% en Deuda del Estado. Los fondtesoros pueden ser FIM o FIAMM
- Los fondos garantizados, son fondos que offecen una rentabilidad minima asegurada a través de un

contrato de garantia que se realiza entre el participe y una entidad garante. Con tal fin, la suscripci6n debe
de realizarse en un periodo determinado y mantenerse el volumen de la inversion durante un plazo fijo.
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A partir de dicho afio hasta el presente, los fondos de inversién han mantenido

una tendencia alcistas, excepto en 1994 cuando se evidencio un estancamiento como

resultado de la inestabilidad de los mercados financieros.

221 a5 convulsiones en los mercados de Deuda Publica en este afio provocaron

un descenso generalizado en los valores liquidativos de los fondos de inversion,

provocando cierto efecto transvase de participes de los FIM a los FIAMM, en los que el

menor riesgo de sus carteras los hacen menos sensibles a los trastornos del mercado. A

partir de 1995, los descensos de los tipos de interés ha incentivado de nuevo a los FIM

La ley del IRPF de 6 de junio de 1991 aplicable a las rentas generadas a partir
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un valor del 14,28% a partir de la aprobacién del Real Decreto Ley 7/1996 del 7 de
junio sobre medidas urgentes de cardcter fiscal y de fomento y liberalizaciéon de la
actividad econémica. De esta forma la exencion tributaria es total a partir del octavo afio

de mantener la inversién de las participaciones realizadas con anterioridad a la entrada

de ia Lcy.222

Grafico 2
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Fuente: INVERCO

Las ilustraciones anteriores demuestran que el desarrollo de los fondos de
inversién ha sido muy grande en los ultimos afios, no solamente fomentado por lo
anteriormente expuesto sino también por las propias entidades de crédito y por la caida
de los tipos de interés que han provocado que productos financieros como las Letras del

Tesoro y los depésitos bancarios*?

ofrezcan rentabilidades escasamente competitivas en
comparacion con los fondos de inversién y con el mercado de renta variable, no solo

debido al gran auge de estos ultimos, los fondos superan los 30 billones de pesetas y el

“'Carbé Valverde, ob cit ant., expone que el boom de los fondos de inversién se produjo con cierto
retrasc a la aprobacién de la Ley 46/1984 de Instituciones de Inversion Colectiva.

*’Con la nueva legislacién, las inversiones realizadas con anterioridad al 8 de junio de 1996 y mantenidas
mas alla de enero de 1997 se les aplicard este régimen fiscal transitorio para los incrementes
patrimoniales hasta el 31 de diciembre de 1996 v el nuevo régimen de plusvalias generadas a partir de 1
de enero de 1997. La ley de 1996 grava a un tipo impositive del 20% las plusvalias siempre que el plazo
de generacién de las mismas sea superior a dos afios. solo quedarin exoneradas los incrementos de
patrimonio no superiores a 200.000 ptas. siempre que no provengan de acciones o participaciones
representativas del capital o patrimonio de las 1.I.C. o de activos financieros. También se permite la
traslacién de un fondo de inversion a otro sin que existe penalizacion tributaria por dicho acto.

A fecha 20de enero de 1999, el Banco de Espafia fijaba en el 2,839% la rentabilidad de las Letras a 6
meses, mientras que las letras a 12 v 18 meses se establecia en 2,804%y 2,858% respectivamente.

Universidad Complutense de Madrid 182

aFM



Capitulo 4. Marco tedrico para el desarrollo de la titulizacién en Esparia

debido al gran auge de estos ultimos, los fondos superan los 30 billones de pesetas y el
indice Ibex-35 los 10.054 puntos durante el Gltimo dia del afio 1998, sino ademds por el

desigual tratamiento fiscal que se establece entre estas alternativas de inversion.

Tabla 1

COMPARACION ENTRE FONDOS DE INVERSIGN ¥ DEPOSITOS BANCARIOS |

Puntos de partida:
- La inversién en ambaos casos serd de 1.000.000 pras.
- Los intereses ofrecidos tanto por el deposito como por ¢l fondo sera del 4%
sobre el valor de la inversion. (se dispone anualmente de los intereses
generados.
- Ingresos personales anuales: 6.000.000 ptas.
- Inflacion media anual : 2% -
- Horizonte de inversion: 5 afios.

Ejemplo de inversion en depésitos Afio 1 Ao 2 Afio 3 Afio 4 Afio §

Inversién 1,000,000 - "1.060.000 1,000,000 1.000.000°.  1.000.000
Intereses 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Tipo T 40% . L 40% 0% | T 40%. 40%
Empuestos 16.000 16.300 16.000 16.000 16.000
Remta . 24.0080 24,600 | . 24000 24.000 24.000
Ejemplo de inversidm cn fondos Aflo1(*) Afio 2 Afo 3 Afio 4 Afio §

loversion . ’ . . 1.00G,000 -~ 1000000 = 1.000.000 . 1.000.000 1.000.000
Intereses 40.000 40.000 40.000 43.000 40.000
Valor de la participaciin 1.040 1082 1128 1.170 1.217
Plusvalia 769 1.324 2.264 2.989 3.703
Tipe : 27% 20% 0% 20% 20%
[mpuestos 206 305 453 598 740
Renta ’ . 36,794 39.695 39.547 39.402 39.260
Deferencia cou depasito. 15.794 15.695 15.547 15.402 15260

{*} Considerando una permanensia de ut aiio y un dia.

Fuente: A B Asesores

El desarrollo de los fondos de inversion potenciado principalmente por las
entidades de crédito ha provocado en estas ultimas una reduccion importante en su
pasivo, pudiendo esto afectar a su rentabilidad. Esta promocién de los fondos se
enmarca dentro de la estrategia bancaria denominada desintermediacion vinculada,
respuesta dada por las entidades de depdsito ante el proceso de desintermediacion
bancaria que viven los mercados financieros espatfioles, con el objetivo de compensar
los efectos negativos que la desintermediacion representa para los balances y cuentas de
resultados de bancos y cajas de ahorros, compensando en parte a través del cobro en
concepto de comisiones por estos productos la caida de los margenes de

. . ., 225 P . :
intermediacion®®. En esta linea, Luis Barallat***decia respecto a los bancos que al

** CARBO VALVERDE Santiago, pag. 90, ob cit. ant.
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comenzar estos a comercializar fondos agresivamente a través de su red comercial en
vez de captar depdsitos se verdn dificultados en crecer sus inversiones, incluso algunos
tendrdn que disminuir en este sentido. EIl gran crecimiento de los fondos aumentard al
mismo tiempo la demanda de activos por parte de los mismos por lo que las empresas
tendrdn mas posibilidades de hacer emisiones de titulos. A su vez la banca respondera

titulizando parte de su balance para poder seguir intermediando la desintermediacion.

Fondos de pensiones y titulizacion.

En los epigrafes siguientes nos vamos a ocupar de la relacion existente entre la
titulizacion hipotecaria y los planes de pensiones. La aparicion y desarrollo de los
planes de pensiones en estos Gltimos afios no puede considerarse neutra para el
funcionamiento de la economia, desde un anélisis macroecondémico.

Intentaremos demostrar el grado de correlacidn existente entre el desarrollo de
los planes de pensiones y el crecimiento de] volumen de la titulizacién hipotecaria y
empezaremos viendo la capacidad de ahorro agregado genmerado por los planes de
pensiones, las estrategias de inversion de los mismos, el fenoémeno de la

desintermediacion bancaria y como estos tres afectan a la titulizacion hipotecaria.

En un sentido amplio los planes de pensiones se entiende como todo esquema
contractual tendente a proporcionar unas prestaciones economicas que cubran los
riesgos de jubilacion, invalidez, viudedad u horfandaz. Este concepto puede ser acotado
haciendo referencia solo a aquellos que se ajusten a la Ley 8/1987 de 8 de junio, de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones. Segin el articulo 1.1 de dicha ley “los
planes de pensiones definen el derecho de las personas a cuyo favor se constituyen a
percibir rentas o capitales por jubilacion, supervivencia, viudedad, orfandad o
invalidez, las obligaciones de contribucidn a los mismos y en la medida permitida por la
presente Ley, las reglas de constitucién y funcionamiento del patrimonio que al
cumplimiento de los derechos que reconoce ha de afectarse.”

En su articulo 1.2 sefiala: “constituidos voluntariamente, sus prestaciones no
serdn, en ningun caso, substitutivas de las perceptivas en el régimen correspondiente de

la Seguridad Social, teniendo en consecuencia caricter privado y complementario o no

7 BARALLAT L. “Banca Espafiola en el afio 2000 ™ Ed. Ciencias Sociales, afio 1992, pag. 190
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En su articulo 1.2 sefiala: “constituidos voluntariamente, sus prestaciones no
seran, en ningtn caso, substitutivas de las perceptivas en el régimen correspondiente de
la Seguridad Social, teniendo en consecuc cia caracter privado y complementario o no
de aquellas ”, en consonancia con el articulo 41 de Constitucion®*®no tienden a suplantar
al sistema publico de pensiones, sino 2 coniplementarlo.

Los planes y fondos de pensiones :rrastran una tradicién de mas de un siglo en
los paises de habla anglosajona, el primcro del que se tienen noticias, el American
Exprex Company (USA, 1875), es anterior a la institucionalizacién de la Seguridad
Social en Alemania, iniciada por el cancilicr Otto Von Bismarck en 1881. En Espafia se
empez6 a hablar de ellos en la década Je los ochenta, en parte porque tras el giro
politico tomado por nuestro pais a parthy de 1976 hemos pasado por unos indices de
gasto de la Seguridad Social inferiores a la media de los paises de la OCDE, el
diferencial, empezé a acortarse. Los madelos de eleccion basados en el voto de la
mayoria han condicionado la actuacion d¢l legislativo y el ejecutivo afectando el gasto

piblico y en particular a las pensiones de |1 Seguridad Social.

o 4 o
* H ki

ST |

Fondos de Pensiones y aliorro agregado de 1a economia.

Al tratar de responder a la precunt: ; en qué medida afecta la existencia de planes
de pensiones al ahorro agregado de la vconomia y como se estan convirtiendo en
canalizadores de ese ahorro?”?’, debemo: de plantearnos dos posibles escenarios de la
Seguridad Social, segin que sean estables o inestables las expectativas sobre las

pensiones que los individuos esperan recibir del sistema publico.

2% Articulo 41 de la Constitucion: Los poderes 1 ublicos mantendran un régimen publico de Seguridad
Social para todos los ciudadanos que garantice la asistencia y prestaciones sociales suficientes ante
situaciones de necesidad, especialmente en vuso de desempleo. La asistencia y prestaciones
complementarias serdn libres.

*¥7 Segiin Cristébal Montoro, Sccretario de I’stalo de Economia, el desarrollo de estos instrumentos
incrementa las tasas de ahorro neto de Ia Fconumia, segin estudio realizados por los organismos
internacionales. Estos han indicado también la evistencia de una clara correlacion entre incrementos de
ahorro doméstico e inversion, coi: una positiva rvp- rcusion en creacién de empleo”. Aunando mas es esta
idea, “con el desarrollo de estos instrumentos .- gestoras de fondos de pensiones potencian su papel
de inversores financieros institucionales, ayudando a dar profundidad y liquidez en los mercado de
capitales espafieles y a la financiacién a largo plazo de la economia. El desarrollo de estos mercados, a
su vez, ayuda a impulsar el sistema de prevision souial complementario”

MONTORO Cristdbal, Rev. Perspectivas de! Sistvima Financiero 59, afio 1997, pags.127-129
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Expectativas estables de la Seguridad Social. Mercado perfecto.

Nos situamos en el modelo tedrico segin el cual no hay incertidumbre, la gente
toma decisiones racionales, no hay costes para conseguir en cada momento la
informacién necesaria, todo funciona a la perfeccion. Este es una forma de trabajar con
la que algunos teoricos de la economia se sienten a gusto sin tener que plantearse
mayores complicaciones. En este caso, no se tiene dudas acerca de la pension que el
trabajador percibira cuando abandone el mercado de trabajo.

La forma como los individuos distribuiran su renta entre consumo y ahorro
vienen explicada por la teoria del ciclo vital ?%9 Supone que los individuos tienen una
renta creciente a lo largo de su vida activa, su objetivo serd conseguir un consumo
estable durante toda su existencia, para ello se endeudaran durante sus primeros afios
laborales, después en la madurez profesional ademas de pagar las deudas contraidas de
jovenes, se convertiran en ahorradores para obtener un capital con el que poder
mantener su “nivel de vida” tras la jubilacién, pues consideran insuficientes las
pensiones publicas y tratan de complementarlas mediante diferentes formas, una de ellas
seran los planes de pensiones disefiados especificamente para cumplir esta funcion,
{captar una masa de ahorro y prever jubilaciones).

En una situacioén idilica como esta, la decisién racional tomada por el individuo
sobre la parte de su renta destinada al ahorro no quedara alterada por la presencia o
ausencia de cualquier producto financiero especifico, incluidos los planes de pensiones.
La anterior afirmacién se refuerza teniendo en cuenta que al no haber costes de
informacién ni de cambio en el lugar donde se ahorra, un fondo de pensiones no tienen
porque mejorar la gestiéon de carteras en mayor medida a como lo harian los propios
individuos.

Conclusion, en este caso los planes de pensiones no afectan al ahorro agregado

de la economia.

3729

EGUIA Begona, “Seguridad Social ¥ estructura demogrdfica en un modelo de ciclo vital”. Rev.
Economia Aplicada, Vol. V, 13 primavera 1997, pags. 5-39.
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Expectativas estables de la Seguridad Social. Mercado con imperfecciones.

El mundo real poco tiene que ver con lo anteriormente expuesto, no existe
capacidad de prevision perfecta, ni tan siquiera satisfactoria, por parte de los individuos.
Por tanto han de ser corregidos por los poderes publicos quienes pueden impulsar un
sistema privado de pensiones complementarias, surgiendo asi la regulacion de los
planes de pensiones, introduciendo entre otras las ventajas fiscales ** °

Esas ventajas fiscales pueden aminorar los ingresos de la Hacienda Publica,
reduciendo e! ahorro agregado de la economia. La posibilidad para un participe de
aplazar el pago de impuestos sobre una determinada fraccion de la renta obtenida, asi
como sobre las posibles rentas acumuladas en el transcurso del tiempo, entrafia un
retraso en los ingresos publicos, ya que no los recibira hasta que se produzcan las
prestaciones del plan.

Para analizar el efecto sobre el ahorro nacional de un nuevo plan de pensiones
debe de establecerse en primer término con cargo a que elementos se financia cada
peseta aportada como contribucién al mismo.?”!

Y=C+8+T ( ¥ =renta, C=consumo, § = ahorro, T = impuestos)

Considerando que el ahorro (S) debe de traducirse en una variacion en la
tenencia de activos que descomponemos en nuevas contribuciones al plan de pensiones ( APP) y
nuevas adquisiciones netas de otras activos (AOA).

[§= 404 + APP ] sustituyendo y reordenando términos, obtendremos la parte
del ahorro privado que se instrumenta en forma de contribuciones al plan de pensiones.
[APP =Y-C-T-A0A ]

La identidad anterior muestra que dicha magnitud es igual a la parte de renta
ahorrada que no se sitila en otros activos reales o financieros. Como el interés de la
introduccién del plan de pensiones estriba en la variacién sobre el ahorro a que puede
dar fugar, tomando incrementos en la ecuacién primera y suponiendo AY =0 (pues los

posibles aumentos en la produccién debidos al fondo de pensiones no son una

% Cristébal Montoro, en 1996 expreso lo siguiente: ¢l Ministerio de Economia tiene como objetivo
impulsar decididamente el ahorro finalista a largo plazo a través de este instrumento, en especial los
planes de empleo. La aspiracién del gobierno es que una amplia mayoria de la poblacién tenga
garantizado su bienestar futuro a través de planes de pensiones privados, complementarios de la pension
publica.

El ahorro finalista es aquel encaminado hacia un objetivo concreto y conocido desde su
comienzo. El incumplimiento de sus fines llevaria al particular a la devolucién de los beneficios fiscales
obtenidos.

Z! QUESADA J. Rev. Ekonomiaz, n° 29, afio 1994, pags. 13-34

Universidad Complutense de Madrid 187



Capitulo 4. Marco tedrico para el desarrallo de la titulizacién en Espafia

magnitud significativa) , obtendriamos: APP =-AC- AOA4 - AT ,la cual nos muestra que la
variacion en las aportaciones al plan de pensiones tienen tres posibles origenes:
a.- Un descenso en el consumo privado conllevaria que el plan de pensiones
incentivase el ahorro, ya que se financia con cargo al consumo.
b.- Un descenso en la variacion anual en la tenencia de otras activos produciria
una desviacion del ahorro que de otro modo hubiera tenido lugar a través de la
adquisicion de otros activos.
c.- Un descenso en el pago de impuesto produciéndose una sustitucion entre
ahorro privado y publico ya que las contribuciones al plan se llevan a cabo a

costa de minorar los ingresos publicos.

Si el gobierno incrementa los impuestos para compensar la prevista reduccion de
ingresos, reducird la renta disponibles de los contribuyentes y con ello tanto su
capacidad de consumo como de ahotro. Si no lo hace, reducird la formacién de capital a
la que hubiera atendido con los ingresos no realizados.

El efecto sobre el ahorro agregado de las ventajas fiscales otorgadas a las
cantidades aportadas por los individuos a los planes de pensiones es ambiguo al
presentarse un efecto sustitucion y un efecto renta de signo contrario.

Los términos efecto renta y efecto sustitucion son habitualmente considerados
en el contexto de la estatica comparativa. En origen indica que un efecto total puede ser
descompuesto en un efecto sustitucion y un efecto renta, utilizando el método de

Hicks.***

% Partiendo de una situacién como la expresada por la recta AB, supongamos un cambio del precio de X,
que desplaza la recta de balance desde AB hasta AB’, el aumento en el consumo de x que se hubiera
producido con los nuevos precios el sujeto hubiera dispuesto solo de la renta suficiente para mantener su
nivel de utilidad inicial vendria expresado por xy %, , siendo este el efecto sustitucién propio, mientras que
el desplazamiento hipotético debido al aumento de renta que devolviera esta a su nivel inicial lo indicaria
X2 X, 5€ le conoce por efecto renta.
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Por una parte, estas ventajas fiscales abaratan el consumo futuro en relacién con
el presente, favoreciendo el incremento de ahorro (efecto sustitucién). Por otra parte, la
reduccién impositiva incrementa la renta total del individuo quien aportando al plan de
pensiones una menor cifra antes de impuestos puede obtener la misma aportacion neta
después de impuestos ( efecto renta ). Por tanto la consecuencia del efecto renta es una
reduccion del ahorro. La suma del efecto sustitucién y el efecto renta no tiene signo
definido, ningun modelo nos garantiza el resultado del efecto global.

Los estudios empiricos parecen indicar que los incentivos a los planes de
pensiones generan un incremento del ahorro neto de las economias domésticas. Entre
otras cosas porque el objetivo de garantizar que los planes de pensiones sirvan para lo
que han sido creados, estd respaldado por la normativa legal de diversos paises, la cual

impide disponer del capital constituido con anterioridad a la jubilacién .23

\

‘XO , .,XZ B X B'
Ef. sustitucidn < »
Ef. renta

* El secretario de Estado para la economia respecto a esta idea expreso “ Una liquidez incondicional del
instrumento desvirtuaria su naturaleza como captador de ahorro finalista a largo plazo. Pero la
consideracion de tal liquidez, con una cierta penalizacién fiscal transcurridos plazos de diez a quince afios
desde la fecha en que se realizo la aportacién, debe considerarse detenidamente, pues puede ser una via

eficaz para incentivar un desarrollo mas acelerado del instrumento en cuanto al volumen de aportaciones
¥ nimero de participes.
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Expectativas inestables de la Seguridad Social.

Las poblaciones en proceso de envejecimiento afrontan dudas acerca de la
Seguridad Social y esperan reducciones en las prestaciones conseguidas a través del
sistema de reparto. Aqui surgirian con fuerza los planes de pensiones, ahorro en el
momento actual para compensar mediante el sistema de capitalizacién, la posible
disminucion de las pensiones de jubilacién pablicas A

PROYECCIONES DE LA POBLACION ESPANOLA.

ANO VARIANTE MEDIA ANO VARIANTE MEDIA
1997 39.075.000 2008 39.825.000
1998 39.106.000 2011 39.942.000
1999 39.149.000 2014 39.921 000
2000 39.203.000 2017 39.778.000
2001 39.270.000 2020 38.549.000
2002 39.346.000 2030 38.648.000
2003 39.428.000 2035 37.166.000
2004 39.514.000 2040 35.487.000
2005 39.600.000 2050 35.422.000

La representacion grafica de lo anterior podria verse en las llamadas “pirdmides

de poblacién ™ que en los paises occidentales seria quiza mas apropiado el término «seta
poblacional » debido a su forma.

El nimero de personas en edad de no trabajar ha aumentado en los dltimos afios
debido al envejecimiento de la poblacion, predominando actualmente la poblacion
superior a 65 afios que la inferior a 14. A mas largo plazo, son los factores demograficos
lo que tendrian un peso decisivo, ya que si no se modifica, Espafia tiende a una
disminucion de la poblacién y a una alteracién de gran magnitud de los equilibrios entre
los porcentajes de edades, no existe a medio y largo plazo, ninguna opcidn alternativa al
aumento de la natalidad, como por ejemplo un aumento de la inmigracion. Es necesario
desde ahora favorecer la recuperacion de la fecundidad mediante politicas que faciliten
la msercion de los jovenes en el mercado laboral y su acceso a la vivienda y su

compatibilidad con la vida familiar a hombres y mujeres.zz'5

2 La complicada situacién financiera del sistema de la Seguridad Social espafiola fue puesta de

manifiesto en una proposicion no de Ley del grupo parlamentario Catalan (CiU) aprobada en el pleno del
Congreso de los Diputados el 15 de febrero de 1994 y motivé Ja creacion de una ponencia en el seno de la
Comisidn de presupuestos a fin de elaborar un informe en el que “se analizarian los problemas
estructurales del sistemna de la Seguridad Social y se indicarian las principales reformas que deberin
acometerse en los préximos afios para garantizar la viabilidad del sistema publico de pensiones”, Los
trabajos de dicha ponencia dieron lugar al Pacto de Toledo.

REDENCIALLAS LOPEZ DE SABANDO Antonio. “Reflexiones sobre demografia, pensiones
Rtfblicas ¥ fondos de pensiones” Rev. Perspectivas del Sistema Financiero, n® 56

“"BAREA José y GONZALEZ PARAMO José Manuel “Pensiones y prestaciones por desempleo”
Fundacién BBV pags: 118 -119,
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Griafico 22
Estrucutura de la poblacié Estrucutura de la poblacién en
en 1991 2021.Variante |
Ama casa
Amas casa
y;;t:: Jubilados . n;raotros Jubilados
Activos (50;69) Activos 13% (50-69)
40% 1 B 9% sg%qe 129
. Jovel
Mayores Jovines Mayares ozvzo?es
de 70 29% de 70 o
0% C14%
Estrucutura de la poblacion Estrucutura de la poblacion
2021.Variante Il 2021.Variante lil
Amas de Amas )
casay Jubilados( d@msay Jubilados
otros 5102:06/9) otros (50—60)
0, 0, o,
Activos4 ko ° g/ﬁ 9%
Q . ‘
a7 Jovenes Actvos | Jovenes
Mayareg3 ° 49% Maybres o, °
de 70 % de 70
14% 14%
/0

La variante | supone mantener constantes las tasas de actividad.

La variante II supone una rapida disminucidn de las mujeres dedicadas al hogar, hasta practicamente
desaparecer en el horizonte de la proyeccidn (1,4% en el 2025)

La variante Il se prevé que disminuyan las jubilaciones anticipadas y se retrase en aproximadamente
cinco afios la edad de jubtlacidn.
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El concepto de dependencia demogrdfica expresa la carga que recae sobre la
poblacion adulta al tener que sostener a los grupos de edad inactivos. Para cuantificarla
se usa la tasa de dependencia demografica®®® que relaciona el numero de personas en
edad de no trabajar y las personas en edad legal de trabajar.

Como explicacidn, volveriamos a encontramos con la antes sefialada teoria del
ciclo vital. Los individuos racionales que habian asumido la expectativa de una
determinada pensién de jubilacion de la Seguridad Social experimentan un cambio en

237

esta expectativa que les conduce a esperar una pensidn menor.”’ Su relacion logica

¢ TASA DE DEPENDENCIA DEMOGRAFICA.

ANO MENORES DE 15 MAYORES DE 65
1996 23,91 22,64
2001 22,24 24,98
2006 23,49 2597
2011 25,27 27,38
2016 25,78 29,20
2021 24,12 30,83
2026 22,75 34,04
2031 23,07 38,79
2036 24,76 44,48
2041 26,67 50,75
2046 27,47 55,18
2050 27,02 54,94

7 s . . . . .
P7E] grado de preocupacion asi como la necesidad sentida por la poblacidn acerca de la necesidad de una

prevision privada de la jubilacién podria verse reflejada en el siguiente cuadro:
Creencias y actitudes basicas respecto:
% Preocupacion por la jubilacién % Necesidad de prevision privada

Reégimen de la Seguridad Socjal.

* General 22 41
* Autonomo 36 42
* Funcionario 5 44
Edad en afios

-30 6 58
31-45 34 56
46-55 58 38
+53 14 19
Ingresos (en pesetas)

-60.000 30 26
60.000-80.000 26 34
80.000-120.000 32 38
120.000-160.000 23 49
160.000-200.000 12 57
+200.600 17 63

ALVIRA MARTIN Francisco, GARCIA LOPEZ José y BLANCO MORENO Francisca. “Jubilacidn,

Planes de pensiones y opinidn piblica” Cuadro 1, Rev. Perspectivas del Sistema Financiero, n° 56, afio
1996, pags 83-90
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consiste en revisar su actual distribucion de la renta entre el consumo y el ahorro,
aumentando este ultimo.

