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E sta tesis tiene porobjeto estudiarel impacto que sobreel SistemaFinanciero

Españolha tenido el procesode Titulización de Activos, reglamentadoen

Españaa partir de la publicaciónen el BoletínOficial delEstadode laLey

19/1992de 7 dejulio sobreRégimende Sociedadesy Fondosde InversiónInmobiliaria

y sobreFondosde TitulizaciónHipotecariaasí como del RealDecreto926/1998de 14

de mayo porel que se regulanlos Fondosde Titulizacióri de Activos y las Sociedades

Gestorasde Fondosde Titulización. Aunqueel procesodetitulización sepuederealizar

sobrecualquierderechoespecificadopor el Ministerio de Economíay Hacienda,en

España hasta la fecha1, solo se ha realizado la titulización de participaciones

hipotecarias(veintiséis emisiones),de la deudaresultantede la moratorianuclear y de

derechosde créditos no hipotecariosdel Banco Santander(primera emisión). Aquí,

radicala importanciaqueen nuestroanálisisdamosa los préstamoshipotecariosfrente

a la de otros derechosno hipotecarios,como podemos observaren la siguiente

presentaciónde capítulos.

- Capítulo1, Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol.Regulaciónque

la Ley del MercadoHipotecarioEspañoly suReglamentohacende nuestroMercado

Hipotecario, en el cual secanalizala masacrediticiahabidapara su retinanciacióna

travésde diferentesvías, entreellas la cesiónde préstamoshipotecariosy suposterior

titulización.

- Capítulo II, Marco legal de la Titulización de Activos en España. Se recoge

toda la legislaciónexistentesobrenuestroobjetode estudio.Estableciéndoseen primer

lugar, las basesqueel legisladorespañolha asentadoparaque las EntidadesFinancieras

puedan ceder sus préstamos hipotecarios a terceros mediante la emisión de

participacioneshipotecadasque posteriormenteserán transferidasa un Fondo de

Titulización Hipotecada, a cambio del correspondiente reembolso monetario.

Examinándosea continuaciónlos otros cuatroelementosbásicosen esteproceso:los

Fondos de Titulización Hipotecaria,Bonos de Titulización Hipotecaria, Sociedades

Gestorasde Fondos de Titulización Hipotecaria y por último, las agencias de

calificacióncrediticia.

Diciembrede 1998
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Posteriormente,se expone los pasosdadospor el legislador que le llevan a

aprobarel 14 de mayo de 1998, el RealDecreto926 porel cualseregulanlos Fondos

de Titulización de Activos y las SociedadesGestorasde Fondos de Titulización.

Realizadoun análisisdetalladode la normativarecogidaen el Decreto,siguiéndoseel

mismodesglosequeen el casode los fondosde titulizaciónhipotecaria.

- Capítulo III, Análisis financiero del balancede un Fondode Titulización

Hipotecaria.Serealizaun estudiode las características,riesgosy valoracionesde los

títulos que integran tanto el activo como el pasivo de dichos fondos. Centrandoel

estudioen las participacioneshipotecariasrespaldadaspor los préstamoshipotecarios,

debidoa que estosactivoshan sido los primerosen sertitulizados en nuestropaís, y

consideramosademás,quela comprensiónde la operativade esteprocesofinancieroes

fácilmenteextrapolablea la titulización de otros derechos.Por lo que resultabásico

señalarlas distintas clasificacionesde los préstamoshipotecarios,su distinción entre

fijos y variables,y los riesgosalos queestánsujetos,destacándoseentreel conjuntode

ellos,el riesgoporamortizaciónanticipadaderivadoprincipalmenteporlas oscilaciones

del tipo de interés(que afectanesencialmentea los préstamosvaloradoscon réditos

financierosfijos de los evaluadoscon réditosfmancierosvariables).La Ley 2/1994de

30 de marzosobresubrogacióny modificaciónde los préstamoshipotecarios,recoge

esederechosiendo evidentementela decisiónúltima tomadaporel deudorhipotecario,

en baseal costeefectivototal de la operaciónfinancierade amortización

El pasivo de los fondos de titulización hipotecaríalo constituyen los títulos

emitidosporel fondo,querecibenel nombrede bonosde titulización hipotecariasegún

la Ley 19/1992y que solo recogeun tipo de estructurade las distintasqueexistenen los

mercadosinternacionales,englobándosetodas ellas, en los denominadostítulos

respaldadosconpréstamoshipotecarios,(mortgagebackedsecurities).En estecapitulo

se ha estudiado estos títulos, sus diferentes estructurasfmancieras, los riesgos

financierosque conllevan,los cualesson transferidosa los inversorespor los cedentes

de los derechostitulizados. Por último, seha valoradoestostítulos segúnlas distintas

evaluacionesque se hacende los riesgosfmancierosa los que estánsujetos y las

mejorascrediticiasquese establecenparaneutralizarlos.

- Capitulo IV, Marco teórico para el desarrollo de la titulización en Espaila.

Sitúa la titulización dentro del procesode desintermediaciónbancaria,entendidaesta

UniversidadComplutensede Madrid 8



última como el desplazamientode la actividad de intermediaciónfinanciera hacia

intermediariosno bancariosy mercadosde valoresorganizados.Analiza los efectosque

sobreel balancede las entidadesfinancierascedentesde activossusceptiblesde ser

titulizados tiene este procesofinanciero, en particular sobre la rentabilidadde sus

recursos propios, estableciéndosetres situaciones diferentes: 1) los préstamos

hipotecariospermanecenhastasuvencimientoen el balancede la entidad,2) se tituliza

una fracción de los préstamoshipotecariosde activo del balance,3) se tituliza una

fracción de los préstamoshipotecariosdel activo del balancey de otros activos que

generenderechosde cobro; sobreunamismaestructurade balance.

Se valoran las ventajasy desventajasque asumenlos inversores de valores

respaldadosconactivostitulizados, (principalmentelos fondosde inversión,los fondos

de pensionesy las compañíasde seguro), estudiandolos riesgos inherentesa este

procesoy analizandola evolucióny las causasque han provocado,hastala fecha, el

escasodesarrollode la titulización de activosen comparacióncon otros mercadosy la

trayectoriaque estesegmentode rentafija privadapuedeteneren el futuro ante las

perspectivas de cambio que nuestro sistema financiero a de acometer como

consecuenciadel próximoestablecimientodel euro.

- Capítulo V, Emisionesde titulización realizadasen España.En el cual se

analizatodasy cadauna de las caracteristicasprincipalesde las distintasemisionesde

fondosde titulízaciónregistradasen la CNMV

Por último las Conclusionesfinales a la que se ha llegado con este trabajo y la

Bibliografia requeridaparala elaboracióny documentacióndel mismo.

UniversidadComplutensede Madrid 9



Ca 1. Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol

Capítulo 1

UNTRODUCCION AL MERCADO HIPOTECARIO

ESPANOL.
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Capitulo 1. Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol

DESARROLLO DEL MERCADO HIPOTECARIO
ESPANOL

L a regulacióny creacióndel MercadoHipotecario Españolse insertaen el

contextode reformadel SistemaFinancieroen nuestropaísbajo los criterios

de liberalizacióny transparencia.Suinicio fue laaprobaciónde la Ley 2/1981

de Regulacióndel Mercado Hipotecario (B.O.E. 15 de abril de 1981). 2La cual se

elaborócon el objetivo de mejorar3las posibilidadesde captaciónde recursosde las

entidadesque financian a largo plazo, y dar fluidez en la refinanciación de los

préstamoshipotecarios,permitiendoabaratary desarrollarestaactividad,estableciendo

un marcolegal amplio, flexible y abiertocon el cual serenovasedicho Mercado.Esta

primeraintencióndel legisladorfue frenadaconposterioresnormativas(reglamentarias

y fiscales)4que aminoraronel poderde cambio que al principio teníala Ley.

2 La Ley del MercadoHipotecariosuponela culminaciónde un procesode másde un siglo de historia
que se inicia con la Ley Hipotecariade 1861. MADRID PARRA A. El Mercado Hz~otecario.LE. tU.-
España. Madrid,1988,p.377.
3Ya el Códigocivil en el art. 1878dispone“el crédito hipotecariopuedeserenajenadoo cedidoa un
terceroen todo o enpartecon las formalidadesexigidaspor la Ley “. La Ley Hipotecariaestableceenel
art. 149 párrafo 1: “el créditohipotecariopuedeenajenarseo cederseen todo o enparte,siemprequese
hagaen escriturapúblicade la cual se dé conocimientoal deudory se inscriba en el Registro.” La
transmisiónde loscréditoshipotecariossepodrállevar a cabosiempreque secumpla:
- Otorgamientodel contrato,por el quesehacela cesión,enescriturapública.
- Notificacióndeéstaal deudor.
- Inscripcióndela escrituradecesiónenel Registrode la Propiedad.
“La regulacióndescritade la cesióntotal de un créditoo parcial de un créditohipotecarioexpresamente
contempladaen nuestro ordenamientojurídico, permite la transmisiónindividualizadade uno varios
créditos, pero siemprecomo unaoperaciónentreparticularesfiera de los circuitosde todo mercado
organizado.(...) La necesidadde notificación al deudorpara que éstequedevinculado con el nuevo
acreedores una rémorapara operacionesen masade cesiónde importantesvolúmenesde créditosen
mercadosprimariosy secundarios.“ MADRID PARRA A. Marco legal de la titulización de activos
financierosenEspaña. Rey. Perspectivadel SistemaFinanciero.n044/1993 p.8
~ R. U. 685/1982de 17 demarzopor el quese desarrollanalgunosaspectosde la Ley entreelloshabría
que destacar:“las participacioneshipotecariasseregularoncomotítulos nominativosquematerializaban
la cesiónde una fracción de un crédito hipotecario.La administración,así como la legitimaciónpara
ejecutardichocréditopermanecíaen laentidademisoradela participación,queen ningÉncasopodíadar
de baja en su balancea la fracción participadadel activo. Los costesregistralesy en general el
procedimientoadministrativoasociadoa la emisión y transmisiónde las participaciones quepor otra

~‘arteno constituíanun medio de movilización del activo crediticio de las entidades,inhibieron por
completo la emisióndetítulos de estetipo”. RODRIGO SOUSALa reforma del mercadoh¡potecario.
RevistaEspañoladeFinanciacióna la Vivienda,n0 17/1991,p.lO4
- Circular 1/1984 del Banco de España,de 9 de enero,que disponela supresiónde la no sujeción al
coeficientede cajade los importescaptadosvía emisióndetítuloshipotecarios.
- La ley de RégimenFiscalde DeterminadosActivos Financierosque suprimió la “opacidad“fiscal de la
cédulashipotecarias.
- la Ley de PresupuestosGeneralesdel Estadopara1987 suprimió la posibilidadde desgravaciónfiscal
delas cédulashipotecarias.

4 UniversidadComplutensedeMadrid 12



Capítulo]. Introducciónal MercadoHz~otecarioEspañol

El MercadoHipotecario englobados Mercados:el Primario dondese emiten

los préstamoshipotecarios y el Secundario,dondesenegocian.

El MercadoSecundarioda lugara su vez a un mercadode títulos hipotecarios6

enel queexistenamboscircuitos,uno primario de emisióny colocaciónde títulos, otro

secundariodondelos títulos circulany obtienenliquidez. Suorganizacióny supervisión

estáacargodel Ministerio de Economía,a travésde la ComisiónNacionaldel Mercado

de Valores,( C.N.M.V.).

Desdeel punto de vista económicoel mercadode títulos hipotecariosactúa

comoMercadoSecundariode los créditoshipotecarios,ya quepermitela circulaciónde

estos y porconsiguiente,la liquidezde los créditoshipotecarios.7Así, MadridParra8

señalala no distinción de estosmercadoscomo separadossino pertenecientesa una

mismaestructurade financiación.

La organizacióndel Mercado Hipotecario se basa en dos elementosbásicos: las

entidadesfinancierasy las operacionesfinancierasquelaLey2/]981permite.

5

Las operaciones préstamorealizadas al amparode la Ley 2/1981 de 25 de marzo, tendráncomo
finalidad la financiación, con garantíade bipoteca inmobiliaria, la construcción,rehabilitacióny
adquisiciónde viviendas,obrasde urbanizacióny equipamientosocial,construcciónde edificiosagrarios,
turísticos,industrialesy comercialesy cualquierotra obrao actividad.
6FI Real Decreto685/1982 de 17 demarzo ensu primer artículo estableceque el objetodel Mercado
Hipotecario es la negociaciónde los títulos emitidos por la Entidadesa que se refiere el artículo
segundo,con la coberturade los créditoshipotecariosconcedidospor las mismas,siempreque unos y
otrosreúnanlas condicionesestablecidasen esteRealDecreto.

Queesen definitiva la finalidaddel MercadoHipotecario.
8MADRID PARRA A. Ob. cit.

Prñner nivel o de e,ntr,dn

IJqu~dtz

Prestamista Prestatario

pra,orno,

Segundo nivel o de neoockzcidn

.

Préstamos

Emisión de títulos hipotec%~
05 Liquidez

NegociaciÓn.
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Ca 1. Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol

ENTIDADES FINANCIERAS QUE OPERAN EN
EL MERCADO HIPOTECARIO ESPAÑOL.

Segúnel artículo segundode la Ley del MercadoHipotecario(L.M.H.) y del

Reglamentodel MercadoHipotecario(R.M.H.), modificadoposteriormenteporel R.D.

1289/1991de 2 de agostoquemodificadeterminadosartículosdel R.D. 685/1982de 17
9

de marzo, las Entidadesquepuedenparticiparen el mismo,son
- El BancoHipotecariode España’0, y las restantesEntidadesde crédito de capital

público estatal.

- Los BancosPrivados.

- Las Cajasde Ahorro y laConfederaciónEspañolade Cajasde Ahorro (C.E.C.A.).

- LaCajaPostalde Ahorro.

- Las Entidadesde Financiación reguladaspor el Real Decreto896/1977 de 28 de

marzo.

- LasEntidadesCooperativasde Crédito.

- Las Sociedadesde Crédito Hipotecario que cumplen los requisitosexigidospor el

R.D.1289/1991.

Todas las competenciasrelacionadascon la inspección de las entidades

emisorasrecaenen elBancode España.

9El Real Decreto 685/1982de 17 de marzo, establecedesdeel artículo tercerohastael décimo, los
requisitosmínimosquelas EntidadesFinancierashandereunirparaparticiparenel MercadoHipotecario.
lo La CorporaciónBancariadeEspañaSA. es el bancomatrizdel Grupo financierode entidadesqueactúa
en el mercadobajo el nombrecomercial de Argentaria. Las cuatroprincipalesunidadesbancariasde
Argentariason : el Banco Hipotecario de España,el Banco de Crédito Local, el Grupo Caja Postaly
Grupo Banco Exterior.

UniversidadComplutensede Madrid 14



Capítulo]. Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol

OPERACIONES FINANCIERAS
DESARROLLADAS EN EL MERCADO
HIPOTECARIO ESPAÑOL.

En todo mercadofinancierose desarrollanoperacionesfinancierasde activo y

operacionesfinancierasde pasivo. Por tanto, es necesariorealizardicha distinción en

esteMercado.

Operaciones financieras de activo del Mercado
Hipotecaria

Comprendela fasede emisióndel MercadoHipotecario,dondese concedenpréstamos

hipotecariosy avaleshipotecarios.

Tanto la Ley 2/1981de25 de marzo,el RD 685/1982de 17 de marzo,como el

RD 1289/1991 de 2 de agosto, hablan indistintamentede créditos y préstamos

hipotecarios, pero esnecesariodistinguir entrepréstamoy crédito. “Los contratosa

travésde los cualesunaparteposibilitaa laotra la utilizaciónde recursosqueno tieneo

de los que no puededisponer efectivamente,son créditosy los préstamosson una

especiede génerocrédito, que se caracterizapor la entregao puestaadisposiciónde la

cantidadobjetodel préstamo”.“... El créditohipotecariono esun contratoespecífico,

con característicaspropias, sino que se trata de dos negociosjurídicos distintos,uno

principal que esel préstamoo crédito y otro accesorioque esla hipoteca,el resultado

de los cualeseselpréstamocon garantíahipotecaria...”~

tI

Préstamoshipotecariosy avaleshipotecarios.

La fmalidad de los préstamoshipotecariosque sirven de coberturaa las

emisionesde bonos y cédulas hipotecarias,es la financiación de la construcción,

rehabilitacióny adquisiciónde viviendas,obrasde urbanizacióny equipamientosocial,

YSAS SOLANES M. “El créditoh4votecariobasedela titulización” Rey.Derechode losNegocios,
afio7,n067,abrill996,p. 1-15.
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Capítulo]. Introducciónal MercadoHipotecarioEspañol

construcciónde edificios agrarios,turísticos,industrialesy comercialesy cualquierotra

obrao actividad.’2

Los préstamoshipotecariosdebende estargarantizadoentodocaso,con primera

hipotecasobreel plenodominio.El artículotreintay uno delReglamentodelMercado

Hipotecario, establecelos bienesexcluidos de ser admitidos en garantía por no

representarun valor suficientementeestabley duradero.’3Portanto las excepcionesse

dan en función de la falta o de la inseguridadde la garantía.Igualmenteesnecesario

realizarun seaurode dañossobrelos bieneshipotecadosque sirvan de coberturaa los

créditosamovilizar,porsuvalor de tasaciónsegúnlas condicionesreglamentadasen el

artículooctavode la LMH. El préstamohipotecariono podráexcederdel 70% delvalor

de tasación del bien hipotecado, salvo para la financiación de la construcción,

rehabilitacióno adquisiciónde vivienda,en laquepodráalcanzarel 80%delvalor.’4

Caso específico lo representan los préstamos con garantía hipotecaria sobre

edificios en construccióno sobre fincas independientesen régimen de propiedad

horizontal que formenpartede aquellos,ya que para que estospréstamoscubran la

emisiónde títulos hipotecariosdebende cumpliruna seriede requisitos:

- Que el préstamose destinea financiar la construccióndel bien hipotecadoy el

prestatarioquedeobligadoaconcluirlo.

- Queel bienhipotecadoque ha de resultaral concluir la construcciónseasusceptible,

segúnel RIvll{ de hipotecaen garantíade créditosaptosparatal cobertura.

12

La Ley concluye conun “... y cualquierotra obrao actividad” cuyo efectoes obviar todo lo anterior.
Solo se exige que el préstamoseahipotecario,su finalidad puedeser cualquiera.De hecho existen
préstamoshipotecariosconcedidoscon garantíade un inmueble cuyo destinoes la refinanciaciónde
deudasa cortoplazo, o sudedicacióna finalidadesno deseadaspor el legislador.
La ley del MercadoHipotecario no recogeexigenciaalgunasobrelos píazosde amortizaciónde los
préstamoshipotecarios,quedeacuerdoconla finalidadde la Leydebierande sera largoplazo.
LEVENFELD G. Y SÁNCHEZE. Cinco añosdeactividad delMercadoH4potecario. RevistaEspañola
de financiacióna la vivienda.1987 p.l6.
‘3 Estosbienesson:
1-El derechodeusufructo.
2- Las concesionesadministrativas.
3- Los derechosdesuperficie,pastos,leñasy semejantes.
4- Los edificios e instalacionessituadasfuerade ordenaciónurbanay los terrenossobre los que se
hubieranautorizadoobrasde carácterprovisionalen los ténninosfijados para uno y otro supuestoen la
Ley del Régimendel Sueloy OrdenaciónUrbana,cuandotal circunstanciaconsteregistralmente.
‘4En casode disminuciónefectivadel valor de tasacióndela garantíapor un importe igual o superioral
20% se resuelvepor dosvías:
-La ampliacióndela garantíapor partedel deudororiginario.
-La cancelaciónanticipadadel créditohipotecario.
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- Queconsteel valor que alcanzará,una vez terminadasu construcción,el edificio o

fmca hipotecada,segúnpresupuestoaprobadopor los serviciosde tasacióna que se

refiereel RD 685/1992.

El RMH tambiénestableceque el impone del crédito del caso anteriormente

citado, a efectosde coberturatendrácomo límite computablela sumade dos cuantías:

el 50 porciento delvalor de tasacióndel solary el 50 porcientodel valor de las obras

realizadas,excluidala repercusióndel solar.El importe resultantede la sumaparaque

seatomadoa efectosde cobertura,no podráexcederdel 20% del imponetotal de los

bonoso de la carteraquedeterminael límite de la emisiónde lacédulas.~

Los avaleshipotecariospara la financiaciónde las actividadesincluidas en e]

MercadoHipotecario,los podránconcederlas EntidadesFinancierasaque serrefiere el

articulosegundoLey 2 ¡1981.

Evolución del crédito inmobiliario para la adquisición de viviendas> por tipo de

entidadesfinancieras(milesde millones).

Gráfico 1

‘~ “La limitación del 20% de los capitalesafectadosa emisionesde cédulasy bonostiene la función de
diversificar el riesgo en sentido de que la coberturade la emisión se lleve a cabo con créditos
garantizadoscon hipotecassobre edificios acabados,terrenos,etc, y no solamentecon créditos
garantizadosconhipotecassobreedificios enconstrucción.
Para el caso de las participacionesno se diversifica el riesgo porque cada valor se referirá a una
participaciónenun determinadocréditohipotecario(art. 61.2RMH) lo que haceinnecesariola limitación
del 20 por cienqueseríaexcesivasi hubierade aplicarsedirectamenteal capitaldel crédito participado

Si es posibleesta limitación en el supuestode que el titular de la participaciónfuerauna entidad
autorizadapara emitir cédulas hipotecarias, la porción del crédito hipotecario incorporadaa la
participaciónseincluiráenla basede cálculoparala emisióndecédulasy dichabaseno podrásuperaren
ningúncasoel 90 por ciendel cómputoformadopor la sumadelos capitalesno amortizadosde todoslos
créditoshipotecariosde la carterade la entidad,aptosparaservirdecobertura.(ART. 59.1)”.