El efecto de un fondo de pensiones sobre el ahorro agregado en un periodo
concreto viene dado por su flujo financiero neto, obtenido sumando el resultado de sus
inversiones en dicho periodo a la diferencia entre las contribuciones percibidas y las
pensiones satisfechas. Cuando el flujo financiero neto presenta signo negativo el fondo
de pensiones vende reduciendo el ahorro agregado mientras que cuando es positivo el
fondo ha generado ahorro, reduce el precio del dinero ( tipo de interés). Al
incrementarse la demanda de activos financieros impulsa el crecimiento de la economia
compensando los efectos iniciales de la reducciéon del consumo de las economias
domésticas. Esto es al menos en las economias desarrolladas, pues en aquellas con
pocas oportunidades de crecimiento ¢l aumento de ahorro no encontrara contrapartida
en la oferta de activos financieros, no se aprovechara la reduccion de tipos de interés.

La existencia de capacidad de crecimiento econdmico es condicion necesaria
para utilizar el sistema de capitalizacion. En la situacién actual esto no tiene porque ser
un problema pues el exceso de ahorro de un pais puede canalizarse hacia los mercados

internacionales.

Simplificacion macroecondmica.

Partimos de una restriccion presupuestaria del tipo ¥ = § + C (renta es igual
ahorro mas consumao).

El efecto de un plan de pensiones sera en primer lugar un aumento del ahorro de
la economia, con lo que traera a su vez una reduccion del consumo, su efecto en el

equilibrio entre la oferta y la demanda agregada sera:
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Griafico 23

OA' 0A

Precio

DA

DA’

ME] 4 ¥ Renta

38 Curva de oferta y demanda agregada.

Aplicando el modelo Keynesiano sencillo, DA=C+ Y+ G 23 a nuestro caso, la
aparicion de los planes de pensiones llevaran a reducciones tanto del consumo como
del gasto publico, debidas en este ultimo caso a los beneficios fiscales. Por el lado de la
oferta agregada tendremos que la introduccion de los planes de pensiones (tanto mayor
cuanto menos introducidos estén los planes no contributivos), llevaran aumentos en los
costes salariales que las empresas deben soportar, produciéndose una subida de precios
y por tanto una rescisién aun mas acusada.

Paralelamente se produce otro fenémeno, nos referimos al hecho de que una
reduccidn en la renta provocara disminuciones de la demanda de ahorro, necesaria para
realizar transacciones, acompafiada de un mayor ahorro que provocara incrementos en

los recursos monetarios disponibles.

238 . - . s

La curva de demanda agregada muestra las condiciones del nivel de precios y produccién con la que
lggs mercados de bienes y de activos se encuentran simultineamente en equilibrio.
“7( Demanda agregada es igual al consumo mas la inversién mas el gasto pablico).
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Usando las curvas de andlisis IS-LM, donde la curva IS muestra las
combinaciones de los tipos de interés y de los niveles de producciéon con los que el
gasto planeado es igual a la renta, su denominacion precede de I =S (inversién igual
ahorro). La curva LM o de equilibrioc del mercado de dinero muestra todas las
combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta con los que la demanda de
saldos reales es iguala la oferta. En la curva LM el mercado de dinero se encuentra en

equilibrio L. =M (preferencia por la liquidez igual a 1a oferta monetaria fija).

Grafico 24
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Desciende el tipo de interés siendo un estimulo a la inversion, compensando en
parte el retroceso de demanda agregada debido al consumo, pero ademas la caida de la
produccidén y el desempleo presionaran a la baja los salarios, devolviendo la economia a

una posicién de equilibrio de pleno empleo, aunque a un nivel de precios inferior al de

partida.
Grafico 25
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Fondos de pensiones y mercado de capitales.

La creacion de planes de pensiones supone la institucionalizacion a través de los
fondos de pensiones del ahorro destinado a la jubilacion, de una parte muy importante
de las economias domeésticas. Tomando como referencia los tres paises en que estan mas
extendidos; Estados Unidos ronda el 22% de los activos totales de las economias
domésticas, en el Reino Unido el 27% y en Holanda el 26% . Un volumen tan
considerable no puede pasar inadvertido, produce cambios significativos en el sistema

financiero debido a sus estrategias de inversion.

VOLUMEN TOTAL DE ACTIVOS DELOS FONDOS DE PENSIONES EN PORCENTAJE DEL PIB.

1970 1975 1980 1985 1990

UK 17 15 23 47 55
USA 17 20 24 37 43
Alemania 2 2 2 3 3

Japén 0 1 2 4 5

Canada 13 13 17 23 28
Holanda 29 36 46 68 77
Suedia 2 29 30 29 28
Dinamarea 5 5 7 12 15
Australia 10 8 9 14 19

Fuente: Davis

En el caso espafiol ¢l volumen de los fondos gestionados tiene una evolucién
creciente, empezaron muy ripido y en la actualidad presentan una lenta evolucién que
no esta asociada a mejoras en el sistema de la Seguridad Social, sino mas bien responde

a la existencia de una serie deficiencias que limitan su desarrollo.
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RECURSOS GESTIONADOS Y NUMERO DE PARTICIPES

Grafico 26
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PATRIMONIO % VAR. PARTICIPES 9 VAR.

31/12/88 25.430 -

31/12/89 85.094  234,62% 317.777

31/12/90 534.843  528,53% 627.958 97,61%
31/12/91 813.764 52,15% 842.301 34,13%
31/12/92 961.409 18,14% 1.017.771 20,83%

31/12/93 1.246.960 29,70% 1.276.504 25,42%
31/12/94 1.506.078 20,78% 1.526.790 19,61%
31/12/95 2.133.448 41,66% 1.796.084 17,64%
31/12/96 2.901.990 36.02% 2.170.535 20,85%
31/12/97 3.645.546 25,62% 2.735.378 26,02%

io de los fondos de

r e

Variacion del nigmero de

Estrategias de inversion de los fondos de pensiones

“La razén de ser de un fondo de pensiones es satisfacer el pago de pensiones
complementarias de las de la Seguridad Social. La estructura del pasivo de un fondo de
pensiones queda determinada por las relaciones financieras que se establecen entorno a
ese objetivo™*". Es la propia naturaleza del fondo la que fija la estructura de su pasivo
que a su vez originan unos requerimientos financieros especificos a cuyo cumplimiento
debe orientarse la estrategia de inversion. Su administracién persigue dos objetivos
basicos™!:

1.- Rentabilizar al maximo la inmovilizacién de recursos que tiene lugar en los

mismos, de manera que asegure a sus participes la menor pérdida de poder

adquisitivo posible.

2.- Proteger la aportacidn realizada por el participe, al objeto de asegurarse la

obtencion de la prestacion prevista.

Para satisfacer las pensiones prometidas, el activo ha de estar compuesto por un

conjunto de inversiones que por un lado ofrezcan seguridad y por otro rentabilidad. La

*“*TARRAZON RODON .M* Antonia y MONTLLOR I SERRATS Joan, “Estrategias de inversion de
los fondos de pensiones” Rev. Perspectivas del Sistema Financiero, n® 42, afio 1993, pags.44-53

“Planes de pensiones, alorro y mercado de capitales"Rev. Perspectivas del Sistema Financiero, n®56,
afio 1996, pags, 34-51.

HERCE J.A. “La reforma de las pensiones en Espaiia” Rev. Perspectivas del Sistema Financiero. n® 56,
1996, pags. 9-18
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seguridad podria conseguirse si se invierte exclusivamente en activos de renta fija. Sin
embargo en los planes de prestacion definida se preve que el valor actual de las
pensiones devengadas evolucione seglin los salarios, puesto que las pensiones a percibir
por los trabajadores a partir de su jubilacién estan definidas en funcién del salario del
{ltimo afio. Como los salarios suelen evolucionar segin la inflacion y la productividad,
es necesario que la rentabilidad de las inversores de los fondos de pensiones resulte
igual o superior a la suma de la inflacion y la productividad mas el efecto cruzado de
ambas. La rentabilidad de los titulos de renta fija en raras ocasiones satisface ese
requisito, por lo que una parte del activo ha de invertirse en renta variable con el
consiguiente riesgo.

En el conflicto entre rentabilidad maxima y riesgo minimo el legislador ha
optado por garantizar la seguridad estableciendo serias cautelas que en la practica
pueden llegar a producir dificultades en el incremento de las rentabilidades.

En la Ley 8/1987 se establece que el activo de los fondos de inversion estara
invertido de acuerdo a criterios de seguridad, rentabilidad, diversificacion, y
congruencia de plazos adecuados a sus finalidades. Sin embargo en ¢l Reglamento de
los Planes y Fondos de Pensiones se establecen una serie de normas que potencia la

Cada s 242
seguridad juridica.

¥ OLIVER ALONSO M D. y otros autores. “ Perspectivas futuras de los fondos de pensiones en
Egpafm ” Rev. Actualidad Financiera. Noviembre 1997. Pags. 73-83

1.- E1 90% de su patrimonio estara invertido en activos financieros contratados en mercados organizados
reconocidos oficialmente y de funcionamiento regular, en créditos con garantia hipotecaria y en
inmuebles. Dentro de este porcentaje, la inversién en depésitos bancarios no puede superar el 15% del
fondo.

2.- El coeficiente de liguidez debe representar el 1% del activo del fondo, debe mantenerse en depésitos a
la vista o en activos del mercado monetarios con vencimiento superior a tres meses.

3.- Se establecen una serie de limitaciones con el objeto de evitar la concentracién de inversién en titulos
de una misma sociedad o grupo de sociedades. No obstante la concentracion de riesgo en la inversién de
los fondos de pensiones no es aplicabie a los titulos emitidos por el Estado o por sus organismos, las CC.
AA, las entidades publicas extranjeras y os organismos internacionales de los que Espafia sea miembro.
4.- De cara su contabilizacion, la valoracion de los fondos de pensiones es diaria y a precios de mercado,
aunque por razones coyunturales pueden llevar a cabo periodificacion. Con esta medida se favorece la
transparencia en la relacion del cliente con el fondo, aunque aumenta la volatilidad de la cartera y por
tanto va a condicionar de manera fuerte su politica de inversiones.

5.- Las entidades gestoras de los fondos de pensiones estan sujetas a inspeccién administrativa por parte
del Ministerio de Economia y Hacienda. Esa inspeccidn de la situacion legal, econdmico financiera y de
solvencia de las entidades gestoras es ejercida a través de la Direccién General de Seguros.

Los fondos de pensiones en parte son gestionados como los fondos de inversidn a largo plazo, siendo los
activos mas habituales en sus carteras los titulos de renta fija, variable e inmuebles. Las razones para
combinar estos pueden sintetizarse: la renta variable proporciona a largo plazo resultados superiores a los
de renta fija, aunque una volatilidad mas elevada. La rentabilidad de los inmuebles a largo plazo se sitia
entre la fija y la variable. En la cartera de titulos de renta fija predominan aquellos cuyo vencimiento se
sitha en el largo plazo con el fin de aprovechar la ventaja que la estructura temporal de los tipos de
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Los fondos de pensiones en parte son gestionados como los fondos de inversién
a largo plazo®®, siendo los activos mas habituales en sus carteras los titulos de renta
fija, variable e inmuebles. Las razones para combinar estos pueden sintetizarse: la
renta variable proporciona a largo plazo resultados superiores a los de la renta fija,
aunque con una volatilidad mas elevada. La rentabilidad de los inmuebles a largo plazo
se sitha entre la fija y la variable. En la cartera de titulos de renta fija predominan
aquellos cuyo vencimientos se sitia en el largo plazo con el fin de aprovechar la ventaja
que la estructura temporal de los tipos de interés, habitualmente creciente, otorga a
aquellos inversores cuya preferencia por la liquidez es moderada y se encuentra en

buena posicion para soportar las variaciones de los tipos de interés.

Las inversiones de los fondos de pensiones espafioles se materializaban
principalmente en activos financieros domésticos de renta fija, quedando relegadas las
acciones a una posicién meramente testimonial en dicha cartera. Ante la inminente
legada del euro, los tipos de interés en el mercado espafiol, estan sufriendo reducciones
significativas, lo que conlleva a crecimientos en las carieras de renta variable en
decremento de la renta fija .

La existencia de fondos de pensiones supone la presencia en el mercado de
capitales, de inversores informados que comparten objetivos, siguen estrategias
parecidas y aplican los mismos métodos de evaluacion a sus gestores,”*

Durante los ultimos afios el proceso de desarrollo y liberalizacion del sistema
financiero espafiol ha derivado en la aparicién y consolidacion de determinados
mercado financieros, fundamentalmente los mercados monetarios y de capitales.

El proceso de desintermediacion financiera ha afectado a la naturaleza y papel

de la banca tradicional, pérdida de importancia en el balance de las entidades bancarias

interés, habitualmente creciente, otorga aquellos invasores cuya preferencia por la liquidez es moderada y
se encuentra en buena posicion para soportar las variaciones de ios tipos de interés.

*En este sentido, el equipo investigador de la Universidad Auténoma formado entre otros por Jose
Barea, en la pdgina 85 del monografico de 1995 sobre “EI sistema de pensiones en Espaiia: andlisis y
propuestas para su viabilidad” gue los planes de pensiones gocen de la misma liquidez y ventajas
fiscales en el momento de su desinversibn como variaciones patrimoniales, que otros productos
fi?ancieros como la§ FIM y los FIAMM censiderados sustitutives de los mismos.

“ Un gestor que elige una cartera similar a la de la mayor parle de fondos de mercados se enfrenta a una
probabilidad mucho menor de obtener resultados por debajo de la media que un gestor cuya elecciones
notablemente difiere a la del resto .
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del crédito y los depositos procedentes de los sectores residentes en especial familias y

5
empresas.24

Los fondos de pensiones estan llamados a convertirse en un complemento cada
vez mas importante del régimen general de prevision social.?*® Su desarrollo representa
una conminacién creciente para la tradicional funcién intermediadora de las entidades
bancarias comerciales y para la rentabilidad generada por esa parcela de su negocio. Si
se analiza la cartera de activos financieros en poder de las familias puede observarse
como durante la pasada década la proporcion de los ahorros captados por dichos
inversores ha crecido en términos generales a costa de reducir los depésitos tanto a vista
como a plazo de los particulares. Las razones de este cambio en la estructura del ahorro
familiar estan muy influenciadas por las ventajas fiscales que han contribuido de una
forma decisiva. Los estados parecen verse obligados a transmitir a los ahorradores la
necesidad de ir configurando un segundo y tercer pilar de capitalizacién que amortigiie
la previsible quiebra del primero, cuando las presiones demograficas hagan
insostenibles la cobertura proporcionada por el actual sistema de reparto.*"’

La institucionalizacion del ahorro para la jubilaciéon presenta importantes
consecuencias para el sistema financiero, ya que supone la concentracién de una parte
del ahorro agregado en manos de unos intermediarios financieros especificos, los
fondos de pensiones. La actuacién de estos como intermediarios se caracteriza por
captar para su administracion el ahorro que han recibido los planes de pensiones e
invertirlo en los mercados de titulos, esto puede significar un fuerte impacto cuya
magnitud hay que considerarla a la luz del proceso de desintermediacién financiera:
los oferenttes y demandantes de financiacion realizan transacciones en los mercados financieros prescindiendo
de la intermedtiacién bancaria,

La banca queda afectada tanto en su capacidad de obtener financiacion como en
sus oportunidades de inversion. En cuanto a su financiacion, capta menor volumen de
pasivo por el sistema tradicional de depdsitos, por lo que cabe esperar que se incorpore
al proceso de titulizacién principalmente ofreciendo participaciones hipotecarias al

mercado financiero. Un ejemplo de lo anteriormente expuesto lo ha dado los Estados

**JIMENEZ AGUILERA, Juan de Dios. “Destinos sectoriales de la financiacion crediticia de las
ent:dades de depdsito espariolas”. Rev. Perspectivas del Sistema Financiero, n° 59, 1997. pag. 87-99

* Dichos fondos no son los tinicos instrumentos que poseen actualmente las familias para prever su
%517}31130!011 futura, también estaria los fondos de inversion colectiva v los seguros de vida.

Su tratamiento fiscal no hubiera sido tan beneficioso si las autoridades econdmicas no hubieran
considerado que podian servir de cara a generar una demanda permanente y profunda de titulos del
Tesoro que facilitase la financiacion de un déficit piiblico creciente.
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Unidos donde los fondos de pensiones y de inversion han jugado igualmente un papel
primordial como estimuladores del proceso titulizado de los créditos registrados en este
pais. Asi la proporcion de los préstamos hipotecarios titulizados ha Hegado a suponer el
40% del saldo vivo total, mientras que desde 1988 los créditos al consumo lo han sido
un 12%. Este fendmeno se encuentra circunscrito al ambito norteamericano, pero
también en Europa esta comenzando adquirir relevancia.

De esta manera muchos bancos han podido reducir el apalancamiento de sus
balances y situar su ratio de solvencia en linea con lo exigido por el Acuerdo de Basilia,
sobre el nivel minimo de fondos propios. Asi mismo este ha sido un recurso eficaz para
mejorar su liquidez a la vez que les permitia obtener ingresos por comisiones.

Como se sefiala en este capitulo, la titulizacion de activos esta destinada a
inversores institucionales que no estén sometidos al coeficiente de caja para que el
conjunto del sistema financiero se beneficie de las ventajas que proporciona esta

operacion.

Compaiiias de seguro.

Las entidades aseguradoras representan un segmento relevante en las
instituciones de inversion colectiva en la medida en que canalizan una parte del ahorro
de las personas fisicas, concurriendo para su inversién en los mercados financieros.

El sector asegurador en Espaiia esta formado por tres tipos de entidades:

- Entidades aseguradoras privadas, que pueden revestir la forma de
sociedades an6nimas, mutuas. cooperativas o delegaciones en Espafia de
aseguradoras extranjeras.

- Mutualidades de prevision social que realizan funciones y prestaciones
complementarias de las de la Seguridad Social.

- Consorcio de Compensaciéon de Seguros. Es una entidad de Derecho
publico con personalidad juridica propia, adscrita a la Direccién General de

Seguros, cuya funcion es cubrir riesgos extraordinarios y especiales.
La evolucion a seguir por las compaiifas de seguros es paralela a la de los planes

de pensiones y fondos de inversién, los cuales como ya se ha expuesto anteriormente

son canalizadores de parte del ahorro de las economias domésticas.
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En definitiva las dos consecuencias basicas que justifican el mercado potencial
que supone los inversores institucionales para el desarrollo de la titulizacion son los
siguientes:

- La titulizacion posibilita invertir en activos a largo plazo con una
rentabilidad mas elevada que las de los valores ptiblicos, si bien a costa
de un mayor riesgo.

- La titulizacién mejora las inversiones de los inversores institucionales
en la medida que acomoda la estructura de los vencimientos de sus

activos a los de sus pasivos.
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LOS EFECTOS DE LA TITULIZACION EN LOS
BALANCES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.

La titulizacion hipotecaria pernuie transformar una operacion clasica de
préstamo en una operacion fuera de balaiice por la cual la entidad recibe una comision
por la gestién y administracion de préstainos, esto implica que el mismo volumen de
negocio puede realizarse con menos recursos y en particular con un menor volumen de
Iecursos propios.

Titulizar activos no cs solo realiza” una emisidn de bonos cuyo subyacente sean
los susodichos activos, es mucho mas qu. eso para la entidad cedente, es establecer un
plan de estrategia sobre sus recursos propios. Mediante la titulizacidén se dan de baja
activos de una balance, sin que se vea afectado los recursos propios, con lo que la
empresa puede crecer ilimitadamente, tormando la titulizacion como una alternativa a la
ampliacién de capital. No se debe de olvic ir que la entidad cedente no pierde la gestion
y administracion de los flujos de caja pro.cdentes de los activos titulizados, percibiendo
las correspondientes comisiones. Sin varicr el total de los recursos propios, se produce
un aumento de las comisiones, mejorando los ratios asociados y consecuentemente
incrementandose el beneficio para la entid +d.

Este razonamiento utépico de ¢-'» proceso no es compartido por todos los
profesionales de la materia. Existen otros criterios por los cuales se razona que la cesion
de parte de los activos para convertirios ¢n bonos implica también una reduccion en el
margen de intermediacidn va que tales activos desaparecen del Balance. La entidad ha
de afrontar por tanto el dilema de aumentar su solvencia o dar “otra vuelta de tuerca” a

7 .. .
247 titulizar destroza

su margen financiero. Segiin Analistas I'inancieros Internacionales
la politica de aumento del tamario del ban.o en cuanto a que supone una reduccion de su
balance.

Se considera a la titulizacion hipotecaria como una operacién financiera que
debe mejorar y abaratar los costes que conllevan los préstamos concedidos con la
finalidad de financiar la adquisicion de una vivienda, ya que sin renunciar al cobro y
gestion de los elementos de la contrapresiacién derivados de esta operacion financiera

de amortizacién de un préstamo, las cutidades crediticias concesionarias de dichos

7 Gaceta de los Negocios , 5-6-1995. pagina 29
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préstamos pueden darlos de baja en su balance, no estando sujeto su pasivo a unas
operaciones realizadas normalmente a largo o muy largo plazo.

A través de la titulizacion hipotecaria, las entidades de crédito emisoras pueden
aislar el riesgo de interés (en préstamos hipotecarios), mejorar sus condiciones de
refinanciacion y en algunos casos eliminar el riesgo de crédito. Con la titulizacion de
préstamos hipotecarios, las entidades crediticias estan liberando su pasivo de
operaciones a largo o muy largo plazo, sin que por ello dejen de gestionar el cobro de
los términos de la contraprestacion correspondientes a la operacion de amortizacion
financiera. Es importante insistir en la oportunidad de disponer de instrumentos de
financiacion de la actividad crediticia hipotecaria distintos a las de los recursos a corto
plazo. La experiencia en otros paises occidentales indica que la mejor férmula para
reducir los margenes de intermediacidn de este segmento y ofrecer productos realmente
competitivos consiste en una adecuada refinanciacion, en la que se combinen recursos a
distintos plazos y con diferentes modalidades en cuanto a tipo de interés, (fijo o
variable), que reduzca el riesgo inherente a las operaciones crediticias a largo plazo.
Ademas, con la difusion de la titulizacion hipotecaria, el incremento del débito de
clientes hipotecarios, como muestra el siguiente grafico, no resultaria una rémora para
las entidades y se estaria favoreciendo el desarrollo de uno de los sectores puntales en el

ambito econémico espaiiol como es el de Ia construccion.

Grafico 27
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Con la titulizacion se produce una mejora de la capacidad de establecer fuertes
demandas de crédito sin necesidad de realizar un compromiso de mantenimiento del

mismo.

La titulizacion y el coeficiente sobre los recursos propios.

La titulizacién de activos de un balance libera de la obligatoriedad de cubrir el
coeficiente de recursos propios y de provisionar los activos sujetos al mismo, ya que
estos habran desaparecido de dicho balance, aumentando la rentabilidad de los recursos
propios. El coste de recursos propios constituye un elemento importante a tomar en
cuenta para evaluvar los beneficios de la titulizacion. Dicho coste se entiende como el
rendimiento antes de impuestos sobre beneficios derivados de una rentabilidad esperada
igual a la suma de la correspondiente a la renta fija mas una prima de riesgo.

El coeficiente de recursos propios o de solvencia se define como un cociente
cuyo numerador expresa los fondos propios249 y el denominador la suma de los valores

ajustados al riesgo de los activos (A*} y cuenta de orden (B*).

 Segun la definicion dada por el articulo segundo de la Directiva 89/299/C.EEE. de 17 de abril de
1989.
Los fondos propios de una entidad de crédito se desglosan como suma de dos componentes:
fondos propios de base y fondos propios complementarios,
Fondos propios de base estan integrados por los siguientes componentes:
Componentes que suman:
- Capital desembolsade mas la prima de emisién, excluyendo las acciones
preferenciales acumulativas.
- Reservas, incluyendo los resultados provisionales del ejercicio cuando los mismos
hayan sido verificados adecuadamente y se pruebe a satisfaccién de las autoridades
competente, que estan libre de toda carga previsible y de previsién de dividendos.
- Reservas de regularizacion
- Fondos para riesgos bancarios generales
- Ajustes de valoracion.
- Otras partidas o elementos.
compromisos de los miembros de entidades de crédito constituidas en forma de
sociedades cooperativas y los compromisos solidarios de los prestatarios de
determinadas entidades organizadas en forma de fondos.
- Acciones preferenciales acumulativas y los préstamos subordinados.
Componentes que restan;

- Las acciones propias en poder de la entidad de crédito, su valor contable.
- Los activos inmateriales.
- Las pérdidas de cierta importancia del ejercicio en curso.
- Las participaciones en otras entidades de crédito o en instituciones financieras
superiores al 10% del capital de las mismas, asf como los créditos subordinados y
otros elementos computados
- Las participaciones en otras entidades de crédito y en instituciones financieras
inferiores o iguales al 10% del capita] de estas 1ltimas, asi como los créditos
subordinados y otros instrumentos computados
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coeficiente de solvencia = (fondos proplos%A* LB )

Los activos mas interesantes para su titulizacion son, a priori, los que mayor
ponderacion tienen en el coeficiente®:
- Categoria de activos con ponderacion del 100%
- Activos que representen créditos sobre administraciones centrales

25], salvo cuando estén nominados y

y bancos centrales de la zona B
financiados en la divisa del prestatario.

- Activos que representan créditos sobre administraciones
regionales o locales de la zona B

- Activos que tepresenten créditos cuya duracién sea mayor a un
afio sobre entidades de crédito de la zona B.

- Activos que representen créditos sobre el sector no bancarios de
la zona A y de la zona B.

- Activos materiales utilizados por la entidad de crédito en el marco
de su actividad propia.

- Cartera de acciones, participaciones y otros elementos que formen
parte de tos fondos propios de otras entidades de crédito, cuando no
hayan sido deducidos de los fondos propios de la entidad
prestamista.

- Todos los demés activos, excepto los deducidos de los fondos

propios.

- Categoria de activos con ponderacion del 50%:

Los fondos propios complementarios se integran con los siguientes sumandos:
Componentes que suman:

- Reservas de regularizacion.