¡U BANCA ¡

87 88 89 90 91 92 93 94 96 96 97

FUENTE: BOLETIN ESTADISTICO DEL BItE .Y BOLETIN ESTADISTICO DEL BANCO DE ESPANA.
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Operacionesdepasivo delMercado Hipotecario: títulos
hipotecarios.

Tipología.
Según la normativa del Mercado Hipotecario, son tres los tipos de títulos

hipotecariosque puedenemitir las entidadesoperadorasen este Mercado: Cédulas

hipotecarias,BonosHipotecadosy Participacioneshipotecarias.Con estostres activos

financieros el valor de los créditoshipotecariospuedesermovilizado, “a travésde la

vinculaciónde los créditoscon la emisión de valores, es decir aquellosque sirven de
,,16coberturaparala emisiónde estos.

Cédulas hipotecarias.
Sontítulos queestángarantizadospor la totalidadde los créditoshipotecadosde

su entidademisora.Puedenser emitidaspor el Banco Hipotecariode España,y las

restantesEntidadesde Crédito de Capital Público Estatal, las Cajas de Ahorro, la

ConfederaciónEspaflolade Cajasde Ahorro, las Sociedadesde Crédito Hipotecario17

las Cooperativasde Crédito, ¡aCajaPostalde Ahorros y laBancaPrivada.18

Los títulos puedenser nominativos,a la orden, al portador, con amortización

periódicao no, acortoo a largoplazo,con interésconstanteo variable,con o sin prima

y emitidosen serieo singularmente.

YSAS SOLANES M. Ob. cit.
‘Ya LMH estableceun circuitoconsistenteen partir de la carterade créditoshipotecariosque tienenlas
entidadesprestamistasparapermitirles emitir valoreshipotecarioscon los que obtenernuevosrecursos
paracontinuarla actividadde concesiónde nuevospréstamoshipotecarios. La emisiónde estosvalores
esel mediode movilizacióndelos créditoshipotecarios.“ MADRID PARRA A. Ob. cit. p.l2
‘7Las S.C.H. parapoderemitir cédulashipotecariasdeberándemantenerel 75%de su carterade créditos
invertidaenlos préstamoshipotecariosqueregulala Ley del MercadoHipotecario.(Modificacióndel art.
43 del R.M.H. realizadapor el R.D. 1289/1991)
18 Antes de la aprobaciónde la Ley de Regulacióndel MercadoHipotecario,su emisióneraprivilegio
exclusivodel BancoHipotecario.La CajaPostalfue incorporadapor Ley 46/1985de27 de diciembrey la
BancaPrivadapor la Ley de 29 de julio de 1988 sobreDisciplina e Intervenciónde las Entidadesde
Crédito.
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El importetotal de las cédulasque esténen circulacióndebedehallarsesiempre

cubierto con préstamoshipotecarios19porlo quetieneun topedel 90%de unabasede

cómputo formadapor la sumade los capitalesno amortizadosde todos los créditos

hipotecariosde la carterade la Entidad,aptos paraservir de cobertura,es decir de los

capitalesno amortizadosde los créditoshipotecariosde sucartera,deducidosel importe

de los afectadosa bonosy participacioneshipotecarias.(Superadoel limite del 90% se

ha de procederarestablecerel equilibrio comprandocédulaso aumentandola carterade

créditos hipotecarios). Se computaráncomo tales créditos los capitales de las

participacioneshipotecarias(art. 59.1 de RMH, segúnla redaccióndadapor el R.D.

1289/1991,del 2 de agosto, B.O.E. 191 de 10 de agostode 1991,correcciónde errores

B.O.E.n0 251, ,pag.33963),adquiridasporlaEntidadquesemantenganensucarteray

resultenigualmenteaptos.Es decir, que su duraciónseapor la totalidaddel plazodel

créditoparticipadoy que no existapactode recomprao garantíaalgunaporpartede la

entidademisora.Si la entidadhubieraemitido bonoso participacioneshipotecarias,se

excluiránde la basede cómputoel importeíntegrode cualquiercréditoafectadoabonos

y laporciónparticipadade los quehubieransido objetode participación.

Sus tenedorestienenel carácterde acreedoresprivilegiadosrespectoa todo el

patrimoniode suentidademisora.

Para su emisión no es necesarioel otorgamientode escritura pública ni la

inscripción en el RegistroMercantil, aunquesi se emiten medianteanotacionesen

cuentaesnecesarioescriturapública(art. 6 de LMV y art. 44.2 de RIVII-1.)

Bonos hipotecarios.

Es el segundotipo de títulos hipotecariosquecontemplala Ley 2/1981.

Son activos fmancieros garantizadospor el crédito o grupo de créditos

hipotecariosque sevinculena suemisión en la escriturapúblicacorrespondiente,y no

puedentenerun vencimiento medio superior al de talescréditosvinculados,ni sus

interesespuedensersuperiores.

“La finalidad delos préstamosquesirvandecoberturade las emisionesde bonosy cédulashipotecarias
deberánde ser la financiación de la construcción,rehabilitacióny adquisiciónde viviendas,obrasde
urbanizacióny equipamiento,construcciónde edificios agrarios,turísticos, industrialesy comerciales,y
cualquierotra actividad Art. 24 del RMI-I
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Sus emisiones deben registrarseen Escritura Pública, constituyéndoseun

sindicatode tenedorescuandoseemitanen serie.

El volumende las emisiónno podráexcedendel 90% del valor de los créditos

afectadosala misma,teniendosustenedoresel carácterde acreedores ~

Participacioneshipotecarias.

Las Entidadesquetienenaccesoal MercadoHipotecariopodránhacerparticipar
21a tercerosen todo o en parte de uno o varios créditos hipotecariosde su cartera

mediantela emisión de títulos valores 22 denominadosparticipacioneshipotecarias.

(Art. 15 de L.M.H.). Permitela cesiónatercerosde los créditosparticipados23, excepto

20 Igual quelostenedoresde lascédulashipotecarias,los acreedoresde losbonostendránderecho:

1. A la devolucióndel principalmedianteamortizacionesperiódicaso de unasolavez.
2. Al pago de los intereseshasta la fecha de su reembolso, se hayan o no presentadoal cobro.
Prescribiendoestederechoa los tresmesesdevencimiento.
2tMaríaYsásSolanesen su trabajoEl crédito hipotecariobasede la titulización (ob, cit.) afirma que
“los créditoshipotecariosbasede la titulizaciónhan dereunirlas mismosrequisitosque los créditosbase
parala emisiónde bonosy cédulashipotecarias,si bien ni la Ley ni el Reglamento(LMIH, RMH) hacen
referenciaa los requisitosde los préstamosparticipados”.Es decir, al contrario que en el casode los
bonosy cédulashipotecarias,paralas participacioneshipotecariasno sereglamentade formaexplícitalas
característicasde loscréditoshipotecariosaptosparasuemisión.
“El hechode que en el RMH se repitan los requisitosde los créditosque sirvan de coberturaa las
emisionesde cédulasy bonos,y no se hagalo mismo parala emisiónde participacionesha de buscarse
en la distintanaturalezade los títulos. En efecto,paralas cédulasy los bonosse estableceun tipo de
subhipotcca,global para las cédulase individualizadaparalos bonos,mientrasque en las participaciones
hay unacesiónparcial del mismo crédito, de tal maneraque ya no hace falta reiterarlos requisitosdel
préstamo”.

La L.M.H califica a las participacioneshipotecariascomo “títulos valores”. No obstante, la Ley
24/1988 de 28 dejulio, del Mercadode Valores,penniteentenderla referenciahechaa “valores” en
sentidogenérico,tal y como expresamenterecogeel art. 64 del R.M. 11., en la redacciónintroducidapor
elR.D. 1289/1991. GARCíA -LEGAZ PONCE1. La titulización hipotecariaen España.nota 5 , pAl
Rey.ICEn’ 42,junio 1995.
23Estaafirmaciónse puederealizartras las posterioresreformasqueha habidoen R.M.H.(R.D. 685/1982
de 17 de marzo ), ya que si la L.M.H. configurabaa la participaciónhipotecariacomo un instrumento
quepermitiesela cesiónde créditoshipotecarios,sin embargoel R.M.H hizo un desarrollorestrictivode
la Ley 2/1981.

Ante la necesidadde establecerun marcojurídico que permitiesela movilización del crédito
hipotecario, resultabaprioritario realizar reformas en el R.M.H. en relación a la regulación de las
participacioneshipotecarias.Dentrodel conjuntodeactuacionesenmateriade vivienda,Plan1992-95, se
públicael R. D. 1289/1991de 2 de agostoque modifica el R.M.H. y permite dar de bajaen balanceal
préstamohipotecarioobjetodela participación.

El legislador decide dar otro empuje encaminadoa flexibilizar, agilizar y economizarlas
emisionesde estostítulos, derogandoel art.63.4del R.M.H. a travésdel R.D. 1289/91,de maneraque
permiteemitirparticipacioneshipotecariassinel consentimientoo conocimientodel deudorhipotecario.

La Circular del Bancode España4/1991 sobrenormasde contabilidady modelosde estados
financieros de las entidadesde crédito incluye las participacioneshipotecariasen el concepto de
transferenciasde activos financieros(normadecimoquinta,número6). La entidadpor tanto seve liberada
de la exigenciareguladorademantenerrecursospropiospor el importe de la participación,peropuede
seguirobteniendoingresosderivadosde losserviciosfinancierosasociadosal préstamo.
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los afectadosa la emisión de bonos hipotecarios.Igualmente está prohibido a las

entidadesconcapacidadparaemitir cédulashipotecariasrealizarparticipacionessobre

los créditoshipotecariosde sucarterani transmitirparticipacionesque hayanadquirido,

cuandopor efecto de dichastransmisioneshubierande resultarsuperadoslos límites

establecidosen el art. 59 de R.M.H.

Su emisión se puederealizar por todas las Entidades que participan en el

MercadoHipotecario segúnel art. 2.1 del R.M.H. bien representadoen anotaciones

contableso en títulos nominativos.La participaciónseemite en relacióncon un crédito

hipotecariode sucarteray dentrode los límites impuestospor la L.M.H. y el R.M.H. y

conlos requisitosque seestablezcansin queexistaparticipacióndel deudorhipotecario

enla emisiónni en la circulacióndeltítulo.

Son títulos nominativos, que representanuna participaciónen un crédito en

particular.La emisión de variasparticipacionesde un mismo crédito podrárealizarse

simultáneao sucesivamentey en amboscasos,al comienzoo duranteel píazo de

vigenciadel préstamo.Ni el vencimientoni los interesespodránsuperara los créditos

afectados.

Los derechosque la participaciónconfierevendrándeterminadosen el propio

título, segúne] art. 64 de]R.M.H.:

- Sudesignaciónespecíficay la indicaciónde su ley reguladora,así como las posibles

limitacionesasuregulación.

- El capitalinicial del créditohipotecarioparticipado,suplazoy formade amortización,

los interesesque devenguey sus vencimientos,los interesesde demoraen su caso,

pactadosy las demáscondiciones de la participación, así como los datos de su

inscripciónen elRegistrode la Propiedad.

- El porcentajeque la participaciónincorporasobreel crédito hipotecario,el plazoy

formade reembolsode aquella.

- Las circunstanciaspersonalesy el domicilio delpartícipeo partícipes.

- La obligación a cargo de los sucesivostitulares de la participaciónde notificar su

adquisicióna la entidademisora,asícomosudomicilio.

GARCIA LEGAZ PONCE. Ob. cit.
GUITARD MANN, it Ob. cit.
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- Los datos identificadoresde la entidad emisora,el sello de la misma y la firma

autógrafade al menos,unode susapoderadoscon poderde disposiciónsobrelos bienes

inmuebles.

La participaciónhipotecaria24moviliza el derechode crédito de la entidadde

modo que si la participación se realiza por la totalidad del plazo restantehastael

vencimiento final del contrato y cuando no exista pacto de recompra, la porción

participadadel créditono secomputarácomo activode riesgode la entidademisorade

modo que la entidad no podrá garantizardirecta o indirectamenteel buen fin de la

operacióno anticiparfondosa los partícipessin haberlosrecibido del deudorpudiendo

asegurarel pago de principal e interesesmediantela contrataciónde un seguroa su

cargo- (art. 69 RMH)

El ejercicio del derechocontenido en la participación hipotecaria aparece

reguladoen el Rilvll{ en art. 53 al disponer que el importe del capital y el de los

intereseso primasse pagarán,previa presentaciónde los títulos correspondientesal

tenedorque acrediteser la personadesignadaen el título nominativo.Esto facilita el

ejercicio y transmisióndel derechode crédito al apoyarseen la legitimación atribuida

por laposesióndeltítulo.25 Si bien la transmisiónconlíevala obligatorianotificaciónde

la adquisición a la entidademisorapor los sucesivostitulares (art. 67.1 y 64.5 de

R.M.H.) se aclara que la previa toma de razón de la transmisión o transmisiones

anterioresno serácondiciónnecesariaparael pago.(art. 53.4 R.M.H.)

Transmisión de los títulos hipotecarios.

La Leydel MercadoHipotecarioestableceen suart. 22 quela transmisiónde los

distintas clasesde títuloshipotecariosseráporcualesquierade los mediosadmitidosen

derechoy sin necesidadde intervenciónde fedatariopúblico, ni notificación al deudor.

Cuando sean nominativos,podrán transmitirsepor declaraciónescritaen el mismo

titulo. En casode que los títulos seanal portador,sepresumiráqueel propietariode los

24 VAQUERO GARCíA, José Luis “Notas acerca de la naturaleza y régimen jurídico de las

partic¡oaciones hipotecarias”. Revista ACTUALIDAD DEL MERCADO FINANCIERO, n0 12,
Diciembre 1991.
~An 533 R.M.H. “Si el título nominativo o a la ordenhubierasido objeto de algunatransmisión,la

Entidaddeudora deberáde efectuarel pagoal tenedorqueacrediteser el último cesionariodel título
nominativoo, en los libradosa la orden,el último endosatarioformalmentelegitimadopor la cadenade
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mismosesel último perceptorde intereses,siendonecesariola intervenciónde fedatario

público.

Posteriormentey tras aprobarsela Ley 14/85 de 29 de mayo sobreRégimen

Fiscal de DeterminadosActivos Financieros,matizó el mencionadoartículo 22 al

estableceren suDisposiciónAdicional Cuarta:

- Los títulos hipotecariosa que se refiere la Ley 2/81, serántransmisibles sin necesidad

de intervenciónde fedatariopúblico cuando la operaciónse realicea través de una

entidadfinancierade las quepuedenparticiparen el mercadohipotecarioo de un fondo

de regulacion.

- Paraprocedera la enajenaciónu obtenerel reembolsode los títulos hipotecarios,habrá

de acreditarsela previaadquisiciónde los mismos,atravésde las entidadesfinancieras

mencionadasen el apartadoanterioro con intervenciónde fedatariopúblico.

- Las entidadesfinancierasautorizadasa participar en el mercadohipotecarioy los

fedatarios públicos que intervenganen la transmisión de los títulos hipotecarios,

vendrán obligados a cumplir respecto de los mismos y sus rendimientos, las

obligacionesde información establecidasen el artículo noveno y en la disposición

adicionalprimerade estaLey.

Desde1988despuésde la aprobaciónde la Ley 24/1988,de julio, del Mercado

de Valoresno seránecesariointervenciónde fedatariopúblico en las transmisionesde

títulos hipotecarios,cuandola operaciónse realicecon la participacióno mediaciónde

unaSociedado Agenciade Valores.

L

Garantía de los títulos hipotecarios.

Bonosy cédulashipotecarias.
Las cédulasy bonostienenen comúnel tratrarsede activosde una entidadde

créditocuya finalidad es la captaciónde dinero de capitalistaso inversores,por medio

de unaofertapública - tambiénpuedeserprivadarestringiendolos destinatarios- que,

endososo que justifique ser legítimo causahabientede uno o de otro de las personasquemencionael
númerodosdeesteartículo.
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paralos que la acepten,la entidadseobliga a devolverlesenel plazoo plazosque se

establezcan,la cantidadentregadajunto con unosintereses.26

Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan un derecho de crédito (a la

devoluciónde capitale intereses)de sutenedorfrentea la entidadEmisora.27El artículo

undécimo de la Ley del Mercado Hipotecario estableceque los bonos y cédulas

hipotecariaspodrán ser nominativos, a la orden o al portador. No necesitandola

transmisiónde los mismos fedatariopúblico, ni notificación al deudor, tal como al

efectoprevienenel articuloveintidós de la Ley 2/1981.25Sonadmisiblesa cotizaren las
29Bolsasde ‘Y abres y podránserrepresentadospormedio de anotacionesen cuenta.30

Bonoshipotecarios

.

Su garantíala constituyen préstamoshipotecariosespecíficosde la entidad

emisora.31 En el caso de incumplimiento de las obligacionesde pago de la entidad

emisora el tenedortiene tambiénla condición de acreedorprivilegiado, sobre los

créditosque sirven de garantía.Respectode estos,suprivilegio precedeademás,al de

¡ostenedoresde cédulashipotecarias.32

Según ORTI VALLEJO no seha desarrolladoun régimenjurídico específico

reguladorde los efectosde estagarantía,por lo que esnecesarioaplicar las normas

generalesde la Ley Hipotecariade 1981 y suReglamentoy calificar estagarantíacon

arregloa tipologíasya establecidas.

La legislación del Mercado Hipotecario establecedos porcentajes que

garanticenla eficaciade la garantíade los bonoshipotecarios.

26 ORTIVALLEJO A. Garantías de los títulos del mercado hipotecario. CuadernosCivitas. 1993.p.35
27 Artículo decimocuartode la Ley deRegulacióndel MercadoHipotecario.
28ORTI VALLEJO A. Ob cit. p.37
29Art 81 del Reglamentodel Mercado Hipotecario, modificado por el Real Decreto 1289/91: “La

admisióna negociaciónen las Bolsasde Valoresde losvaloreshipotecariosemitidoscon cargoa la Ley
2/1981 de 25 de marzo,y al presenteReglamento,se ajustaráa la Ley 24/1988dejulio, del Mercadode
Valores.(B.O.E.del29 dejulio de 1988.)
30Artículo quinto dc la Ley del Mercadode Valores.: Los valoresnegociablespodránrepresentarsepor
mediode anotacionesencuentao por mediodetítulos”.
31Art. 13. de la Ley 2/1981de 25 demarzo.
32 FREIXAS X. El MercadoHipotecario EspañoL Situación actual y proyectode reforma. FEDEA.
p.13O
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L Uno de cobertura,que estableceque el importe de los bonos no puedeexcederdel

90%de los capitalesno amortizadosde los créditosafectados.33

II. El vencimientode los bonoshipotecariosno podrá ser superioral de los créditos

afectados.34

El artículo sesentadel ReglamentoHipotecario establecelos porcentajes

mínimos de emisión de bonos y cédulashipotecariasque no podrán superarseen

ningúnmomento.35

Cédulashipotecarias

.

El capitaly los interesesde las cédulasestaránespecialmentegarantizados,sin

necesidadde inscripciónregistral,por hipotecasobretodaslas que en cualquiertiempo

consteninscritas a favor de la Entidad emisorasin perjuicio de la responsabilidad

patrimonial universal de la mismatPor tanto su garantía es doble. De un lado la

totalidad de las hipotecasque mantiene en vigor la entidad emisora; de otro,

adicionalmente,el restodel patrimoniode la misma.37

Participacioneshipotecarias.

Según el art. 61.3.2 del R.M.H. el emisor conservará la custodia y

administracióndel crédito hipotecarioasí como la titularidad parcial del mismo y

vendráobligado a realizarcuantosactosseannecesariosparala efectividady buenfin

del mismo,abonandoa los partícipesincluso en casode pagoanticipado,el porcentaje

~ Art. 17.1 de la Ley del MercadoHipotecario.
Art. 17.2dela Ley del MercadoHipotecario
Existendiversasmedidasqueconllevana restablecerel equilibrio: la afectaciónde nuevoscréditos,la

amortizaciónde bonos(si es necesarioanticipadamente).Estasactuacionesdebende contar con la
aprobacióndeSindicatodeTenedoresdeBonoso conel titular delbonoúnico.
Cuandoseproduceun reembolsoanticipadodel créditohipotecario,el calendariode amortizacionesde
títulos se ve afectado.Es lo usual estableceren el contratodel créditohipotecariosi el deudortiene
facultadde cancelaranticipadamentesu deuda.Si contractualmenteno se ha especificadonada,entonces
los bonistaspodríanexigir su consentimientopararealizarcualquieracto que disminuyala eficaciao la
garantía de los bonoshipotecarios.Ahora también,si al deudorhipotecariono se le comunicaque el
crédito hipotecario(ni en el contrato del crédito se refleja renunciaalgunaa ser notificado) va a ser
afectadoparaunaemisiónde bonos podrá exigir la cancelaciónde su deudasinnecesidadde realizar
trámite alguno.
ORTI VALLEJO A. ob. cit p.84
36Art 12 de la Ley 2/1981
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que les correspondaen lo percibidodel deudorhipotecariopor conceptode capital e

interesesde acuerdoconlas condicionesde la emisión.

El incumplimientode la obligaciónde pagopor la entidadotorgaal titular de la

participación,legitimaciónde diversaíndoleen funcióndel origendelincumplimiento:

Ordinaria: para el ejercicio de la acción ejecutiva contra la entidad siempreque el

incumplimientode laobligaciónno seaconsecuenciade la falta de pagodel deudordel

préstamohipotecario(art. 15.4 LMH y 63.2 RiIvll-1), o aún siéndolola participaciónse

hubierarealizadopor un plazo menordel que restepara el vencimientofinal o con

pacto de recompray el emisor hubieragarantizadoel buen fin de la operación.Y

tambiénparacompelera éstaa instarla ejecución.

Extraordinaria: en los supuestos:

1) Paraconcurrircon el emisoren igualdadde derechosen la ejecuciónque estesiga

contrael deudor.

2) Como legitimado subsidiario para ejercitar la acción hipotecaria del crédito

participado en la cuantía que correspondaa la participación, si tras requerir

notarialmentea la entidad, ésta no inicia el procedimientoen el plazo de 60 días

naturales.

3) Como legitimado por subrogación,en la posiciónde la entidadque no continúael

procedimientoqueinició.

La no incorporacióndel deudorhipotecarioal título quemoviliza el créditotiene

despuésde los sesentadíasnaturalessiguientesa la diligencianotarialde requerimiento

consecuenciasque en casode falta de pagode aquélla legitimación del partícipeno es

directasino subsidiariaen el ejercicio de la acciónhipotecariaparael casode que la

entidadno comienceelprocedimientodel partícipeiniciadopor laentidademisora(art.

66.c y d RMH), pudiendo también compeler a la entidad a instar la ejecución

hipotecariay concurrira la que ella inste, (art. 66.ay b RiMIH).

34
Negociaciónde los títulos hipotecarios.
Existentres canalesde negociación:

a.- Automercadode los emisores.

FREIiXAS X. Ob. cit. p.l30
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b.- Los Fondosde Regulacióndel MercadoHipotecario,públicoso privados.

c.- El mercadosecundariodevaloresnegociables.

“El espíritude la LMIH asumeplenamenteque la existenciade una circulación

ágil de los títulos hipotecariosesdecisivaparaun fUncionamientoeficazdel Mercado

Hipotecario, dado que éstaes determinantepara la liquidez inmediatade los títulos

hipotecarios,sesolucionael problemade combinaruna inversióna cortoplazocon una

concesiónde préstamoshipotecariosa largo plazo”38. La frase, “la facilidad para la

desinversión,esen defmitivauna facilidadparala inversión,”39resumela fmalidadque

pretendeun conectofuncionamientodelMercadode Valores.

a. ElAutomercado.

Segúnel art. 82 de la Ley 2/1981de 25 de marzotrassumodificaciónporel RD

1289/1991del 2 de agosto,las Entidadesemisorasque hacereferenciael art.2.l de la

citadaLey, podráncomprar,vendery pignorar sus propiosvaloreshipotecariospara

regularel adecuadofuncionamientode su liquidez en el mercado.Tambiénpodrán

amortizaranticipadamentedichos valoressiempreque hubieratranscurrido,al menos,

un añodesdela emisiónde los mismosy porcualquiercausa,obrenen poder y posesión

legítimade laEntidademisora.

b. FondoPúblico de RegulacióndelMercadoHipotecario.

Su finalidad es asegurar un grado suficiente de liquidez de los títulos

hipotecariosmediantela compra y venta de los mismos en el mercado, así como

asegurarunaevoluciónestablede las cotizaciones.40

Una sociedadgestora(promovidapor el Banco Hipotecariode España)y una

depositadaseránlas encargadasde llevar a cabo su funcionamiento.El Fondo está
- 41sometidoaun régimendeprecios:

- El fondo anunciaráel precio al que estádispuestoa compraro vender los títulos

hipotecarios,( menoso mas,el margenautorizado).

38FREIXASX. Ob.cit. p. 145
39SANCHEZ CALERO, El mercadode títulos h4votecarios.Líneas esencialesde su regulación en
España.Revistade DerechoBancarioy Bursátil.Jul-Sept.1992.
40Enrelacióna estemercadoJOANBALDE, enla p.57-58de laRevistaEspañolade Financiacióna la
Vivienda publicadaen 1987,desarrollaunaseriede propuestasconel fin agilizar la negociaciónde los
títulos hipotecarios, incrementandola capacidaddeoperatoriay gestióndela sociedadgestoradel Fondo.
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- Cuandolos títulos coticenen otros mercadosoficiales, los fondosno podránrealizar

operacionesen condicionesmasdesfavorablesquelas que resultende las posicionesde

ofertay demandaquesemanifiestenen el mercado.

- Las entidadesemisorasy los fondos podrán, en todo caso,anunciarel númerode

títulos o el importemáximoque estándispuestosaadquiriro vender.

La ordende 26 de febrerode 1991, sobreinversionesde las Institucionesde

Inversión Colectiva en títulos del Mercado Hipotecario, 42estipula que los títulos

negociadosen el F.P.R.M.H.se consideranvaloresaptosparala inversióndel activo de

dichas instituciones. Con estanormase reconocelegalmentela liquidez que otorga el

Fondo Públicoa los títulos hipotecariosa él acogidos,lo que los convierte,dadasu

completagarantía,en adecuadosparalas colocacionesde las institucionesde inversión

colectiva.~

c. El mercadosecundariode valoresnegociables.

Los títulos hipotecarios pueden negociarse, si así lo desea el emisor, en

mercados oficiales. La admisión a negociación en las Bolsas de

Valores y en el mercadoA.I.A.F.44 de los valoreshipotecariosemitidosconarregloa la

Ley 2/1981 de 25 de marzoy al Reglamentodel MercadoHipotecarioseajustarána la

Ley 24/1988de 28 dejulio del Mercadode Valores.

Evolución del Mercado.
El créditohipotecarioha tendido a un incrementodebidoala recuperaciónde la

actividad inmobiliaria, la creciente desintermediacióny el aumento de liquidez

originadopor la desapariciónde los coeficientesobligatorios . Los tipos de interésde

los créditoshipotecarioshan disminuido, se amplia la gamade créditosen cuantoa

plazos, flexibilidad en la amortización, rapidez en la tramitación, tipos de interés

referenciados,etc.

MENEU y., JORDAMP., BARREIRA M.T. Operaciones financieras en el mercadoespañoL Ariel

Economía.p.492
42Públicadaenel B.O.E. el 5 demarzode 1991.
43RODRIGOSOUSAOb. cit. p. 106
44LaOrdenMinisterial de 1 de agostode 1991 dio la calificaciónde mercadoorganizadono oficial a la
AsociacióndeIntermediariosdeActivos Financieros.
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Estamasade créditoshipotecariosque duranteel periodode eneroa diciembre

de 1998 seestimó en 29 billones de pesetassegúnGregorioMayayo, presidentede la

Asociación HipotecariaEspañola,es canalizadapara su refmanciacióna través del

MercadoHipotecarioen nuestropaíspor las siguientesvías:45

- Depósitos:financiaciónminorista basadaen cuentascorrientes,libretasde ahorrosy

depósitose imposiciones a plazo, certificadosde depósito y financiación mayorista

debidoa los depósitosinterbancarios.Tienencomodesventajaun costeoperativo alto,

un elevadoriesgode interésy de liquidez.

- Contratosdepósitos-préstamos.Sistemacontractualde ahorrovinculado. Sufinalidad

esfomentarel ahorroofreciendojunto a los interesesotros incentivosprincipalmentede

desgravación fiscal y concesión del préstamo en ciertas condiciones y para

determinadosfines. Es un sistemapocoflexible parala fmanciacióntotal de la vivienda,

aunquelimite en parte el riesgo graciasa la autofinanciacióna través del ahorro

generadoporel prestatariodurantelaprimerafasedelpréstamo.

- Préstamos.Recibidospor entidadeshipotecariaspertenecientesa gruposbancarios.

Normalmenteseusala fórmula depréstamossindicados.

- Obligaciones: Respaldala emisión a través de garantíasreales: con garantíade

préstamosespecíficos,con garantíageneralsobrepréstamoshipotecarios,sin garantía

específicapero con la obligaciónpara la entidademisorade los títulos de utilizar los

fondosobtenidospararealizarpréstamoshipotecarios,sin garantíaespecífica.

- Cesiónde préstamosy titulización. Es la versiónmassencillade la movilización de

los préstamoshipotecarios. Un acercamientoal concepto de titulización. En los

siguientescapítulosse desarrollaráampliamente,es la emisión de valoresnegociables

que instrumentenla cesióno transmisiónde los créditosexistentesen la carteradel

emisor y cuyos poseedoresobtenganla condición de acreedoresde los deudores

originarios de los créditos,no del emisorqueal transmitirlos créditosdesupatrimonio

45FREIiXEAS X. Ob.cit. p. 172
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traspasaa sus tenedoreslos riesgosinherentesa la operaciónde crédito, quedesaparece

por tantode laentidademisora.
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CONCLUSIONES.
La configuración inicial del MercadoHipotecario, reguladopor Ley 2/81 y

R.D.685/82,permitía la movilización de las carterasde créditoshipotecarios,de las

EntidadesautorizadassegúnL.M.H., mediantela emisión de títulos hipotecarioscon

considerablesventajasfiscalesy económicas46.Sucolocaciónenel MercadoFinanciero

captabarecursosbaratosdestinadasa serreinvertidosen nuevoscréditoshipotecariosy

establecíala creación de las S.C.H. como entidadesespecializadasde financiación

inmobiliaria. Dicha situaciónexperimentócambiossustancialescomo consecuenciade

la pérdidadesus atractivosfiscalesdestacándose41entreotras:

- Financiacióndel largopíazocon corto.

- Rebajade la rentabilidadde los títulos hipotecariosdebido a la reduccióndel

margenfmancieroqueprodujolos coeficientes.

- Dificultad de captaciónde los recursos,sobretodo las S.C.H.independientesque

no puedenobtenerfondosde susmatrices.

- Anulación de las desgravacionesfiscales de los títulos en general y de la

aplicacióndel criterio de existenciade interesesimplícitos en los títulos de cupón

cero.

- La no operatividad de los bonos hipotecarios y de las participaciones

hipotecariasdebidoa sucomplejidaden las condicionesde suemisión y suescaso

desarrollolegislativoposterior.

46Desgravaciónfiscal, (hastala Ley de Presupuestosde 1987), ausenciasde coeficientesobligatorios,
cierta opacidad,(queposteriormentepierdedebidoa la Ley deActivos Financierosde 1985),altaliquidez
por Jas tresvías del mercadosecundariode valorescon transmisiónsin fedatariopúblico, y otrasvías de
menorimportancia.
47BaldeJ. 1987,Ob. cit.
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Contenido.

Conceptode Titulización.

Regulacióndelprocesode titulizaciónen España.

Antecedentes:La cesióndel créditohipotecario

LaLey 19/1992de 7 dejulio sobreRégimende Sociedadesy Fondos

de InversiónInmobiliariasy sobreFondosde TitulizaciónHipotecaria.

it l Los Fondosde TitulizaciónHipotecaria.

Los bonosde titulizaciónHipotecaria.

LasScxáedades(Jestomsdelc~ FadosdeTituliz~iónifiptecauia

Las agenciasde calificación.

RealDecreto-Ley3/1993de 26 de Febrerode materias

presupuestarias,tributariasy financieras.

Ley 3/1994de 14 de abrilpor la que seadaptala legislaciónespañola

en materia de entidadesde crédito a la SegundaDirectiva de Coordinación

Bancariay seintroducenotrasmodificacionesrelativasal sistemafinanciero.

Regulacióndelprocesode titulizaciónde otrosactivosen España.

Disposicionesanterioresal R. D. 926/1998de 14 de mayo.

DisposiciónAdicional Octavade laLey 40/1994de 30 de

diciembre.

DisposiciónAdicional Segundadel RealDecreto2202/1995

de 28 de diciembre.

DisposiciónAdicional de laLey 8/1972de 10 de mayo

introducidapor la Ley 13/1996de 30 de diciembre.

El R. D. 926/1998de 14 de mayo por el que se regulanlos Fondosde

Titulizaciónde Activosy las SociedadesGestorasde Fondosde Titulización.

¿ Defmiciónde Fondosde Titulizaciónde Activos.

2. . Activo del Fondode Titulización.

¿1 Pasivodel Fondode Titulización.

¿1.2 Tipologíade los Fondosde Titulizaciónde Activos.

Requisitosparala constituciónde un F.T.A.

Extinciónde unF.T.A.

SociedadGestorade un F.T.A.
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CONCEPTO DE TITULIZACIÓN48DE ACTIVOS.

F reixasy Valero49defmenla titulización de activos comoel procesomedianteel

cual, activos del balance de una entidad puedenser, generalmenteprevia

agregacióny modificaciónde algunasde suscaracterísticas,vendidosen todo o

enpartea los inversoresen formade títulos o valoresnegociables.

Arranz50asuvez la caracterizacomo un mecanismodel que puedenvalerselas

empresas,seano no entidadesde crédito, paraobtenerfinanciación ajenamediantela

emisión de valores(títulos), segregandode su patrimonioun númerodeterminadode

activos con cuyos rendimientos se atenderáal servicio financiero de los valores

emitidos, constituyendoa su vez dichos activos la garantíabásica(el respaldo>del

cumplimientode las obligacionesdepagoasumidas.

TapiaHermida5’daunanociónjurídica de la titulización, definiéndolacomo el

procesoen virtud del cual un sujeto ( acreedororiginario) que ostentauna posición

jurídicaacreedora( actualo potencial)respectode otro u otrossujetos( deudores) que

debenhacerfrente al pago de su deuda en uno o varios momentosfuturos, cede

(cedente)aquelderechode créditode maneraonerosamedianteunacompraventaa otro

sujeto, con personalidadjurídica o sin ella, pero dotado,en todo caso,de autonomía

patrimonial( cesionario) quienintegra aquelcrédito en supatrimonioy emite valores

negociablescon la garantíadel derechoo derechosde créditoscedidos,valoresque

seránadquiridospor inversores,preferentementeinstitucionales.52

A estadescripcióngenéricade la estructurajurídica comúna la titulización es

necesarioañadirtresprecisionescomplementarias:

Constituyeun presupuestooriginario del procesode titulización la

realizacióndel negocioo negociosjurídicos que danorigenal crédito

o créditos titulizados (v.g. el préstamo bancario con garantía

hipotecaría).

48Conceptoqueentérminosanglosajonesseconocecomo“securitization”.
49FREJIXASX. y VALERO F.J.La titulización en España.Documento91-17FEDEAp.3
50ARRANZ PUMAR G. “Lo Titulización Hipotecaria en España. Un enfoque institucional” Crédito
Cooperativon0 69 .1994.
51TAPIA HERMIDA, A.J. “Sociedades, fondos de inversión y fondos de titulización .“ Ed.
DYKJNSON 1998,Pag.279
52 Comoveremosencapítulosposterioreslos principalesadquisidores
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2.- Mientras el negocio o negocios generadoresde los créditos

originarios tienen una finalidad específicay productiva (v.g., los

préstamosbancarioscon garantíahipotecaria tienen por finalidad

permitir laadquisiciónde viviendas);laoperaciónde titulización tiene

una finalidad neutra e instrumental,consistenteen fraccionar aquel

créditoo créditosiniciales.
3r La titulización presentaun aspectocontractualcomplejo inherente

a la ideade programaciónde gruposde contratos;estoes,los negocios

en los quesebasala titulizaciónestablecenprogramasde actuaciónde

los sujetos implicados a través de una pluralidad de contratos

coordinados.

Sintetizando lo expuesto,todo proceso de titulización de activos conlíeva

realizar¡ossiguientespasos:

- La titulizacióntransformaactivos:

* Heterogéneos,en cuantoal grado de riesgo de los créditos

subyacentes,frecuencia de pagosde interesesy vencimientos,

sistemade indiciación deltipo de interés,etc.

* Singulares.

* Generalmentede cuantíaspequeñas.

* Dedificil negociación.

* Conriesgode crédito,tipo de interésy a vecesde cambio.

* Conun esquemade flujos y duracionesdeterminado.

- En otrosactivos:

* Seriados.

* Demayorimporte.

* De fácil transmisión

* Líquidos.

* Con riesgode crédito mejorado.

* Con riesgode interésmejorado(en algunoscasos).

* Con un esquemade flujos y duraciones adaptado a los

inversores.
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La titulización financierano es simplementeuna innovaciónmas dentro del

ámbitode la llamada“ingeniería financiera”paragenerarnuevosproductosfinancieros,

esun mecanismode desinterinediaciónfinancieraque transformael activo original en

instrumentos financieros que de maneratotal o parcial permiten transferirlos a

terceros.53Esta tendenciahacia la desintermediación,que se refleja en un mayor

volumen de las operacionesfUera de balancey que setraduce en una caída en los

márgenesfinancierosy en un aumentoen los ingresospor comisiones,54 en parte

originadapor el notable incrementoen la volatilidad de los precios de los activos

financieros, ha estimuladoel desarrollode instrumentosde coberturadel riesgo a

disposiciónde las entidadesfinancierasque a suvez, ha generadouna reestructuración

de laoperativade las entidadesde crédito.’5

Todo lo expuestoanteriormente,permitedar unaprimera ideade la dificultad

que conlíevaesteprocesodebidoa los riesgosinherentesal mismo, que en síntesisse

resumiríanen laposibilidadde ruptura de la corrientede flujos de cajaque van desde

los activostitulizados a los emitidosy que por tanto exigerespaldaresteprocesocon

medidasque proporcionenlas suficientesgarantíasparahaceratractivoesteproducto

financieroa los inversoresfinales.

Así el Informe del Grupo de Contacto del Comité ConsultivoBancario de la

CEEde 1996, en suapartadon0 17 señala:“ la titulización, que conlievaunacompleja

seriede operacionesy transferenciajurídicas, depende,quizámas de lo normal,de la

existenciade un marcojurídico adecuado.”

A continuaciónse exponecual esel marcojurídico que el legisladorespañolha

creídoconvenienteparaque se desarrolleen nuestropaísestatécnicafinanciera.

53Seutiliza el término de desintennediacióncuandolarelaciónentreprestamistay prestatarioseestablece

al margendel balancede las entidadesdecrédito,típicamenterepresentadoésteporel binomio depósito-

préstamo.
- La desintermediaciónes plenacuandola entidadde créditodejadejugar un papalentreprestamistasy
prestatarioscomo consecuenciade la cancelaciónde sus posicionesen la entidady pasanéstos a
relacionarsea travésdel mercado.El prestatariose constituyeenemisorde un activocuyacolocaciónen
el mercadopermite captar los fondos del prestamistabien sea de maneradirecta o a travésde una
InstitucióndeInversiónColectiva, FondodePensiones,Compañíade Seguros, etc.
- La desintermediaciónes parcial, cuandola entidadde crédito toma un papel activo en el proceso,
transformandoel crédito del prestatarioen un instrumentofinancieroque a pesarde ser cedido a un
tercero,no desvinculatotalmentea la entidadcomo suministradorade serviciosfinancieros.La relación
obtenidaentreéstay el prestatariopuederespondera múltiples fórmulas , tanto en lo quese refiere a
serviciosbancariosque la entidadpuedeseguirprestando,como a los diversosniveles deaseguramiento
quepuedeotorgarel nuevoinstrumentofinancierocreado.
54FREIXAS La titulización y el mercado de crédito hipotecario. Rey. Perspectivasdel Sistema
Financiero.n0 44 ,año1993 p.53
55GARCIA-LEOAZ PONCEJ. La titulización hipotecariaen España. Rey. ICE , n0 742 junio, 1995,
p.41.
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REGULACIÓN LEGAL DEL PROCESO DE
TITIIJLIZACIÓN hIPOTECARIA EN ESPANA.

Antecedentes:La cesióndel crédito hipotecario.
Segúnel primerpárrafodel artículo 15 de la L.M.H. las entidadesque pueden

participaren el mercadohipotecario,podránhacerparticipara tercerosen todo o en

partede uno o varios créditoshipotecariosde sucartera,mediantela emisiónde títulos

valores denominadosparticipacioneshipotecarias.Madrid Parra’6 puntualiza: “una

participacióndel ciento por ciento de un crédito, no es en sentido estricto una tal

participación,sino unacesiónde la totalidaddel crédito”.

‘1E1 legisladora travésde la L.M.H. concibela participaciónhipotecariacomo

unaalternativamaságil en relacióncon la cesiónordinariaqueseestableceen los arts.

347 y 348 del Códigode Comercioy en los arts. 1526y siguientesdel Código Civil,

donde la personadel acreedor-cedentedesaparecede la relación obligacional y es

sustituida por un nuevo acreedor-cesionario.Su simplificación formal’8, el

mantenimientodel calificativo de acreedora la entidad originadoray cedentede los

préstamos,y su calificacióncomo títulos valoresotorgana la participaciónhipotecaria

la característicade instrumentoadecuadoparala movilizacióndel créditohipotecario.

Los intermediarios financieros necesitandisponer de mecanismosjurídico-

financierosque les permitanatendera dosnecesidades

- La captaciónde recursosajenosque les permitancanalizarfondoshacia los distintos

sectoresde la economía,transmitiendoa suvez sobrelos inversoreslas condicionesde

los créditosgenerados.