- Ajustes de valoracion,

- Elementos “hibridos ” y similares.

- Compromisos de los miembros de entidades cooperativas.
’so . - Accion'es prefeljenciales acurpulativas y los pré§tamos subordinados.

No consideramos necesario especificar log activos con ponderacidn nula y las operaciones fuera de

balance o de las cuentas de orden.
Para una mayor explicacién de los activos y cuentas de orden ponderados en el coeficiente de solvencia
ver “Gestion de banca” ob. cit. ant.
! Integran la zona B todos aquellos paises que no estén comprendidos en la zona A. Esta Gltima esta
formada por los Estados miembros de la Unién Ewropea y por los paises que sean miembros de pleno
derecho de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico, asi como los paises que hayan
celebrado acuerdos especiales de préstamos con el Fondo Monetarios Internacional, en el marco de los
Acuerdos Generales del Empréstito,

Universidad Complutense de Madrid 208



Capitulo 4. Marco teérico para el desarrollo de la titulizacion en Espafia

- Préstamos integramente garantizados, a satisfaccion de las
autoridades competentes, por hipotecas sobre viviendas que ocupe
o vaya a ocupar el prestatario o que éste vaya a ceder en régimen de
arrendamiento.

- Cuentas de periodificacion: estos activos se someteran a la
ponderaci6n correspondiente a la contraparte en los casos en que la
entidad de crédito este en condiciones de determinarla de
conformidad con lo dispuesto en la Directiva 86/635/CEE de
Cuentas Anuales y Cuentas Consolidadas de la Banca y otras
entidades financieras, cuando no pueda determinar la contraparte,

aplicard una ponderacion a tanto alzado del 50%

- Categoria de activos con ponderacion del 20%

- Activos que representen créditos sobre el Banco Europeo de
Inversiones (BEI).

- Activos que represente créditos sobre bancos multilaterales de
desarrollo.
- Activos que representen créditos expresamente garantizados por
(BED.
- Activos que represente créditos expresamente garantizados por

bancos multilaterales de desarrollo.

Segin la Orden Ministerial de 30 de diciembre de 1992 (BOE 8 de enero de
1993} sobre normas de solvencia de las entidades financieras, tendran una ponderacién
del 50% en el coeficiente de solvencia, los valores emitidos con cargo a los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria previstos en la Ley 19/1992 de 7 de julio (RCL 1992,1564 y
1741 ) siempre que su calidad crediticia, a juicio de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sea al menos, igual que la de los créditos hipotecarios subyacentes.

Hasta la entrada en vigor del Real Decreto por el que se regula los fondos de
titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacidn solo se podia
realizar esta operacion financiera sobre los créditos hipotecarios concedidos por las
entidades de crédito. Este saldo vivo asciende a fecha de enero de 1998 a 24,6 billones
de pesetas lo que supone un crecimiento del 18,6% respecto del afio anterior, segiin

datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola, mientras que el volumen de bonos de
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titulizacién emitidos en 1997 fue de 117.350 millones de pesetas, lo que representa un
49,64% menos, respecto de afio anterior.

Con la nueva normativa que regula la titulizaciéon de derecho de crédito que
figure en el balance del cedente, derechos de créditos futuros de magnitud conocida o
estimada, como pueden ser los derechos del concesionario al cobro de peaje de
autopistas, los derechos de cobro correspondientes al arrendador en contratos de
arrendamiento en vigor de inmuebles urbanos, asi como todos los derechos que
determine el Ministerio de Economia y Hacienda. Hasta noviembre de 1998 se han
registrado en la CNMV un total de veintiocho emisiones de fondos de titulizacién de
activos, todas ellas con negociacion en el AIAF.

La titulizacion permite rebajar las provisiones de caridcter genérico cuyo
porcentaje depende del tipo de activo sobre el que se ha realizado la operacién, asi como
las especificas constituidas en el caso de morosidad de los activos titulizados en la fecha
de su cesion. Consecuentemente el levantamiento de provisiones tiene un efecto
positivo inmediato sobre la cuenta de resultados de la entidad, sin embargo se puede
razonar que el beneficio se limita al adelantamiento en el tiempo de ingreso, lo cual
puede ser positivo o negativo para la entidad atendiendo a consideraciones fiscales y de

politica de beneficios.*

Grafico 28

PORCENTAJE DE CADA INSTRUMENTO
SOBRE EL VOLUMEN NEGOCIADO EN EL
MERCADO A.LA.F.(Octubre 1998)

Bonos i

Bonos _ Bg,‘/oH' .-matador |

4% e 22% Ced. i

d - - Hipotecarias |

Obligaciones 1% ?
41% Pagarés

26%

252

TRUJILLO DEL VALLE J.A. “ El coste de la titulizacion de activos” Ob. cit. ant. pag. 24
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Modelizacion del fenomeno de la titulizacion sobre la
partida de un balance.

Introduccion al modelo algebraico que se presenta.””’

Por definicion un modelo es cualquier representacion de un fendmeno real tal
€Omo un proceso o sistema.

Para conseguir el compromiso que todo modelo debe tener entre la realidad, al
incorporar los principales elementos del fendmeno que se estudia, y la maleabilidad, en
el sentido que se produzcan ciertas conclusiones no ostensibles mediante observaciones
directas del sistema del mundo real, hay que efectuar diversos procesos de idealizacién
entre los que se incluyen la eliminacion de influencias exirafias y la simplificacion de
procesos. Normalmente este proceso de idealizacion hace que el modelo sea menos
realista, no obstante, es necesario para asegurar que el sistema modelo pueda ser

manipulado en términos razonables.

Un modelo algebraico para propositos econométricos es el tipo de modelo mas
importante; representa el sistema del mundo real a través de un sistema de ecuaciones.
Los pasos de modelizacion seguidos son los siguientes:

1.- Delimitacion del marco exégeno con los que se fijan los valores de
ciertas variables y parametros conocidos, por elementos exdgenos.

2.- Seleccion de las variables enddgenas o incégnitas del problema, que
han de ser explicadas en términos de los elementos exdgenos.

3.- Especificacion de las relaciones entre las variables y parametros en

forma matematica.

SINTRILIGATOR Michael D. “Modelos econométricos, técnicas y aplicaciones” Fondo de Cultura
Econdmica.
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Presentacion del modelo.

La titulizacién de activos tiene sobre los Recursos Propios de las entidades
financieras efectos muy significativos, debido a la baja que se realiza en el balance de
los activos titulizados.

Levenfeld y Sousa (1992) analizaron el impacto de la titulizaciéon de activos en

el balance de una entidad crediticia, apuntando que este proceso financiero origina,

dos efectos importantes:
- La reduccién del tamafio del balance.
- Un incremento en el valor de la rentabilidad de los Recursos Propios.
Nosotros modelizaremos los efectos de la titulizacion, hipotecaria y de otros
derechos de cobro, sobre 1a cuenta de resultados de una entidad financiera situada en
cada una de las siguientes posiciones:
1.- Emisora de préstamos hipotecarios que permanecen en su balance
hasta la extincién total de los mismos.
2.- Cedente de préstamos hipotecarios, los cuales formaran el “pool” que
servira de subyacente de las participaciones hipotecarias objeto de
titulizacion.
3.- Cedentes de préstamos hipotecarios y otros activos no hipotecarios

susceptibles de ser titulizados seglin el Real Decreto 926/1998 de 14 de

mayo.

Estructura del balance.

En los tres casos anteriormente expuestos, el balance de la entidad crediticia
objeto de estudio estara formado por las siguientes partidas:
Activo del balance:
- Préstamos hipotecarios (Ph)
- Otros activos crediticios (Oa)

- Liquidez (L)
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Pasivo del balance:

Procedimiento.

- Recursos Propios (Rp)

- Recursos Ajenos (Ra)

La estructura de trabajo se mantiene en cada una de las hipétesis planteadas:

- Presentacion de las partidas del balance.

- Definicién de la cuenta de resultados como diferencia entre ingresos y

costes.

> Los ingresos peri6dicos estardn circunscritos por el rendimiento
generado por cada una de las partidas que componen el activo del
balance. Excepto en la tercera hipotesis, la cual incorpora los
ingresos derivados de la gestion de los activos titulizado, los cuales
estan fuera de balance, pero siguen gestionados por la entidad
crediticia.

> Los costes periddicos entendidos como costes medios seran la
suma de costes financieros, de explotacion y de insolvencias,
comunes en las tres hipotesis planteadas, y los costes de titulizacion
generados en los dos ultimos casos. Excepto en la tercera
hipétesis, la cual incorpora los ingresos derivados de la gestion de
los activos titulizados, los cuales estan fuera de balance, pero

siguen gestionados por la entidad crediticia.

- Rentabilidad obtenida por los Recursos Propios, medida a través del

cociente “Beneficio neto obtenido/ Recursos Propios”.

- Estudio de la elasticidad de la Rentabilidad Financiera respecto de los

Recursos Propios,ng_Rp, la cual mide el promedio de wvariacion

porcentual de la Rentabilidad Financiera por cada unidad porcentual que

varie los Recursos Propios.
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Hipotesis primera: Actuacion por el sistema tradicional. Los préstamos
hipotecarios permanecen hasta su vencimiento en el balance de la entidad.

Esta hipotesis se basa en la suposicion de que la entidad crediticia va a mantener

en su cartera, los préstamos hipotecarios y otros activos crediticios hasta la extincion

total de los mismaos.

Simplificacion de la estructura del Balance:

Activo

_ -Préstamos
. hipotecarios
| (Ph).

- Otros activos
crediticios.
- (Oa).

- Liquidez
(@)

Cuenta de Resultados:

Ingresos:

Pasivo

. -Recursos
propios.

(Rp)

- -Recursos
ajenos.

Ra)

Ig=(Ph iy, ) +(i. (L+0a))

- Derivados de los préstamos hipotecarios: ( Ph i, )

Donde iy, es el rendimiento medio que se obtiene del

conjunto de préstamos hipotecarios “Ph” expresado en

tanto por uno.
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- Derivados de otros activos : (ia (L+ Oa))
Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del
conjunto de activos no hipotecarios (otros activos “Qa’y

liquidez “L”") que complementan el activo del balance.

Costes:

C=[(Ph+Oa+L-Rp)i}HPh+Oa + L) ]+ [ (Ph+ Oa) m]

- Costes financieros: (Ra i, ) ={(Ph+0Oa+L-Rp) i,
Donde i; representa el coste financiero de los Recursos

Ajenos (Ra), expresado en tanto por uno.

- Costes de explotacion : (Ph+ Oa+1) c.

Donde c¢. representa el coste de explotacién por

administracion de la cartera, expresados en tanto por uno.

- Costes por insolvencias o morosidad: (Ph + Oa )m

Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que

se aplica al conjunto de activos crediticios.

La cuenta de resultadoes, (CR), se expresa como diferencia entre los ingresos y

los costes:

Ecuacidén 1
CR= [( iph Ph) + i,(Oa+L)] -[(Ph+Oa +L- Rp)ip +
+ (Ph + Oa + L)e, + (Ph+ Oa)m].

La igualdad entre activo y pasivo del balance nos permite despejar el valor de los otros
activos crediticios [ Oa = (Rp + Ra - Ph - L)], sustituyendo tendremos:

CR = [(Ph ipn) + (Rp+ Ra-Ph)i,] - [ (Ph+ Rp + Ra-Ph-Rp)i,+
+(Ph + Rp + Ra - Ph)e, + (Ph+ Rp+ Ra-Ph-L}m=

Agrupando y simplificando:

CR=Ph (iph-ia) + Ra(iz-ip-ce-m) + Rp(ia-ce-m) + Lm
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Por tanto la Cuenta de Resultados neta (CR) sera igual a los ingresos netos
derivados del conjunto de préstamos hipotecarios mas los ingresos netos derivados de
los activos complementarios que integran el resto del activo, aminorados por los costes

financieros derivados del mantenimiento de los Recursos Propios.

La Rentabilidad Financiera mide la rentabilidad de los capitales propios o

rentabilidad de los accionistas.

Cuenta de Resultados neta de impuestos

Rentabilidad financiera = Rf = - (medido en tanto por uno)
Recursos propios

Aplicado a nuestro estudio, la Rentabilidad Financiera de la entidad no

titulizadora de activos hipotecarios, medida en tanto por uno, sera:

Ecuacion 2

Phii, —i )+ Ra(i,~c,~i, —m+Rp(i —c,—-m)+ Lm

CR
Rf:wR;(l—t)z R (1-5)

La elasticidad de la Rentabilidad Financiera en términos de los Recursos

. . R
Propios definida, &, _,, =-[§§i:§-} va a medir la variacién porcentual de Rf por
2

cada unidad porcentual que varie Rp.”*

Basindonos en la ecuacién 2, obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad
Financiera en términos de los Recursos Propios.

Rf (i,—c,—mRp-CR
ORp Rp’

(-1

2 Obsérvese que hemos antepuesto en la formula el signo (-), ello se debe a que por ser la funcion de

rentabilidad financiera respecto a los recursos propios , normalmente decreciente, tendrd habitualmente el
signo (-)

Siempre y cuando CR>0.

Al anteponer el signo (-} transformamos el signo de la elasticidad en positivo, lo que facilita las
operaciones con el mismo. {Siguiendo la misma logica que la obtencién de la elasticidad de la demanda
con relacion al precio. ZAPATERO J1.C. "Lecciones de microeconomia” p- 73, Ed. NEREA, 1987)
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Aplicando la ecuacion que define a la elasticidad tendremos:

Ecuacion 3

- [aRpr] [(i, -¢ m)RQ CR 4-1) Rp} [(I e _m)ﬁg_J

Rp Rf | | R CR

La cual indica que si se espera un incremento de la Rentabilidad Financiera

generado por un decremento de los Recursos Propios se debe de cumplir:
— (1-a -c, —m)ugg—ll >0= (ia -c, —m)g_l)<03[(ja -c, mm)&<1):>
CR CR CR

((z —-c,—-m)< g}
Rp
La rentabilidad neta de coste dada por los activos no hipotecarios debe de ser

menor que el cociente (CR/Rp).

Hipotesis segunda: actuacion de caricter activo. Se tituliza una fraccion de los
préstamos hipotecarios del activo del balance.

Simplificacion del balance:

Donde ;
Activo Pasivo

-Préstamos

hipotecarios - Recursos

(Ph)(1-1). propios.
(Rp)

- Otros activos

crediticios. - Recursos

(0a’). ajenos.
Ra

- Liquidez Ra)

(L)

|

- (f) es el coeficiente de titulizacién de préstamos hipotecarios “Ph”

expresado en tanto por uno.
- Oa’ representa el volumen de activos no hipotecarios.
- (Ph{1-f)) representa el total de préstamos hipotecarios que permanecen en

el balance una vez que se han titulizado (Ph f).
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_ L’, cuantifica la liquidez existente en el balance tras titulizar (Ph f)
préstamos hipotecarios, suponiendo que la entidad crediticia cobre
inmediatamente la cuantia correspondiente a los préstamos cedidos para su

posterior titulizacién.
-Rp expresa el volumen de Recursos Propios de la entidad titulizadora.

- Ra expresa el volumen total de Recursos Ajenos de la entidad titulizadora.

Ingresos:

Ig=[ iy (1-HPh + i(Oa’+L’) ]

- Derivados de los préstamos hipotecarios: [ ipn (1-f) Ph]

Donde ipy es el rendimiento medio que se obtiene del
conjunto de préstamos hipotecarios expresado en tanto por

uno .

- Derivados de otros activos : [i; (Oa’ + L")]
Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del
conjunto de activos no hipotecarios que complementa el

activo del balance.

-Costes:
C =[(Ph (1-f) + Oa’ + L’ - Rp) i,] + [(Ph (1-f) +
+0a’ +L7)c.] + [(Ph (1-f) + Oa’) m] + [ ¢, f Ph].

- Costes financieros: (Ra i, ) = [(Ph(1-f) + Oa’ +L’- Rp) i,}

Cuantifica los costes generados por los Recursos Ajenos,
(Ra), calculados en base a la estructura del balance.
i, representa el coste financiero, expresado en tanto por

uno.
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- Costes de explotacién : [(Ph (1-) + Oa’ + L") c]
Donde c. representa el coste de explotacion por

administracién del activo, expresados en tanto por uno.

- Costes por insolvencias o morosidad: [(Ph (1-f)+Oa’)m ]

Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que
se aplica al conjunto de préstamos hipotecarios y a otros
activos sujetos a incumplimientos en sus derechos de

cobro.

- Costes de titulizacion: [¢; f Ph]

Donde ¢; expresa el coste de titulizacion de los préstamos
hipotecarios |

Este coste es funcién de “f ” o coeficiente de titulizacion
del total de préstamos hipotecarios (Ph) incluidos al inicio

del proceso.

La cuenta de resultados, (CR), se expresa como diferencia entre los ingresos y

los costes:

Ecuacion 4
CR= [(ipn Ph (1-f)) + (i (Oa’+L’))] - {(Ph(1-f) + Oa’ + L’ - Rp) ip] +
[(Ph (1-f) +Oa’+ L’ } c.] + [(Ph{l-f)+ Oa’}) m] +[ ¢, f Ph]}

Como [Oa’=(Rp + Ra - Ph(1-f) -L’]

Agrupado y simplicando tendremos:

CR=Phiph-Phfiph+Rpia+Raia-Phia+thia—Raip—Rpce-
-Race-Rpm-Ram+L’m- ¢, fPh.

CR = Ph (ipn - ia ) - Ph(iph - ia + ¢ )f + Ra (i, -ip ~Ce -m) + Rp(iy - Ce-
- m)+L’m
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. Beneficio neto .
La Rentabilidad financiera = Rf = 1 — (medido en tanto por uno}
Recursos propios

aplicada a esta segunda hipétesis de estudio, serd la Rentabilidad Financiera de la

entidad titulizadora de activos hipotecarios medida en tanto por uno.

Ecuacion §
CR Ph(iph —ia)—Ph(z'ph —ia +ct)f+Ra(1'a —ip —ce —m)+Rp(1a e, —m)y+L'm
Rf=—=(1-1) = (1-1)
Rp Rp

Comparando la ecuacién 2, correspondiente a una entidad no titulizadora, con la
ecuacion 5, donde si se han titulizado un montante de (f Ph) préstamos hipotecarios,
vemos que solo difieren en dos componentes del numerador:

{-Ph(ipn - ia T c)f + (L’ - L)m}
Estos dos componentes son reflejo de una simplificacion establecida en
el modelo, donde hemos considerado que si el activo de la entidad
financiera permanece constante y se dan de baja partidas, los recursos
liberados a través de la titulizacidon de activos hipotecarios (f Ph) se

distribuyen entre (Oa’) y la liquidez (L”).

Para que el proceso de titulizacién de préstamos hipotecarios, produzcan un
incremento en la rentabilidad de los recursos financieros, el numerador de la quinta
ecuacion deberd de ser mayor al de la segunda ecuacién, por tanto:

[Phipn - iy+ ¢ ] <@

Como ( Ph f) > 0, entonces se debe de verificar [iph - 1+ ¢t ) ] <0, es decir
( iph +e )< ia)-

Por tanto el rendimiento medio, en tanto por uno, que podemos obtener
del conjunto de activos no hipotecarios ha de ser superior al rendimiento
medio de los préstamos hipotecarios que dejamos de recibir, mas el coste

de titulizacion de los préstamos hipotecarios.
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Por otro lado, el incremento de liquidez, derivado de [(L’-L. )m] sera mas
significativo cuanto mayor sea la tasa de morosidad a la que estan sujetos los derechos

de cobro.

El proceso de titulizacién financiera producird un incremento en la rentabilidad
de los Recursos Propios de la entidad financiera dependiendo del valor, que segin este
modelo, puedan tomar cuatro variables: rendimiento medio de los préstamos
hipotecarios (ipn ), costes de titulizacion (¢, ), tasa de morosidad (m) y rendimiento
medio de activos no hipotecarios (i,).

Evidentemente cuanto mayor sea el rendimiento de los activos no hipotecarios
respecto de los hipotecarios mayor justificacion tendra el proceso de titulizacién en el
balance de la entidad reforzandose esta decision ante tasas de morosidad®® altas y
costes de titulizacion muy ajustados al proceso.

Es innegable que los principios de toda innovacion en el mercado financiero se
ven acompafiados de incertidumbre en bastantes campos, entre ellos el tecnoldgico, lo
que genera unos altos costes. La titulizacion no se escapa a este razonamiento. La
variable c, tomara su valor en funcién de la capacidad de ejecucion de la informacion
necesaria para seleccionar el “pool” de préstamos hipotecarios Optimos para ser
titulizados, que dependera del volumen de negociacion de estos activos de la entidad

financiera y de la calidad de sus sistemas informaticos de elaboracién de datos.”®

Basandonos en la ecuacién 5, obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad
Financiera en términos de los Recursos Propios.

Rf (i —c, —m)Rp-CR
Rp Rp?

(-1

%% Como ya se ha indicado a lo largo de esta tesis, la morosidad de préstamos hipotecarios plantea la
siguiente problemética a la hora de seleccionar los préstamos hipotecarios mas adecuados para ser dados
de baja en el balance:

- Aquellos cuya calidad crediticia es alta y por tanto la incertidumbre de cobro es menor, (baja tasa de
morosidad).

- Aquellos cuya tasa de morosidad es alta, generando altas probabilidades de ser incobrables, por lo que
su desaparicion en el balance serviria para mejorar la gestion del mismo pero se transvasaria el problema
al fondo de titulizacidén.

28Si nos encontramos, como es el caso, en }os primeros movimientos de este proceso, incrementos del
volumen de activos titulizados llevaran aparejados reducciones de la variable c; .
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Ecuacion 6

__ﬂ@z_[(in—c,-m)Rp—CR &}:_[(.

= 1—+¢

La relacién establecida por la elasticidad entre la Rentabilidad Financiera y los
Recursos Propios nos indica que un decremento de estos ltimos genera un incremento

de la Rentabilidad Financiera, para ello se debe de  wverificar

e >03[_((i" o —m)%‘lj > 0} Z{((fa -c, —m)%—l] <0]:>
{(iu -, —m)% <1} :[(ia ¢, _m)<%}

La rentabilidad ofrecida por los derechos de cobro del balance, una vez
descontado la correspondiente tasa de explotacion debe de ser menor al cociente

(CR/Rp).

. r

Hipotesis tercera: actuacion de caracter doblemente activa. Se tituliza una
fraccion de los préstamos hipotecarios y de otros activos que generen derechos de
cobro. Introducciendo los ingresos derivados de la gestion de los activos titulizados. El
efecto multiplicador.

Activo Pasivo

- -Préstamos ;
" hipotecarios - Recursos ‘
- (Phy(1-1). . propios. |
| :

| _ - (Rp)

- Otros actives |

crediticios. o Recursos
| (Oa)(1-f). ' ajenos.
. - Liquidez (Ra) .
e
|

Estructura del Balahce:

- (f) es el coeficiente de titulizacién de préstamos y otros activos que

generen derechos de cobro, expresado en tanto por uno. Como
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simplificacién aceptamos que dicho coeficiente es igual para los Ph como
para los QOa.

- (Oa(1-f)) representa el volumen de activos no hipotecarios que
permanecen en el balance una vez que se han titulizado (Oa f).

- (Ph(1-f)) representa el total de préstamos hipotecarios que permanecen en
el balance una vez que se han titulizado (Ph ).

-L”’, cuantifica la liquidez existente en el balance tras haber titulizado

((Ph + Oa) f) activos crediticios.

- Rp expresa el volumen de Recursos Propios de la entidad titulizadora.

- Ra expresa el volumen total de Recursos Ajenos de la entidad titulizadora.

Cuenta de Resultados:

Ingresos:

Ig = {ipn Ph(1-D] + [ia (Oa (1-f) + L7 )+ [g(Ph+Oa)f]

- Derivados de los préstamos hipotecarios: [ iy Ph (1-f)]

Donde iy, es el rendimiento medio que se obtiene del
conjunto de préstamos hipotecarios expresado en tanto por
uno .

- Derivados de otrgs activos : [i, (Oa (1-f) + L*7)]

Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del
conjunto de activos no hipotecarios que complementa el

activo del balance.

- Derivados de la gestion de los activos titulizados [g(Ph+Oa)f)

Donde g representa la comisién expresada en tanto por
uno, que percibe la entidad crediticia en concepto de

gestion de los activos titulizados.

Costes:
C = [(Ph(1-f) + Oa (1-f) + L*’- Rp) 1,1+
+H[(Ph (1-£)+0a (1-f) + L"") c.] +
+[(Ph (1-f) + Oa(l-f })) m] + [ ¢, ( f Ph + f Qa)]
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- Costes financieros:(Ra i, ) = [Ph(1-f) + Oa (1-f) + L.”’- Rp] i
Donde i, representa el coste financiero, expresado en tanto

por uno.

- Costes de explotacion : [Ph (1-f) + Oa (1-f) + L] ce
Donde c. representa el coste de explotacion por

administracion del activo, expresados en tanto por uno.

- Costes por insolvencias o morosidad: [Ph (1-f)+Oa(1-f)Jm
Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que
se aplica al conjunto de préstamos hipotecarios y a otros
activos sujetos a incumplimientos en sus derechos de
cobro.

- Costes de titulizacién: (¢, (f Ph + f Oa)]

Donde ¢, expresa el costes de titulizacion de los créditos.