- La cesiónfácil y ágil de los créditos,que les permite transferirel riesgo de bajas

significativasen los tipos de interésdel mercado,a la vez que obtienenuna retribución

porsuactividadde intermediación.

‘6MAJ3RJD PARRA A. La llamada <titulización>hipotecaria (Ley ¡9/1992). Rey. Derechode los
Negocios.Año 4, número29 , p. 3.
57MADRJD PARRA A. Marco legal de la titulización de activos financieros en España. Rey.
Perspectivasdel SistemaFinanciero,n044,año 1993,p.9
3ta Ley Hipotecariaestableceen suarticulo 149,párrafo 1 “el créditohipotecariopuedeenajenarseo
cederseen todo o en parte, siempreque se hagaen escriturapública,de la cual se dé conocimientoal
deudory seinseribaenel Registro.”
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Una opciónconsisteen captar fondos del público para fmanciarcon ellos los

créditos,asumiendola entidadmediadorala totalidaddel riesgodel diferencialde tipo

de interésde activo y pasivoy la eventualmorosidady falenciainherentea los créditos

concedidos.De estaformaen elpatrimoniodelemisorexisten porunaparteunacartera

de créditosy por otra, la deudacontraídapor la obtenciónde fmanciaciónmediante

endeudamiento.En este caso, la entidad estaríaaplicando la Ley del Mercado de

Valores,el Real Decreto291/1992de 27 de marzo sobreemisionesy ofertaspúblicas

de ventade valores y la Ley de SociedadesAnónimasen materiade obligaciones.

Otraalternativaesacudira la emisión de valoresque instrumentenla cesiónde

los créditos’9contabilizadosen el activo del balancede la entidadcedente, de forma

que la entidad los dé de baja en su patrimonio. No obstante,el emisor de las

participacioneshipotecarias,aunquecede en su totalidad el riesgo de insolvencia,

mantieneencuantocedentedelderechode crédito, la responsabilidadanteel cesionario

por la existenciay legitimidaddel crédito, salvo que se hubierapactadolo contrario.60

Esta segundaalternativa,seacogea la Ley 19/1992 de 7 de julio sobreRégimende

Sociedadesy Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización

hipotecaria6t

Convienedestacary puntualizar,antes de seguir con las característicasde la

titulización enEspañareguladaspor la Ley, las diferenciasexistentesentrela cesióndel

crédito hipotecarioa través de la emisión de participacioneshipotecariassegúnel

Reglamentodel MercadoHipotecarioreformadoporel R.D. 1289/1991y el procesode

titulización. Reguladapor la Ley 19/199262. Para ello, y segúnJaime García-Legaz

Ponce63,señalizaremostrespuntos:

59Caberecordarque las participacioneshipotecarias(PHs) se configuranrealmentecomocesionesde
crédito,por lo quelas entidadesde créditoemisorasde las PHs. no computaránla porciónparticipadade
los créditoshipotecarioscomoactivo deriesgo, a efectosdel coeficientede caja y de recursospropios.
Para ello la legislación estableceque la participacióndebe realizarsepor el plazo restantehasta el
vencimientodel créditohipotecarioy no debedeexistir pactode recompradelvalor.

GIJITARD MARÍN J. Problemasjurídicosplanteadospor la titulización depréstamosh¡potecarios.
Rey. Perspectivasdel SistemaFinanciero n044 ,afio 1993.
61 B.O.E. del 14 dejulio de 1992.
62 A travésde los bonosy cédulashipotecariastiene lugarlo quealgunosautoresdenominan”titulización

dentrode balance”,debidoa que loscréditoshipotecariosafectospermanecenenel balancede la entidad
demaneraqueestasigueasumiendoel correspondienteriesgode impago.
Por el contrario,las participacioneshipotecariasconstituyenun ejemplode “titulización fueradebalance”
ya que suponenla cesiónde todo o partedel préstamoo créditoque, en consecuencia,desaparecedel
balancede la entidad. Estamodalidades la que ha adquirido mayordesarrolloy en la que se basael
reguladora travésde lanormativaLey 19/1992.
630b. cit. p.45.
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-a- En las emisionesde participacioneshipotecariassetransfieredelbalancedel emisor

al inversor, la participaciónen un solo préstamo,segúnel artículo 61.2 del RMH. El

mecanismode titulización secaracterizapor la agrupaciónde un conjuntode activosy

por la emisión de valorescon cargoal conjuntode activosen si, de formaque la puesta

en común del riesgo asociado al proceso de titulización se convierte en una

característicadiferencial.

-b- La existenciade un enteespecialdenominadoen términos anglosajones:special

purposevehicle, y segúnla redacciónde la Ley 19/1992: Fondos de Titulización

Hipotecaria,al quesetransfierey enel queseaíslael flujo de ingresosque sederivade

la titularidad de los activosa titulizar y que respaldael flujo de pagosasociadoa los

títulos emitidos.La existenciadelvehículointerpuestoentrela entidadgeneradoray los

inversoresesimprescindibleya quela diferenciaentrelas característicasfinancierasde

los activosa titulizar y las de los valoresdemandadospor los inversoresimplica tener

quellevar acabounatransformaciónqueno seríaposiblede otramanera.

-c- Los mecanismosde mejora del crédito, credit enhancementen terminología

anglosajona,sontambiéncaracterísticosen los procesosde titulización, segúnveremos

enposteriorescapítulos.

La Ley 19/1992de7 dejulio sobrerégimendesociedades
y fondos de inversión inmobiliaria y sobre fondos de
titulización hipotecaria

La regulaciónlegal del procesode titulización en Españase con la

aprobaciónde la Ley 19/1992 que se ocupade regulardos grupos de materias:las

instituciones de inversión colectiva de índole inmobiliaria y las instituciones

relacionadascon la inversióncolectiva de crédito hipotecario.Respectoa las primeras,

64Conanterioridada la aprobaciónde estaLeyya se habíaproducidoenEspañaemisionesque se pueden
clasificarcomo acercamientosa la titulización,ya que si bienno emitieron valoresen basea la emisión
de las participacioneshipotecariasquerealizaron,si consiguierondiversificar los riesgosintrínsecosde
las participacioneshipotecarias.Como ejemploa lo comentado,seríala operaciónde Citibank que utilizó
como instrumentode diversificacióndel riesgoparalos inversores,cuotasde unacomunidadde bienes
cuyobien,puestoencomún,era un conjunto departicipacioneshipotecanas.
- Nos pareceinteresantedestacarla única inscripciónque se realizaen EL REGISTROOFICIAL DE
FOLLETOS DE EMISIÓN Y OPV de la C.N.M.V. con el epígrafede “TITULIZACIÓN” con fecha
anteriora la aprobacióndela Ley 19/1992.
(Verpáginasiguiente)
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la Ley 19/1992modifica la Ley 46/1984 de 26 de diciembre,en el sentidode dotarde

coberturalegal al régimenfiscal y fmancierode las sociedadesy fondos de inversión

inmobiliaria. Sepretendeincentivarla inversiónen viviendasu otrosbienesinmuebles

para su arrendamientoposterior a través de sociedadesy fondos de inversión

inmobiliaria medianteel establecimientode tipos reducidosen el Impuesto sobre

Sociedades.65

Respectoa los Fondosde TitulizaciónHipotecaria,con configuraciónjurídica y
66

financieradistinta de la de los Fondosde Inversion , la Ley en su Exposición de
Motivos establece la configuración de estos Fondos como agrupaciones de

participacioneshipotecariasque transformaránen valoresde renta fija homogéneos,

estandarizadosy por consiguientesusceptiblesde negociaciónen mercadosde valores

organizados,los conjuntosde participacionesen préstamoshipotecariosque adquieran

las Entidadesde crédito.

La regulaciónquelleva a cabola Ley 19/1992se insertaenun contextode Plan

de actuacióndel Gobierno en materiade vivienda con la finalidad de incentivarel

sectorinmobiliario.

65MADRID PARRAA. Rey. DerechodelosNegocios,n0 29,p.l

66 Diferencias subjetivas:

- Los fondos de inversión tanto financieros como inmobiliarios, se basanen una estructura
triangularen la quecomparecen,junto al Fondo, dosentidadesquesonla SociedadGestoray el
Depositario,dotadasde un estatutojurídico específico quese traduceenun conjuntode funciones,
derechosy obligacionesprevistaspor la Ley Instituciones de Inversión Colectivas y por su
normativadedesarrollo.
- Los Fondosde Titulización actúan sobrela basede una estructurabilateral, puesto que la

legislaciónexige la concurrenciajuntoal propioFondo, de unaSociedadGestoraa la queatribuye
un estatutopropio.

D<ferencias objetivas:
- Los fondos de inversión son estructurasabiertastanto por su activo como por supasivo,
configurándoselos fondos por tanto, como institucionesjurídicas de duración, en principio,
indefinida.
- La Ley 19/1992solo regulafondosde titulización hipotecariacerrados,es deciraquellosen los
que a partir del momento de su constitución, no se modifique ni su activo ni su pasivo,
configurandolos fondoscomo institucionesjurídicasde duraciónfinita. El ltD. 926/1998autoriza
la creaciónde fondos abiertosrespectoal activo, pasivo o ambosy especificaen su artículo
décimoprimero las condicionespor las cualesseproduzcalaextincióndelmismo.

TAPIA HERMIDA A.J. Ob. cit. pag.282

SOCIEDADESPAÑOLADE TITULIZACION 1, S.A.

N0 deRegistroOficial: 761
Fechade Registro Oficial :22/10/1991
Emisión: OBLIGACIONES PRENDA PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS
Tipo de Valor: OBLIGACIONES SIN CLASIFICAR.
Naturaleza:RENTAFIJA SIMPLE.
ImporteNominal: 12.750.OOO.000 Moneda:PESETA
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La Ley de 19 /1992de 7 deJulio, regulalos Fondosde TitulizaciónHipotecaria

y las SociedadesGestorasde dichos Fondos. Estasfiguras constituyenlos elementos

básicos del mecanismoque permitirá la transformaciónde préstamoshipotecarios

contabilizadosen los balancesde las entidadesde créditoen valoresnegociablesen los

mercadosorganizados.El primerpasoes la emisiónde participacioneshipotecariasque

homogenicenlas característicasfinancierasde los préstamoshipotecariossubyacentes,

ya que el procesode titulización reguladoen Españaes sobre las participaciones

hipotecariasy no sobrelos créditoshipotecarios.67

La Ley constade una Exposiciónde Motivos, anteriormentemencionada,seis

artículosde los cualeslos tres primerosestándestinadosa la regulacióndel régimen

fiscal de las sociedadesy fondosde inversióninmobiliariay los tresúltimos se ocupan

de las participacioneshipotecarias, los fondos de titulización hipotecaria y las

sociedadesgestoras de estos fondos, respectivamente.También consta de una

DisposiciónAdicional dondese autorizaal Gobiernoa desarrollarreglamentariamente

lo dispuestoen estaLey y a establecerun nombreespecificoquedesignelos valores

emitidoscon cargoa los Fondosde TitulizaciónHipotecaria,hechoquetodavíano seha

producido.

Los fondosde titulización hipotecaria.

El artículo 5.1 de esta Ley, define los Fondos de Titulización Hipotecaria

(F.T.H.) comoagrupacionesde participacioneshipotecarias. “Los Fondosconstituirán

patrimoniosseparadosy cenados,carentesde personalidadjurídica, quesin perjuiciode

los dispuesto en el número 7, estaránintegrados,en cuanto a su activo, por las

participacioneshipotecariasqueagrupeny, en cuantoa supasivo,porvaloresemitidos

en cuantíay condicionesfinancierastalesque el valor patrimonialnetodel Fondosea

nulo”.68

67Comoya seha comentadoanterionnente,los créditoshipotecariossecaracterizanpor estardiseñados
segúnLas necesidadesdel prestatario,siempreque seafactibleparala entidadcrediticia,lo que origina
unadiversidaddeactivos,cuyanegociaciónenelmercadoresultamuydificil.
Conla emisiónde participacioneshipotecariasseconsiguedarunprimer pasoenordena la obtenciónde
unahomogeneidadde las característicasfinancieras,siendola masimportanteel tipo deinterés.
68 El valor nulo del patrimoniono es unacaracterísticaexclusivade los F.T.H. ya que estomismo lo
cumplen con caráctergeneral los fondos de inversión. Un elementodiferenciadorde los Fondos de
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- La constituciónde cadaFondo seformalizarápor escriturapública, queno

podrá sufrir alteración sino en los supuestosexcepcionalesy con las

condicionesquereglamentariamenteseestablezcan,en la cual ha de constar:

- La identificaciónde lasparticipacioneshipotecariasagrupadasenel F.T.H. y

en sucaso, las reglasde sustituciónen el supuestode amortizaciónanticipada

de aquellas.

- Definición delcontenidode los valoresque seemitan,o el de cadaunade las

series,si freranvarias.

- Se estableceránlas demásreglas a las que haya de ajustarseel Fondo,

deterniinándose,enparticular, las operacionesque, conformea lo establecido

enelnúmero7, vayana concertarseporsucuenta.

- La constitucióndelF.T.H. deberádeserobjetode verificación y Registropor

la C.N.M.V. en los términosprevistosen el artículo 24 de LaLey 24/1988,de

24 de Julio del Mercadode Valores donde se estableceentreotros requisitos,

que las emisionesde valoresestánsujetasal registroprevio y a la posterior

presentaciónante la C.N.M.V. de un folleto informativo que se ajustaráal

modelo que figura en el Anexo de la Circular 2/1994de 16 de marzo,de la

ComisiónNacionaldel Mercadode Valores,(B.O.E. 12-4-1994),porlas que se

apruebael modelo de folleto informativoparala constituciónde los Fondosde
69

Titulización Hipotecaria . Entendemosque la publicación del folleto de

emisión tambiéndeberáde ajustarsea las normasde actuación,transparenciae

TitulizaciónHipotecariaes suprogresivaamortización,hastasutotal extinción,que se realizade forma
paralelaal ritmo de amortizaciónde los créditosparticipadosa travésde las participacioneshipotecarias
quefonnanel activodelos F.T.H.

Otrasdiferenciascon los fondosde inversiónsonque los F.T.H. no tienenparticipescomo los
fondosde inversión,sinobonistasquetienenderechoa percibirunoscapitalesen conceptode principal e
interesesconla periodicidadquescdetermineenel folleto deemisióndel F.T.H. y no un porcentajesobre
el patrimoniodel fondocomo ocurreconlosparticipesde los fondosdeinversión.
Por otra parte, la solvenciade los bonosde titulización hipotecariadependeráde la calidad y de las
mejorascrediticiasquehayanrealizadosobrelosactivoscedidos.
69La ley 19/1992de ‘7 dejulio, prevéen suartículo5.2que la constituciónde losFondosdeTitulización
Hipotecariadeberáde serobjeto deverificacióny registropor la C.N.M.V. segúnlos términosprevistos
en el artículo 26.d de la Ley 24/1988de 24 de julio queestablecelos requisitosa cuyo cumplimiento
previo estánsujetaslas emisionesde valores, la presentacióna la C.N.M.V. y el registroprevio por la
mismadeun folleto informativo,sobrela emisiónproyectadasegúnlos términosprevistosen losarts. 28
y 92 del mencionadotexto legal,preceptoque fue desarrollado por el R.D. 291/1992de 27 de marzo,
sobre emisionesy ofertas públicas de venta de valores, cuyo artículo 15.1 y el número 1 de su
disposiciónfinal prevén:queel folleto seajustaráa losmodelosaprobadospor el MinisteriodeEconomía
y Haciendao, consu habilitaciónexpresa,por la C.N.M.V. y que se estableceráun modeloespecificode
folleto informativoparala constituciónde dichosFondos,habilitandoexpresamenteparasu aprobacióna
la C.N.M.V.
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identificación de los clientes en las operacionesdel Mercado de Valores,

establecidasen la Circular 1/1996de 27 de marzode la C.N.M.V.70

Resumendel folleto informativo

- Denominacióncompletay abreviadadel fondo, indicandonecesariamentela

naturalezadel F.T.H.

- Identificaciónde la SociedadGestoraquepromuevelaconstitucióndel Fondo.

- Identificación de los valoresque se emiten con carga al Fondo, indicando

respectode cadaunade susposiblesseries,la siguienteinfonnación:

- Importenominal de la emisión,númerode valoresque seemiten,nominal de

los mismos,preciode emisióny amortización,tipo de interés,periodicidaddel pagode

interesesy amortizacionesde principal y fecha final de amortización, así como

calificación del riesgo crediticio de la correspondienteserie e identificación de la

entidadcalificadora.

- Mercadossecundariosorganizadosen los que se solicitarála admisiónde los

valores.

- Identificación de la cartera o carteras, en su caso, de participaciones

hipotecaríasque integranel activodel Fondo,indicandorespectodecadaunade ellaslo

siguiente:

- Identificaciónde las entidadesemisorasde dichasparticipacioneshipotecarias,

e importesnominalesemitidosporcadaentidad.

- Síntesisde los derechosque confierendichasparticipaciones,tipo de interés

medio y vida media estimadade dicha, o en su caso, de dichas carterasde

participaciones.

- Identificación de otras entidadesque, en su caso, intervienen, de forma

relevanteen la configuraciónde las característicasfinancierasdel Fondo, así

como, identificación de las entidadesque intervienenen la colocaciónde los

valoresqueseemitencon cargoal mismo.

En todo caso, la portadadel folleto, y cuandofuere preciso en las hojas

siguientes,deberáincluir las siguientesadvertenciasrelevantesparael inversor:

70 La Circular será aplicable a las actividadesrelacionadasen el Mercadode Valoresque realiceno

inicien en Españalas sociedadesy agenciasde valoresy las sociedadesgestorasde carteras,así como las
demásentidadessujetasa la Ley del MercadodeValores.
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- En relacióncon las distintasinformacionessobrepagosde interés,amortizacionesde

principal, vidas mediasy rendimientos,y en especialen relacióncon los cuadros de

flujos financierosqueseincluyanen los capítulosII y IV delfolleto, se indicarácuando

asíproceda,el carácterde estimaciónde dichas informacionesy la incertidumbrea que

seencuentransujetaslas mismas.

- Se indicará que los titularesde los valoresemitidos con cargo al Fondocorrencon

riesgode morosidad71y, en su caso,de amortizaciónanticipadade las participaciones

hipotecarias.A esterespectodeberáde mencionarsede forma muy sintéticalas reglas

de prelacióny subordinaciónde pagosestablecidas.

- Igualmente,se indicaráque ni el Fondoni los titulares de los valoresemitidoscon

cargoal mismo,disponen,respectivamente,de accióncontralas entidadesemisorasde

las participacioneshipotecarias,ni contrala SociedadGestora,comoconsecuenciade la

existenciade morosidado de amortizacionesanticipadasen los valoresemitidos,si no

esderivadadel incumplimientode las frncionesque competena ambasentidades.

- Necesariamentedeberámencionarsesunaturalezade folleto informativo así como su

suscripciónen los registrosoficialesde la C.N.M.V. Asimismo, deberánindicarseque

la responsabilidaddel folleto recae sobre la Sociedad Gestora que promueve la

constitucióndel Fondo, sin perjuicio de la responsabilidadasumidapor las demás

entidadesintervinientes.Adicionalmentesemencionaráque la verificaciónpositiva y el

consiguiente registro del folleto por la C.N.M.V. no implica recomendaciónde

71Durante1997 el descensoen los créditosmorososfue de 285.000millones de pesetaslo quesitúaa la
tasade morosidadde los bancosen un 2,1%y las de la caja en un 2.8%. A fechasdefinalesde enerode
1998 el volumen de préstamosimpagadosde losbancosera de 676.000millonesdepesetasy el de las
cajasascendíaa 626.000millones depesetas.
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suscripciónde los valoresni pronunciamientoen sentidoalgunosobrela solvenciade la

entidademisora,la rentabilidado calidadde los valoresofrecidos.

Los Fondosno seráninscritosenelRegistroMercantil,ni quedaránsujetosa los

dispuestopor la Ley 244/1964de 24 de diciembresobreemisión de obligacionespor

personasjurídicasqueno sean SociedadesAnónimas.

La Ley estableceen el punto 3 del artículo 5, en que caso los Fondosserán

extinguidos:“Los Fondosseextinguiránen todo casoal amortizarseíntegramentelas

participacioneshipotecariasque agrupen. Tambiénpodrápreverseexpresamenteen la

escritura de constitución su liquidación anticipada cuando el importe de las

participacioneshipotecariaspendientesde amortizaciónsea inferior al 10 por 100 del

inicial, debiendoental casodeterminarseenla escriturala formaenquesedispondráde

los activosremanentesdel Fondo”.

Las participacioneshipotecariasque constituyanel activodel Fondo,ademásde

estarsujetasa lo reglamentadopor la SecciónSegundade la Ley 2/198172, deberánde

tenerun vencimientoigual al de los préstamoshipotecarios.

Los bonosde titulización hipotecaria.

En los puntos6 y 7 delartículoquinto, se establecequeconcaráctergeneral,los

valores emitidos por el pasivo de los fondos se denomine bonos de titulización

hipotecaria(B.T.H.). Estospodrándiferir encuantoa tipo de interés,quepodráserfijo

o variable,plazoy formade amortización,régimende amortizaciónanticipadaen caso

que seproduzcala de las participacioneshipotecarias,derechode prelaciónen el cobro

y ventajas especialesen caso de impago de las participacioneshipotecarias o

cualesquieraotras características.Aun pudiendoexistir distintas seriesen la emisión

del Fondo, los flujos del principal e interesescorrespondientesal conjuntode valores

emitidos con cargo al Fondo, deberán de coincidir con los del conjunto de

participacioneshipotecariasagrupadasen él, sin masdiferenciaso desfasestemporales

72Portanto lasparticipacioneshipotecariasque fonnenel activodelos F.T.H. y quesirvendebaseparala
emisión de los bonosde titulización hipotecarías,tendráncomo colateral, (activo subyacente),créditos
hipotecariosemitidospor las entidadeslegitimadasparaparticiparenel MercadoHipotecario.
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que los derivadospor las comisionesy gastosde administracióny gestión,primasde

aseguramientou otrosconceptosaplicables.

Los B.T.H.sserepresentaránen anotacionesen cuentay deberánserpresentados

a negociaciónpor la sociedadgestoraante un mercadoorganizadoestablecidoen

España.

Las sociedades gestoras de fondos de titulización
hipotecaria, (S.G.F.TJL).

Reguladaspor el artículo sexto de la Ley 7/92 se las definecomo sociedades

gestorasespecializadasquetendráncomoobjetivo único la constitucióny gestiónde los
.73

F.T.H .quelegalmenterepresenten
Susfimcionesestándefinidasademásdepor las prescripcioneslegalesal efecto, por las

contenidasen la escrituradeconstitucióndel fondo.Estasflmcionesserán:

- La sociedadgestoradeberácomunicar la intención de constituir un F.T.H., la

identificaciónde lasparticipacioneshipotecariasagrupadasen elFondoy en sucaso,las

reglas de sustituciónen caso de amortizaciónanticipadade las participaciones.La

publicaciónde la auditoríarealizadasobrelos créditosque se vayana movilizar y la

presentaciónantela C.N.M.V. del folleto informativodondeconstarálas características

delos valoresaemitir porel Fondo.

- Definirá con exactitudla emisión de los valoreso bonosde titulización, paralo cual

necesitarálacalificacióndelriesgocrediticiootorgadaporunaentidadde rating.

- El cumplimientode las formalidadesque seannecesariasparala solicitudde admisión

de los valoresemitidosa negociaciónen los mercadosautorizadosparatal efecto.

- La administracióny representaciónlegal de los Fondosque tengana su cargo, así

como la representacióny defensa,en calidadde gestorasde negociosajenos, de los

interesesde los titularesde los valoresemitidoscon cargoa los Fondosqueadministren.

73

La opción del legisladorde dar la administracióny representaciónde los fondosde titulización a una
entidadespecializada,es unaalternativaentreotrasposibles. Ya que se podíahaber dado la gestióna
otras entidadesfinancierasya existentes,como bancoso entidadesde crédito, o también sociedadeso
agenciasde valores. El esquemadiseñadode entidadespecializaday con único objetivo, tiende a
respondera las particularidadesdel fenómenotanto financiero comojurídico de desintermediaciónque
se establececon la titulización, creandouna figuraespecializadadondese residenciala responsabilidad
por la administracióndel patrimoniofrente a tercerosy frente a los propiosbonistasdel fondo,así como
entenderque las característicasdela operaciónrequiereunaentidadcuyaúnicaactivaseaespecializarse

UniversidadComplutensede Madrid 46



Capítulo2. Marco legalde la titulización de activosen España

Dentro de esteapartadohay que señalar,la facultadque tiene la sociedaden realizar

permutasfinancieras,contratosde seguros,contratosde reinversióna tipo de interés

garantizadoy las operacionesfinancierasque considereoportunaspara garantizarla

seguridady regularidaden los pagosde los valoreso paracombatirel riesgode tipo de

cambio o de tipo de interés. También podrá, con la finalidad de cubrir desfases

temporalesen el calendariode amortizaciónde las participacioneshipotecariasy de los

bonosemitidos,adquirirtransitoriamenteactivosfinancierosencalidadigual o superior

a los valoresde mejorcalificacióncrediticiaemitidoscon cargoal Fondo.

Respectoal temade responsabilidadde la S.G.F.T.H.frentea los inversoresen

bonostitulizados, la Ley determina “Los titularesde los valoresno tendránacción

contra la SociedadGestoradel Fondo, sino por incumplimiento de sus flmciones o

inobservanciade lo dispuestoen la escriturade constitución.”Estableciendosobrelos

poseedoresde los bonos “todo el riesgo derivadodel impago de las participaciones

hipotecariasagrupadasenel fondo, con sujeciónen sucaso,al régimende prelacióny

de ventajasespecialesestablecidoparalas distintasseriesde valoresen la escriturade

constitucióndel fondo.” Derivadodel hechode que los compradoresde los bonosson

los titularesrealesdelpatrimoniocedido.

La creaciónde las SociedadesGestorasnecesitade laautorizacióndelMinisterio

de Economíay Hacienda,previo informe de la C.N.MN. TambiénestaComisiónserá

la encargadade supervisar,inspeccionary, en su caso, sancionara las Sociedades

Gestoras.

Las agenciasde calificación.

Una calificación o rating, es un instrumentoanalítico del que se sirven los

inversoresde rentafija, paravalorar la capacidadde pagode interesesy principal de

dichostítulos, conformea lo estipuladoen cadaemisión.La valoraciónde dicho riesgo

se expresasobre una escala de calificaciones con la cual el inversor obtendrá

informaciónnecesariasobrela calidadcrediticiade suinversión.

en dicha gestión. MIINGUEZ PRIETO R. Las SociedadesGestoras de Fondos de Titulización de
Activos.Rey. ICE, n0 742,año 1995,p.77.
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Las agencias especializadasen la calificación de valores, reflejan a través del

rating suopinión sobrela emisión que estánanalizando,tanto desdeun punto de vista

cuantitativocomocualitativo.

- Desdeel yunto de vista cuantitativo, esnecesarioanalizar el riesgo de cada

crédito hipotecarioque forme parte del fondo a titulizar y determinarla protección

requeridaparaun ratingespecífico.

El cálculo del nivel de mejora crediticia que requiere cada titulización

hipotecariaempiezaconun análisisde la pérdidaprevistaparacadacrédito.

Como ejemplo, podemosseguir el esquemaque IBCA España, (filial de ffiter Bank

CompanyAnalysisLtd.) sigue74:

- El valor del ratio Loan to Value (LTVYz valor del crédito/valordel inmueble.Cuanto

menor seaestecoeficiente,mayor será la proteccióndel prestamistaen casode que el

solicitantefalle en los pagosy el prestamistadebarecuperary venderla propiedad.

- Indice pagos/ingresos o capacidad de pagos del prestatario,
(saldodel préstan~o ngresosat,IjalesnetosdelprestaIario) valora la capacidad que tienen los ingresos del

prestatarioa hacerfrente a sus obligacionesde pago. Cuanto menor sea este ratio,

mayor será la probabilidad de que el solicitante sea capazde satisfacer los pagos

requeridos.

- Clasesy plazodelcrédito.

- Tasade interésdel crédito

- Finalidaddel crédito.

- Valor relativode cadacrédito

- Procedimientosutilizados para aprobar el crédito: documentacióny calidad del

originador.

La sumade las pérdidasprevistasde cadacréditoindividual representala mejora

crediticiainicial a las quetendráquehacerfrentey queposteriormentedebede ajustarse

a los siguientesfactores:

- Concentracióngeográficade las viviendas.

- Númerosdecréditosqueseráncedidosen la emísion.

- Desdeel yunto de vista cualitativo,esnecesarioevaluaral originadorde los

activos cedidos y a la gestora y además,analizar la estructurafinanciera para

74PRESCOTTCHARLES. Comoseobtieneun rating IBCA
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determinarsi “cash flow” del colateral es suficiente para cubrir los gastosde la

transaccióny los pagospuntualesdel interés y del principal. En el estudio de la

estructurafmancierasetendráencuenta:

- Estructurade pago.

- Calidadde la gestora.

- “Cashmanagement”.

- Inversionesacortopíazo.

- Cobros.

- Revisiónperiódicade la cartera.

- Situaciónfinanciera.

- Sistemasinformáticosde gestión.

- Mejoracrediticia:

- Mecanismosinternosdel Fondo.

- Mecanismosofrecidospor entidadesaseguradoras

- Mecanismosofrecidosporentidadesfinancieras.

- Garantíasestatales.

- Tambiénesnecesariocomprobarla validez de los contratosasociadoscon la

titulización y determinarel derechodel inversor a los activos y asegurarque esos

activos no esténasociadoscon el riesgodel originador,serevisay estudiael borrador

del folleto de emisión, los acuerdosrelacionadoscon la venta y cobro de interesesy

todoslos aspectoslegalesrelacionadosconla titulización.

La credibilidadde unacalificacióny suconsideraciónparala tomade decisiones

del inversor, dependeráde sus aciertosen el nivel de incumplimiento de los pagos.

Respectode este punto se distingue entre el grado de inversión y el grado de

especulación.Las calificacionespuedensermodificadas,suspendidaso retiradassi la

informaciónvariao no sepuededisponerde ella, o en razónde otrascircunstancias.

Paraconcluir con el estudiode la normativadadapor la Ley 19/1992de 7 de

julio que regula los Fondosde Titulización Hipotecariay las SociedadesGestorasde

dichosfondosseha realizadoel siguientecuadroque esquematizalas relacionesquese

dan entrelos distintoscomponentesque integranla operaciónfinancierade titulización

de préstamoshipotecarios.
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Gráfico2
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régimende titulización previsto en la Ley 19/1992 de 7 de julio, sobreRégimende

Sociedadesy Fondosde InversiónHipotecaria, a sus préstamosy derechosde crédito,

incluidoslos derivadosde operacionesde «leasing».(Articulo 16.1)
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Ley 3/1994, de 14 de abril por la que se adapta la
legislaciónespañolaen materia de entidades de crédito a
la segunda directiva de coordinación bancaria y se
infroducen ofros modificaciones relativas al sistema
flnanciero6

- En su DisposiciónAdicional Primera, con posterioridada la defmición de

establecimientofinanciero de crédito, la Ley estableceque los establecimientos

financierosde crédito podrán titulizar sus activos, de acuerdocon lo que preveala

legislaciónsobreFondosdeTitulización.

- La Ley 3/1994,en ladisposiciónadicionalquinta,estipula:

1. Los valores emitidos por los Fondos de Titulización Hipotecaria

reguladospor la Ley 19/1992tendránel carácterde títulos hipotecarios

de la Ley 2/1981 de 25 de marzo, de Regulación del Mercado

Hipotecario.

2. El Gobierno,previo informe de la C.N.M.V. y del Bancode España,

podrá extender el régimen previsto para la titulización de

participacioneshipotecariasen los artículos5 y 6 de la Ley 19/1922de 7

de julio, con las adaptacionesy cambios que sean precisos, a la

titulización de otros préstamosy derechosde crédito, incluidos los

derivados de operacionesde «leasing» y los relacionadoscon las

actividadesde las pequeñasy medianasempresas. Los fondosregulados

segúnestanorma recibirán e] nombre de Fondos de Titulización de

Activos (F.T.A.)

3. Se da una nuevaredacciónal párrafoh) del artículo 8.1 de la Ley

14/1985 de 29 de mayo: “Los rendimientos de participaciones

hipotecarias,préstamosu otros derechosde crédito que constituyan

ingresode Fondosde Titulización”.

4. Los préstamosy derechosde crédito que adquieranlos Fondos de

Titulizaciónde Activos, tendránla mismaregulaciónquese contemplan

76 B.O.E.del 15 de abril de 1994
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para los titulares de las participacioneshipotecariasen el párrafofmal

del articulo 15 de la Ley 2/1981 de 25 de marzo,de Regulacióndel

MercadoHipotecario.

5. Con posterioridadse regularálas sociedadesgestorasde Fondosde

Titulización Hipotecaria, que podrán ser administradoras y

representanteslegalesde Fondosde Titulización Hipotecariacomo de

Fondos de Titulización de Activos. Con posterioridada estaLey se

debende establecerlos plazosquetransformenalas actualesSociedades

Gestorasde Fondosde TitulizaciónHipotecariaen SociedadesGestoras

de Fondosde Titulizaciónde Activos.
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REGULACIÓN DEL PROCESODE
TITULIZACIÓN DE OTROSACTiVOS EN
ESPANA.

La legislación,hastael 15 de mayode 1998, solo recogíala normativaaprobada

parallevar a caboel único procesode titulización de activosno hipotecariosrealizado

enEspaña: laTitulizaciónde Activos Resultantesde laMoratoriaNuclear.

Disposicionesanterioresal It D. 926/1998de 14 demayo.

La legislaciónexistenteparatal fm esla siguiente:

* Disposiciónadicionaloctavade la Ley 40/1994de 30 de diciembre,de

ordenacióndel SistemaEléctrico Nacional: Constituciónde Fondosde

Titulización de Activos resultantesde la moratorianuclear. (B.O.E. n0

313, del 31/12/l994)~~

77DisposiciónAdicional Octavadela Ley40/1994,puntooctavo:
Los titulares de los proyectosde construccióna los que se refiere el apartado1 de la presente

disposiciónpodrán cedera terceros,sin compromisos o pacto de recompraexplícito o implícito, el
derechodecompensaciónreconocidoenla presenteLey.

13n particular,talesderechospodráncederse,totalo parcialmenteen unao variasveces,a fondos

abiertosque se denominarán« Fondosde Titulizaciónde Activos resultantesde la moratorianuclear»,

de los contempladosen la disposiciónadicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislación españolaen materia de entidadesde crédito a la SegundaDirectiva de la
CoordinaciónBancaria. Podrán procedersea partir de la entradaen vigor de la presenteLey, a la
titulizacián medianteestos fondos a los que resultaráde aplicación el número 3 de la disposición
adicionalquintadela Ley 3/1994de 14 de abril, y el régimenprevistoen losartículosquintoy sextode la
Ley 19/1992de 7 dejulio, paralos Fondosde Titulización Hipotecaria,en todo aquello queno resulte
estrictamenteespecíficodelas participacioneshipotecarias,conlas particularidadessiguientes:

a)El activo de los fondosestaráintegradopor losderechosa la compensaciónque se les cedany
los rendimientosproducidospor estosy su pasivo por los valoresque sucesivamentese emitan, y en
general,por financiacióndecualquierotrotipo.

b) No resultaráde aplicacióna estos fondos lo dispuestoen el punto 20 del número2 y en el
párrafosegundodel número6 del artículoSdelaLey 19/1992deY dejulio.

c) El régimenfiscal de estosfondosseráel descritoenel número10 del artículoS dela Ley de 7
dejulioparalosFondosde TitulizaciónHipotecariay la SociedadesGestorasdeestos.

La administraciónde estosFondospor lasociedadesgestorasquedaráexentadel I.V.A.
Los fondos de Titulización de Activos resultantede la moratoria nuclearpodrán, en cada

ejercicio,dotarlibrementeel imponequecorrespondaa la amortizaciónde losderechosde compensación
quefiguren ensuactivo.

d) Cuandolos valoresemitidos con cargoal fondo de Titulización de Activos resultantesde la
moratoria nuclear vayan dirigidos a inversores institucionales, tales como Fondos de Pensiones,
institucionesde inversión colectiva,entidadesaseguradoraso entidadesde crédito o a sociedadesde
valoresquerealicenhabitual y profesionalmenteinversionesen valores, que asumanel compromisode
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* DisposiciónAdicional Segundadel RealDecreto2202/1995de 28 de

diciembre,por el que sedictan determinadasnormasen desarrollode la

Ley 40/ 1994.(B.O.E.n0311 de 29/12/1995)78

* Disposición Adicional de la Ley 8/1972 de 10 de mayo sobre

construcción,conservacióny explotaciónde las autopistasenrégimende

concesión,introducida por la Ley 13/1996 de 30 de diciembre, de

medidas fiscales, administrativasy de orden social, por la cual se

consideraactivotitulizable el derechoconcesionarioal cobro delpeajede

autopistas

. Sucesivosborradoresdel RealDecretoen el que se regulanlos Fondosde

Titulizaciónde Activos (F.T.A.) y las SociedadesGestorasde Fondosde Titulización,

(S.G.F.T.)han dado lugar al definitivo RealDecreto 926/1998de ¡4 demayopor el

que seregulan los Fondos de Titulización deActivos y las SociedadesGestorasde

no transmitirposteriormentedichos valoresa otros sujetosdiferentesa los mencionadosinversoresno
residentesy no se comercialicenen territorio nacional,no seráobligatoria su evaluaciónpor unaentidad
califícadora,surepresentaciónmedianteanotacionesencuenta,ni su admisiónen un mercadosecundario
organizadoespañol.

e) El negociode cesióno constituciónde garantíassobrelos derechosde compensaciónsolo
podráserimpugnadoal amparodel párrafosegundodel articulo 878 del Códigode Comercio,mediante
acciónejercitadapor lossíndicosdequiebra,en lo quesedemuestrela existenciadefraudeenla cesióno
constituciónde gravamen,y quedandoen toda casoa salvo el terceroqueno hubierasido cómplice de
aquel.

En casode quiebra, suspensiónde pagoso situacionessimilares de la entidadcedentede los
derechosde compensaciónde la moratorianuclearo de cualquierotra que se ocupede la gestiónde
cobrode la cantidadesafectadasa tales derechos, las entidadescesionariasde los citados derechosde
compensacióngozarándederechoabsolutode separaciónenlos términosprevistosenlos artículos908 y
909 del CódigodeComercio.

f) LassociedadesgestorasdeFondosdeTitulizaciónHipotecariapodránampliarsuobjetosocial
y ámbitode actividadesal efecto de poderadministrary representarFondosde Titulización deActivos
resultantesde la moratorianuclear, pudiendo sustituir a tal fin, su denominaciónlegal actualpor la
«SociedadesGestorasde Fondosde Titulización».Podránademás,constituirseotrassociedadesparala
gestiónde los fondos de titulización de activos resultantesde la moratorianuclearen los términos que
reglamentariamentesedeterminen.
78 1.- Las cesionesdel derecho de compensacióna los Fondos de Titulización de Activos
resultantesdela moratorianuclearpodránserrealizadostanto por los titulares iniciales del derechocomo
por los titularessucesivosde este,siendode aplicaciónen amboscasoslo establecidoen el apanado8 de
la disposiciónadicionaloctavade laLey 40/1994.

2.- En tanto no se desarrolleel régimenjurídico de los Fondosde Titulización de Activos
previstosen la disposiciónadicionalquinta de la Ley 3/1994de 15 de abril, « Fondosde Titulización de

Activos resultantesde la moratorianuclear» se ajustarána lo dispuestoen el número octavo de la
disposiciónadicional octava de la Ley 40/1994con las particularidadesque se precisanenel apartado
siguiente:

3.-La constitucióndel Fondose sujetaráalos siguientesrequisitos:
a. Comunicaciónpreviadelproyectode constitucióna la C.N.M.V.
b. Aportacióny registropor la C.N.M.V. delo documentosacreditativosdela
cesióntotal o parcial del derechoal Fondo.
c. Verificacióny registropor laC.N.M.V. deun folleto informativosobrela
constitucióndel Fondo.
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Fondosde Titulización. aprobadoen Consejode Ministros el día8 del mismo mes,y

publicadoen el B.O.E. el 15 de mayode 1998.

Real decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se
regulan los fondos de titulización de activos y las
sociedadesgestorasdefondos detitulización.

e A continuaciónrecogemoslas principalescaracterísticasdel RealDecretoen

baseal cual se regirán los F.T.A. y las S.G.F.T.Ha sido elaboradopor la Dirección

Generaldel Tesoro y PolíticaFinancieracon la participaciónde la C.N.M.V.79 Esta

formadoporveinte artículos,estructuradosen doscapítulos.El primercapítuloengloba

onceartículosreferidosa los Fondosde Titulización de Activos, el segundorecogela

normativa que se da a las SociedadesGestorasde Fondos de Titulización. Se

complementaademáscon dos disposicionesadicionales,una disposición transitoria

únicay unadisposiciónfinal.

Como normasupletoriao complementariaa esteRealDecretose sitúa la Ley 19/1992

de 7 dejulio.

Definición de fondo de titulización de activos.
Los F.T.A. sonpatrimoniossin personalidadjurídica y separados.Su activo esta

formadospor los activos financierosy otros derechosque lo agrupeny su pasivo lo

constituyen los valoresde rentafija emitidosporel fondo, y porcualquierotro u otros

instrumentosde financiación, como son los préstamosconcedidospor entidadesde

crédito, siemprey cuandoel importe de estosno supereel 50% del total del pasivo,

aunquepudiesendarse circunstanciasexcepcionalespor las cualesse autorizaseun

porcentajemenor,a diferenciade la Ley 19/1992, quesolo admitíala configuracióndel

pasivo de los fondos de titulización hipotecariaa través de bonos de titulización.

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

79ARRANZ PUMAR, O. “ProyectodeRealDecretoen el queseregulan losFondosde Titulización de
Activos (F. LA.) y tasSociedadesGestorasdeFondosde Titulización (5.G.F. T.) “Rey. Derechode los
Negocios,n0 80 mayo de 1997,p. 90-95
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institucionaleslas cualespennitana sustitularesparticiparen los resultadosfmalesque

quedenen el fondo cuando estese liquide una vez que hayansido pagadosa los

acreedoresdelfondo, (artículo 1).