La cuenta de resultados, (CR), se expresa como diferencia entre los ingresos y

los costes:

CR= {(ipn Ph (1-B)) + (is ( Oa (1-f) + L)) +g(Ph+Oa)f } - { [(Ph (1-f) + Oa (1-f) +
+L - Rp) ip] +[(Ph (1-f) + Oa (1-f) + L”” ) c] + [(Ph (1-f) + Oa (1-)) m] +
+[ e (fPh+fO0a)]}

Rp+ Ra— Ph(i— f)— L"]
-5
Agrupado y stmplificando tendremos:
CR="Ph (ipy - 1a } = Ph (iph - i))f + Ra(iz-ip-ce-m)} +Rp(ia-Ce ~m)+L"’m +

s np
y p\RatBo=L) .

a-7 5"

Como Oa=

Benefici
Lla Rentabilidad financiera = Rf = enelicio netcl) (medido en tanto por uno)
Recursos propios

aplicada a esta tercera hipotesis de estudio sera la Rentabilidad Financiera de la entidad

titulizadora de activos crediticios medida en tanto por uno.
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Ecuaciéon 7
Ph{i , —i )Y— Ph(i ;.“’ )f+Ra(: —1 —¢ —m)+Rp(i ~e —m)+1" m+f(R‘;+@ L )(g c)

RF-— T ° P = =2 (1-1)

Comparado la ecuacién 5, correspondiente a una entidad titulizadora de
préstamos hipotecarios, con la ecuacién 7, donde se han titulizado f(Ph+QOa) préstamos
hipotecarios y otros activos crediticios, vemos que solo difieren en dos componentes

(R, +R,-L")
del numerador: f ) g—¢) J+(L - Ljm
Si aplicamos la igualdad (Ra +Rp-L'") = (Ph +Oa)(1- ) en la ecuacion anterior, tendremos:

Cy

Ph(iph—ia)—Ph(i —ig)f +Ra(i, —€o —m)y+Rp(i, —c, —m)+ L' m+f‘§1m*”(Ph+Oa)(1 1}

- ~ (-0
ol Ry

Agrupando y sustituyendo en la ecuacién anterior, obtenemos lo siguiente:

Ecuacion 8

Ph(i, —i,)—Ph(i,, —i,+c)f +Ra(i,—i,—¢,—m)+ Rp(i, ~c,—m)+L"m+Ph fg +(g-¢)f O,

Rf = = — - ~(1-1)

Para que el proceso de titulizacion de préstamos hipotecarios y otros activos
financieros, produzcan un incremento en la rentabilidad de los recursos financieros, el
numerador de la octava ecuacion debera de ser mayor al de la quinta ecuacién, por
tanto: [(Phfg)+fig - ¢ )Oa+ (L -L)m]> 0

Como (L’- L’)m >0 y [(Ph f ¢)+f(g - ¢; }Oa ] en 1ogica también lo debe de
cumplir el proceso de titulizacién de préstamos y otros activos crediticios, lo que
supondra una mejora en la gestion del balance de la entidad crediticia.

» El incremento derivado de [(L’-L )m/ sera mas significativo cuanto
mayor sea la tasa de morosidad a la que estdn sujetos los derechos de
cobro

» [Oa(g-c,)f] nos interesara siempre y cuando g>¢, y tanto mas segiin
4

e gfPh al ser una comisién siempre sera positiva y de nuevo nos

interesara cuando Af
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Partiendo de las mismas conclusiones apuntadas en la hipétesis segunda, la
titulizacién de activos no hipotecarios e hipotecarios serd preferible a la situacion por el
sistema tradicional y tanto mejor a Ia titulizacion de activos exclusivamente hipotecarios
cuando (L’">L’) y (g>c,) y aumenten las proporciones titulizadas

Basandonos en la ecuacién 7, obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad

Financiera en términos de Recursos Propios.

((z’a —ce—m)+-(g—:2f}+Rp—CR

RS _ 1-f A=
é’Rp sz
Ecuacion 9
. £-¢
H(la ~c,—m)+=—f JRP—CR
Errg kR I:f (-1 48 ((ia —C _m)+g_q f]@_l
T RpRf Rpr Rf 1-f° JCR

La relacién establecida por la elasticidad entre la Rentabilidad Financiera y los
Recursos Propios nos indica que un decremento proporcional de estos ultimos genera un

incremento proporcional de la Rentabilidad Financiera.

Por titimo, introducimos en el modelo una variable multiplicadora (v), la cual
indicara la mejora en la Rentabilidad Financiera, via rotacién que obtenemos con los
activos liberados al titulizar y que de nuevo se reinvierten en nuevos activos

susceptibles de ser titulizados y por tanto generadores de comisiones.

_ Phii,, —1)=Phi,, ~i,+cy)f +Rali,—i,~c,—m)+ Rp({i, —c, —my+L"m+Ph fog+(g—c)fO

Rf - “{1-1)

La titulizacién de una cartera supone como ya se ha dicho la cesién de los
activos que la componen, esta venta implica transferir con ella todos los riesgos
inherentes a dichos activos. Pero normalmente la entidad que tituliza experimenta un
cambio en la exposicion al riesgo de su balance, ya que si bien se ve liberada de algunos

riesgos debido al proceso de titulizacién, asume otros cuando contribuye a la mejora de
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la calidad crediticia de los activos titulizados, a través de la concesion al fondo de
titulizacion de créditos subordinados, cartas de crédito, cuentas colaterales de tesoreria,
garantias, adquisicion de deudas subordinadas, swaps de tipos de interés y cualquier

otro instrumento que participe en dicha finalidad.

Aclaraciones al modelo.

El modelo expresa una elasticidad negativa entre la rentabilidad financiera y los
recursos propios. Es decir, ante un incremento de los recursos propios se produce un
decremento de la rentabilidad financiera. Esta afirmacion requiere ser matizada. Se ha
definido a la rentabilidad financiera como cociente entre cuenta de resultados y recursos
propios. Estas dos magnitudes, se ven afectadas cada una de ellas de forma separada en
el proceso de titulizacion. E] sentido de su variacion dependera de la gestion de dicho

proceso.

La titulizacion afecta a dos estructuras: balance y cuenta de resultados.

A.- Balance. La titulizacién supone dar de baja activos con derecho de cobro, lo
que supone reducir el riesgo de la entidad crediticia, Este hecho implicard una menor
necesidad de recursos propios sujetos al coeficiente de solvencia, generando por tanto
un incremento de la solvencia de la entidad.

Por otro, lado la venta de los activos incrementa a corto plazo la liquidez de la entidad.

B.- Cuenta de Resultados. La titulizacién reduce el margen de intermediacién
de la entidad crediticia a consecuencia de la venta de los activos generadores de flujos
de caja.. Sin embargo, el efecto de dicha caida sobre el margen ordinario se ve atenuado
por el incremento en la cuantia de las comisiones en concepto de gestidn de los activos

titulizados.

De lo anteriormente expuesto se deriva, que la titulizacion afecta a las dos variables que
definen a la rentabilidad financiera, y que estas pueden incrementarse, reducirse o seguir
tendencias opuestas, por lo que el valor final del cociente dependera de la adecuada
gestién con que se realice el proceso; no puediéndose determinarse a priori si la

titulizacién supone siempre el mismo resultado sobre la magnitud rentabilidad

financiera.
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Similar razonamiento podemos seguir con el ratio ROA, (Retum on Assets), que
se define como cociente entre la Cuenta de Resultados y los Activos Totales Netos
Medios. El numerador mantendria la misma pauta de variacidén que en el caso anterior,
st bien al dar de baja los activos cedidos { 100%), 1a caida del denominador es tal que el
efecto final sobre este ratio es su aumento por el proceso de titulizacion.

Para mejor comprension de estas aclaraciones se expone someramente la cascada de la

cuenta de resultados de la entidad crediticia:

Ingresos financieros
(Gastos financieros )

{ Margen de intermediacion
T Comisiones

T Margen ordinario
* (Gastos de explotacion)

T Margen de explotacién

(*) Dependiendo del volumen de titulizacién que pretenda lleva a cabo la entidad y la
estructura organizativa que la soporta.
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La titulizacion y el coeficiente de caja.

Los efectos de titulizar un balance también se reflejan en el coeficiente de caja
de las entidades de crédito que computan por dicho coeficiente, debido a Ja ausencia de
remuneracion en Espafia®®’ de los activos sujetos equivalentes a inmovilizar un 2%,
{(valor actual del coeficiente de caja) de los recursos captados lo que de nuevo supone un
incremento en la rentabilidad de los recursos al reducirse el volumen de recursos
inmovilizados, aunque la situacion de activos no remunerados no se mantendra cuando

el Banco Central Europeo™® apruebe, siguiendo las consideraciones del Instituto

EL COEFICIENTE DE CAJA EN LA UNION EUROPEA

i . Nivelde coe- Remunera-  Periodo de  Periodo de  Desfase entre
| ' ficiente (%) cibn  computo - cobertura ambos
Alemania 1,5-2(1) No 1 mes 1 mes 15 dias
‘Austria 3-5 No 1 mes 1 mes 15 dias
Bélgica No se aplica - - - -
Dinamarca No se aplica - - - -

Espaiia 2 No 10 dias 10 dias 2 dias
Finlandia 1-2 No 1dia I mes 60 dias
Francia 0,5-1 No 1 dia 1 mes 15 dias
Grecia _ 9(2) Si(5) 1 mes I mes 1 mes
‘Holanda Variable(3) Si Variable No relevante No relevante
Italia 15 Si(5) 1 mes 1 mes 45 dias
Irlanda 3 Si 1dia 1 dia 50 dias
Portugal 2 Si(5) 7 dias 7 dias 3 dias
R. Unido 0,35 No 6 meses 6eses 6 meses
‘Suecia No se aplica - - -
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(1) Dependiendo del tipo de pasivo. (2)El coeficiente que se aplica sobre depésitos en moneda extranjera

asciende al 70%  (3) En Holanda se aplica el coeficiente monetario. (4) En el Reino Unido este
coeficiente se calcula dos veces al afio . (5) Por debajo del mercado.
Fuente: Instituto Monetario Europeo. (1995).

%] Banco Central Europeo junto con los bancos centrales nacionales forman el Sistema Europeo de
Bancos centrales. El 1 de junio de 1998 se constituyé el Comité Ejecutivo del BCE relevando de su
cometido, en particular el traspaso de funciones de los bancos centrales nacionales al BCE, al Instituto

Monetario Europeo, aunque no serd hasta el 1 de junio de 1999 cuando el BCE comience a ejercer el
control de la politica monetaria tinico.
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Monetario Europeo, un coeficiente de caja para las entidades financieras entre 1,5% y el
2,5% de sus pasivos computables™. Esta cuenta estard remunerada a un tipo de interés
que logicamente serd inferior al marcado por los mercados.

Segun Xavier Freixas™, “para que exista una ganancia neta para el conjunto de
las entidades la cesion debe hacerse a entidades que no estén sometidas al coeficiente de
caja. La demanda de titulos emitidos por los FTH tiene que generarse por agentes no
sujetos a dichos coeficiente. Desde este punto de vista, es importante recalcar que el
proceso de titulizacion via FTH se ha concebido como una titulizacion dirigida hacia las

entidades. Los destinatarios de los activos emitidos por los FTH son fondos de

pensiones, compaiiias de seguros, IIC, asi como inversores no residentes.

[ ]

_Consejo de Gopierno Comité Ejecutivo Consejo General
- Miembros del Comité Ejecutivo. - Presidente. - Presidente de! BCE.
- Gobernadores de los BCNs. - Vicepresidente. - Vicepresidente del BCE.
- Cuatro Vocales - Gobernadores de los BCNs.

**Boletin econdmico del Banco de Espafia, julio-agosto 1998, p. 91

260 . . - r * 3 . . -
“La titulizacion y el mercado de crédito hipotecario” Rev. Perspectivas del sistema financiero, pag.
53 y ss., n° 44, afio 1993.
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OTROS EFECTOS DERIVADOS DE LA
TITULIZACION EN EL SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL.

La titulizacion no es solo interesante para instituciones de gran tamafio
financiero. La titulizacién puede ser una via que sirva para introducir o incrementar la
concurrencia de pequefias y medianas empresas en el mercado de renta fija, abriendo
este mercado a otros inversores ademas de los mayoristas. Segin Felix Arce Porres, ex
director general del mercado ATAF*, la titulizacion es una puerta abierta para las
empresas que no tienen recursos propios suficientes para acudir al mercado de capitales,
mediante la cesion de parte del activo o derecho de cobro futuros o bien utilizando un
stock de materias primas, pero separando radicalmente estos derechos de cobro, stock o
cualquier cosa que tenga cierto valor, del balance de la empresa..

Otros van mas lejos, y aseguran que las PYMES pueden titulizar créditos y
obligaciones de un abundante nimero de empresas, indiciando los intereses pagados por
estos a los resultados obtenidos por las empresas debidamente acotados tanto por exceso
como por defecto. “Aun mas, el atractivo por esta operacidn se incrementaria si la
remuneracion de los créditos tiene una relacion directa con los beneficios como
acciones, con una funcion similar a las acciones sin voto, con la diferencia
importantisima de que su duracién no es indefinida y puede amortizarse. Si ademas
puede obtenerse un interés minimo cuando las empresas tienen pérdidas,
convenientemente garantizado, el atractivo para el mercado parece seguro y la
obtencion del fondo facil ™!

La afluencia hacia el mercado secundario de importantes voltimenes de dinero
procedentes de los fondos de titulizacion deben de contribuir a dotar a este de mayor
transparencia, debiendo de disminuir “la tradicional prerrogativa de poder” que hasta el
momento han gozado entidades de crédito debido a su privilegiada situacion para

evaluar el riesgo de los particulares.

*®ARCE PORRES, Félix, “Implicaciones de la titulizacion sobre los mercados secundarios: caso
espaftol y comunitario.” Rev. ICE, n°742, junio 1995, pags. 93-112

U «“Férmulas de titulizacion de activos para las PYMES” Rev. Bolsa de Madrid. n°® 43,abril 1996, pags.
4y5.
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Griafico 29
Negociacion de los bonos de titulizacién en el AIAF
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Como se observa en el grafico anterior, la negociacion de la titulizacion en el
mercado secundario de renta fija privada ha sido esporadica a lo largo de estos afos.
Los inversores que adquieren bonos no negocian con ellos sino que por el contrario
permanecen invariantes en su cartera de inversion, lo que indica que hasta la fecha, este
activo no ofrece a sus potenciales compradores o vendedores un abanico importante de
precios de contrapartida.

Ante la inminente llegada del euro las entidades bancarias espafiolas pueden
sufrir las consecuencias de encontrarse en un mercado, el espafiol, donde la reduccion
de los margenes en la actividad hipotecaria en los Gltimos afios se ha podido realizar a
base de que ha sido una actividad “subvencionada” por otras actividades y productos de
la entidad bancaria. Pudiéndose llegar asi a que los tipos hipotecarios espaiioles estén
entre los mas bajos de Europa, situacion que no se podra sostener cuando, con el
estrechamiento de los margenes globales de las entidades de crédito, se anule o reduzca
la capacidad para seguir subvencionando el crédito hipotecario. Las entidades bancarias
espaiiolas tienen excesiva dependencia de los depositos a corto plazo para su
financiacion, mientras que en otros paises europeos se recurre mucho mas a los
mercados de capitales. Por ejemplo, Alemania posee un endeudamiento del conjunto del
sistema crediticio por titulos a largo plazo ( a mas de cuatro aflos) que representa el
160% de la cartera de créditos hipotecarios, en Espafia ese porcentaje solo llega al 12%.
La inexistencia de un mercado de refinanciacion en el que las entidades bancarias

puedan ceder sus inmovilizaciones hipotecarias recuperando con ello liquidez, fo que se
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entiende por titulizacidon de activos, es un punto a solventar por nuestro sistema

crediticio.*®

La titulizacion de activos no hipotecarios va abrir nuevos horizontes a inversores
nacionales y extranjeros en renta fija, potenciando el mercado, liberando recursos de
empresas y generando liquidez al sistema financiero.

Un ejemplo serd la titulizacién de contratos de arrendamiento a largo
plazo con opcion de compra, los confratos de leasing, via de financiacién muy requerida por
las pequefias y medianas empresas, y que en Espafia supuso un volumen de negocio de
816.000 millones de pesetas en el afio 1997, con un incremento del 15% respecto del
afio anterior. La posicién de Espaiia respecto de Europa nos sitiia en el quinto lugar,
detras de Alemania, Reino Unido, Francia e Italia segin los datos ofrecidos por la
Federacion Europea de Asociaciones Nacionales de Leasing en el afio 1996.

Los contratos de renting o de alquiler a largo plazo en los cuales el cliente se
compromete al desembolso de una cuota fija mensual durante el plazo establecido en el
contrato, a cambio de una serie de servicios a realizar por la compafiia de renting como
son: el facilitar el uso de dicho bien, asegurarlo a todo riesgo, y mantenerlo en perfecta
condictones. Los contratos de renting afectan a una amplia gama de productos, que se
pueden englobar en dos grandes grupos: automoéviles y equipamiento, (equipos
informaticos, fotocopiadoras, productos electrénicos, equipos de seguridad, maquinaria
de obras y otros bienes de equipo). Destanciandose con diferencia sobre el resto, los
contratos de renting sobre automaoviles. Asi lo sefiala la Asociacion Espafiola de Renting
formada por diez empresas que operan en toda Espafia. Estas compafiias son divisiones
de entidades bancarias - ABN Amro, Barclays, BCH, Deutsche Bank o La Caixa - y de

marcas automovilisticas como Ford o Renault.

FLOTA'Y COMPRAS DELOS VEHICULOS NUEVOS

100000 . - . - 60,00%
80060 ._mﬁ:;\_mﬂ___smgwgl_; 40,00% ——FLoTA
| DL _ - 20,00%
60000 «— L . 3 COMPRAS

= 0,00%
- -20,00% —*—FLOTA(VAR)
- -40,00% = COMPRAS(VAR)
5 -60,00% '

- -80,00%

40000 ——-

20000 & Al i { s
0 I o 7'4_ ot

1993 1994 1995 1996 1997 mar-98

* Boletin de Informacién Europea. Pagina Web a fecha 6 de marzo de1998.
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Las cuentas a cobrar son otros activos aptos para ser titulizados. Es una
operatoria similar al proceso de factoring sin recursos, desde el punto de vista del
emisor. El riesgo de crédito de las cuentas a cobrar se elimina del balance de la entidad,
al menos parcialmente, abonando ésta a cambio unas comisiones por estructuracion,
liguidez y “credit enhancemment”. La diversificacién de la cartera de cuentas a cobrar
determina el tipo de riesgo crediticio a considerar por la agencia de ranting: individual o
estadistico. La existencia o no de intereses ligados a las cuentas a cobrar determina gran

parte de la complejidad en la estructura de titulizacion elegida.
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Financiacion y titulizacion®®,

Siguiendo la via de la titulizacién como instrumento para liberar recursos
financieros, Trujillo del Valle la define como aquella técnica (estructuraciéon de
garantias ) que hace descansar los costes y riesgos financieros directamente en los
usuarios de la infraestructura. Por tanto esta técnica solo es valida para aquellas
infraestructuras generadoras de flujos de ingresos por si mismas.

Las infraestructuras presentan dos caracteristicas explicativas del grado de
dificultad en su financiacion:

- La desproporcién que existe entre la inversién realizada y la generacion de flujos de

caja producida por la misma.

264 . POy .
.TRUJILLO DEL VALLE, I.A. “Financiacién de infraestructuras ¥ titulizacion. Perspectivas del
Sistema Financiero. n° 62/1998, pag.53-62”
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- El elevado plazo obsolescencia funcional y econémica.

Las inversiones realizadas en obras publicas y urbanismo, pueden tener plazos
muy largos, 50 afios o mas, lo que supone introducir un componente de incertidumbre
considerable, a la tasa de contracapitalizacion de los flujos de caja esperados con la que
calculamos el valor actual de los futuros ingresos.

La titulizacién®®® aplicada a la financiacién de grandes proyectos generadores de
rentas, consigue la no aplicacion de partidas del presupuesto del Estado a la financiacion
de estas grandes obras, la entrada de financiacion privada en aquellas planes donde se
produzca una mejora de la eficiencia, lo que derivaria en una diversificacion de los
agentes participantes en estos proyectos que normalmente recabaria en una mejora de la
eficiencia.

Los flujos de renta desviados al fondo de titulizacion se les habra descontado la
cuantia necesaria para abonar los pagos corrientes generados por ¢l mantenimiento y
gestion de la infraestructura y por tanto solo estard comprendida por el montante

destinado a la financiacion del mismo.

Titulizacion y el abanico de sus infinitas posibilidades.
A continuacién exponemos diversos procesos de titulizacion sobre activos no
hipotecarios que se han realizado fuera de nuestro pais, como ejemplos de las infinitas
posibilidades que nos ofrece esta operacion financiera.

El grupo Canary Wharf propietario de un edificio de oficinas en Londres alquilado al
92% a inquilinos de alta calidad crediticia y con contratos de arrendamiento a largo
plazo. A través de la sociedad intermedia Canary Wharf Finance titulizé los alquilares
futuros a recibir a través de una emisién dividida en 4 tramos : A(270 millones de libras
esterlinas), B (80 millones de libras ), C( 120 millones de libras) y D (85 millones de
libras). Cada tramo tenia diferentes vencimientos, intereses y ratings. El dinero recibido
por la venta de los bonos fue utilizado para distintos objetivos corporativos

3

principalmente refinanciar las deudas del grupo.

265 - . . . - .
No olvidemos que es un instrumento de aplica sobre el activo y no sobre el pasivo, del sujeto
econdmico condicionado por la necesidad de financiacion.
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Cincos sociedades civiles inmobiliarias francesas, propietarias de respectivos edificios
de oficinas y comerciales en Paris, todos ellos alquilados a un tipo de interés indexado.
Crearon una sociedad instrumental La Défense que titulizé los alquileres de los cinco

edificios a través de una emision de diversificada en cuatro tramos.

Foothill/Eastern System en California, financio la realizacion de una autopista en USA
mediante la titulizacién del derecho de peaje sobre la misma. La compatiia
concesionaria de las autopista subcontratd todas las actividades: disefio, construccion,
mantenimiento y explotacién, financidndose a través de la cesién a una sociedad
intermedia de sus ingresos futuros por peaje netos de gastos. Esta sociedad intermedia

emitid bonos con la garantia de dichos ingresos netos.

Lucent Technologies: desarrollé un programa de titulizacién por importe de 1.000
millones de délares en 1997 con el fin de captar nuevas fuentes de financiacion
vendiendo una parte del riesgo de crédito comercial y soberano que tenia como
consecuencia de financiar equipos y sistemas de telecomunicaciones a sus clientes en

diversos paises emergentes.

Centerior Energy: titulizé las cuentas a cobrar facturadas y futuras de dos subsidiarias.
{The Cleveland Electric {lluminating Co y The Toledo Edison Co.) por un importe de
242 millones de dolares en 1996. Debido a la baja tasa de impagados que estas

compafiias tenia el coste de financiacion resulté muy competitivo.

People's Bank Bridgeport , emitiéo desde 1993 hasta abril de 1996 cuatro emisiones de
titulizacién de su cartera de tarjetas de crédito. Esto le permitié que su negocio de

tarjetas de crédito pudiese crecer a tasas anuales entre (25-50)%

Clavin Klein Inc., obtuvo 58 millones de ddlares a través de la titulizacion de los
royalties que recibia de Calvin Klein Cosmetic Corp quien tiene el derechos exclusivo
al uso de la marca Clavin Klein en sus fragancias presentes y futuras. Estimaron que los
perfimenes podian generar anualmente la cuantia de 10 millones de dolares en royalties
que Calvin Klein Cosmetic Corp pagaria a Clavin Klein Inc. El importe recibido fue
usado por la compafiia para comprar bonos emitidos anteriormente los cuales tenian un

coste superior al 14%. La emision de titulizacion tenia un interés medio del 6%.
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David Bowie, titulizo en 1997 los derechos de 300 canciones de una emision de 55
millones de dolares a un tipe fijo de 7,9 % teniendo los titulos una vida media de 10
afios . Esta emision, asegurada en parte por una compaiiia de seguros, tuvo un rating de

A3 por Moody's.

Conclusiones.
El mercado de renta fija debe de dinamizarse a partir de la aprobacion de este

Real Decreto. Son muchos los valores que van a poder ser negociados a través de esta
técnica financiera, los que de forma explicita recoge la legislacion: {la cesion de

ingresos por cobro de peaje y de todo tipo de derecho actuales, (préstamos a empresas y
a consumidores contratos de leasing, saldos de tarjetas de crédito, descuento de letras,
factoring, etc.} }, como la cesion de derechos futuros.

E! legislador quiere estimular la aplicacion de esta técnica financiera y para ello
establece en la Disposicion adicional segunda, la reduccién en un 50% de los aranceles
de los Corredores de Comercio Colegiados y de los Notarios correspondientes a
cualesquiera actos que tenga lugar en relacion con las cesiones realizadas al amparo de
lo dispuesto en el Real Decreto, asi como los que tengan relacion con los fondos de
titulizacion hipotecaria.

Inversores como gestores de fondos espaiioles deben de empezar a valorar esta
técnica financiera, a comprenderla y paulatinamente a aplicarla. La titulizacion de la
moratoria nuclear, la emision de bonos titulizados y préstamos mas relevante realizada
en Espaiia, debio de ser “el pistoletazo de salida” para el desarrollo de la titulizacion.
No fue asi, y el camino que nos queda todavia es largo. Estan lejos los niveles de
titulizacion que se ejecutaron en Europa, donde en 1997 se realizaron emisiones por un
valor de 88.000 millones de dolares, con un crecimiento del 76% respecto del afio
anterior. Un ejemplo mas de los ya dados, seria las emisiones desarrolladas en el Reino
Unido, por el banco japonés Nomura, titulizando renta de vivienda militares, alquileres
de pubs o ingresos de casa de apuestas. O el realizado por la Caisse de Dépdts et de
Placements du Québec que titulizo en el afio 1997 rentas derivadas de inmuebles por

importe 4200 millones de francos.
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VYolumenes emitidos por los fondos de titulizacion
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Para el Director General del Banco de Espafia , Gonzalo Gil, la titulizacién de
activos juntos con la emision de otros titulos en mercados nacionales es la mejor forma
de lograr una situacion mas estable ante el problema que presenia los riesgos de
deslocalizacion del mercado interbancario, calificando de problema de garantias, la
situacion de carencia de activos susceptibles de ser entregados como garantia para la
politica monetaria. Situacidn a la que se ha llegado entre otras circunstancias, por la
combinacion de un incremento en la financiacidon y una reducciéon en los fondos
disponibles via depdsitos por su desplazamiento hacia fondos de inversion ha llevado a
las entidades a la utilizacion de financiacién exterior en volimenes importantes.
Generando una situaciéon de dependencia y debilidad para las entidades individuales.
Considerando la unica solucién duradera a medio plazo, el desarrollo de los mercados
de renta fija privada. Indicando que una consecuencta mas general de la escasez de
garantias es el previsible efecto de deslocalizacion que puede sufrir los depositos y la
menor participacion del sistema bancario espafiol en las inyecciones de liquidez que
realice el Banco Central Europeo, lo que llevaria inevitablemente a una pérdida de
importancia de nuestro sistema financiero en su conjunto. Como solucién propone
distintas vias de actuacion, entre ellas el impulso a la generacién de nuevos activos via

e 1 ., 2
titulizacion. ¢

**Diario econdmico Gaceta de los Negocios., 5-6-1998, pagina 26
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LOS COSTES DE LA TITULIZACION.