Activo del fondo de titulización de activos.

e Los activosobjeto de titulización (cuyatitularidad encualquiercaso debede

ser cedida y recogidaen documentocontractual) recogidospor este R.D. son los

siguientes:80

- Préstamosotorgadospor entidadesde crédito. En el caso de derechosde

créditode naturalezapública estaposibilidaddeberáde estarcontemplada

porunaley especial.

- Derechosde créditofuturo que constituyaningresoso cobrosde magnitud

conocida o estimada, los cuales debe de determinarel Ministerio de

Economíay Hacienday serpublicadosen el B.O.E.. Explícitamenteen el

articulo2 punto 1, recogeel derechodel concesionarioal cobro delpeajede

autopistas,segúnlo dispuestoen la Ley 8/1972de 10 de mayoy en la Ley

13/1996de 30 de diciembre.

Los derechoscon posibilidadde sertitulizados deberánde serespecificadospor

el Ministerio de Economia y Hacienday publicados en el B.O.E. El reglamento

aprobadosolo recogede formaexplícitael derechodel concesionarioal cobredel peaje

de autopistas,81pero suponemosque los activosa ser titulizados, seanentreotros, los

siguientes

80BAUTISTA SAGOES F. “ Tipos de activos titulizables al amparo de la normativa española
Ponenciadada en el Seminario sobre “Financiacionesestructuradas.La Titulización de Activos”
Organizadopor Institutefor InternationalResearchEspañaEnero1997.
81Respectode estepunto,ya se hanrealizadolas primerasmanifestacionesde críticasal legislador.Según
JoséAntonioTrujillo “por sertanmeticulosoque,enlugarde hacerunalistaabierta,la haacotadodetal
forma que, para otras alternativasde titulización, habitualesen otros países,como puedenser sobre
cánonesde aguao los derechosde las televisionesde pago hay que pedir permiso al Ministerio de
Economíay Hacienday a la C.N.M.V., ademásde obligara su publicaciónenel B.O.E. Cerrandode esta
manerauna víade financiacióna determinadasempresas.”
Periódico“El País”. 12-Octubrede 1997,pag.25.

Quizásdebidoa la necesidadque tienenlas empresaspor partedel Ministerio de Economíay
Haciendade serautorizadasa titulizar activos no recogidosexplícitamenteen el R.D., el legisladora
omitido un requisito quesi aparecíaen borradoresdel proyecto, y queya habíaobtenido las primeras
críticas.Nos referimosa la imposibilidad que se establecíadetitulizar activoscon duracióninferior a un
año
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- Derechos de cobro correspondientesal arrendadoren operacionesde

arrendamientofinanciero o en contratosde arrendamientode inmuebles

urbanos.

- Los derechosde cobro derivadosdel usode tarjetasde crédito.

- Los derechosde cobro correspondientesal cesionarioen operacionesde

“factoring”.

- Los valores negociables,según se definenen el artículo 2 del R.D.

291/1992de 27 de marzo,sobreemisionesy ofertaspúblicasde ventade

valores.

- El derecho a percibir los ingresos producidos por una actividad

empresarialbien enuna entidadpública siempreque no sea un ingresode

carácterpresupuestario,biende unaentidadprivada.

- Cualesquieraotros derechosde crédito que autorice el Ministerio de

Economíay Hacienda,previo informede la C.N.M.V. 82

•Los requisitosa cumplir por los derechostitulizados son clasificadospor el

R.D. en subjetivos,objetivosy formales(artículo2.2).

a.- Caráctersubjetivo

> Que el cedentesea una personajurídica cuyas cuentashayan sido

auditadas,sin salvedadesen todos y cadauno de los últimos tres ejercicios,

con opinión favorable en el último, salvo que la C.N.M.V., por concurrir

circunstanciasjustificativas,lo excepcione.

» Queel cedenteinscribasuscuentasanualesenel registroMercantil y las

publique en la C.N.M.V., con habilitación expresade la misma. Los

requisitos enumeradosanteriormentequedaránexceptuadoscuando los

préstamoso avalesfinancierosen cuestióncuentencon el aval de] Estadoo

deunaComunidadAutónoma.

22 Estepuntopodríadarpie enun Itituro aposibilitarla titulizacióndela deudahistóricadel Estado.

En el artículoEficiencia, coherencia y titulación de los CTC‘s, escritopor Alberto Valverdeen
el periódicoExpansióndel 27-5-1998,pag. 10. Se recogeunasdeclaracionesrealizadaspor el presiente
de lberdrola Iñigo de Oriol en las cualesestableque la Titulización de los Costesde Transicióna la
Competencia,estimadospara el conjunto de las compañíaseléctricasen dos billones de pesetas,
despejadalas incógnitasquesobreel pagode losmismostienenestascompañías,y laminaríael cobrede
los costes,como inmediatoimpactoen tarifas.
A fechade diciembrede 1998,el diseñode la titulizacióneléctricaserámuysimilaral que sehizo con la
moratorianuclear,secuencialy conemisióndebonoscomo depréstamos.(Remitimosal capítulo5 de la
tesis). La operaciónpermitiráa Endesa,Iberdrola,Unión Fenosae Hidrocantábricoingresarun billón de
pesetasconantelaciónal pagode los costesde transicióna la competenciaqueabonaráel consumidoren
añosÑturos,destinandoal pagodelos CTCsel 4,5%dela facturaeléctricadelosconsumidores.
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» La entidad cedentedeberáde comunicar en sus memorias anuales

informaciónsobrela evoluciónde las operacionesde cesiónde derechosde

créditofuturosque afectenalos ejerciciosrespectivos,incluyendotodotipo

de operacionesqueasegurenel buenfin delprocesode cesión.

b.- Carácterobjetivo.

» Que el cedentehaya recibido la contraprestacióncorrespondientea la

cesión,siendoestaúltima,plena,incondicionaday por la totalidaddel plazo

hastael vencimiento.

» El cedentedebede conservarla administracióny gestiónde crédito

cedido, salvo pacto en contrario. No concederáninguna garantía al

cesionarioni aseguraráel buenfin de operación.

c.- Carácterformal.

» Las cesionesseformalizaránen documentocontractualque acrediteel

negocio

» La SociedadGestoraentregaráa la C.N.M.V. documentoescrito,sobre

todas las incorporacionesde activos al Fondo. Este documentodebede

reflejar:

- Las característicasde los activos incorporados,con el mismo grado de

concrecióny detalleque seexija en la escriturapúblicade constitucióndel

fondo.

- Declaraciónexpresapor parte de la Sociedad,del cumplimientode los

requisitosexigidosen laescrituradeconstitución.
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Pasivodel fondo de titulización de activos.

Los valores emitidos por el fondo deben de negociarseen un mercado

secundarioorganizado(artículo2.3.a),exceptosi estosvan dirigidosexclusivamentea

inversoresinstitucionales. En esteúltimo caso, la transmisiónde los activos solo se

realizará entre dichos inversores. Este acto no tiene que ser obligatoriamente

comunicadoa la C.N.M.V., ni el fondo constituidotiene exigenciade aportaciónde

escriturapública ni de homogeneidaden los activos incorporadosal fondo. (Artículo

11).

El riesgofinancierode los valoresemitidoscon cargoal fondodeberáserobjeto

de evaluaciónpor unaentidadcalificadorareconocidapor la C.N.M.V. Actualmenteson

treslas agenciasreconocidasporla Comisión:Moody’s, StandardandPoor’sy IBCA.

Tipología de los fondos de titulización.

El RD 926/1998distingueentreFondosde Titulizaciónabiertosy cenados,en

contraposicióncon la Ley 19/1992quesolo regulabaFondosde Titulizacióncerrados.

El artículo 3 definelos fondoscerradoscomoaquellosqueapartirdelmomento

de su constitución,no se modifique ni su activo si su pasivo. Con las excepciones

siguientes:

- Porcausade amortizaciónanticipadadel Fondo.

- Por subsanaciónde vicios ocultos de los activos inicialmente integradosque no

cumplencon lo establecidoen el folleto de emisión.

- Con la finalidadde cubrir desfasestemporalesentrelos flujos de caja de los valores

queintegranel activodel fondoy los queintegranel pasivo.

. El R.D. recogelaposibilidadde fondosabiertos,(artículo4) esdecir, aquellos

cuyo activo y/o pasivo, puedanmodificarsetras su constitución.La norma, establece

trestiposde fondosabiertosqueen laprácticapuedandarse:

1. Modificablesporel pasivoo de emisiónsucesiva.La sociedadgestoraadquierede la

entidad cedenteun único derechode crédito o conjunto de créditosy, en base a ese

activo cerrado,realizaemisionesde valoresde manerasucesivay abierta.Estemodelo

seha utilizado en la Titulizaciónde Activosderivadosde la MoratoriaNuclear.
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2. De activo renovable.SonFondosde Titulizaciónabiertosporsuactivo,en los que se

realiza una emisión de valores (pasivo cenado)con cargo a derechosde crédito

existentesy futuros,que sevan incorporandosucesivamenteal Fondo.Seríael casode

los modelosde financiaciónde las autopistas.

3. Ampliables, dandolugar a la incorporaciónde nuevosactivosy a la generaciónde

nuevos pasivos. Son modelos utilizables en la titulización de activos renovables

periódicamente,comolos derivadosde las tarjetasde crédito.

Requisitospara la constitución de un F.T.A.

e El RealDecretoregulalos requisitosde constitucióndel Fondo,laescriturade

constitucióny las líneasbásicasdel Folleto, (artículos5, 6 y 7)cuyo modeloaprobarála

C.N.M.V. Actualmentese fija por laCircular2/1994de 16 de marzo,de la C.N.M.V.

1. Los requisitosde constituciónson similares a los previstospara una emisión de

valores,previéndosela aplicaciónsupletoriadel R.D. 291/1992,de 27 de marzosobre

Emisionesy ofertaspúblicasde venta:comunicaciónpreviay aportación,verificacióny

registrode:

- Los documentosacreditativosde la constitucióndel fondo y de la cesiónde los

activos.

- Los informesde las agenciasde calificacion.

- El folleto informativo, cuyo modelodebede aprobarla C.N.M.V. y difundir a través

de una circular. Igualmentese aprobaráun modelo para los fondos con emisiones

sucesivasy ampliables

El informe de auditoríaes sustituidopor la posible exigenciapor partede la

C.N.M.V. de los informes elaborados,(segúnel artículo 8), bien por las sociedades

gestoras,bienpor los auditoresde cuentasu otros expertosindependientescon aptitud

suficiente,ajuicio de dichoorganismo,sobrelos activosfinancierosque constituirán el

activo de F.T.A.

2. Otros requisitosauedebende cumplir los fondosson

:

a) Comunesa todos los fondos:

- Lacesiónde los activosfinancierosno deberáestarcondicionada.
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- Los activosque se cedanal fondo deberánser homogéneos,(a excepciónde fondos

dirigidos a inversoresinstitucionales)apreciándoseestaen flmción de la naturaleza

jurídicade los activos,sucalidadcrediticiay las garantíase instrumentosde mejorade

lacalidadcrediticia.

- Si el cedente es una entidad pública, los activos procederánde actividades

empresariales,salvo que unaley especialestablezcala posibilidadde cederactivosde

otranaturaleza.

- La entidadcedentede los activosdeberátenersusestadosfinancierosauditadosantes

de la cesión.

- Los activos financierosque eventualmentese puedanadquirir para cubrir desfases

temporalesentreel calendariode los flujos de capitale interesesde los créditosy demás

activos financierosy el de los pasivos, deberánteneruna calidad suficienteque no

deteriorela calidadcrediticiade estosúltimos.

- Los valoresemitidos deberánser objeto de negociaciónen un mercadosecundario

organizadoestablecidoen el territorio español,(a excepciónde los valoresdirigidos a

inversoresinstitucionales).

- El riesgofinancierode los valoresemitidoscon cargoa cadafondo deberáserobjeto

de evaluaciónpor una entidadcalificadorareconocidaal efectopor la C.N.M.V. La

calificaciónotorgadaa los valoresdeberáfigurar en sufolleto de emisión y en todala

publicidaddelfondo.

- Cuando el fondo se financie con créditos, estos debenproceder de entidades

autorizadasparaconcederlos.

- Los titulares de participacionestendránderechoal resultantede la liquidación del

fondo, en los términosqueseprecisenen los documentosde constitucion.

ti) Especificospara los fondosabiertos:

- Se constituirán por un tiempo definido. El vencimiento residual de los activos

incorporadosno sobrepasaráelplazoporel cualsehayaconstituidoel fondo.

- Mediantefondos“de activorenovables”o “ampliables” solo sepodrántitulizar activos

financieroscedidospor entidadescuyosestadoscontableshayansido auditadosen los

últimos cincoaños,salvoquela C.N.M.V. excepcioneesteperiodo.

- Los activos que se adquieran con posterioridada la constitución deberánser

homogéneoscon los inicialmenteincorporados.
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- En todanuevaincorporaciónde activosfinancierosa los fondos, la sociedadgestora

entregaráa la C.N.M.V. para su verificación, un documentosuscritotambiénpor la

entidad cedenteque contengaun detalle sobre los activos a incorporar y una

declaraciónsobresuhomogeneidad.83

En el documentopúblico de constituciónseincluirán las característicasde los

activos y pasivos del fondo y las reglas de funcionamiento.En el caso de fondos

abiertosse deberáseñalarlos mecanismosde salvaguardiade los derechosde los

inversores,en el caso de que no puedan incorporarseposteriormenteactivos de

naturalezahomogénea.

Se establecela posibilidad de que la C.N.M.V. exija como requisito de

constituciónal fondo, informes elaboradospor expertosque tendránpor objeto la

revisión y verificación de la existencia,titularidad y condiciones de los activos

financieros que seránobjeto de agrupaciónen el F.T.A. y lapuestade manifiesto,bajo

la responsabilidadde sus autores,de la exactitudde los datoscontenidosal respectoen

los documentose informacionesparala constitucióndel fondo (a tal efectose admitela

utilizaciónde técnicasde muestreogeneralmenteadmitidas).

En el casode los fondosde “activo renovables”y “ampliables”, los informes

elaboradosen relación con los activos financierosa incorporarcon posterioridada su

constitución,deberánde incluir la afirmaciónexpresade que secumpleel requisitode

homogeneidad.

La elaboraciónde estosinformes no exonerade responsabilidada los cedentes

de los activosrespectoa suobligaciones

• Serála C.N.M.V. la encargadade elaborar,medianteCircular, un modelo de

folleto específicoparalos F.T.A. Paralos casosde fondoscon emisionessucesivasy

ampliables,seestablecela elaboracióny aprobaciónde un modeloespecíficoparaestos

casos.

83E1 proyectode R.D. establecíaqueel FIA. estaráexentode los requisitosanteriormenteexpuestos,
cuandoel F.T.A. se comercialice únicamentefriera del territorio español o bien cuando tengaun
caráctersubordinadoen cuantoal ordende prelaciónde pagosy ademásseanadquiridospor la misma
entidadcedentede losactivosfinancierosqueincorporeel fondo.En amboscasos,soloseráobligatorio el
requisitode comunicacióndel proyectode constitucióndel fondo a la C.N.M.V. Lo anteriorno ha sido
recogidopor la normativaaprobadacon la finalidad, suponemos,de no perdercontrol sobrelos fondos
españolesno negociadosennuestrosmercados.
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Extinción del fondo.

• El R.D. en el artículo 11 prevéla extincióndelfondoen los siguientescasos:

- Cuandoasílo establezcanla escriturapúblicade constitución,.

- Cuandono sea posible mantenerel equilibrio financiero del fondo por

partede la SociedadGestora.

- Cuando no haya SociedadGestora que sustituya a la declaradaen

suspensiónde pagos.

- Cuandose produzcaunaamortizacióntotal del Fondo.

Sociedadesgestorasde EJ. A.

Los últimos nueveartículosdel R.D. estánreferidosa las SociedadesGestoras

de Fondo de Titulizaciónde Activos (S.G.F.T.A.).

Los F.T.A. seránconstituidos,administradosy representadoslegalmentepor las

S.G.F.T. Estas requierenpara el ejercicio de su actividad de la autorizacióndel

Ministerio de Economíay Haciendaprevio informede la C.N.M.V. Tras suinscripción

en el RegistroMercantil,deberáninscribirseen el registroqueexpresamenteparatal fin

tienela C.N.M.V.

Los requisitosnecesariosque debede cumplir la S.G.F.T.:

Y’- Revestirla formade sociedadanónima,constituidaporel procedimiento

de fundaciónsimultáneay con duraciónindefinida.

Y’- Tener un capital social mínimo de 150.000.000pesetastotalmente

desembolsado,en efectivo y representadopor acciones nominativas.

Asimismo, en las condicionesque en su caso establezcala C.N.M.V. se

fijaránexigenciasadicionalesde recursospropios u otrasgarantías.

Y’- Dirigir su solicitud de creacióna la Dirección Generaldel Tesoro y

PolíticaFinancieray posteriormenterecibir la autorizacióndelMinisterio de

Economíay Haciendacon informepreviode la C.NM.V.

Los promotoresdeberánpresentarun proyectode estatutossociales,memoria

explicativa con velación de socios y aportacionesdesembolsadaspor los mismos al

capitalsocial.
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Programade actividadesy cuanta información sea requeridapor parte del

organismocompetente.

Una vez aprobadolos estatutospodránsermodificados, ajustándosea lo que

dictamina en el artículo 17 del R. D. Serán inscritas en el Registro Mercantil y

comunicadasa la D.G.T.P.F. y a la C.N.M.V. que tendráun plazode seis mesespara

revisarlas normasestatutariasqueno seajustenalanormativavigente.

»- Determinarla idoneidad los accionistastitularescon participacionessignificativas.

Será la Ley 3/1994de 14 de abril y la Ley de Transposiciónde la SegundaDirectiva

Bancaria quienesprevean cuando una participaciónes significativa y aprecienla

idoneidad.

Y’- Constituir un Consejode Administraciónformadopor al menoscinco miembros,

todos ellos de reconocidahonorabilidadcomercial y profesionaly que posean , al

menos la mayoría de ellos, conocimientosy experienciaadecuadospara ejercersus

funciones.Las característicasde honorabilidad,experienciay cualificaciónprofesional

debede abarcartambiénalos directoresgeneraleso asimiladosde la gestora.

Y’ Poseeruna buenaorganizaciónadministrativay contable, con procedimientosde

control internos adecuadosy contar medios suficientes para llevar a cabo sus

actividades.

Y’- Incluir en su denominaciónsocial la expresión“SociedadGestorade Fondos de

Titulización” o suabreviatura“S.G.F.T.” quequedanreservadasaestasentidades.

Y’- Tambiénse regulanlos requisitosde la solicitud como son: proyectode estatutos,

memoriaexplicativa(con especificaciónde los accionistas), relaciónde consejerosy

directores generalesy programa de actividades; así como el procedimientospara

modificar los estatutos.

Y’ Se aplicará a las S.G.F.T. el régimen de supervisión, inspección y sanción

contempladoen laLey 19/1992paralas S.G.F.T.H.

La S.G.F.T.H. podrápedir la renunciade susfuncionesque seráautorizadapor

la C.N.M.V. bajoel cumplimientode los requisitosestablecidosenel artículo 18.2.

Este Real Decreto regula de la siguiente manera la renunciay sustitución

forzosade las S.G.F.T.:

Y’ La renunciade una S.G.F.T. requiereque existaotra sociedadgestoradispuestaa

asumirsus funciones.La autorizacióndel cambiopor la C.N.M.V. requierela entregaa

la nuevasociedadgestora,de los registroscontablese informáticosy porotraparte,que
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la calificación crediticia de los valoresemitidos por los fondos administradosno se

deteriore.

Y’- La sustituciónforzosa de una S.G.F.T. será acordadapor la C.N.M.V. en los

siguientescasos:

Y’-> Sanciónde la exclusión, temporalo definitiva de la inscripción en el

Registro de sociedadesgestoraso declaración de suspensiónde pagos o

quiebra.

Y’-> Deficienciasgraves apreciadaspor la C.N.M.V. con audiencia de la

sociedadgestorainteresada,en la forma que ésta administraalguno de los

fondos.

Y’-Y’- Concurrenciade alguna de las causasde disolución previstas en el

apartado1 del artículo260 de la L.S.A.

En todos estoscasosseprevéque la sociedadgestorade fondosde titulización

que incurraen algunade las causascitadas,busqueuna sustituta.Si estono esposible o

la candidatano esconsideradaidóneapor la C.N.M.V., éstaencargarála gestióna una

gestoradispuestaa asumirla.Si tampocoesto fuese factible,el proyectocontemplala

liquidaciónanticipadadel fondode acuerdocon lo previstoen el documentopúblico de

constitución.

Y’-Las sociedadesgestorasde fondos de titulización de activos tendrán el mismo

régimensancionadorque las sociedadesgestorasde fondosde titulización hipotecario,

especificadoen el artículo6.3 de laLey 19/1992de 7 dejulio.

El Realdecretoconcluyeconuna disposiciónfinal única,en la cualseespecifica

que el Ministerio de Economíay Hacienda,con habilitación expresade la C.N.M.V.

podrádictar las disposicionesque resultennecesariasparala ejecucióny desarrollodel

mismo,en especiala las relativasa la contabilidad,formatoy contenidode las cuentas

anualese informes de gestiónde los fondos, alcancey contenido de los informes

especialesde auditoresu otros expertosindependientesy obligacionesde información

de los fondosde titulizacióny sus sociedadesgestoras.
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Capítulo 3

ANÁLISIS FINANCIERO DEL BALANCE DE UN

FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA.
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ACTIVO DEL BALANCE.