Es evidente que titulizar es una técnica financiera que requiere para su correcta

realizacion de procesos informaticos muy desarrollados y profesionales altamente

cualificados en dicho campo, generando todo ello, unos costes de gestién significativos.

Asi, entidades con un exceso de pasivo barato, con insuficiente volumen de

activos para iustificar los costes de la titulizacién o que disfrutan de un equilibrio

financiero entre las caracteristicas de los activos y los pasivos, deben realizar un analisis

previo sobre la conveniencias o no de una operacion de este tipo.

Es tan novedosa esta operacion financiera en Espafia que nos resulta interesante

destacar la nota que sobre los fondos de titulizacion ha escrito el Banco de Espaiia en su

pagina web:

“Las normas del SEC/79, en vigor y sobre todo las del SEC/95, que
regirdn en su totalidad a partir del 2000, permiten deducir que los fondos
de titulizacién que han empezado a operar recientemente en Espafia se
deberian de clasificar en el sector instituciones de crédito (SEC/79) o
instituciones financieras (SEC/95). Sin embargo, dada la incompleta
informacion disponible sobre estas unidades en este primer afio de su
incorporacién a este trabajo’’ se han integrado provisionalmente, en las
cuentas del sector Empresas no financieras. Por tanto, dado que la
finalidad de estos Fondos es la titulizacién de activos mediante la
emision de valores negociables, estas emisiones se encuentran en la
ribrica de obligaciones emitidas por las Empresas no financieras. Se
estdn realizando los trabajos para incorporar las cuentas de estos Fondos
en ¢l Boletin estadistico como paso previo a su futura inclusion en las
Cuentas financieras de la economia espafiola como subsector separado

dentro de las instituciones de crédito™.

267

Se refiere a la revista estadistica que publica el Banco de Espafia y que aparece en su pagina web con

fecha 6 de marzo de 1998.
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Todo proceso de titulizacion debe de evitar dos tipos de problemas que
conllevaria a realizar un desarrollo de dicha operacidn erréneo: la seleccion adversa y

el azar moral.

La seleccion adversa. Este problema se presenta cuando una parte de la
transaccion tienen una mejor informacién sobre la naturaleza del riesgo
que la otra. Es decir, cuando el disefiador de un préstamo tienen mejor
conocimiento sobre la calidad de los préstamos individuales que el
inversor el cual puede adquirir estos préstamos en el mercado secundario.
Si el disefiador no tiene parte en la emisién de los préstamos una vez que
se hayan vendido tendra un incentivo a quedarse con los préstamos
“mejores” y vender aquellos con mayor probabilidad de morosidad.

Azar moral. Es el incentivo al ahorro de esfuerzos o recursos dedicados a

reducir el riesgo moral de quiebra que un disefiador tiene.

Estos dos riesgos que todo proceso de titulizacién puede originar, son cubiertos
con las técnicas de mejora crediticia necesarias para obtener una calificacién otorgadas
por las agencias de rating, lo suficientemente alta que permita llevar a cabo este

proceso.
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El establecer las diversas técnicas de mejora creditica de los activos titulizados,
es fuente generadora de los gastos mas importantes del fondo, junto como la evaluacion
continua de los titulos que conforman el pasivo del fondo*®’ de titulizacién.

Siguiendo Almoguera®y a Gonzdlez Baixauli y Jorda Dura se pueden
establecer cuatro grandes conjuntos de técnicas de mejora crediticia, segim aparece en la

ilustracion siguiente.

M ecanismos internos del Fondo.
Son aquellos que la propia estructura de la emisidn establece para asegurar la
continuidad de los flujos de caja de los titulos emitidos por el fondo.

- Diversificacion de la emision en distintos tramos. Es una de las vias mas comunes que
se establece en los fondos. La emisidn se divide en varios tramos o series, A, B, C,... las
cuales soportan el riesgo de insolvencia de forma secuencial. El riesgo de insolvencia se
orienta asi a las emisiones parciales de menor calidad de crédito, pero presumiblemente
de mayor rendimiento, en tanto que los inversores de la parte que corresponde a la
mayor calidad de crédito estan mas protegidos contra insolvencias.
- Fondo de Reserva. Constituido por el Fondo con la finalidad de cubrir posibles
desfases de flujos de caja entre los titulos de activo y pasivo del Fondo. Bien se puede
establecer a través de un préstamo subordinado o por medio de un “colchon de
aseguramiento” que recogiese la diferencia entre los flujos procedentes de los titulos
titulizados y los titulos emitidos una vez descontados los gastos de emision y
administracion.

- Avance Técnico. Con la finalidad de cubrir los desfases existentes entre los flujos de
activo y pasivo del Fondo se concede al Fondo el derecho de adelantar en el tiempo la
disponibilidad de los flujos de caja correspondientes a los activos subyacentes cuando
se realice el desembolso de los mismos segun el calendario de amortizacién de estos
titulos.

- Sobredimensionamiento o colchén de cobertura, consiste en restringir el numero de
titulos a emitir a un porcentaje sobre ¢l total de activos titulizables, de forma que haya

siempre un “sobrante” que absorba las pérdidas por fallidos.

#%Es importante sefialar que en el caso espafiol, la mayoria de los fondos de titulizacién estdn respaldados
por los propios bancos cedentes de derechos de crédito titulizados a través de dicho fondo. Por tanto los
costes de titulizacién seran asumidos por la parte proporcional correspondiente a cada una de las
ggétidades financieras que respaldan este proceso financiero.

ALMOGUERA GOMEZ, Angel. “La fitulizacién creditica” Ob. cit. ant. pags. 428-450
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- Mecanismo de mantenimiento o revolving . Por los cuales la entidad originadora de los
activos subyacentes pacta con el Fondo, la concesién de contratos financieros a este
ultimo, con caracteristicas afines a los titulizados, asegurandose el Fondo el calendario

de flujos de caja a partir de los cuales se remunera a los inversores de bonos titulizados.

Mecanismos ofrecidos por entidades aseguradoras.

Las compafiias aseguradoras disefian diversos productos financieros con la
finalidad de cubrir los distintos riesgos derivados de las operaciones de titulizacién.
Exigiéndoselas poseer una calificacién o rating alto, similar al que desean obtener los
valores. En caso necesario, se debera producir un consorcio de entidades reaseguradoras
capaces de asumir el riesgo.

- Seguros contratados en el origen . Existen distintas tipologias sobre estos contratos
establecidos normalmente en el marco de operaciones de préstamo hipotecario. Son
poélizas de seguros concertados en el origen de la operacién financiera de amortizacion
cuya finalidad es cubrir total o parcialmente los posibles impagos de los prestatarios,
cuyo beneficiario serd el Fondo si corresponde a préstamos que sirven de subyacentes
de bonos titulizados.

- Seguros de caucion o de titulizacién. Son ejecutados cuando el deudor del préstamo
titulizado se declara insolvente. La compafiia de seguro cubrird la diferencia entre el

importe de la deuda pendiente y el importe obtenido de la venta del bien hipotecado.

Mecanismos ofrecidos por las entidades financieras.

Son productos financieros que las entidades financieras acuerdan con la
Sociedad Gestora del Fondo con la finalidad de establecer medidas de garantias y
coberturas a este dltimo, todas ellas son garantias externas que complementan a las
aportadas por el propio Fondo.

- Carta de crédito. Es un aval bancario en favor del Fondo con la finalidad de cubrir el
pago a los inversores de activos emitidos por el Fondo en caso de insuficientes flujos de
caja derivados de los activos titulizados. Son contratos de renovacién periédica cuyo
nominal se computa sobre un porcentaje de la deuda pendiente del Fondo con sus
bonistas

- Cuenta de tesoreria. Con finalidad analoga al contrato financiero anterior, la cuenta de
tesoreria recoge la inversion del Fondo en activos financieros muy lquidos, con elevado

rating.
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- Préstamos subordinados. Concedidos normalmente por la entidad cedente de los
activos titulizados. El calificativo de subordinado indica que el cobro de la
contraprestaciones derivado por el mismo, esté relegado al cobro de las remuneraciones
de los inversores del Fondo.

- Reinversion a tipo garantizado. Definidos como contratos de planificacion y
estabilidad para la estructura financiera del Fondo, su finalidad es cubrir los desfases
existentes entre los periodos de cobro y pagos habidos en el calendario del Fondo,
especialmente derivado por el riesgo de amortizacion anticipada.

- Permuta financiera o swaps son contratos especialmente utilizados cuando los activos
que integran el balance del fondo, activo y pasivo, tienen diferente indiciacion o unos

estan sujetos a interés fijos y otros a variable, su finalidad es cubrir los riegos generados

en las siguientes situaciones:
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- Convenio de compra o recompra de la deuda viva. Acuerdo realizado entre la
Sociedad Gestora del Fondo y una entidad financiera o entre la propia entidad cedente
de los activos titulizados. Por el cual, dicha entidad se compromete a adquirir, a partir
de un porcentaje determinado sobre el nominal del importe titulizado, y siempre y
cuando asf lo estime necesario la gestora, el volumen pendiente de amortizar con la

finalidad principal de dotar de liquidez al Fondo.

Garantias estatales. Caracteristica principal del mercado norteamericano, en el cual

se realiza emisiones sobre activos titulizados cuyos flujos de caja estdn avalados por el

Estado.
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En Espafia, la inica emision que se ha realizado con respaldo del Estado es la de
los Activos Resultantes de la Moratoria Nuclear como asi se sefiala en la pagina II del
Folleto de emisiéon de esta operacion: las gantias otorgadas por el Estado al titular del Derecho en
relacion con el importe de los recursos percibidos (art. 21,22 y 23 v concordantes del R, D,
2202/1995) se resumen en tres tipos de garantias: garantia de importes minimos anuales,
garantia de intereses y garantia de satisfaccion del Derecho de compensacion en el plazo

maximo de 25 afios desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 40/1994
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MECANISMOS DE MEJORA CREDITICIA
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MECANISMO DE MEJORA CREDITICIA APLICADOS A LOS F.T.H. ENESPANA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HIPOTEBANSAI X . ;. X X X
HIPOTECARIOY X | = | x X X X'
TDA 1 ‘ L X X
AIGFINANZASI _ 1 X X | | . | . | . X X .
HPOTEBANSA I .~ X [ . ~ X X X
HIPOTEBANSAII X X & T X X X X
A2 X X XX
uci| X X X o X XXX X
TDA3 XX X X X X
HIPOTEBANSAIV | X | X | b X X X X X
uci 2 XX o X X X X X
BBV-MBS XX . I X XX X
AIG FINANZAS Ul XEX: 0 XX X X
ucl 3 ' X X | X X X X
HIPOTEBANSAV X X X X X C X
BANCAJA1T X X N X X X X
HIPOTEBANSAVI X X X, X X X X X
HIPOTEBANSAVI X X | XXX X
HIPOCAT 1 X XD X X X X X
uci4 XTX T X X X X X
TDAS XX P X X X 7
BANCAJA 2 X X . X X X X X
HIPOCAT 2 X X . X X X X X
HIPOTECARIO2 X I X ‘ X X X X
HIPOTEBANSA Vil X' X X X X X X |
1 Diversificacion en tramos,
2 Fondo de Reserva,
3 Avance Técnico.
4 Sobredimensionamiento.
5 Mecanismos de mantenimiento.
6 Seguros contratados en origen.
7 Seguros de caucion.
8 Carta de crédito.
9 Cuenta de Tesoreria.
10 Emisiones subordinadas.
11 Reinversion a tipo garantizado.
12 Permuta Financiera.
13 Recompra de la deuda pendiente.
14 Contrato de préstamo subordinado.
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Otra causa a tener en cuenta en el estudio del escaso desarrollo de los fondos de
titulizacién en Espafia, ha sido el coste comparativo que supone invertir en titulizacion
en lugar de otros titulos de renta fija mucho mas conocidos por el inversor y sin el
riesgo de incertidumbre que conllevan los primeros. La competencia en rentabilidad y
en calidad crediticia que han mantenido con los valores emitidos por el Tesoro ha
potenciado el exiguo desarrollo de los fondos .

La Deuda del Estado es por definicion el activo con mayor garantia emitido por
emisores espafioles. Cuya estructura financiera y valoracién es sobradamente conocida
por los inversores institucionales y cuya rentabilidad ha sido elevada durante estos
tiitimos aftos, siendo el Estado el primer interesado en la expansion de su colocacién.

Como se puede observar en la tabla adjunta, la deuda espaficla ha mantenido
rentabilidades superiores a la de otros paises, donde el proceso de titulizacion ha tenido

mayor difusion.

Tabla 2
RENDIMIENTOS DFE IA DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO SECUNDARIO. (%) |

i T
Emisiones con vencimiento a tres afios

1987| 1988 1989 1990 1991] 1992 1993 1994 1995 199

EEUU 7700 830 860 8,30 680 530 440 630 640 6,10
JAPON 430{ 410 510 720 640 440l 3,10 310 LR 130
ALEMANIA 5000 5400 710 890 890 830 600 610 550 430
ESPANA 1360 11,80, 13,60, 14,60 12,50 12,60 10,00]  9,30| 1090, 770
FRANCIA 90! 850 910l 1020 930 89! 640] 6300 670 480

fTALIA__ 11,40 12,00 14,30 14,20 13,30 13,70 10,70 10,20 11,70 8,50

REINO UNIDO: -~ 930 10,10 11,50 13,00 10,40 9,00 6,30 7.40 7,70 7,00

J . Sadd

Emisiones con vencimiento a diez afios.
I R

| ! . .

! 1987, 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

EEUU 840 850 870 940| 780 750 630 7200 700 640
JAPON 49| 500 530 7,00 640 520 4200 430 340 3,00
ALEMANIA 6300 6500 710 890 860l 7.80] 650 690 68 620
ESPANA | 12,10] 11,407 12,80 1430 1140 11,70| 10,20] 10,00] 1130 870
FRANCIA | 950| 910 880 990 900 860 68 720 750 630
ITALIA 11,40) 1200 1520 14,90] 13,60] 1330 11,20] 1050} 1220 9,40

REINO UNIDO 9,60f 10,00 10,40 11,90 10,30 9,10 7,50 8,10 8,30 7,90

Fuente: Banco de Espafia
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Régimen fiscal de los F.T.H.””"

TRIBUTACION DE LOS FONDOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA.

A .- Exencion del ITP-AJD, modalidad “operacion societaria” en su constitucion.

"%

B.- Ausencia de tributacién por ITP-AJD, modalidad “operacion societaria ” en la

cancelacion.

C.- Sujecion de los FTH al impuesto sobre Sociedades al tipo general.

D.- Exencién del 1.S.de los intereses de cuentas bancarias percibidos por el F.T.H.

E.- Los FTHs son sujetos pasivos del IVA en términos previstos por la Ley 37/1992:
Estaran sujetas al IVA las entregas de bienes y prestaciones de servicios realizadas por
los FTH en el desarrollo de su actividad empresarial, asi como las operaciones que otros
empresarios realicen para los citados Fondos.

E.- Estardn exentas del IVA una serie de operaciones determinadas el articulo 20,
apartado 18 de la Ley anteriormente citada. En la letra n) de dicho apartado se expone:
estard exenta de tributo la gestion y depésito de las Instituciones de Inversion Colectiva,
de los Fondos de Pensiones, de Regulacion del Mercado Hipotecario, de Titulizacién
Hipotecaria y Colectivos de Jubilacion, constituidos de acuerdo con su legislacion
especifica.

D.- Estaran exentos del IVA las operaciones realizadas para los Fondos por empresarios
o profesionales relativos a la tenencia de bonos hipotecarios, (cuya contraprestacién son
los intereses satisfechos por el Fondo), seguros y permutas financieras.

E.- No estdn sujetos a retencion del IS los rendimientos de participaciones hipotecarias,
préstamos u otros derechos de crédito que constituya ingreso de los Fondos de

Titulizacion.

*" Ley 19/1992 de 7 de julio, Ley 37/1992 de 28 de diciembre del Impuesto sobre el Valor Afiadido, Real
Decreto-Ley 3/1993 de 26 de febrero de medidas urgentes presupuestarias, tributarias, financieras y de
empleo, Informe de la Direcciéon General de Tributos sobre tributacién de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria ( 8 de julio de 1993),
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REGIMEN FISCAL DE LOS VALORES EMITTDOS CON CARGO AL FONDO.

Imposicion indirecta
1.- Emision:
Sujecion a IVA: exencion.
Sujecién a ITPAJD, “transmisién patrimonial onerosa™ exencién. No
sujecion, en su caso, a ITPAJD “actos juridicos documentados” por
previa sujecion a “transmision patrimonial onerosa” .
2.- Cancelacion: exencion del IVA y no sujecidn al ITPAJD

3.- Transmisiones: exencidn del IVA y de ITPAJD

Imposicion directa.

1. Titulares de los valores residentes en Espaiia.
Integracion de los rendimientos a la base imponible de los receptivos
impuestos personales.
Exigencia de retencion impositiva sobre los rendimientos percibidos.
Existencia de incrementos patrimoniales, en su caso, como consecuencia

de la transmision de los valores.

2. Titulares no residentes en Espafia.

Residentes en paises comunitarios: exencion en Espafia de los
rendimientos e incrementos de patrimonio.

Residentes en paises no comunitarios pero con convenio suscrito con
Espafia para evitar la Doble Imposiciéon Internacional. Aplicacién del
respectivo convenio : tributacién sobre los rendimientos en Espafia hasta
el limite de tipo impositivo previsto en el convenio y ausencia de
tributacion en Espaiia sobre los incrementos de patrimonio derivados de
la transmision.

Residentes en paises no comunitarios y sin convenio o residentes en
paises o territorios considerados como paraisos fiscales: tributacion en
Espafia sobre los rendimientos y sobre los incrementos de patrimonio

segun lo establecido por la ley.
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ALGUNOS ASPECTOS DEL REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DEL
FONDO DE LA TITULIZACION HIPOTECARIA.

A - Sujecion de la constitucién al ITP, en su modalidad de “operacién societaria™

B.- Tributacién por el IS de acuerdo con el régimen general.

C.- Exencién del IVA por la transmisién de los Fondos y por los servicios de gestion de
los Fondos, prestados por las Sociedades Gestoras de los mismos, asi como los de
custodia, deposito o registro contable de las participaciones hipotecarias prestados por

las entidades financieras emisoras de las mismas.

Uno de los puntos menos atrayentes de los bonos de titulizacion es
evidentemente su trato fiscal. Con la finalidad de cambiar esta situacion que sufre toda
la renta fija privada emitida en Espafia y continuamente criticada por muchos, entre los
que destaca Francisco Ofia, presidente de AIAF. El vicepresidente del Gobiemo y
ministro de Economia y Hacienda, Rodrigo Rato, afirmé en la inauguracién de las
jornadas de InterMoney celebradas en el mes de junio de 1998, que hay que tomar
medidas que sirvap para impulsar el mercado privado’’" intentando equiparlo con el
mercado de deuda publica. Jaime Caruana, director general del Tesoro, explicitd que la

intencién del Gobierno es 1a creacion de una renta fija privada que se negocie bajo la

! En esta linea esta el escrito realizado por los firmantes del PROTOCOLO DE ACUERDO PARA EL
DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA . En el cual se sefiala que los mercados
privados espaficles se enfrentan a novedosos acontecimientos, siendo el principal la entrada de Espafia en
la Unidn Econdémica y Monetaria y la implantacion de la moneda tnica, el euro a partir de 1 de enero de
1999, junto con las consecuencias de la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y la proxima
transposicion de la Directiva 963/22/CEE de 10 de mayo de 1993.

Ademds la Renta fija privada, se vera afecta por la reduccion de los niveles de déficit y deuda
Pablica asi como la posibilidad de que sea utilizada como garantia de las operaciones de politica
econdmica, por lo que se debe de convertir en potencial destinataria de una parte de los recursos que se
liberen ¥ que estaban hasta el momento dedicados a financiar el déficits piblico. Todo ¢llo, expone el
acuerdo, debe de dotar al mercado de renta fija espafiol de una mayor profundidad, eficiencia y
competitividad con objeto de evitar, por un lado que las inversiones en este tipo de activos se desplace
hacia otros emisores y mercados europeos y, por otro, que la desaparicion de la peseta como meneda local
pueda perjudicar a los mercados de renta fija espafioles.

El protocolo esta firmado por : el presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona,
el Presidente de la Sociedad Rectora de 1a Bolsa de Valores de Bilbao, el Presidente de AIAF Mercado de
Renta Fija, el Presidente del SCLV, SA, el Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valoves de
Valencia, el Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid y el Presidente de la
CNMV.
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modalidad de strips o bonos segregables . En este caso, los inversores institucionales

estarian exentos de tributacion.
La aplicacién de este supuesto al balance de un fondo de titulizacion, originaria

un pasivo emitido bajo la estructura de los stripped mortgage-backed securities, en

lugar de la que actualmente se realiza, mortgage-backed bonds.
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Capitulo 5

EMISIONES DE TITULIZACION REALIZADAS

EN ESPANA.
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Contenido

Emisiones de activos no hipotecarios titulizados:
- El proceso de titulizacion de la moratoria nuclear
- Fondo de Titulizacion de Activos Santader 1. (primera emision de activos no
hipotecarios a excepcion de la moratoria nuciear).

Emisiones de activos hipotecarios titulizados.
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ACTIVOS NO HIPOTECARIOS: EL PROCESO DE
TITULIZACION DE LA MORATORIA NUCLEAR.

En 1973, el Gobiemo inicié un Plan Energético Nacional (P.E.N.) que preveia
disminuir en un 30% el peso energético del petréleo a través del fomento de la energia
nuclear con la construccion de 27 reactores. En los posteriores PENs se rebajaba la
potencia de la energia nuclear, lo que origind la moratoria de centrales nucleares como
Lemoniz, Valdecaballeros y Trillo, donde se habian invertido a finales de 1984%™ un
importe de 457.241 millones de ptas. y que a fecha de 1994 se habia incrementado a
consecuencia de los intereses en 729.000 millones de ptas.

Para dar una solucitn a este problema, el Estado reconoce esta deuda en la Ley
de Ordenaci6n del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN) de 1994 vy se compromete a
devolverla en un plazo de 25 afios siempre a cargo de la tarifa eléctrica, estableciendo
destinar el 3,54% 23de 1a facturacién eléctrica a tal fin, con la finalidad de cubrir los
intereses derivados de la deuda y conjuntamente disminuir el principal de la misma.
Pero la cuantia destinada por los consumidores de energia eléctrica para la amortizacion
de esta deuda no fue suficiente, produciéndose, a consecuencia del crecimiento de los

intereses pasando de 457.241 millones de pesetas en 1984 a

Fuente: La titulizacion de la moratoria nuclear. Rev. CIE n° 112, julio 1996.

MIBOR A 3 MESES Y COMPENSACION DE LA DEUDA NUCLEAR

16,60
14,00 -
12,00 -
10,00 -
800 -
6,00 -
4,00
2,00
0,00

W RECURSOS APLICADOS A LA
COMPENSACION
—+— MIBOR A 3 MESES

272

~ ElI 28 de marzo de 1984 el Consejo de Ministros apruebo la paralizacién de la construccién de las
centrales nucleares entonces en curso .

73 . - .
Este porcentaje supone un “impuesto especial  que deben de pagar los consumidores hasta la
amortizacion total de la deuda
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725.000 millones de pesetas en 199527

En la disposicion octava de la LOSEN se sefiala la posibilidad de ceder total o
parcialmente por parte de las compaiiias eléctricas, sus derechos de cobros a fondos
abiertos de titulizacién, con la finalidad de dar una solucién al problema.275
Posteriormente a través del R.D. 2202/1995 de 28 de Diciembre que desarrolla la
disposicion octava de la ley anterior define el contenido del derecho de compensacién y
sus mecanismos, estableciendo que el 3,54% de la facturacion eléctrica sea despistada
en una cuenta bancaria controlada por la Comision del Sistema Eléctrico Nacional
(CSEN) que administra dicha cuenta a favor de los titulares del derecho, asi como las
garantias aportadas por el Estado, estableciendo las bases para que las compaiiias
eléctricas titulares®’® puedan ceder sus fracciones del derecho.

Tras la aprobacién por el Consejo de Ministros, el proceso de cesion aprobado es

el siguiente:

o Irpertespendientesdecompensacitrra A4S

Compariis Lemont Valdecaballeres Tllo Toid

Therdrola 376203819.134 162647336.175 e 538.851.135.300
Sevillana —_— 175577400.358 175577400358
Unidn Fenosa _ — 6.979.071.8%0 6979.071.890
Eidesa _— R 3.978375447 3978375447
Totl 376203819134 333224736533 10.957447337 725.386003.004

*”* Los puntos basicos de esta normativa legal son los siguientes:

¥ La sustitucion de la moratoria por el cierre definitivo de los proyectos de las centrales nucleares.

¥ El reconocimiento de un derecho de compensacion total de 729.000 millones de pos. distribuidos entre
los tres proyectos a 1 de enero de 1995,

# La asociacion de un tipo de interés anual variable a la deuda pendiente, en particular la media diaria del
tipo Mibor 3 meses, publicado por et Banco de Espafia mas 30 puntos basicos.

¥ El establecimiento de un mecanismo de compensacion similar al existente para distribuir mensualmente
a la compafiias afectadas el 3.54% del total facturado por el sector a los consumidores de energia
eléctrica, pero gestionada la cuenta transitoria por la Comisién Del Sistema Eléctrico Nacional.

# El otorgamiento de tres garantias por el Estado :

+ Garantia del importe minimo anual a percibir por las compafiias a través del 3,54% con un aumento del
2% anual.

+ Garantia de intereses. La cantidad que cubre la garantia del tipo de interés es la diferencia negativa ente
¢l pago de los intereses resultantes de la aplicacion del tipo de interés reconocido a la deuda pendiente y
la compensacion recibida por las compatifas durante el afio. Si la diferencia fuera positiva, se reduce la
deuda pendiente.

+ Garantia del plazo maximo de 25 afios.

# Las fracciones del derecho de compensacion y las garantfa asociadas son transferibles. En particular,
pueden ser transferidas a fondos de titulizacién de activos resultantes de la moratoria nuclear, que son el
vehiculo especial para la titulizacién regulado por la legislacién espariola a partir de la Ley 19/1992 de 7
de julio.

¥ Las cesiones de fracciones del derecho han de ser aprobada por el gobierno, admitiéndose la posibilidad
de que las propuestas definan un nuevo tipo de interés asociado con las correspondientes fracciones,
efectivo para los nuevos concesionarios. Los tipos de interés propuestos pueden ser fijos, variables o
basados en obligaciones del Tesoro con un margen méximo de 50 puntos bdsicos.

"7 Iberdrola SA (74,3%), Compaiiia Sevillana de Electricidad SA (24,2% ), Unién Elécirica Fenosa SA
(0,96%) y Empresa Nacional de Electricidad SA (0.55%).
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® Se crea un Fondo de Titulizacién de Activos Resultantes de la Moratoria
Nuclear, cuyo activo lo constituye el derecho a percibir la compensacion prevista en la
moratoria nuclear’”’ que mantiene las caracteristicas establecidas en la LOSEN y en el
RD 2202/1995. El pasivo’’® del Fondo sera financiado por bonos (30% del pasivo) y
dos préstamos A y B, en un 45 y 25 por ciento respectivamente.

® Bonos de titulizacion a tipo variable que representan un 30% del total de la
deuda (215.000 millones de ptas.). Cuya rentabilidad es la que ofrezca el LIBOR a3
meses mas un margen bajo LIBOR aplicable sobre los Bonos de la subasta de 0,067%
2"La comision de aseguramiento es del 0,075%.

Caracteristicas de los bonos.

F 280

- Su negociacion se realizard en el mercado A.LA. con calificacion

crediticia.”®’

- Amortizacién trimestral por reduccion del nominal por cuantia igual a los
siguientes componentes: los intereses devengados por el préstamo B durante el periodo
de devengo de intereses, (menos en su caso, las retenciones practicadas sobre dichos
titulares), mas los excedentes del Fondo en la fecha de pago

- El pago trimesiral se realizara en las fechas 26/1, 26/4, 26/7, 26/10.
(Igualmente para los préstamos A y B).

- Estos activos tienen un coeficiente de solvencia del 0% (Igualmente para los
préstamos A y B)

® El 45% se estructura en un préstamo “préstamo A” de cuantia 322 mil
millones de ptas.

Caracteristicas:

- Tipo de interés variable MIBOR a 3 meses mas un margen de 0,029% 82
- La participacion minima es de 1.000 millones de ptas. Se pagara intereses cada

tres meses, Su principal no se amortizara hasta que no se haya cancelado totalmente la

serie de los bonos.

277 . . ] r . r - . - - - .
Asociado a un tipo de interés variable, que sera la media diaria del Mibor a 3 meses mas un diferencia

de 0,30 %.

7 El Pasivo consiste en la deuda contraida cuya valoracién final se estima en torno a 725.000 millones
de ptas.

i” El margen de salida de la subasta no podia ser superior al 0,15%

" La Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros es un mercado de valores organizado no
oficial,

! La calificacién preliminar al periodo de suscripcién de los bonos fue de AAA y de Aaa por parte de
.’S'.!"andard & Poor’s y Moody’s Investors Service Espafia, S.A.

7 Ef margen de salida era 0,20%
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- Para la amortizacion del principal se utilizara el excedente del Fondo en cada
fecha de pago, sin utilizar el importe de los intereses devengados por el préstamo B.
de 18 afios.

® El préstamo B tendrd un nominal de 25% de los derechos titulizados
(178.000 millones) y estard a disposicion solo de bancos espaiioles. Se adjudico con un
margen de 3 puntos basicos sobre el MIBOR 283

Caracteristicas:

- El préstamo B no percibira intereses, de periodicidad trimestral, hasta la total
amortizacién del los bonos, (funcionan como bonos de acumulacién o bonos Z), que
serdn capitalizados hasta dicha fecha.

- Su amortizacién comenzard al concluir la amortizacion del préstamo A,

utilizando para tal fin el excedente del Fondo en cada fecha de pago.

- Se prevé un plazo.

Bonos réstamo B
BBV 50000 & 96000
Morgan Stanley 50000 34000
Caja Madrid 45000 ¥ Caja de Madrid 20000
BBK 35000 EEREREERNIS R IBBK 15000
Bear Stearns 19000 : anco Exterior 7000
C. Mediterraneo 10000 6000
Unicaja 5000
EBN Banco 1600

TOTAL 215000 178000

283

El de salida era 25 puntos basicos

Universidad Complutense de Madrid 258



Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espajia

Grafico 33 Proceso de titulizacion de la deuda nuclear.
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® La sociedad gestora del Fondo, sera Titulizacion de Activos S.G.F.T. SA
(TDA), esta participada por sets cajas de ahorros ( Madrid, Castilla La Mancha,
Unicaja, Mediterraneo, Ibercaja y Burgos) y dos bancos de inversiones, EBN Banco
y Bear Stearns. Esta sociedad fue la encargada de la subasta realizada el 20 de junio
de 1996 en la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera. La adjudicacion
de la subasta supuso la plena y automdtica asuncion de las entidades adjudicatarias
de las obligaciones derivadas de los Bonos de Titulizacion y de los importes de los
dos Préstamos. Se encargard de administrarlo hasta la extincién del mismo.

El Fondo cede sus eventuales beneficios en favor de los consumidores.

En el momento de la liquidacién del Fondo, una vez liquidadas todas las
obligaciones, el remanente existente seran entregados por la Sociedad Gestora a la
Comisién del Sistema Eléctrico Nacional para su aplicacion a la liquidacién de la
energia, segin lo dispuesto por la Sociedad Gestora a la Comisién del Sistema
Eléctrico Nacional para su aplicacién a la liquidacion de la energia, de conformidad

con lo dispuesto en el articulo 8.1 de la Ley 40/1994.
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® Garantias del Fondo.

® Una cuenta de tesoreria que permite la reinversién de la liquidez del
Fondo, dado que éste recibe sus ingresos con caricter mensual y realiza sus pagos
trimestralmente. Esta cuenta est4 en el Instituto de Crédito Oficial, y tiene un tipo de
interés variable garantizado.284

® Una linea de crédito oficial, concedida por el Instituto de Crédito Oficial,
para hacer frente a los pagos comprometidos pof el Fondo en cada fecha de pago, en
caso de insuficiencia de recursos, cualquiera que sea este cifra, incluyendo los gastos
y comisiones corrientes y un importe igual al total de intereses devengados por los
bonos y los préstamos.

B Se establece el importe minimo anual a percibir por el Fondo con un 2%
de crecimiento anual sobre la cifra de 70.380 millones de pesetas del afio 1995. Este
importe debera de cubrir los intereses reconocidos al derecho de compensacion. En
caso de cubrirse esta cuantia sera el montante restante sera aportado por ¢l Estado.

® £l Fondo deberi de ser totalmente cubierto antes del 20 de enero de 2020.

El Estado debera de aportar un importe suficiente para amortizar la totalidad del

Importe Pendiente de Compensacion calculado a 19 de enero de 2020.

Consecuencias del proceso de titulizacion de los deuda resultante de la moratoria
nuclear.

1.- El saneamiento de una de las mayores deudas que tenia el Estado con un
sector economico, el eléctrico, que ha estado mediatizado por la prioridad de sanear
sus balances. Siendo considerado este proceso, una via en la solucion de los
problemas de reestructuracion de la economia espafiola.

2.- Los beneficios econémicos que conlleva estos activos, los cuales tienen
una rentabilidad superior a la deuda piiblica, siendo su ponderacion nula a efectos del
coeficiente de solvencia de las entidades de crédito al no figurar como recursos
propios. Estan respaldados por el aval del Estado, lo cual permite que las inversiones
que realicen los bancos y cajas de ahorros no computen en la cuantificacién del

fondo de insolvencias genérico del 1%

284 : . . ) 4
MIBOR de plazo igual aproximadamente al correspondiente depdsito menos quince puntos
basicos.

Universidad Complutense de Madrid 260



Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

Fondo de Titulizacion de Renta Fija: Fondo de Titulizacion de Activos

Santander [

Primera titulizacién sobre pagarés, activos a corto con vida inferior a . 18 meses.

Diversificada en dos tramos: uno nacional y otro extranjero.

Cerechos de cré dia

Abserta, repovable o Emiidy par a
y amplisble periodo de 20 afi o

def Banco Samander
con origen én -
..... B B R S
: En ¢l descucnto de En anticipos a grandes clen- En el deseuento del pago aplazado
operaciones comerciales tes xeskientes en Espaii a de operaciones de exportacid n y re-

1 presemade on letras de cambio, pagaré s o

recthos de clientes residentes.

: Programa de Pagaré s Nuiongles
- Sdo. mh ximo vivo: 50.000.000.000 guas. ¢

Rating: A-|
!

25000600 plas

Valor Nommal Uniiario .

© ¢ Representacid fi¢n anotacio nen cuenta

Negaciacid v, AIAF

Pagaré § [nnesearonales

+ Sdo. ma ximo wiva: | 50.000.000.00 pias.

Raimg: sin caltficacid n

!

Operaci} n al descuento teferenciada

al Mibor

Valor Nominal Unitasio
Superior 25.000.000 ptas

e

i | Representac nenti tuos fi sios, nomingthos. |

¥ o alaorden

éNoadmilliﬂu:g.ucﬂ:idnmmdoswuiﬂa-:

T diganezade

* Pré stamos o cré ditos concedidos al Foado

v suscritos con Banco Santander

o

Cperacié o al descuento

Contrato de Liquidez
200,500.000.000 pias

alor Pytrimaial Neww ded Fonde -
SULO

Comtralo de Descubirio
26,000 000,000 pas.
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EMISIONES DE ACTIVOS HIPOTECARIOS

TITULIZADOS.

FONDOS REGISTRADOS EN LA CNMV HASTA DICIEMBRE DE 1998

Fecha Reg.

19/07/93
20/09/93
30/11/93
23/12/93
27/01/94
23/06/94
22/11/94
24/11/94
20/12/94
04/04/95
04/07/95
28/11/95
06/02/96
20/02/97
17/04/97
18/07/97
23/10/97
21/04/98
28/04/98
16/06/98
23/06/98
08/10/98
22/10/98
27/10/98
01/12/98
15/12/98

Fondo

Hipotebansa I
Hipotecario 1
TDA 1

AIG Finanzas I
Hipotebansa LI
Hipotebansa III
TDA 2

UcCt1

TDA 3
Hipotebansa IV
UCl2
BBV-MBS 1
AIG Finanzas II
uct3
Hipotebansa V
Bancajal
Hipotebansa VI
TDA 4
Hipotenbansa V1I
Hipocat 1

UcCl 4

TDAS

Bancaja 2
Hipocat 2
Hipotecario 2

Hipotebansa VIII

Universidad Complutense de Madrid

Sociedad Gestora

Santander de Titulizacién
Europea de Titulizacion
Titulizacion de Activos
Gitsa

Santander de Titulizacion
Santander de Titulizacion
Titulizacién de Activos
Santander de Titulizacién
Titulizacién de Activos
Santander de Titulizacion
Santander de Titulizacién
BBV Titulizacidon

Gitsa

Santander de Titulizacion
Santander de Titulizacion
Europea de Titulizacion
Santander de Titulizacidn

Titulizacién de Activos

Santander de Titulizacion.

Gestionde Activos Titulizadas
Santander de Titulizacion
Titulizacion de Activos
Europea de Titulizacién
Gestion de Activos Titulizados
Europea de Titulizacion

Santander de Titulizacidn

Importe

13.500.000.000
11.500.000.000
12.000.000.000
3.063.000.000
16.000.000.000
45.000.000.000
10.000.000.000
10.450.000.000
14.000.000.000
60.000.000.000
20.000.000.000
15.000.000.000
150.000.000
14.500.000.000
7.525.000.000
20.000.000.000
8.000.000.000
12.400.000.000
52.800.000.000
24.000.000.000
30.000.000.000
185.000.000.000
40.000.000.000
47.500.000.000
54.625.000.000
175.000.000.000

Rédito
valoracion
Fijo
Variable
Fijo
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
Variable
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FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSA |

N° DE REGISTRO
1238

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
19/07/1993

TIPO DE VALOR
B.T.H.

‘_ FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISIQ
30/06/2010

N° DE SERIES EMITIDAS
1

N° DE VALORES EMITIDOS
13.600

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Fijo: J(2) = 10,25%

REPRESENTACION
Anotacién en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AA
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

HIPGTECARIC 1,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

N° DE REGISTRO
1276.0

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
20/09/1993

TIPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

Aaa

271112009
N° DE SERIES EMITIDAS
i
I
| I
SERIE 1 SERIE 2
|
N° DE VALORES EMITIDOS Ne DE VALORES EMITIDOS
10.082 518
VALOR NOMINAL DE CADA TITULO VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
N 1.000.000 PTAS. 1.000.000 PTAS.
| RENDIMIENTO DE LOS TITULOS RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3 m+0.40% Variable: Mibor 3m + 1.25%
] REPRESENTACION | | REPRESENTACION
Anotacion en cuenta Anotacidn en cuenta
|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE L) CALIFICAC!ON CREDITICIA DE LA SERIE

A2

Universidad Complutense de Madrid
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

| TDA 1,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA I

N°¢ DE REGISTRO
1354

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
30/11/1993

|| TIPO DE VALOR |
B.T.H

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
13/12/2015

|| N° DE SERIES EMITIDAS
1

N° DE VALORES EMITIDOS
430

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Fijo : 8.55%

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

Universidad Complutense de Madrid
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

FONDO OE TTYLLZAGION HPOTECARIA AG FRANZAS |

N DEREGISTRO
139

FECHADE REGISTRO OFICIAL
Y118

TIODEVLOR
’_ BIH

FECHADE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISICN
e

{

|

L‘ ¥ DF SERES ENTIDAS

( | l
SEREA SERES SRER SERER)
PRNCIPAL PRCIPAL SIBORODA SIBOROIMDA
. I
| OENALORES ENTOOS 8P VALORES EMITDOS || OFURORES EATIS | OELORESEATONS
| 127 |’ 1 i 1
|| VRLORNOMIAL DE COATITLO | VALORNDMN OE CABATILO | VALORNOMM DE DA TINLO || VALCRNOMINL DECABA LD
1IBO0PTAS 100000 PTAS LNG0FTAS SOMONPTAS,
|| FEOMENTODELOSTMLOS RENDBHENTO OE LOS TITLOS || FBOMBNCIELOSTLOS || FEOMBAODELOS TS
il o e 65% T e WS 05 ke or S 0% Subordtado o Fond e estra
| REPRESENTACKN | AResETAUN REPRESENTACION | reResmmoy
oo et Aot et T e -

| | CALIFCACION CREDITICIA DE LA SERIE || CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERE || CAUFICACICN CREDATICADE LA SERIE || GALIFIGACION CREDITIIA DE L4 SERE
had fa B2 ¢
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA , HIPOTEBANSA Il

N° DE REG!STRO |
1392

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
] 27/01/1994

TiPO DE VALOR
B.T.H

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
30/06/2015

N° DE SERIES EMITIDAS
1

N° DE VALORES EMITIDOS
640

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 ptas.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 6m +0.45%

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aa2

Universidad Complutense de Madrid 267



Capitulo 3. Emisiones de titulizacion realizadas en Espaiia

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA,HIPOTEBANSA [l

Variable: Libor 3m +0.30%

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

—~t

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AAA

1

N° DE REGISTRO
u 1495
FECHA DE REGISTRO OFICIAL
u 23/06/1994
TIPO DE VALOR
] BT.H.
FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
10/08/2005
B N DE SERIES EMITIDAS
2
}
| |
SERIE A SERIE B
\° DE VALORES EMITIDOS \° DE VALORES EMITIDOS
}_
1755 45
| | VALOR NOMINAL DE CADA TITULO VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS. 25.000.000 PTAS.
RENDIMIENTO DE LOS TITULOS RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable: Mibor 3m + 1.15%

REPRESENTACION
Anctacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A

Universidad Complutense de Madrid

268



Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I TDA 2,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA I

N° DE REGISTRO
1610
FECHA DE REGISTRO OFICIAL
N 22/11/1994

TIPO DE VALOR
] BTH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
22/12/2013

L N° DE SERIES EMITIDAS
1

SERIE 1

N° DE VALORES EMITIDOS
400

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 6 m+0.30%

REPRESENTACION

Anotacio n en cuenta
|

- CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I FONDOQ DE TITULIZACION HIPOTECARIA, UC| 1 |

N° DE REGISTRO
1615

FECHA DE REGISTRC OFICIAL
24/11/1994

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

150972017
N° DE SERIES EMITIDAS
2
|
[ ]
SERIE A SERIE B
| N° DE VALORES EMITIDOS | N° DE VALORES EMITIDOS
401 17
VALOR NOMINAL DE CADA TITULO | | VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS. 25.000.000 PTAS.
| RENDIMIENTO DE LOS TITULOS | RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3 m+0.27% Variable; Mibor 3m + 1.10%
REPRESENTACION || REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta Anctacié n en cuenta
| | CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE || . CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I TDA 3,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA I

N° DE REGISTRO

B 1640
| FECHA DE REGISTRO OFICIAL
20/12/1994

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
20M10/2013

N® DE SERIES EMITIDAS
1

SERIE 1

__j N° DE VALORES EMITIDOS
560

| VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

| | RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 6 m+0.30%

REPRESENTACION
’— Anotacio n en cuenta

|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espatia

I FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSA E

N° DE REGISTRO
1704
FECHA DE REGISTRO OFICIAL
04/04/1995
L_ TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

15/01/2019
|| N° DE SERIES EMITIDAS
2
I
[ _1
SERIE A SERIE B
N N° DE VALORES EMITIDOS _{ N° DE VALORES EMITIDOS
2.352 48

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3 m+0.20%

REPRESENTACION
Anotacid n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AAA

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable; Mibor 3m + 0.70%

REPRESENTACION
Anotacid n en cuenta

CALUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I FONDQ DE TITULIZACION HIPOTECARIA,UCI 2 I

N° DE REGISTRO
1276.0

FECHA DE REGISTRO QFICIAL

20/09/1993
| TIPO DE VALOR
B.T.H.
FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
27/11/2009
N° DE SERIES EMITIDAS

2

|
| I

SERIE 1 SERIE 2

N® DE VALORES EMITIDOS
10.982

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3 m+0.40%

REPRESENTACION
Anotacié n en cuenta

|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

Aaa

N° DE VALORES EMITIDOS
518

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3m + 1.25%

REPRESENTACION
Anotacid n en cuenta

|_| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

A2

Universidad Complutense de Madrid 273




Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espaiia

BBV-MBSI,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

[rsroonoe s |

N° DE REGISTRO
1842

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
28/11/1995

TiPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

2711012010
| N° DE SERIES EMITIDAS
2
|
i il
SERIE PRINCIPAL SERIE SUBORDINADA
N° DE VALORES EMITIDOS u N° DE VALORES EMITIDOS
588 12

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3 m+0.225%

REPRESENTACION
Anotacién en cuenta

|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SEF{!E—|
Aaa

Universidad Complutense de Madrid

L

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m + 0.6%

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espariia

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA AIG FINANZAS !

A DE REGISTRO
18190

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
(/0211985

TIPO DE VALOR
BTH

FECHA OE AMORTIZACIONTOTAL DE LA EMISION

120032021
] N DE SERIES EMITIDAS
3
| , |
SERIEA SERIEB 1_ SERIE SUBORGINADA
|| W OE VALORES EMITIDOS i K DE VALORES EMITIDOS i N DE VALORES EMTIDOS
1.386 1464 150
| | VALORNOMINAL DE CADA TITULO | | VALORNOMINALDECABATITULO | | VALORNOMINAL DE CADA TITULO
1.600.000 FTAS. 1.000.000 PTAS, 1.000.008 PTAS,
| | RENDIMIENTO DELOSTITLLOS || RENDIMENTO CE LOSTITLLOS | | RENDIMIENTO DELOS TITLLOS
Vanable:; Libor & m#0.23% Variable: Lbor 6m + 0.23% Variable: Mibor 6 m+ 0%
REPRESENTACION | REPRESENTACION | REPRESENTACION
Anotacion en cuenta Anctackén en cuenta Anotacion en cuerta
|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE || CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE || CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa Aaa Bal
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

| FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA,UCI 3 I

N DE REGISTRO
N 2095

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
<20/02/97>

i1 TIPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

Variable: Libor 3 m+0.11%

18/01/2001
|| N° DE SERIES EMITIDAS
2
l
il |
SERIE A SERIEB
N° DE VALORES EMITIDOS a N° DE VALORES EMITIDOS
562 18
|
VALOR NOMINAL DE CADA TITULO VALOR NOMINAL DE CADA TITULC
25.000.000 PTAS. N 25.000.000 PTAS.
RENDIMIENTQ DE LOS TITULOS RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable; Mibor 3m + 0.50%

REPRESENTACION
Anotacion en cuerta

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

AAA

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

A

Universidad Complutense de Madrid
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espaiia

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSA V

N° DE REGISTRO
|| 2154.0
__
——WFEEHA DE REGISTRO OFICIAL
] 17/07/1997
TIPO DE VALOR
] B.TH.
FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/01/2018
J N® DE SERIES EMITIDAS
2
1
[ |
SERIE A SERIE B
N® DE VALORES EMITIDOS || N°® DE VALORES EMITIDOS
B 1.521 43
B L
| VALCR NOMINAL DE CADA TITULO VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS. T 25.000.000 PTAS.
L RENDIMIENTO DE LOS TITULCS RENDIMIENTC DE LOS TITULOS
Variabie: Libor 3 m+0.11% | Variable: Mibor 3m + 0.45%
|| REPRESENTACION ] REPRESENTACION
Anotacion en cuenta Anotacié n en cuenta
_1 CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE N CALUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa AZ
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

| BANGAJA, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA I
d

N® DE REGISTRO
2235

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
18/07/1997

TIPQ DE VALOR
B.TH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

15/03/2017

N°® DE SERIES EMITIDAS

2

|

SERIE 1

SERIE 2

N® DE VALORES EMITIDOS
770

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3 m+0.16%

B REPRESENTACION
Anotacidn en cuenta

__| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

Aaa

N° DE VALORES EMITIDOS
30

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3m + 0.45%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIAHIPOTEBANSA VI I

N° DE REGISTRO
2308

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
23/101997

TIPC DE VALOR
B.TH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/07/2022

N® DE SERIES EMITIDAS

2

I

|

SERIE 1

SERIE 2

N° DE VALORES EMITIDOS
1707

1

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TiITULOS
Variable:Libor 3 m+0.12%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

Universidad Complutense de Madrid

N® DE VALORES EMITIDOS
43

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m + 0.50%

REPRESENTACION
Anotacid n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

|EJ_A 4, FONDO DE TITULIZACION HIPCTECARIA

N° DE REGISTRO
247

FECHA DE REGISTRO CFICIAL
2110411998

TIPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

2811072009

N DE SERIES EMITIDAS
3

-

SERIE A1

SEREA2

SERIEB

N°® DE VALORES EMITIDOS
300

VALOR NOMINAL OE CADA TITULO

25,000,000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Fio: Ji4=4 45%

REPRESENTACION
Anotaciin en clenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERE

Aaa

T

N° DE VALORES EMITIDOS
640

VALOR NOINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENGIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable; Libor 3m +0.18%

REPRESENTACION
Arotacidn en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
haa

Universidad Complutense de Madrid

N DE VALORES EMITIDOS
80

VALOR KOMINAL DE CACA TTULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable en funcidn del sakde vivo
e la serie A2

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERE
A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA HIPCTEBANSA VII I

N° DE REGISTRO
2458

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
28/04/1998

TIPO DE VALOR
BT H.

18/12/2027

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISICN

_l N® DE SERIES EMITIDAS
2

[

SERIE A

SERIE B

N® DE VALORES EMITIDOS
2055

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3 m+0.15%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

AAA

N° DE VALORES EMITIDOS
57

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS. J

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m + 0.525%

REPRESENTACION
Anotacién en cuenta

L | CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

A
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| FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA HIPOCAT 1 I

Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espaiia

N°® DE REGISTRO
2615

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
16/06/1998

TIPO DE VALOR

B.TH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
15/12/2018

N° DE SERIES EMITIDAS

2

|

-

SERIE A

SERIE B

N° DE VALORES EMITIDOS
927

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3 m+0.18%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

CAUFICACION CREDITIC!IA DE LA SERIE
Aaa

N° DE VALORES EMITIDOS
33

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m + 0.50%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Esparia

I FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA,UCH 4

N° DE REGISTRO
2534

' FECHA DE REGISTRO OFICIAL
23/06/1998

TIPO DE VALCR
B.T.H.