E l RealDecreto926/1998pennitela adaptacióny los cambiosnecesariospara

que el procesode titulización hipotecariase acoja a los nuevostipos de

créditosy préstamossusceptiblesde ser titulizados.El activo de un fondo de

titulización, puede estar integrado por cualquier derecho que así lo autorice el

Ministerio de Economíay Hacienda,comoya sehaseñaladoen el capítuloanterior.84

Para poder realizarel estudiofinanciero de un fondo de titulización, nos era

necesariocentramosen un activo determinadoa travésdel cual pudiésemosestudiar

todoel procesode titulizacióny los riesgosinherentesal mismo,sin poresoobviarque

el procedimientose puedeadaptara cualquierotro derecho.Por estemotivo se ha

tomado como base,parala realizaciónde estecapítulo,la titulizaciónde los préstamos

hipotecariosteniendo en cuenta ademásque en España,la casi totalidad de las

emisionesde fondos de titulización registradasen la C.N.M.V. son sobrepréstamos

hipotecarios85,siendo estos derechosde crédito los inicialmente titulizados en los

orígenesde esteprocesofinancierodesarrolladoen los EstadosUnidos.

1

Participacioneshipotecarias“venus” préstamos
hipotecarios.
El activo de los fondos de titulización está integrandopor las participaciones

hipotecariascedidasal fondo que a suvez permitela cesióna tercerosde los créditos

participados.

Segúnel artículo 69 del RMIH, la participaciónhipotecariamoviliza el derecho

de crédito de la entidadde modo que si la participaciónserealizapor la totalidaddel

plazo restantehastael vencimientofinal del contrato y cuando no exista pacto de

recompra,la porciónparticipadadel créditono secomputarácomo activo de riesgo de

la entidademisorade modoquela entidadno podrágarantizardirectao indirectamente

el buenfin de la operacióno anticiparfondos a los partícipessin haberlesrecibido del

84 Generalmentese utilizaránel término anglosajónMongageBac/cesSecurilies, (M.B.Ss),masamplio

quebonosdetitulizaciónhipotecariay al cual serefierela mayoríadela bibliografiaexistente.
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deudorpudiendoasegurarel pagodel principale interesesmediantela concentraciónde

un seguroa sucargo.

Por todo lo anteriormenteexpuesto,a continuaciónvamosa exponer lo mas

principal y relevantedesdela óptica financierade la operaciónde amortizaciónde un

préstamohipotecario.86

El préstamohipotecarioreguladopor la Ley del MercadoHipotecario es un

contratocrediticio entredospartesa travésdel cualunade ellas,prestamista,entregao

ponea disposiciónde la otra, prestatario,recursoseconómicoscon el fin de financiar

con garantíainmobiliaria, la construcción,rehabilitacióny adquisiciónde viviendas,

obras de urbanizacióny equipamiento social, construcción de edificios agrarios,

turísticos,industrialesy comercialesy cualquierotraobrao actividad.87

4

Los préstamoshipotecarios comooperacionesfinancieras
deamortización.

¡ 88Un préstamo hipotecario es una operación financiera formada por una

prestaciónúnica, (los recursosfmancierosconcedidoso puestosa disposiciónpor el

prestamista89), y contraprestaciónmúltiple, (los desembolsos a realizar por el

consumidordelpréstamocon el fin de amortizarladeudacontraída).

Toda operaciónfinancierade amortización,siendo el préstamohipotecarioun

ejemplotípico de la misma,vienedefinida por: la cuantíadel capitalprestadoCo, los

~ A excepciónde la titulizacióndela moratorianuclear,la primeratitulización deactivosno hipotecarios
se ha registradoen la CNMV con fecha 20 de noviembrede 1998. Fondo de Titulización de Activos
Santander1.
8~Entendemosqueel procedimientodeamortizacióndeun préstamohipotecarioes conocidopor todoslos
lectores.Aun así consideramosadecuadoseñalarlas característicasprincipalesdel mismo ya que estas
vana influir de formadirectaen losriesgosquese transmitena los inversoresdetítulos emitidospor el
fondoy a la valoraciónde los mismos.
87 Segúnregulanla Sección11 delaLey 2/1981de25 demarzo.
88 “ Intercambio no simultáneo de capitales fmancieros “GIL PELAEZ L. Matemática de las

o~peracionesfinancieras.p. 25.
La Directiva 87/102/CEEdel Consejo de las ComunidadesEuropeasdel 22 de diciembrede 1986,

modificadapor la Directiva 90/88/CEEdel Cornejo de 22 de febrerode 1990,en su artículo primero
define como “prestamista”a la personafisica o jurídica o cualquier agrupaciónde tales personasque
concedacréditosenel desempeñode suoficio, actividado profesión.
Igualmentedefinelos términosdecontratodecréditoy consumidor:
“El contratode crédito” como aquelmedianteel cual un prestamistaconcedeo prometeconcedera un
consumidorun créditobajo la forma depagoaplazado,préstamoo cualquierotra facilidaddepago.
“Consumidor”: la personafisica que, en las operacionesreguladaspor la presenteDirectiva, actúa con
finesquepuedanconsiderarsealmargendesuoficio o profesión.
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términos amortizativosde la operación, (o capitales de la contraprestación, cuya

fmalidadesel pagode la deudacontraídapor el prestatario),a,., la duracióno plazo de

la operación,n, y el réditofmancierode capitalizaciónconque sevalorala operación,1,.

correspondienteal intervalo(tri , tr) dondet, e [0, n].

- Esquemade operaciónfinancierade amortización-

* Capitalde laprestación= { (Co, to) }

* Capitalesde la contraprestación= «aí,

a1 I~2

to ji ti i2 t2

a811a3

ja t3

a0

tn.1 l~ t,,

- Laecuacióndeequilibrio financieroes:

n

Co=Zar (l+i(t0,tr;p))
r=I

Sí valoramosla operaciónfinanciera con una ley financierade capitalización

compuesta
90,cuyo tantoefectivo seexpresea travésde la variable~r. La expresióndel

equilibrio financieroes:

n

= ZaT.IiI(l+ih)
r=l h’=1

Esta ecuaciónexpresala igualdad entre la suma financierade los términos

amortizativos pospagables valorados con una ley financiera de capitalización

compuestade tanto efectivo variable en cada intervalo, con la cuantíadel capital

prestadode valor C
0.

90 Una ley financiera de capitalización compuestaes una sistema financiero de capitalización

ampliamentemultiplicativo, cuyaecuaciónfuncionales:
L(t,p) — ek(frt> , siendo k>0

La expresiónanteriorsepuedetransformarenL(t,p = (l4i)’>’, dondei = (ek -1).
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Si la periodicidadde los términos amortizativosesconstantey distinta al año,

(normalmentesueleserde amplitudmensual,trimestral , cuatrimestralo semestral),y

representamospor m, el número de veces que esta contenido ese nuevo periodo,

subperiodo, en el alio, siendo el rédito de valoración constantea lo largo de toda la

operación, laecuaciónde equilibrio será:

n nl

C0=Zar(1+i®Yr

Tipología delospréstamoshipotecarios.

Teniendoen cuentalas variablesbásicasen el procesode amortizaciónde un

crédito hipotecario, anteriormente comentadas: el término amortizativo ar, con

vencimientoen t~, representacadauno de los capitalesde la contraprestación(ar, tr>, se

descomponecomosumade dosvariables:cuotade interésy cuotade amortizacion.

* El capital (Ir, tr), que recibeel nombrede cuotade interés,es la cuantíade capital

resultantede multiplicar la deudapendienteo reservamatemáticaen el periodo de

amortizaciónanterior( C,-.1 ) porel réditoperiodaldel intervalo(tr.i, tQ; Ir = Cri ir

* El capital (Ar, tr) recibeel nombrede cuotade amortizacióny expresala diferencia

entredos reservasmatemáticasconsecutivas.

AJCri Cr

Reservamatemáticao capitalvivo de una operaciónde amortizaciónen el punto

tr, Cr, esla cuantíade la deudapendienteunavezefectuadoel pagodeltérmino(ar, tr).

- La ecuaciónde la reservamatemáticaes:

O s r r—I

Cr = Za~ fl(1+IhY’ =CQjTJ(1+ih)—(Ea J1jj(1+i )+ar

)

1 h=r..-1 h=I s4

n O

-Severifica: Co=ZA; Cr=XAh
r=l h=r+1
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Gráfico3 91

C0i1

Co . si

A2 C2i3

>3

A3

El gráfico anterior, representala evolución de la reservamatemáticade una

operaciónfinancierade prestaciónúnica,(Co, to), y contraprestaciónmúltiple:{ (aí, t1 ),

(a2, t2), (a3, t3) } valoradoscon unaley financierade capitalizacióncompuesta,L(t,p)

quetieneunosréditosperiodalesde valor : i ~, 2, i3 correspondientesa los intervalos

[to,ti ], (tí, t2 ], (t2, tj, respectivamente.

El ejemplo siguiente, muestrael cuadrode amortizaciónde una operación

financieracon las característicasanteriormentecitadas:

tr Gr ar Ir Ar ir
to 5000000.
ti_________
t2

3500000. 2000000 500000 1500000 0,1
1420000 2500000 420000 2080000 0,12

t3 0 1604600 184600 1420000 0,13

¡3

E Ar = 5000000
r~l

En el mercadoprimario de préstamoshipotecarios,podemosobservardistintas

modalidadesde préstamosque aparecenal realizar diferentes hipótesis sobre las

91 Con el fin de simplificar el gráfico, las líneasse hantrazadorectasenlugar de curvas,aunqueel grafo

representeunaoperaciónfinancieravaloradaencapitalizacióncompuesta.
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variables básicas,anteriormente citadas, la distinción principal se efectúa entre

préstamosa interésfijo y préstamosamterésvariable.

Préstamoshipotecariosvalorados a interés fijo.

Sonaquellospréstamosque se valorana un rédito de capitalizaciónconstantea

lo largode todalavidade la operaciónfinanciera.

Dentrode esteapartado,sesuelediferenciarentredosgrandesgrupos:

a- Préstamoscon réditosde capitalizacióny términos amortizativosconstantes

paratodos los periodosde la operación.Estamodalidadde préstamorecibeel nombre

de métodofrancéso progresivo.

Prestación:«Co,to)}

Contraprestación<(a, ti), (a, t2), (a, t3), (a, t4), (a, ts) (a, t~),}

El equilibriofinancierode estaoperaciónserá

C0 =Za(1+z) =0 —0t~1—d

r=i i

La cuantíadel término amortizativosepodrá obtenersimplementedespejando

de la ecuaciónanterior la variable a, ya que el valor del préstamocomo el rédito de

capitalizaciónde la operaciónsondatosque ambaspartesconocende antemano.

• Este tipo de préstamopuedegenerarimportantesproblemasa las entidades

crediticias en momentosde inflación alta y variable. Debido a la financiación de

hipotecasy de activosa muy largo píazopor institucionesque obtienensus depósitos

normalmentea travésde activosacorto plazohaciendoquesu actividadse derivasede

formacrecientementeespeculativa:pedirprestadoa cortoo muycortoplazoy prestara

muy largo plazo. En esteplanteamientoexisteun desfasedelvencimientode los activos

(hipotecas)respectode los pasivo(depósitos)conseguidosparaproporcionarfondosa

los primeros,pudiendoen casoextremo,provocarunasituaciónde insolvenciaporparte

de la entidad generadorade préstamos,debidoal menorvalor en términosde mercado

de los valoresqueintegranel activo respectode los queconfiguranel pasivo.
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b- Préstamoscon réditos ueriodales constantesy términos amortizativos

variablesse2únunalev de variabilidaddada

.

Las leyesde variabilidadmasusualesson las de progresióngeométricade razón

igual aq y las de progresiónaritméticade razónigual a d

- Esquemade unaoperaciónenprogresióngeométrica-

Co

1~
to

a aq aq

tj

ti t3

2 aq
3

~1~
n-1aq

~1r

t
4

La ecuaciónde equilibriode estaoperaciónsera:

-r

C0=ta(l+i) =0 =A(a,q)nni
r=I r 1+i—q

- Esquemade unaoperaciónen progresiónaritmética-

Co a

.t {
to

a+d

~1~

a+2d

tj

ti

a+3d

+ ~1~
t4

-El equilibrio financierade estaoperaciónes:

=

= Zar(~+i0 = ae9a-,i +d ac9rz—d—n(1 +i = A(a,d)n—,i

r=ii

De la ecuaciónanterior se despejaria como variable a determinarel primer

términoamortizativo “a “.

a+(n-1)d

3
tn
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Préstamosvinculadosaun índice de referencia
Se caracterizanporsercalculadoslos términosamortizativosparacadaperiodo

derevisiónpactado.

Siguiendoa Almoguera Gómez92, vamos a señalarel tipo aplicable que

permanececonstantedentrode cadaperiodode revisión:

1. Cuandoseacuerdapréstamosmixtos,dondetipo de interésfijo y variable,se

combinan,segúnlo establecidoen el contratoo se establecela posibilidadde convertir

o “pasar”de un tipo de interésfijo aotro variable, o viceversa.

2. No seproducemodificacionesen el índicede referencia,duranteelperiodode

vigencia de revisión del tipo de interés,o en el caso de producirse,no haber sido

alegadoporambaspartessu modificación.

3. Estableceruna medidade coberturaante el riesgode volatilidad del tipo de

interésatravésde la introducciónde límitespermanenteso periódicoso en los términos

deamortizaciónapagarporel deudor.

En los tipos fijo, se estableceun techo máximo y mínimo, expresado

normalmenteen porcentajeanual.El techomáximoo cap cubrealprestatariode abonar

interesesporencimadel topeestablecido.El límite inferior ofioor, cubreal prestatario

de revisarel tipo de interés,acotandoel tipo de interésantebajadassucesivasdel indice

de referencia.La combinaciónde amboslímite recibeelnombreanglosajónde collar.

Ejemplo: supongamosqueen el periodo(ti , t
2) el tipo de interéseradelO% si se

haestablecidoun collar de 200 puntosbásicos,el tipo de interésdel periodosiguiente

(t2 , t3), nopodrásersuperiora]12%ni inferiora] 8%.

- En los casosen quesefija el términoamortizativo,la variableque semodifica,

se ajustaen cadaperiodode revisióndel tipo de interés,esel númerode periodosde

pagoso duraciónde la operación.

Ejemplo: Supongamosla amortizaciónde un préstamo con tipo de interésvariable,

revisableanualmentesegúnun índicede referenciaestablecidoenel contrato.El capital

92 Ob.cit. ant.
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prestadoasciendea 5.000.000 ptas. que se amortizarána través de mensualidades

constantesde 100.000 ptas., a un tipo de interés anual de 9,55% durante 64

mensualidades.Al año se revisael tipo de interés,siendosunuevovalor de 12,3%,en

estecaso parapoderamortizarladeudapendiente,4.245.021,4,manteniendola cuantía

de las mensualidadesseránecesarioincrementaren cuatro,el númerode mensualidades

a abonar.

Los préstamosreferenciadosnormalmenteseemitenun tipo aplicablea partir de

un indice de referenciaobjetivo93,al quese le añadeun margenfijo o variablepositivo

o negativo,expresadocomoporcentajede aquel.

El tipo de interés aplicable, se puedesistematizara través de la siguiente
94expresión

4 = c ‘~¡ + ni + 9

4 = Tipo de interésaplicableen el periodot

c = Coeficienteconstante,multiplicadordel índicede referencia.Siendo e>0

1,.., = Índicede referenciaen el periodot- 1.

m= Margenconstanteo variable.

9 Redondeo.

Indice de referencia.

El índice de referenciadebeadaptarsey reflejar la evolución de las variables

macroeconómicasde la economía.

Son seis los índices de referenciaoficiales, cuya publicación se realizará

mensualmenteporel BoletínOficial del Estado.El anexoVIII de la Circular del Banco

de Españan0 8/1990de 7 de septiembre,los defmey dasucálculo:

‘3La circular 5/1994 de 22 de julio, a entidadesde crédito , sobremodificación de la circular 8/1990,
sobretransparenciade las operacionesy protecciónde la clientela, (B.O.E.3-VIII-1994), estableceque
los índices de referenciaoficialessonlos que se defineny se formulanen el anexoVIII de la Circular
8/1990del Bancode España.
94ALMOGUERA GOMEZ, A. “Los préstamosa interés variable. Sistemática y modalidades”
Perspectivasdel SistemaFinanciero,n0 54, p.36, 1996.

UniversidadComplutensedeMadrid 77



Capítulo 3. Análisisfinancierodel balancede unfondode titulización hipotecaria

1. Tipo mediode los préstamoshipotecariosa masde tresañosdebancos.

Sedefine como la mediasimple de los tipos de interésmediosponderadospor

los principalesde las operacionesdepréstamocongarantíahipotecariade plazoigual o

superior a tres años para adquisición de vivienda libre que hayansido iniciadaso

renovadasen el mesal que serefiereel índiceporel conjuntode bancos.

La fórmulade cálculoes:

4 =
nb

Donde:

ib : esel tipo medioponderadode los préstamosde cadabanco.

esel númerode bancosdeclarantes.

2. Tipo medio de los préstamoshipotecariosa masde tresañosdecajasde ahorro.

TambiénconocidocomoindicadorCECA.

Definido como la mediasimple de los tipos de interésmediosponderadospor

los principalesde las operacionesde préstamoscongarantíahipotecariade plazoigual o

superior a tres años para adquisición de vivienda libre que hayansido iniciadas o

renovadasenel mesal queserefiereel índiceporel conjuntode cajasde ahorro.

La fórmulade cálculoes:

¡ = xic¡I
ca

~ca

Donde:

‘ca esla mediade tiposde interésmediosponderadosdel conjuntode cajasde ahorro.

~caesel tipo medioponderadode los préstamosde cadacaja.

ncaesel númerode cajasdeclarantes.

3. Tipo medio de los préstamoshipotecariosa mas dc tres añosdel conjuntode

entidades.

Se define como la media simple de las operacionesde préstamocon garantía

hipotecariade píazosuperioro igual a tres años paraadquisiciónde viviendalibre, que

hayansido iniciadaso renovadasen el mesa que serefiereel indice por los bancos,las

cajasde ahorrosy las sociedadesde créditohipotecario.
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La fórmulade cálculoes:

¡ Z’b+Z¡ca+Z’sch
c

nb + nCC +

Donde:

I~ es lamediade los tipos de interésdelconjuntode entidades.

1b’ ~ e 1schsonlos tipos de interésmediosponderadosde cadabanco,cajade ahorrosy

sociedadde créditohipotecariorespectivamente,nb, nca, e nsch sonelnúmerode bancos,

cajasdeahorrosy sociedadesdecréditohipotecariodeclarantes.

4. Tipo activo de referenciade las cajasde ahorro.Tambiénconocidocomoíndice

CECA

Sedefinecomoel noventaporcien redondeadoa octavosde punto, de la media

simple correspondientea la media aritméticaeliminando los valoresextremosde los

préstamospersonalesformalizadosmensualmenteporplazosde un añoa menosde tres

añosy a la media aritméticaeliminando los valoresextremosde los préstamoscon

garantíahipotecariaparaadquisiciónde vivienda libre formalizadosmensualmentepor

plazosdetres añoso mas.

Sufórmulade cálculoes:

‘E

n

Donde:

x es lamediaaritmética.

x, esel datocorrespondienteacadaentidad.

n esel númerodecajasde la muestra.

Parael cálculode la mediaaritméticadepuradase excluiránaquellosdatosparalos que

severifique cualquierade las doscondicionessiguientes:

x,> 1+ 2SD

~(x~ ~~¿tO2siendoSD = ___________

n

x
1’CX-25D
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5. Tipo de rendimientointerno en el mercadosecundariode la deudapública de

plazoentredosy seisaños.

Se define como la media móvil semestralcentradaen el último mes de los

rendimientosinternosmediosponderadosdiarios de los valoresemitidospor el Estado

materializadosen anotacionesen cuenta y negociadosen operacionessimples al

contadodel mercadosecundarioentre titulares de cuentas,con vencimientoresidual

entredosy seisaños.

El índice secalcularáaplicandolas siguientesfórmulas:

a. Paracalcularel rendimientointernoefectivode cadaoperaciónrealizada:

Cl(l+RÍ

)

= (1±R1)’ ~ l—(l+R1y’
1M +A

1(l±R9(NI»M)

b. El rendimiento interno medio ponderado diario se obtienen ponderado los

rendimientosinternosde cadaoperaciónpor sus respectivosvolúmenesnominalesde

negociación:

Al

ZR,k
R = Hl

Al1k

c. El índice efectivo se define como la media simple de los rendimientosinternos

medios ponderadosdiarios registrados en los seis meses precedentesal de la

publicación.

~
e

t

Siendo:

L el índiceefectivo.

R la mediaponderadadiaria, en tanto por ciento de las tasade rendimientointernode

las operacionesrealizadascon todas aquellos valores que reúnan los siguientes

requisitos:

a) Queseanvaloresemitidospor el Estadoy materializadosen anotacionesen cuenta,

negociadosen operacionessimplesal contadoen el mercadoentretitularesde cuentas

en la Centralde Anotaciones.

b) Queseanvalorescontipo de interésfijo.
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c) Que sean valores contratadosa tipos de mercado,eliminando aquellosque por

cualquiermotivo, secruzanatiposmuydiferentes.

d) Queel plazoresidualdel valornegociadoestecomprendidoentredos y seis años.Si

existecláusulade amortizaciónanticipadasetomarálaprimerafechade vencimiento.