14/02/2027

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

N° DE SERIES EMITIDAS
2

l

SERIE A

SERIEB

N° DE VALORES EMITIDOS
1174

N° DE VALORES EMITIDOS
26

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO

25.000.000 PTAS.

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO

25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable: Libor 3 m+0.16%

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable: Libor 3m + 0.575%

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta

|| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

AAA

|| CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

A

Universidad Complutense de Madrid
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I TDA 5 FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA ]

N° DE REGISTRO
2648.0

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
08/10/1998

TIPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

220312010
| | N° DE SERIES EMITIDAS
2
|
[ I
SERIE A SERIEB
N° DE VALORES EMITIDOS | N° DE VALORES EMITIDOS
6444 156
VALOR NOMINAL DE CADA TITULO | | VALOR NOMINAL DE CADATITULC
25.000.000 25.000.000
RENDIMIENTO DE LOS TITULOS | RENDIMIENTQ DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m+0,16% Variable: Libor 3 m+0,45%
REPRESENTACION L REPRESENTACION
Arotacidn en cuenta Anotacién en cuenta
|_| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE | _| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa Aa3
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

BANCAJA 2

2.652

N° DE REGISTRO

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
22/10/1998

B.TH.

TIPO DE VALOR

FECHA DE AMORTIZACION DE LA EMISION
2210912023

!
!
|

!
i

2

N° DE SERIES EMITIDAS ]

l

(

SERIE A

f
oo o s i e

SERIEB :

]
E
1
i

|

Ne DE VALORES EMITIDOS
1.543

VALOR NOMINAL DE CADATITULO
25.000.000 PTAS.

|
]

¥
i

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
" Variable: Libor 12m + 0,18%

REPRESENTACION
Anotacion en cuenta

[
'

L

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

N® DE VALORES EMITIDCS
57

| | VALOR NOMINAL DE CADA TITULO

25.000.000 PTAS.

L
§ RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 12 m+ 0,55%

REPRESENTACION
Anotacié n en cuenta

| _; CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2

Universidad Complutense de Madrid
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

I FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOCAT 2 I

N° DE REGISTRO
2657

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
271101968

TIPO DE VALOR
BTH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

1510312024
B N® DE SERIES EMITIDAS
2
I . I
SERIE 1 i SERIE 2
l N° DE VALORES EMITIDOS __; N° DE VALORES EMITIDOS '
|| !
g 1831 69
[ VALOR NOMINAL DE CADA TITULO _j VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
‘I 25,000.000 PTAS. | 25.000.000 PTAS.
[ RENDIMIENTO DE LOS TITULOS f‘; B RENDIMIENTC DE LOS TITULOS
B Variable: Libor 3m + 0,20% Variable: Libor 3m + 0,55%
n REPRESENTACION B REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta Anotacié n en cuenta
|| CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa T A2
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Capitulo 5. Emisiones de titulizacion realizadas en Espafia

FONDO DE TTULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSAVIIl|

N° DE REGISTRO

| FECHA DE REGISTRO OFICIAL
151211998

TIPO DE VALOR
B.TH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
1511212028

2

:

N° DE SERIES EMITIDAS

SERIEA

N° DE VALORES EMITIDOS
2126 |

VALOR NOMINAL DE CADATITULO |
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libor 3m + 0,27% 1

REPRESENTACION |
Anotacion en cuenta [

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERE
ARA |

SERIE B

|

N° DE VALORES EMITIDOS
59

|

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable: Libor 3m+ 0,80%

REPRESENTACION
Anotacidn en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SEREE
A
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HIPOTECARIO 2, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

| N° DE REGISTRO
2,699

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
0171211998

TIPO DE VALOR
BTH

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION I

16/05/2023 ‘
r N° DE SERIES EMITIDAS ;
= Y, i
i |
|
| o |
SERIE A | | SERIE B
]
n N° DE VALORES EMITIDOS B N° DE VALORES EMITIDOS
6.758 242
| VALOR NOMINAL DE CADA TITULO B VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS 25.000.000 PTAS
_t RENDIMIENTO DE LOS TITULOS B RENDIMIENTO DE LOS TITULOS {
Variabie; Libor 6m + 0,20% Variable; Libor 6 m + 0,48% ?
] REPRESENTACION B REPRESENTACION
Anotacio n en cuenta Anotacion en cuenta
| CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE B CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa A2
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Comentarios sobre los esquemas de Fondos de Titulizacion Hipotecarias expuestos

anteriormente.

eDe todas las emisiones de fondos de titulizacion hipotecaria registradas en la CNMV
hasta diciembre de 1998, solamente dos fueron emitidas a tipo de interés fijo, siendo en

ellas el tramo de emision unico.

eTodos los bonos de titulizacion emitidos al mercado, tienen un periodo de maduracion

largo, superior a 10 afios.

Cuando son dos los tramos de emision el tramo principal o A, tiene un mayor niimero

de titulos que el tramo B.
* La mayoria de las emisiones estan referenciadas a tipo de interés variable, Mibor o
Libor. En este segundo caso, se considera que las emisiones son destinadas a inversores

institucionales no residentes en Espaiia.

oEn las emisiones diversificadas por tramos, la serie A es la que posee mas alta

calificacion crediticia.

eLas emisiones subordinadas suplen el mayor riesgo, de cobro y cuantia, en sus flujos

de caja, con rendimientos de los titulos superiores al del tramo principal.
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on los resultados a continuacion expuestos, se pretende realizar una sintesis
del origen, evolucion y perspectivas del proceso de fitulizacin en Espana.
Estudiando los efectos y consecuencias tanto desde el punto de vista de la
entidad cedente de los activos, de los inversores de los activos emitidos en base a los
titulizados, como del conjunto del sistema financiero espafiol. El estudio se ha basado
principalmente en la titulizacion de las participaciones hipotecarias emitidas sobre la
base de los préstamos hipotecarios segun la reglamentacion vigente, debido a que hasta
el momento y a excepcion de la titulizacion de la deuda resultante de la moratoria
nuclear y de la emisién de activos con subyacente los derechos de crédito del Banco

Santander, F.T.A. Santander I ha sido el activo mds titulizado.

Evolucién y caracteristicas del proceso de titulizacion en Espaiia.

» Desde la aprobacién de la Ley del Mercado Hipotecario, 18 de abril de 1981, el
legislador ha pretendido establecer un marco legal flexible y abierto, en el cual las
entidades crediticias concesionarias de préstamos a largo plazo, pudiesen refinanciar
este activo, permitiendo de esta manera abaratar y desarroilar su actividad,
reduciéndose los riesgos soportados por estas entidades emisoras. Con tal fin, la
normativa del Mercado Hipotecario, autoriza a emitir a las entidades operadoras del
mismo, tres tipos de titulos hipotecarios: cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios y

participaciones hipotecarias.

e La emision de estos titulos hipotecarios fue acompafiada en un principio por
disposiciones econdmicas y fiscales que potenciaron su desarrollo: desgravacién fiscal
(hasta la Ley de Presupuestos de 1987), ausencia de coeficientes obligatorios, cierta
opacidad {(que pierde con la Ley de Activos Financieros de 1985), alta liquidez por las
tres vias del mercado secundario de valores con transmisidn sin fedatario publico y otras
vias de menor importancia. Estas medidas fueron posteriormente desapareciendo,
experimentado los titulos hipotecarios un cambio sustancial en la pérdida de su
atractivo financiero. El resultado fue financiacion de activos a largo plazo con pasivo a
corto, a través de depodsitos, contratos ahorro-préstamo, préstamos recibidos, y

obligaciones emitidas con respaldo hipotecario.
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o “Lg titulizacion financiera es un proceso mediante el cual, activos del balance de una
entidad pueden ser, generalmente previa agregacion y modificacion de algunas de sus
caracteristicas, vendidos en todo o en parte a los inversores en forma de titulos
negociables”. Se caracteriza porque en todo proceso de titulizacién existen los
siguientes elementos:
- Agrupacién de un conjunto de activos y emision de valores con cargo a dicho
conjunto, de forma que la puesta en comun de riesgo asociado al proceso de
titulizacion se convierte en una caracteristica diferencial.
- Existencia de un ente especial denominado, en terminologia espafiola, fondo de
titulizacion, al que se transfiere y en el que se aisla el flyjo de ingresos que se
deriva de la titularidad de los activos a titulizar y que respalda el flujo de pagos
asociado a los titulos emitidos.
- Existencia de una sociedad anénima, que constituya, administre y gestione los
fondos de titulizacidén, denominadas sociedades gestoras de fondos de
titulizacion.
- Introduccién de mecanismos de mejora de calidad crediticia, valorados por las
agencias de calificacién o rating segin la respuesta que den a los diferentes

escenarios de riesgos sometidos por dichas agencias.

e Ei procedimiento financiero de la titulizacién ha sido asociado en Espafia en primer
lugar con los préstamos hipotecarios, debido a que en principio nuestra legislacion
reglamenté esta operatoria sobre estos activos, o mas concretamente, sobre las
participaciones hipotecarias, las cuales homogenizan las caracteristicas financieras de
los préstamos hipotecarios subyacentes, a través de la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre

Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de

Titulizacidon Hipotecaria.

e La Ley 19/1992 es una normativa que limita sustancialmente todas las posibilidades
de titulizacion potencial de otros activos no hipotecarios. Asi la ley, define a los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria, FTH, como patrimonios separados y cerrados, carentes de
personalidad juridica. El activo del fondo estd constituido exclusivamente por
participaciones hipotecarias y el pasivo lo integran los valores de renta fija emitidos en

cuantia y condiciones tales que el valor patrimonial del fondo valga cero.
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s El Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de
Titulizacién de Activos v las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, es la
notmativa reguladora del proceso de titulizacion de activos en Espaiia. El espiritu de
esta disposicion es permitir que se produzca una amplia gama de procesos financieros
de titulizacion basados no Tinicamente en los préstamos hipotecarios, al igual que se
produce en otros mercados financieros.
Asi el Real Decreto define los Fondos de Titulizacion de Activos, FTA, como
patrimonios sin personalidad juridica y separados. Distingue entre fondos abiertos
(modiﬁcableé, de activo renovables o ampliables) y cerrados.
Respecto a los activos titulizables, el legislador no ha establecido una lista abierta de
activos objeto de titulizacion en funcidn del criterio de las entidades titulizadoras, sino
por el contrario, exige la aprobacion de los mismos por parte del Ministerio de
Economia y Hacienda, previo informe de la C.N.M.V. lo cual limita la capacidad
operativa de este Real Decreto, que en nuestra opinion sin establecer una limitacién
estricta, si constrifie [a toma de decisiones de las entidades potencialmente titulizadoras.
$ Lo titdlizacion genera cambios tanto en la estructura como en la
cuantificacion de las partidas del balance.

# Produce una entrada de liquidez en concepto de cesidn de los activos
titulizables.

# Genera una entrada de liquidez en concepto de comisiones por gestion de los
activos cedidos.

¥ Establece una cesion de los riesgos derivados por posibles rupturas de los
fhjos de caja procedentes de los activos titulizados.

# La titulizacion influye en el coeficiente de caja de las entidades de crédito que
computan por dicho coeficiente, debido a la ausencia de remuneracion en Espaiia de
los activos sujetos a inmovilizar un 2% de los recursos captados, lo que supone un
incremento en la rentabilidad de los recursos al reducirse el volumen de inmovilizado,
beneficidndose el conjunto del sistema financiero si adquieren los activos emitidos por
el fondo de titulizacion, inversores institucionales que no estén sometidos a dicho
coeficiente.

# Produce una reduccion de los derechos de cobro que en los casos

correspondientes provocard una minoracion de los recursos propios sujetos a los

coeficientes obligatorios.
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# Incrementa la rentabilidad de los recursos propios como consecuencia del

proceso de titulizacion.

e Los efectos de la titulizacion sobre un balance de una entidad crediticia son
estudiados en este trabajo a través de su modelizacion algebraica. El modelo
presentado en este trabajo, recoge el efecto sobre el balance de una entidad crediticia
cuyo activo esta formado por la sumas de tres partidas: préstamos hipotecarios (Ph),
otros activos crediticios (Oa) y liquidez (L). El pasivo se compone por la suma de dos
conceptos: recursos propios (Rp) y recursos ajenos (Ra), en el cual se ha estudiado tres
estructuras de balance diferentes con la misma disposicion del trabajo en cada una de las
hipétesis planteadas:
- Presentacion de las partidas del balance.
- Definicion de la cuenta de resultados como diferencia entre ingresos y costes.
> Los ingresos periddicos estan circunscritos por el rendimiento generado en
cada una de las partidas que componen el activo del balance mas las comisiones
derivadas de los activos titulizados segiin lo establecido en la tercera estructura.
‘> Los costes periodicos entendidos como costes medios serdn la suma de costes
financieros, de explotacion y de insolvencias, comunes en las tres hipétesis
planteadas, y los costes de titulizaciéon generados en los dos Gltimos casos.
- Rentabilidad obtenida por los Recursos Propios, medida a través del cociente
“Beneficio neto obtenido/ Recursos Propios”.
- Estudio de la elasticidad de la Rentabilidad Financiera respecto de los Recursos

Propios, &£, _p,, la cual ha medido el promedio de variaciéon porcentual de la

Rentabilidad Financiera por cada unidad porcentual que varie los Recursos Propios.

Hipotesis primera: Actuacién por el sistema tradicional. Los préstamos hipotecarios

permanecen hasta su vencimiento en el balance de la entidad.

) Pasivo
ACEVO A

(Ph) +(Oa)+(L) (Rp) + (Ra)

La Cuenta de Resultados obtenida por diferencia entre ingresos y costes, serd la

expresada en la siguiente ecuacién:
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Ecuacion 10

CR=Ph (iph - ia) + Ra(ip-ip-ce~m) + Rp(ia-c.-m) + Lm

¢ Donde los ingresos estan formulados por las suma de las siguientes partidas:
Derivados de los préstamos hipotecarios: (Phiy )
Donde iy, es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de préstamos
hipotecarios “Ph” expresado en tanto por uno.
Derivados de otros activos : (1, (L+ Oa))
Donde i es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de activos no
hipotecarios (otros activos “Oa”y liquidez “L”) que complementan el activo del

balance.

¢ Los costes estan constituidos por los siguientes componentes:

Costes financieros: (Rai, )=(Ph+Oa+L -Rp) i,
Donde i, representa el coste financiero de los Recursos Ajenos (Ra), expresado en
tanto por uno.

Costes de explotacion : (Ph+ Oa + 1) ce
Donde c. representa el coste de explotacion por administracion de la cartera,
expresados en tanto por uno.

Costes por insolvencias o morosidad: (Ph + Oa )m
Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que se aplica al conjunto de
activos crediticios.

Aplicado a nuestro estudio, la Rentabilidad Financiera de la entidad no titulizadora de

activos hipotecarios, medida en tanto por uno, serd:

Ecuacion 11
CR Ph(i, ~i )+ Ra(i, —c, —i, —m)+ Rp(i, —c, —m)+ Lm

Rf =——(1-t)= —=2 (-0
Rp Rp
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A través del estudio de la elasticidad de la Rentabilidad Financiera en términos

Recursos Propios definida, £, ,, =—-§—;%.§—? hemos medido la variacién porcentual

de Rf por cada unidad porcentual que varie Rp.

Ecuacién 12

é‘RfR_p_{(ia—ce—m}Rp—CR(l_t R_p}:_((ia_ce’m)&_ J
Rp~ Rf

Y

La cual indica que un incremento de los Recurosos Propios genera un decremento de la

R .
Rentabilidad Financiera de cuantia g, ., = —((i{r -c, — m)a}? - 1) se debe de cumplir:

. Rp _ Rp ) . CR .
- -, -m—-1>0> -c,—m)—— <1 |=>| (i, —¢, -m)<——| es dec,
((ta c, —m) R } ((la c, )C?e ( ) 2o

la rentabilidad neta de coste dada por los activos no hipotecarios debe de ser menor que

el cociente (CR/Rp).

Hipdtesis segunda: actuacion de caracter activo. Se tituliza una fraccion de los

préstamos hipotecarios del activo del balance.

Activo Pasivo
A A

(PR)(1- f)+(0a")+ (L") (Rp) + (Ra)

Donde:

- () es el coeficiente de titulizacién de préstamos hipotecarios “Ph” expresado en tanto
por uno.

- Oa’ representa el volumen de activos no hipotecarios.

- (Ph(1-f)) representa el total de préstamos hipotecarios que permanecen en el balance
una vez que se han titulizado (Ph f).

- L7, cuantifica la liquidez existente en el balance tras titulizar (Ph ) préstamos
hipotecarios, suponiendo que la entidad crediticia cobre inmediatamente la cuantia
correspondiente a los préstamos cedidos para su posterior titulizacion.

- Rp expresa el volumen de Recursos Propios de la entidad titulizadora.

- Ra expresa el volumen total de Recursos Ajenos de la entidad titulizadora.
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La Cuenta de Resultados obtenida por diferencia entre ingresos y costes en este segundo

caso, sera la expresada en la siguiente ecuacion:

Ecuacidon 13
CR =Ph (ipy - ia) - Ph(ipn - i, + ¢ )f + Ra (ia -ip -c¢ -m) + Rp(ia - ce-m) +

+1L.'m

¢ Los ingresos estan formulados por las suma de las siguientes partidas:

Derivados de los préstamos hipotecarios: [ ign (1-f) Ph]
Donde iy es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de préstamos
hipotecarios expresado en tanto por uno.

Derivados de otros activos : [i, (Oa’ +L’)]
Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de activos no

hipotecarios que complementa el activo del balance.

+ Los costes estan constituidos por los siguientes componentes:

Costes financieros: (Ra i, ) = [(Ph(1-f) + Oa’ +L.’- Rp) 1]
Cuantifica los costes generados por los Recursos Ajenos, (Ra), calculados en base
a la estructura del balance.
i, representa el coste financiero, expresado en tanto por uno.

Costes de explotacion : [(Ph (1-f) + Oa’ + L ) ¢c¢]
Donde c¢. representa el coste de explotacion por administracién del activo,
expresados en tanto por uno.

Costes por insolvencias o morosidad: [(Ph (1-f)+Oa’)m ]
Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que se aplica al conjunto de
préstamos hipotecarios y a otros activos sujetos a incumplimientos en sus
derechos de cobro.

Costes de titulizacidon: [¢, T Ph]
Donde c, expresa el coste de titulizacion de los préstamos hipotecarios
Este coste es funcidon de “f ” o coeficiente de titulizacidn del total de préstamos

hipotecarios (Ph) incluidos al inicio del proceso.
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ficio neto . .
La Rentabilidad financiera=Rf = Benefic -—— (medido en tanto por uno) aplicada
Recursos propios

a esta segunda hipétesis de estudio, serd la Rentabilidad Financiera de la entidad

titulizadora de activos hipotecarios medida en tanto por uno.

Ecuacion 14

Phi —ia)—Ph(z'ph —la +c()f+Ra(ra —zp e, —m)+Rp(za -c, —m)+L'm

ph

CR
of Rp( £) (1-0

Rp
Comparando la ecuacion 11, correspondiente a una entidad no titulizadora, con la
ecuacion 14 donde si se han titulizado un montante de (f Ph) préstamos hipotecarios,
vemos gue solo difieren en dos componentes del numerador:

{-Ph(ipy - i + c)f + (L’ - L)m}
Estos dos componentes son reflejo de una simplificacion establecida en el modelo,
donde considerando constante el activo de la entidad financiera y la baja de las partidas,
los recursos liberados a través de la titulizacion de activos hipotecarios (f Ph) se

distribuyen entre los otros activos (Oa’) y la liquidez (L’).

El proceso de titulizacién de préstamos hipotecarios, producird un incremento en la
rentabilidad de los recursos financieros si el numerador de la ecuacion 14 es mayor al de
la ecuacion 11, por tanto: [Ph(ip - 1,1+ ¢ )f} < 0.

Como ( Ph f) > 0, se debe de verificar [iyn - 12+ ¢ } ] <0, es decir (1py + ¢ ) < { ia). |

Por tanto el rendimiento medio, en tanto por uno, que podemos obtener del conjunto de
activos no hipotecarios ha de ser superior al rendimiento medio de los préstamos
hipotecarios que dejamos de recibir, mas el coste de titulizacion de los préstamos
hipotecarios.

Por otro lado, el incremento de liquidez, derivado de [(I.’-L. )m] serd mas significativo

cuanto mayor sea la tasa de morosidad a la que estan sujetos los derechos de cobro.
El proceso de titulizacion financiera producird un incremento en la rentabilidad de los

Recursos Propios de la entidad financiera dependiendo del valor, que segin este

modelo, puedan tomar cuatro variables: rendimiento medio de los préstamos
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hipotecarios (iy, ), costes de titulizacion (c), tasa de morosidad (m) y rendimiento
medio de activos no hipotecarios (i,).

Evidentemente cuanto mayor sea el rendimiento de los activos no hipotecarios respecto
de los hipotecarios mayor justificacion tendrd el proceso de titulizacion en el balance
de la entidad reforzdndose esta decision ante tasas de morosidad altas y costes de
titulizacion muy ajustados al proceso.

Es innegable que en los principios de toda innovacion en el mercado financiero se ven
acompafiados de incertidumbre en bastantes campos, entre ellos el tecnologico, lo que
genera unos altos costes. La titulizacion no se escapa a este razonamiento. La variable ¢,
tomara su valor en funcién de la capacidad de ejecucidon de la informacién necesaria
para seleccionar el “pool” de préstamos hipotecarios dptimos para ser titulizados, el cual
dependera del volumen de negociacion de estos activos de la entidad financiera y de la
calidad de sus sistemas informdticos de elaboracidn de datos. '
Basandonos en la ecuacién 14 obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad

Financiera en términos de los Recursos Propios.

Rf _{i,—c,—m)Rp—CR

1—-¢
ZRp Rp? -0
Ecuacion 15
RS R i,—c,—mJRp—CR R . R
Err-pp =-L At ( 2 2 (1-1) £ =—((1a“ce‘m)£*l)
Rp Rf Rp Rf CR

La relacion establecida por la elasticidad entre la Rentabilidad Financiera y los Recursos

Propios nos indica que un incremento de estos Gltimos genera un decremento de la
- . . , . Rp
Rentabilidad Financiera de cuantia g,,_,, = | (i, —¢, — m)E’E_l para ello se debe de

verificar:

Err-rp >0:{—((ia -c, “m)%—lj > 0} :[(iﬂ —~c, —m)»é%d}:{(ia e, _m)<gjl

Rp

La rentabilidad ofrecida por los derechos de cobro del balance, una vez descontado la

correspondiente tasa de explotacién debe de ser inferior al cociente {CR/Rp).
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Hipdtesis tercera: actuacion de caracter doblemente activa. Se tituliza una fraccion de
los préstamos hipotecarios del activo del balance y de otros activos que generen

derechos de cobro. El efecto multiplicador.

{ Activo ) ( Pasivo )
(PhY1- f)+(Oa)1-f)+(L") (Rp)+ (Ra)

Donde:

- (f) es el coeficiente de titulizacién de préstamos y otros activos que generen derechos
de cobro, expresado en tanto por uno. Como simplificacion aceptamos que dicho
coeficiente es igual para los Ph como para los Oa.

- (Oa(1-f)) representa el volumen de activos no hipotecarios que permanecen en el
balance una vez que se han titulizado (Oa f). |

- (Ph(1-f)) representa el total de préstamos hipotecarios que permanecen en el balance
una vez que se han titulizado (Ph f).

- L, cuantifica la liquidez existente en el balance tras haber titulizado((Ph + Qa) f)
activos crediticios.

- Rp expresa el volumen de Recursos Propios de la entidad titulizadora.

- Ra expresa el volumen total de Recursos Ajenos de la entidad titulizadora.

La cuenta de resultados, (CR), se expresa como diferencia entre los ingresos y los

costes:
CR =Ph (iph - ia)- Ph(ipy - ia + ¢ )f +Ra (iz -ip -Ce -m) + Rp(ia - Ce-

m)+L’m

¢ Los ingresos estan formulados por las suma de las siguientes partidas:

Derivados de los préstamos hipotecarios: [ ipn (1-f) Ph]
Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de préstamos
hipotecarios expresado en tanto por uno .

Derivados de otros activos : i, (Oa’ +L")]
Donde i, es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de activos no

hipotecarios que complementa el activo del balance.

Universidad Complutense de Madrid 300



Conclusiones

# Los costes estan constituidos por los siguientes componentes:

Costes financieros: (Ra i, ) = [(Ph(1-f) + Oa’ +L’- Rp) iy]
Cuantifica los costes generados por los Recursos Ajenos, (Ra), calculados en base
a la estructura del balance.
i, representa el coste financiero, expresado en tanto por uno.

Costes de explotacion : [(Ph (1-f) + Oa’ + L7 ) ¢ ]
Donde c. representa el coste de explotacion por administracion del activo,
expresados en tanto por uno.

Costes por insolvencias o morosidad: [(Ph (1-f)+Oa’)m ]
Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que se aplica al conjunto de
préstamos hipotecarios y a otros activos sujetos a incumplimientos en sus
derechos de cobro.

Costes de titulizacion: [¢;  Ph]
Donde ¢, expresa el coste de titulizacion de los préstamos hipotecarios.
Este coste es funcion de “f ” o coeficiente de titulizacién del total de préstamos

hipotecarios (Ph) incluidos al inicio del proceso.

. . Beneficio neto . .
La Rentabilidad financiera = Rf = — (medido en tanto poruno) aplicada a
Recursos propios

esta tercera hipotesis de estudio sera la Rentabilidad Financiera de la entidad

titulizadora de activos crediticios medida en tanto por uno.

Ecuacion 16

Ph(f}, i )=Ph{i , ~i Y +Ra(i —-i —¢ -m)+Rp(iu—c —n)+L'm+ fM(gwct)
il [*§ Pll [Z) W F [=4 [=4

Rf R -0

Para que el proceso de titulizacién de préstamos hipotecarios y otros activos financieros,
produzcan un incremento en la rentabilidad de los recursos financieros, el numerador de
la ecuacion 16 debiera de ser mayor al de la ecuacidn 14, por tanto:
[(Phfg)tfig-c)Oa+ (L -L)m]>0

Como (L'- L)m >0 y [(Ph fg)+flg - ¢, )Oa [en logica también lo debe de cumplir el
proceso de titulizacién de préstamos y otros activos crediticios, lo que supondrd una
mejora en la gestion del balance de la entidad crediticia.

El incremento derivado de /(L ’-L jm/]sera mas significativo cuanto mayor sea la tasa de

morosidad a la que estan sujetos los derechos de cobro.
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[Oa(g-c,)f] nos interesard siempre y cuando g>¢; y tanto mas segun Af.

[gfPh]al ser una comision siempre serd positiva y de nuevo nos interesara cuando Af.

Partiendo de las mismas conclusiones apuntadas en la hipétesis segunda, la titulizacion
de activos no hipotecarios e hipotecarios serd preferible a la situacién por el sistema
tradicional y tanto mejor a la titulizacién de activos exclusivamente hipotecarios cuando
(L"’>L’) y (g>c;) y aumenten las proporciones titulizadas /.

Basandonos en la ecuacion 7, obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad

Financiera en términos de Recursos Propios.

((ia -c, rm)+£g—_»;f)fj+RprR

1-
“Rp Rp

Ecuacion 17

{(z'a —c, —m)+gi_cf ijp—CR

__RRp_
Eprerp = Rp Rf_ P

PN T | PPN Sl P K
d-1 R/ {[(la Co m)+'1=+7‘f]CR 1

La relacion establecida por la elasticidad entre la Rentabilidad Financiera y los Recursos
Propios nos indica que un incremento proporcional de estos ultimos genera un
decremento proporcional de la Rentabilidad Financiera de cuantia.

A :_éRf@:_ﬁ(i BN .1 ke )
Rf-Rp ™ " aRp Rf \\ a4 e -f”")cr )

Por dltimo, en el modelo se ha introducido una variable multiplicadora (v), la cual
indica la mejora en la Rentabilidad Financiera, via rotacién que obtenemos con los
activos liberados al titulizar y que de nuevo se reinvierten en nuevos activos
susceptibles de ser titulizados y por tanto generadores de comisiones.

_ Phi, —1,)-Phi,, —i,+cv)f+Ra(i,~i,—c,—m)+ Rp(i, -, —my+L"'"m+Ph frg+(g-c) O

Rf = 2(-1)

A pesar de las ventajas que genera la titulizacion de activos, el desarrollo de este
procedimiento financiero no ha sido muy significativo en Espafia, y en todo caso, se ha

cenirado en las participaciones hipotecarias emitidas a su vez, en base a préstamos

Universidad Complutense de Madrid 302



Conclusiones

hipotecarios. Hasta la fecha es un producto dirigido a grandes inversores
institucionales, por las siguientes razones:
W La cuantia del valor nominal de los bonos de titulizacidn emitidos, es en
general de importante elevado.
S La asuncion por parte de los inversores de los riesgos financieros transmitidos
con la titulizacion de los préstamos hipotecarios. Son los derivados de las
variacién de los tipos de interés, de la insolvencia de los titulares de los
préstamos  hipotecarios, de la amortizacion anticipada de los préstamos
hipotecarios y de liquidez de los bonos en el mercado privado de renta fija
espafiol en donde se negocian, AIAF.
PE] riesgo derivado por la variacion de los tipos de interés, es normalmente
desencadenante de los riesgos de insolvencia y de amortizacion anticipada.
PEl riesgo de amortizacion anticipada de los préstamos hipotecarios se
reforzé en nuestro pais a raiz de la aprobacion de la Ley 2/1994 de 30 de
marzo, sobre subrogacion y modificacion de los préstamos hipotecarios.
PE! riesgo de insolvencia es cubierto por la garantia real recogida en la
hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera hipoteca sobre el
pleno dominio de la totalidad de la finca.
Estos tres riesgos pueden provocar una ruptura o variacion en la cuantia de la
corriente de flujos de caja que llegan al inversor de bonos de titulizacion
procedente de los préstamos hipotecarios tomados como subyacentes, una vez
descontados las comisiones y gastos correspondientes, que puede provocar a su
vez dos tipos de riesgos en el inversor de estos activos: riesgo de reinversion y

riesgo de precio de mercado.

Universidad Complutense de Madrid 303



Conclusiones

> La negociacion de los titulos se realiza en €l mercado secundario de renta fija
privada, aunque la contratacién en este mercado es muy esporadica como se
demuestra en el grafico siguiente, lo que nos indica que los inversores son
principalmente no residentes, (un porcentaje importante de las emisiones estan

referenciadas al LIBOR) y que los inversores residentes poseedores de bonos de

Grafico 34
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titulizacién consideran su inversion a largo plazo.

> a estructura financiera de activos emitidos como consecuencia de proceso de
titulizacién de préstamos hipotecarios es diversa. Cada una de ellas tiene
caracteristicas financieras que pueden resultar atrayentes a los inversores segin la
finalidad que busquen en estos titulos, pero todas ellas en mayor o menor grado
segun sus cualidades asumen los diferentes riesgos financieros anteriormente
descritos.

Las estructuras financieras mas destacas en el mercado son :

- Mortgage pass-through security representa la titularidad sobre el principal y los
intereses, una vez descontados las comisiones pertinentes, generados por los
préstamos hipotecarios subyacentes, segiin el esquema de amortizacién previsto y
sobre aquellos flujos que a priori no estdn previstos, como son los prepagos y
gjecucion de garantia.

Los flujos procedentes del principal y los intereses “pasan™ a los inversores de
forma mensual. Esto sucede hasta que los préstamos han sido totalmente

amortizados o hasta que ¢l prestatario haya sido liberado de su deuda.
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Grafico 35
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- Collateralized mortgage obligation. (CMOQ) Estos titulos intentan reducir el
riesgo que ofrece Jos titulos pass-through respecto del flujo monetario y la
amortizacion, a través de la agrupacion de distintos grupos de préstamos
hipotecarios, creando diferentes tramos de bonos con periodos de maduracién
distintos y con programas de amortizacién anticipada. Estas clases o tramos
regulares de particion, se clasifican por letras como clase A o principal , clase B o
senior, clase C, etc. A cada una de estas clases se le asigna un tipo de interés fijo o
flotante y un inica forma de amortizacién entre una gran variedad de condiciones.
Esta estructura suele incluir una serie o clase Z formada por bonos pertenecientes
a un tramo de la emision que sustituyen a series con interés variable y con
vencimiento generalmente al final o cerca del final de la estructura, que no reciben
ningun pago hasta que los demas tramos quedan totalmente amortizados.

El grafico siguiente representa una estructura de emision de activos CMOs
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Grafico 36
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Cuando los tramos anteriores estan totalmente amortizados el tramo Z per-
cibe los flujos de caja establecidos en el contrate de emision .
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Existen estructuras de CMOs que incluyen una clase residual R, que recoge los
flujos de caja que no son necesarios distribuir entre las clases regulares y por tanto
los inversores de estos titulos adquieren el derecho sobre los beneficios posibles
que existan en la operacion de amortizacion. El valor de estos titulos se basa en

los flujos de caja esperados en funcidén de posibles escenarios de tipos de interés,

tasa de prepago, fallidos, etc.
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Grafico 37
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- Los Stripped Mortgage-backed Securities (SMBS). Los mortgage strips fueron
creados para alterar la distribucion del principal y de Jos intereses precedentes del
prorrateo de una distribucién desigual generando, en los casos mas extremos, dos
tipos de inversores: los que les corresponde solo pagos de intereses (10) y los que
les corresponde solo pagos del principal (PO). Los strips de titulizacion
hipotecario no dan iugar a bonos de cupdn cero, a diferencia de los strips de deuda

publica, debido al proceso de amortizacién, anticipada o programada, de los que

r
I
HIPOTECAS
ORIGINALES
[ 2 3 4

STRIPS |

10 o l IR _ =
0 2 i} 4
PO l I
0 J3
RIESGO DE

AMORTIZACION
ANTICIPADA

. I
- Intereses ‘
T !

- Principal i

Universidad Complutense de Madrid 307




Conclusiones

son objeto el paquete de préstamos hipotecarios subyacentes que acelera el
proceso de pago del principal y por tanto hace variar la cuantia de la deuda
pendiente de amortizar y consecueniemente la cuota de interés del periodo

correspondiente.

Las emisiones de fondos de titulizacién realizadas hasta la fecha en Espafia, se han
identificado con dos de las formas anteriormente citadas: pass-through y collateralized
mortgage-obligation. En el futuro si se produce un cambio en la legislacion tributaria el
cual potencie la emisién de bonos segregables en el mercado de renta fija privada al
igual que ha ocurridos en la Deuda Publica, es probable que se impulse la emision de

activos segregados de bonos de titulizacion.

e La valoracion de los titulos emitidos por un fondo de titulizacién es un proceso que
conlleva dificultades afiadidas.

Una de las técnicas financieras en la gestién de carteras de renta fija mas aplicadas es la
duration modificada, la cual cuantifica la variacién porcentual en el precio de un bono ante

aPr1 13 €
variaciones porcentuales en el tipo de interés. DM = “HRP - PE [ W

E!l concepto de duration se ve complementado por el de convexidad, el cual es una
medida de dispersion de los flujos de un bono en torno a su duration. La convexidad se
define matematicamente como la derivada segunda del desarrollo de la serie de Taylor

de la funcién precio, recogiendo la diferencia entre el precio actual y el precio estimado
i

oV . . . . ..
La estrategia de inmunizacion se verificard siempre y

R

de un bono.{—;-(AR)2

cuando se cumpla tres requisitos: el valor actual del activo sea igual al valor actual del
pasivo, la duration del activo sea igual a la del pasivo y por ultimo, la convexidad de
activo sea igual o superior a la del pasivo.

La duration modificada asume estabilidad en los flyjos de caja del bono ante cambios en
la rentabilidad de! mismo. Esto no se cumple con los bonos con una opcidn implicita de
amortizacion anticipada como son los bonos de titulizacién, donde una reduccion en los
tipos de interés puede provocar que el tipo de interés del préstamo sea superior al
vigente en el mercado en ese momento, lo que generaria una amortizacion anticipada en

el mismo, alterando la estructura de la corriente de ingresos del poseedor de un bono de

titulizacion.
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En un marco tedrico el precio de un bono con opcion de amortizacion puede
descomponerse en la resta de dos componentes: precio de un bono sin opcién de

amortizacion anticipada menos precio de la opcion.

El valor de un bono con opcién de

amortizacion es menor al de un
bono sin dicha opcién, reflejandose
esta diferencia en los tipos de

sinopida
interés del bono. Ante bajada de los f '/‘

tipos, la opcién de un titulo que

< Valor al vancitiienio
estaba “out of the money” puede |*
N
pasar a estar “in the money”.
Pudiendo originar cancelaciones
Booo con opeidn.

anticipadas por su  reserva
matemdtica de bonos, en circunstancia de tipos de interés bajos.

Hay que sefialar que los bonos con opcion de amortizacion anticipada serdn
ejercitados siempre dentro de una marco de racionalidad financiera, mientras que un
MBS puede ser realizado en situaciones “out the money”, ya que la cancelacion total o
parcial de los préstamos hipotecarios, puede estar influencia por circunstancias ajenas
al ambito puramente financiero: cambio de domicilio, divorcio, fallecimientos,
destruccion del piso, efc.

La existencia de riesgo de prepago, significa un agrandamiento de la incertidumbre
sobre las expectativas de rentabilidad en la inversion de los titulos emitidos por el
pasive del Fondo de Titulizacion.

El impacto de prepago en ia rentabilidad de un activo depende del precio que pago el
inversor por €l. Representara una pérdida para el inversor que lo adquirid por encima de
la par y una ganancia para quien lo compro por debajo de la par.

La tasa de prepago tiene para los bonos de titulizacion una significante influencia en
los movimientos de su precio y consecuentemente en la rentabilidad a corto plazo en el
horizonte de una inversion, pudiendo alterar la vida media y la dwration al incrementarse
el riesgo de pérdida y riesgo de reinversion de los activos.

El prepago no afecta por igual a todos las estructuras de bonos de titulizacién. En los
strips o CMOs residival, el impacto de prepago es atin mayor ya que el precio y la

rentabilidad de los activos es mucho mas sensible ante cambios en la tasa de prepago
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del subyacente que para fos cash flows procedentes del propio colateral, suponiendo una
gestion Optima del Fondo.

Es meritorio destacar el comportamiento que experimentan los strips ante una subida
del tipo de interés:

_ En los PO conlleva un incremento en la vida de los bonos, lo que provocard
una reduccion en el valor de la TIR del titulo y una disminucion en el precio del
mercado.

- En los 10 se produce un incremento entre variables de estos titulos : cuantia
de los flujos, vida del titulo y precio del mercado, “duration negativa’.

En los bonos con opcién de amortizacién anticipada se analiza a través de la duration
efectiva, la cuantificacion de la sensibilidad del precio de un bono ante pequefias

variaciones de los tipos de interés, las cuales pueden provocar expectativas de cambio

en los cash flows. De = [iﬁﬁ%} , siendo AP la variacién que experimenta el precio del
4
titulo ante cambios en la rentabilidad de Ay puntos basicos, segin un programa de

amortizacion anticipada establecido.

La duration y la convexidad son dos medidas estadisticas usadas en la mayoria de los
casos para cuantificar la sensibilidad del precio de los MBS. La duation valora el
porcentaje del precio que responde a cambio en los tipos de interés de los MBS Este
indice tienen ventajas e inconvenientes:

Las ventajas son tres: primera, permite al inversor predecir rapidamente cambios en la
sensibilidad del precio de una cartera, simplemente estudiando las durations de los
M.B.S. comprados y vendidos. Segundo, el analisis de la duration puede ser provechoso
cuando los futuros, opciones o activos liquidos (cash securities) son usados en
combinacion con los M.B.S. donde algin ratio de cobertura puede ser expresado como
un ratio de durations. Tercero, la duration ayuda a valorar responsabilidades que deben de
ser asumidas para adquirir una cartera de préstamos .

Las desventajas son: primera, la formula de la duration se basa en determinadas
asunciones en los cambios de los tipos de interés (E.T.T.Ls planas). La formula de la
duration mas comun, implicitamente determina la misma variacién en los cambios en la
rentabilidad para todos los titulos. Por tanto su férmula solo es estimativa cuando los

cambios en los tipos de interés son pequefios La cobertura basada en la duration como

Universidad Complutense de Madrid 310



Conclusiones

otras coberturas tiene que instruir o dirigir sus ratios de cobertura a analizar cambios en
el mercado

La segunda medida estadistica de sensibilidad de los precios de los M.B.S. es la
convexidad. Se describe como la tasa a la cual la duration cambia en respuesta a los
cambios habidos en los tipos de interés. Cuando los tipos de interés suben, la duration de
los titulos puede aumentar o reducir. Los inversores valian los titulos que pueden tener
menos sensibilidad a los precios (duation menor) cuando los tipos suben y mas
sensibilidad en los precios (duration mas larga) cuando los tipos caen.

El término convexidad positiva caracteriza a los titulos que experimentan un
incremento (reducen) en su duration cuando se produce bajadas (subidas) en los tipos de
interés. Ejemplos de estos titulos serian los titulos cupon cero o los emitidos por el
Estado.

La convexidad negativa caracteriza a los titulos que incrementan (reducen) su duration
cuando se produce subidas (disminuciones) en los tipos de interés. Ejemplo de estos
titulos son los M.B.S.. Los gestores de estos fondos tendrdn que tener en cuenta esta
caracteristica y considerarla a la hora de establecer las coberturas oportunas del fondo
con el fin de minimizar sus consecuencias.

En la valoracién de los MBS, los modelos de prevision de la tasa prepago, juegan un
papel muy significativo. Las estimaciones mas desarrolladas se basan en distintos
métodos:

La extrapolacion de las series histdricas de prepago, lo cual requiere tener informacién
durante una sucesion de tiempo suficientemente amplia para poder obtener conclusiones
consistentes.

Modelos economéiricos, que establecen relaciones histéricas entre la tasa de prepago y
las variables explicativas que estudian el comportamiento histérico de las series
temporales y su proyeccion futura, los cuales siempre se ajustan a la maxima estadistica,
“relaciones observadas en el pasado no tienen porque persistir en el futuro”.

A través del estudio de técnicas de valoracion del precio de opciones u obteniendo Ia
tasa de prepago implicita en el precio de mercado. La desventaja principal de este
proceso es la determinacién de algunas variables como son la fecha de ejercicio de la

opcioén o el valor de los flujos de caja a actualizar.

El método mas comun en la emisién de los bonos de titulizacién en Espafia, como as

recoge los folletos de emision registrados en la CNMV, es la estimacién de una tasa de
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amortizacién constante anual, que varia en los diferentes escenarios estudiados en la

emision para su posterior calificacion o rating,

 La importante competencia que tienen los bonos de titulizacién con la Deuda del
Estado emitida por el Tesoro Publico como instrumento de inversién de los grandes
inversores institucionales. Aunque la ponderacién de la Deuda publica en los mercados
de renta fija, parece disminuir ante 1a menor necesidad de financiacion que requiere el

Estado en comparacidén con afios anteriores.
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En el grafico anterior hemos tomado la evolucion del Mibor a 3 y 6 meses por ser
indices de referencia de un importante nimero de emisiones de bonos de titulizacion.
Calculando, un margen de 0,56 para el Mibor a 3 meses y 0,65 para el Mibor a 6 meses,
como promedio de los utilizados en las emisiones emitidas. Igualmente hemos estimado
un margen promedio para el Libor a 3 meses y para el Libor a 6 meses. La Deuda
emitida por el Tesoro, se ha tomado a 15 afios por ser esta la de mayor vencimiento
comumn durante los afios estudiados, ya que la Deuda a 30 afios se ha empezado a emitir

recientemente.
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Evolucién del tipo medio de la Deuda con otros indices de
referencia.

e La competencia anteriormente citada que realiza la Deuda del Estado, se ird
paulatinamente diluyendo en favor de la renta fija, debido al incremento que se esta
produciéndose de los mercados de esta titima. El Estado ha desacelerado mucho su
peticién de dinero a través de las letras, bonos y obligaciones,dejando con ello mas
espacio para que las entidades emitan renta fija. Suméandose a esta menor demanda de

dinero para el sector publico, el buen nivel de ahorro de la economia espafiola.

o La entidad que tituliza experimenta un cambio en la exposicion al riesgo de su
balance, ya que si bien de ve liberada de algunos riesgos debido al proceso de
titulizacion, asume otros cuando contribuye a la mejora de la calidad crediticia de los
activos titulizados a través de la concesion al fondo de titulizacion de créditos
subordinados, cartas de crédito, cuentas colaterales, garantias, adquisicion de deudas

subordinadas, swaps, tipos de interés y cualquier otro instrumento que participe en

dicha finalidad.

» El régimen fiscal a los que estan sometidos puede generar.
-- Respecto a la imposicién indirecta, los valores emitidos por el pasivo de un Fondo de
Titulizacidn estan exentos de tributar por los conceptos de IVA y por ITPAID.
--La imposicion directa establece lo siguiente:

Los titulares de valores residentes en Espafia, tienen la obligacion de integrar los
rendimientos derivados de estos activos en la base imponible de sus respectivos
impuestos personales, exigiéndoles retencién impositiva sobre los rendimientos

percibidos y existencia de incrementos patrimoniales cuando se deriven de

transmisiones patrimoniales.
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Los titulares no residentes en Espaiia pero si en la Comunidad Europea, estaran
exentos en Espafia de los rendimientos e incrementos de patrimonio.

Los residentes de paises no comunitarios pero con convenio suscrito en Espaiia,
para evitar la Doble Imposicion Internacional, se le aplicara el convenio pertinente.

Los titulares no residentes en Espafia, y que no estén recogidos en los dos casos

anteriores, tributaran en Espaiia sobre los rendimientos establecidos por la ley.

e Los costes del proceso de titulizacion pueden provocar la desestimacion de este
instrumentos financiero para aquellas entidades que no les resulte rentable debido a los
gastos derivados del mismo.

Titulizar es una técnica financiera que requiere para su correcta realizacion de procesos
informaticos altamente cualificados en dicha campo, generando todo ello, unos costes

de gestion significativos. Como lo recoge el cuadro siguiente:

Universidad Complutense de Madrid 314



Conclusiones

»
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Ademas, en el proceso de titulizacion se debe de evitar dos riesgos que estan inherentes
al mismo: la seleccion adversa y el azar moral. Estos, son cubiertos con técnicas de
mejora crediticia necesaria para obtener una calificacion adecuada y solvente por parte
de las agencias de rating.

Es importante destacar que si bien las entidades crediticias a través del proceso de
titulizacion ceden los riesgos asociados a los activos titulizados asumen otros, cuando

normalmente son estas mismas entidades las que conciertan con la sociedad gestora del

Universidad Complutense de Madrid 315



Conclusiones

fondo de titulizacién al que han vendido los activos titulizables, los mecanismos de

mejora de la calidad crediticia del fondo.

El cuadro a continuacion expuesto, sefiala los mecanismos de mejora crediticia mas

usuales:

Grafico 41
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Perspectivas de la evolucién de la titulizacién en Espaiia
e El proceso de desintermediacion financiera ha afectado a la naturaleza y papel de la
banca tradicional, provocando una pérdida de importancia en el balance de las entidades

de crédito a través de los depdsitos procedentes de los sectores residentes en especial

familias y empresas.

e Ante la caida de los depésitos y el alza de los créditos hipotecarios y al consumo que
crecen a un ritmo del 20%, la titulizacién es un recurso viable para la obtencién de
liquidez con la que afrontar la concesion de nuevos créditos y la creciente demanda de

financiacion de la economia espafiola.

e Bl desarrollo de los fondos de inversion provocara un incremento en la demanda de
titulos por parte de estos grandes inversores por lo que crecera mas las posibilidades de

realizar emisiones, lo que hara que la banca titulice parte de su balance.

o La institucionalizacion del ahorro para la jubilacion presenta importantes
consecuencia para el sistema financiero, ya que supone la concentracion de una parte
del ahorro agregado en manos de unos intermediarios financieros especificos, como son
los fondos de pensiones. La actuacidon de estos como intermediarios se caracteriza por
captar para su administracidn el ahorro que han recibido los planes de pensiones e
invertirlo en los mercados de titulos, esto puede provocar que los oferentes y
demandantes de financiacion realicen transacciones en los mercados financieros
prescindiendo de la intermediacidon bancaria. Cabe esperar que la respuesta de la banca
ante una menor captacion de pasivo por el sistema tradicional de depdsitos sea la
incorporacion del proceso de titulizacidn.

e Las dos consecuencias basicas que justifican el mercado potencial que supone los
inversores institucionales para el desarrollo de la titulizacion son las siguientes:

- La titulizacion posibilita invertir en activos a largo plazo con una rentabilidad que
debe de ser mas elevada que la de los valores publicos, si bien a costa de un mayor
riesgo.

- La titulizacion mejora las inversiones de los inversores institucionales en la medida

que acomoda la estructura de los vencimientos de sus activos a los de sus pasivos.
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La titulizacion y el sistema financiero espaiiol en el contexto de Ia Unién Monetaria Europea.
e La disponibilidad de un mercado mas amplio, facilitara el desarrollo de los inversores

institucionales como son los fondos de inversion y los fondos de pensiones.

s El incremento de la competencia entre los participantes de la Union Econémica y
Monetaria Europea generara un sistema financiero mas eficiente, mas transparente, un
incremento en los productos financieros negociados y una reduccion en el precio de los
mismos, lo que originarad una disminucién en los margenes financieros de las entidades
financieras, lo que obligara a estas a controlar sus gastos de transformacion, el aumento
del peso relativo de su negocio no tradicional y la evaluacidn rigurosa de sus riesgos,

para reducir el peso de los saneamientos de créditos.

e En el mercado de renta fija, se ampliaran significativamente las posibilidades de
compra y venta, al ser todos los Estados, instituciones y empresas de Europa, emisores
en la misma moneda. Empezando a emitir los emisores ptiblicos y privados su deuda en

euros de forma oficial a partir del 1 de enero de 1999.

e Los titulos de renta fija pueden ser utilizados como garantia de bancos y cajas en sus
operaciones monetarias con el Banco Central Europeo. En Espafia, segin Intermoney,
hay un déficit de estas garantias, que antes se cubrian casi exclusivamente con la deuda
publica de 900.000 millones de pesetas. Por ello, bancos, cajas y empresas aumentaron
en 1998 un 40% sus emisiones de renta fija frente a 1997. En total fueron 2,65 billones
de pesetas, de las que 1,04 billones se demandaron bajo la forma de pagarés. Los bonos

de titulizacion fueron el segundo activos mas utilizado por delante de las obligaciones.
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« Los diferenciales de tipos de interés solo dependeran de los riesgos de crédito y de las

primas de liquidez. En la UEME, todos los emisores estaran calificados por alguna

m.m.$ % Pib
EE.UU 706,2 9,03
Total Union Europa 45,3 0,56
Reino Unido 23,8 1,86
Francia 11,4 0,82
Holanda 6.8 1,87
Japon 31 0,07
Bélgica 1.5 0,62
Italia 0,9 0,08
Espana 0,8 0,15
Alemania 0,1 0,01
Emisiones de valores procedentes de la titulizacion. Datos de 1997
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Octubre 1998, p.54

compaiifa de rating aceptada por los mercados y tendrdn asignada una calificacion en

funcién de su solvencia.

e En relacion con los mercados de renta fija privada, podran tener un cierto
relanzamiento adicional en la medida en que disminuya la presion del sector publico,
desaparezca el efecto desplazamiento y aumente significativamente la solvencia de los
demandantes de fondos que operan en este mercado. Lo que probablemente producira
un aumento en la titulizacion como forma de disminuir la dependencia del crédito

bancario por parte de las empresas y ayuda a que la inversion colectiva registre un

nuevo impulso.

Saldos vivos en los mercados financieros espafioles

Act. Titulizados Renta fija Deuda Piblica  Capitalizaciéon ~ Créditos con

privada Anotada bursatil. garantia real.
1995 1.281 7.495 31.153 17.144 18.713
1996 1.181 8.002 35.952 23.836 21.229
1997 1.386 9.183 38.557 34.596 25.146
1998* 1.607 9.662 41.017 46.208 27.582

(*) Hasta el mes de junio. Fuente: Boletin estadistico del Bancoe de Espafia. Octubre 1998, pag. 54
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