P~ esel preciototal de la operación.

R, esel tipo de rendimientointernode cadaoperaclon.

C esel importebruto de un cupón.

T esel tiempoen año(365 días)entrela fechade liquidacióny elprimercupón.

N eselnúmerode cuponesa pagarhastala amortización.

M esel númerode pagosde cupónporaño.

A esel valor de amortización.

t esel númerode díasconnegociaciónenelperiodoconsiderado.

6. Tipo interbancarioa un año.MIROR .~

Se definecomo la mediasimple de los tipos de interésdiarios a los que se han

cruzadooperacionesa plazo de un año en el mercadode depósitosinterbancarios,

durantelos díashábilesdel mes legal correspondientes.De las operacionescruzadasse

excluyen aquellasrealizadasa tipos claramentealejados de la tónica general del

mercado.Sedefineenun intervalode 354 a 376 días.

- La fórmuladel cálculodel tipo de interésdiario ponderado:
O

ZR,E1

ZE1
¡=1

“ Madrid InterbankBest Offered Rate.
El futuro del MIBOR es incierto ya que,la instrumentaciónde unapolítica monetariaúnicase traducirá
en la formaciónde unaúnica curvade tipos de interésa corto plazoparatoda la UEM, y por tanto, la
utilización deíndicesmonetariosnacionalesdejarádetenersentido.Paradespejarestasincertidumbres,el
anteproyectode ley de introduccióndel euro, “leyparaguas” estableceen su artículo31, lo siguiente:
1. El Mibor seguirácalculandoy publicandomientrasconcurranlosrequisitostécnicosnecesarios.
2. Si no fueseposiblesu elaboraciónpor dificultadestécnicaso demercado,el ministro deEconomíay
Haciendaquedaráfacultadopara,procurandola mayoranalogíaconaquel,biendeterminarsufórmulade
cálculoo bienestablecerunnuevotipo o índice de referenciaque lo sustituya.
3. Dicho nuevoíndicesustituiráal Mibor hipotecariopor ministeriode la ley
4. La ley no concederáacciónparareclamarla aplicación de cualquiertipo sustitutivo , subsidiarioo
convencionalmenteaplicableendefectodel inicialmenepactadopor las partes.

Portanto la administraciónestadispuestaa intentarsustituir el Mibor por el Euribor, soslayando
cualquierotraposibilidadentrelas partes
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- La fórmula para el cálculo del tipo de depósitos interbancarios:

‘DI = ZRd
t

Donde:

es la mediaponderadade los tipos de interésdiarios.

R~, sonlostipos de interésde cadaunade las operacionescruzadas.

E1, esel importe efectivode cadaoperacion.

n, eselnúmerode operacionescruzadaen el día.

‘DI, esel tipo MIBOR aun año.

t, esel númerode díasdurantelos que sehayancruzadooperaciones.

Respectoal coeficiente c, señalarque puedetomarcualquiervalor positivo: -

Normalmentesueletomarinferior a launidad,en el primer añode los préstamosa largo

plazo.

- Si c escontanteal igual queel indice, durantetoda la operación,la variabilidaden el

tipo de interésserádeterminadaporel margen.

- Por el contrario, cuando c >1 el margenno tiene un valor significativo en la

formacióndel tipo de interés.

Margen

Magnitudconstanteo variableexpresadaenpuntosporcentualesque se añadeal

índice,siendosuvalor generalmentepositivo.
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PASIVO DEL BALANCE.
La legislación españolaha establecidoque los títulos resultantesdel

procesode titulizaciónhipotecariaqueformanelpasivode los F.T.H. recibanel nombre

de bonos de titulización hipotecaria. Posteriormenteel RD 926/1998 establecela

composicióndelpasivode los fondosde titulizaciónde activosa travésde “valoresde

rentafija y financiaciónvía préstamos,como medidaparafacilitar la fmanciaciónde

ciertas estructurasfinancieras. De igual modo y como instrumentoque refuerzala

solvencia y el equilibrio patrimonial de la entidad, se regula un tipo específicode

pasivoscualessonlas denominadas«aportaciones» de inversoresinstitucionales”.

Todaestadiversidadde activosque puedenemitir los fondosde titulización, es

conocidaen los mercadosinternacionalescomomortgagebackedsecurities,(M.B.S.)26

cuandoel conjunto de títulos que sirve de subyacentesonpréstamoshipotecariosó

asset-backedsecurities(A.B.S.), cuandosetituliza derechosno hipotecarios.

El mercadode renta fija privadaen Españase encuentraen un momentode

necesariaevolución y desarrollo si queremosque se adapte al avanceque están

realizandootrosmercadosinternacionaleslo quesin dudadarálugaraquese empiecea

emitir nuevasestructurasfinancierasque ya seejecutanen otrospaíses.Es evidenteque

de producirselo anteriormenteseñalado,severá afectadolas emisionesde fondos de

titulización, por lo que creemosconvenienterealizar el estudio no solo sobre las

estructurasque hastaahora se han llevado a cabo en nuestromercado,sino, además

sobrelas mas importanteso característicasde estetipo de procesofinanciero en los

mercadosinternacionales,siendoel masdesarrolladoel mercadonorteamericano.

9bCon el término mortgagebackedsecurity (M.B.S.), título con garantíahipotecaria96,se denominaa

aquellos títulos-valores que representanparticipacionessobre paquetesformados por préstamos
hipotecarios.Es un instrumentofinancierocuyoscashfiows dependende los cashflows de lospréstamos
hipotecariosquerespaldanla emisión.
Las característicasde los distintosMES, que senegocianenel mercadodependerádel tipo de estructura
conque se hayanemitido, aunqueen la actualidadlas emisionessuelenrealizarsecombinandodiferentes
formas.
Es el mercadosecundariohipotecariode losEstadosUnidosdeAmérica el queocupaunaposiciónlíder
en cuanto al desarrollodel mercadode deudahipotecariay consecuentementetodos los avancese
innovacionesde estostítuloshantenido allí su origen.
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Valores emitidos con garantía hipotecaria.
La ley 19/1992señalaque los valoresemitidospor los Fondosde Titulización,

puedenofrecerdiferentescaracterísticas,las cualesdebende ir expresamenteseñaladas

en el folleto de emisión del Fondo de Titulización segúnla estructuradadapor la

Circular 2/1994 de la CNMV, publicadaen el BOE el día 12 de abril de 1994.

La Comisión sitúa en el capítulo segundodel folleto informativo para la

constituciónde los Fondosde Titulización Hipotecaríatodas las comunicacionesque

sobreel pasivodel fondo entiendenecesariaparael conocimientode los inversoresen

estosactivosy cuyoepígrafees“Información relativaa los valoresque seemitencon

cargoal FondodeTitulizaciónHipotecaria”.Entreestascabedestacar:

- Calendariode pagosdeprincipal e interesesentrelos títulos del activo y

pasivodel fondo. (Apartado4).

- Tiposde interésfijo o variables(Apartado10)

- Programade cancelaciónde los bonosde titulización. (Apartado11)

A continuaciónse estudialos riesgos que asumenlos inversoresen valores

respaldadoscon garantíahipotecaría,las diferentesestructurasde emisión de estos

activoscuya finalidadprincipal esreducir los riesgosque conllevany por último los

distintosmétodosde valoraciónqueseaplicana estasinversiones.

Riesgos financieros de los valores con garantía
hipotecarias.

Cuandolas entidadesfinancierascedenun conjuntode préstamoshipotecariosa

un fondo de titulización, dándolosde bajaenel activode subalance,estántraspasando

a los compradoresde estostítulos, todos los riesgosque conlíeva la posesiónde

préstamoshipotecariosensucarterade inversión

Los riesgosprincipalesa los quese enfrentanlos adquirientessonlos derivados

de las variacionesde los tipos de interés,el riesgo de insolvencia, el riesgo de

amortizaciónanticipaday el riesgode liquidez.
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Riesgosderivadosdelasvariacionesde los tipos deinterés.

Como veremosa continuación,los riesgosanteriormentemencionadospueden

surgirde forma independienteo estarrelacionadosentresi, siendonormalmenteel tipo

de interéseldesencadenantede los demás.

Al contestara la pregunta,¿quéseentiendeportipo de interés?,el razonamiento

dadoporFisher(1916): “eselpuntaiq¡.rsecmzanlac~naxxlaylaot~i1acklosiecussfinancietrs”,

es orientativo pero evidentementeno suficiente, ante los diferentes conceptosque

englobaestetérmino”

Otra conceptoclásico del tipo de interéses entenderlocomo el precio de los

recursosfinancieros con lo que consecuentementela demandade fondos para la

inversiónesunafuncióninversadelpreciode los recursosfmancierosy la ofertaesuna

funcióndirectade dichotipo de interés.

Peroseguimossin dar profundidada un términobásicoen la Teoríade Inversión

de Carteras,por lo que creemosnecesariodefinir los siguientestérminos, los cualesnos

proporcionaranotros conceptosque serána su vez “herramientasfinancieras”para la

valoracióndenuestrasinversiones:

- Tipo de interésal contado

- Tipo de interésa plazoimplícito.

- Tantointernode rentabilidad.

Tipo de interés al contado o spot.

El tipo de interésal contadoreferentea un plazo [ 0,T ] esel tanto efectivo

periodalque proporcionaríaunaoperaciónfinancieraconsistenteen la comprahastael

vencimientode un título de rentafija, bien al descuento,bien de cupóncero, libre de

riesgode insolvenciay amortizableenT periodos.

Vendrádadopor laexpresión:

PT = P0 (l+RT)T
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Siendo:

Po: el precioent = O de un titulo.

PT: elpreciode amortizaciónent = T.

RT: tipo de interésal contadocorrespondienteal plazo[0, T].

El valor de RT dependede la unidad de tiempo que seconsidere.En general

salvoexpresiónen contrarioseráigual a un año.Un cambioen launidadde tiempo

= T/m estableceun nuevo tanto efectivo equivalentecorrespondientea la nueva

unidadhalladaa travésde los tantosequivalentes.97

Sehadefmidoel tipo de interésal contadoen funcióndeunplazodeterminado

jj 0, T ]. Por tanto se puede estableceruna “hipotética relación funcional” que

proporcione el tipo de interés al contado correspondientea cada plazo. Es decir,

diferentes tipos de interésque se derivan solo de las variacionesdel plazo. Esta

relación entreel plazo y el tipo de interés al contadose conocecomo estructura

temporaldel tipo de interés,E.T.T.J.

~. 1

La estructuratemporal deios tipos deinterés.

Laprimerateoríaque enunciala relaciónexistenteentreel tipo de interésa largo

y corto plazolite la Teoríapura de las expectativas.(Fisher1930,Keynes 1930,Lutz

1940,Hicks 1946).

Estateoríaseenunciabajolos siguientessupuestos:

a. El mercado puede predecir con certidumbre. La información es

conocidaportodoslos agentes.

b- No existencostesde transacciónde las operacionesfinancieras.

c- Los mercadosemisoressoneficientes.

d- Los agentes económicos tienen como finalidad, maximizar el

beneficiode sus inversiones.

Las conclusionesde la teoríason:

1) =(l+i,) ml
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1. Los tipos de interés a largo son un promediode las tasasactualesa

corto y de las futuras tasasa corto que seesperaque prevalezcanen el

mercadoduranteel largoplazode vida de los títulos de rentafija.

2. Los tipos de interésa largo plazotienenunasfluctuacionesmassuaves

quelos tipos de interés acortoplazo.

3. Es posiblesque los tipos de interésa largoplazo semuevanen sentido

contrarioa los tiposde interésacortoplazo.

4. La T.I.R. de un bono a largo plazo será superior al tipo de interésa

corto plazo si la mediade los futuros tipos de interésa cortoplazoestá

porencimadel tipo de interésa cortoplazoal contado.

5. El réditode unainversiónparaun periodode tiempodadoesel mismo

con indiferenciadeltipo de inversiónrealizada.

Si llamamos:

- R~, al tipo de interésactuala largoplazo,de un periodon.

- R1, al tipo de interésactuala corto paraun periodode un año.

r¡, r2, ... r~ a los futuros tipos a corto plazo entre los periodos(1,2),

Se verifica:

El tipo futuro en el periodor,,, resultaráser:

(l+r~)= (l-l.R1)(l±r1)(l±ij...(l±r) _ (1+ R~+1)~~~

Portanto:

= (1+R~~1Y~’ 1
(1±R~y’

Posterioreshansido las aportacionesrealizadasporHicks,Malkiel, VanHomey

Modigliani donde en cada una de ellas se daba una intención de comportamiento

distintatanto al prestamistacomo al prestatario.
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Señalamosbrevementealgunade dichasmodificaciones:98

Teoría de las expectativasracionales que se establecebajo la hipótesis de

incertidumbreen los mercadosy donde la informacióndisponibleseutilizará de forma

óptima y eficiente y en donde el arbitrajehará que los tipos de interésforward no

difieran de los tiposal contadoexistentesen fechasfuturas.Deesta maneraquedará:

- La E.T.T.I. con pendientepositiva, indica que los inversorestienenen

conjunto unas expectativasde subida de los tipos de interésa corto

plazo.

- La E.T.T.I. conpendientenegativaseñalaque los inversorestienenen

conjunto unas expectativasde bajadade los tipos de interésa corto

plazo.

- Una E.T.T.I. plana indica una permanenciade los tipos de interés

actuales.

Teoríade lapreferenciapor la liquidez: en la cualse establecequela elasticidad

del preciode un activo financierorespectoa los tipos de interés,aumentaen general,a

un tanto decrecientecon el periodo hasta la amortizacióndel activo, por lo que los

inversoresexigiránunaprima suplementaria,en cuantoa su rendimientoparaadquirir

títulos amortizablesen fechasposteriores.Por lo que la prima de liquidez seconsidera

unafunciónmonótona crecientede la duración.

Por tanto, la ecuaciónanteriormenteescrita,tendríala siguientereformulación:

= (l±Ri)(l-f-ri+L¡).(l±rz+L
2)...(1±r~i+L,,.1)

Teoríade la segmentación:en ella, se estableceque el mercadoestadividido en

compartimentosestancoscenadosy aislados,perdiéndosepor tanto flexibilidad en las

operacionesentre los diferentesmercados.Las instituciones consideranque a corto

plazo los interesesse determinande formaaisladaencadamercado.

Teoríasobreel <‘hábitat preferido”: sebasaen la ideaque el inversorelige un

segmentoo una parte bien defmida o precisade la curva de los tipos, donde los

inversoresllevan atérminosus operaciones,(salvoqueestimeunacompensaciónpor el

cambio de comportamientodel mercado).SegúnCulbertson,no existearbitrajeentre

98 Un estudiocomparativode las distinta teoríasde la E.T.T.I. se encuentra en “A nálisis económico-
financiero de los activosde rentafija en relación con el procesode reforma del SistemaFinanciero
EspañoL” HAQUERO LÓPEZ M.J. Ed. Complutense,Madrid 1987;Análisis y gestiónde los tipos de
interésMENEU, NAVARRO y BARREIRA. Ob. cit. p 25 y ss y La Estructura Temporaldelos Tipos:
Su aplicaciónal Casoespañol PAYERAS LLOIJRA M. Universidaddelas Islas Baleares(1994)
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distintoshábitatsya que los inversoresse adaptarána los instrumentosexistentesen

cadasector.

ComoseñalaPAYERAS, estásteoríashacenreferenciaa unaeconomíacerrada

al exterior y consecuentementeconsideranque la estructuratemporalde los tipos de

interéses un temaexclusivo a la economíadomésticade un país,en la realidadno es

así. Solo enel casode considerarunaeconomíacenada,con regulacióntotal y absoluta

de los mercadosde capitales,sedeterminarátotalmentepor factoresinternos.

Consecuenciade la globalizaciónfmancieray de las posibilidadesque se les

ofrece a los agentes económicos de operación y arbitraje en los mercados

internacionales,se puedehablarde unainternacionalizaciónde la estructuratemporalde

los tipos de interés.Portresvías fundamentales99:

- Flujos internacionalesde trabajo.

- Tipos de cambio. (Ruptura de las fronteras que impedía la libre

circulaciónde los capitales)

- Déficit presupuestarioexterior.

- Comoconsecuenciade estaglobalizacióntendremos:1~

• Aperturaa las posibilidadesde arbitrajeinternacional

• Pérdidade la autonomíade las política monetaria.

101

Lutz explicó que los tipos de interésa corto y largo plazo se encuentran
interrelacionadosy su estructura temporal se puede explicar en función de las

expectativasde los inversoressobreel tipo de interésacortoplazo.

- Cuandolos tipos de interésparatodos los píazosson iguales,la E.T.T.I.

esplana.

- Si los tipos al contado son menoresque los tipos de interésfuturos la

E.T.T.I. escreciente.

99(FERNANDEZ P . y PULIDO A. Modelizaciónde los tipos de interés. CEPREDE.Documentode
trabajon0 88/1 ,febrero1988)
loo Denuevocitandoa PAYERAS, nosadherimosa las conclusionesexpuestapor ella: “ParaEspañalos
tipos de interéscitadospor el Bundesbanksondeterminantesde la evoluciónde tipos de interés fijados
por el Bancode España.La importanciadeeste factordependerádel procesode integracióneconómica.

A medidaque avancemoshaciaUnión Monetaria Europea los acontecimientosque se sucedanen el
conjunto de paíseseuropeostendránunamayor influenciasobrela estructuratemporalde los tipos de
interésespañola,o lo que es mas se podrá hablar de una estructuratemporalde los tipos de interés
europea

Ql El profesor FA. LUZT en su obra “The Term Structure of Interest Rafes” QuaterlyJoumal of
Economics,1940,estableciósuteoríabajotreshipótesis:
- Conocimientoa priori delos tiposdeinterésal contadoa codoplazoqueestará,vigenteenel futuro.
- No existenciade costesdetransacciónenlas diferentesoperaciones.
- Existenciade un mercadodevaloresconactivos financierosperfectamentesustituibles.
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- Si los tipos al contado son mayores que a largo, la E.T.T.I. es

decreciente.

• La E.T.T.I. correspondientea esteejemploes crecienteya que el interésal contadoaumentaenrelación

al plazo.

- Cuando los tipos a corto son crecientesa medidaque aumentala

Gráfico 4

duraciónde plazohastallegar a un máximo a partir de cual los tipos a

corto son decrecientes,la forma que toma la E.T.T.I. es de joroba,

humpedcurve.

El conocimientode la relaciónentre los tipos a corto y largo plazo, que nos

proporcionala E.T.T.I., permitelas siguientesaplicaciones:102

- Construccióny contrastaciónde modelosrelacionadoscon las hipótesis

de expectativas.

- Contrastaciónde modelos sobre los efectos de la fiscalidad en

diferentesinstrumentosfinancieros.

- Valoracióncorrectade activosy pasivos,tantofinancieros(swaps,Fras,

etc) como reales (préstamos,inversiones,etc.), cuandoestos vienen

definidosexclusivamentepor sus flujos de cajafuturos,no existiendouna

cotizacióndel mercadoparalos mismos.

Entre las aplicacionesconcretas,cabe destacarla idónea utilización para la

valoraciónde empresas,la gestiónde activosy pasivosy la cotizaciónde instrumentos

OTC.

[culo Periodo de amortincióoCotizsció. Precio de umortizacióa

‘[meses 9696% 96%

24 meses 8550% 20%

3Omeses 9630% 50%

Los tipos dc interés al enlutado inés.:
[96=90

u .96 (I*R

1)’’’’ R¡ 10,14%

R2: 120 85.50 (L*R2>

2 R

2 18.81%

R3: [56=96,30 (bR >2~ = 19,39%

20

lo

11 24 20
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- Estudiodel riesgode insolvenciaen activosfinancierosde rentafija no

emitidosporel Estado.

- Marco de referenciapara los emisores de renta fija, ya que les

determinael costemínimo de sus emisiones,al cual le deberánañadir

unaprima de riesgoque variaráen funciónde sucalidadcrediticiay una

primade liquidezquedependeráde las característicasdelmercado.

- Construcciónde modelospata analizaroportunidadesde arbitraje,a

partir de la realizaciónde un análisisprofundode la E.T.T.I. quepermita

la comparacióndepreciosteóricosy preciosde mercado.

Comobiensabemos,el preciode un bono librede riesgo en un mercadocenado

a las oportunidadesde arbitrajees:
T C1 N

_____ +

~ (l+Y3
t (l+YT§

Donde:

P: Preciodeltitulo.

T: Número de periodoshastala amortización.

C: Cupónpagadoen el periodo.

N: Valor nominaldeltítulo con vencimientoen T.

Y
6: Tipo de interésal contadocorrespondienteal periodo¡j0,tJ

YT: Tipo de interésal contadocorrespondienteal periodo[0,T]

Surgeel problemacuando se quiere conocerel valor de Yt y de Y1, y nos

encontramosen un mercadocomo el español,dondesolo disponíamosde las Letrasdel

Tesoro como activo cupón cero, hasta la segregaciónde la deuda del Estado a

comienzosdel año 1998.

A continuaciónexpondremosbrevemente,las característicasprincipales del

procesode segregaciónde la deudapública españolaya que consideramosinteresante

resaltarlos rasgosmas significativosde estaoperación,válida evidentementeno solo

parala deudaespañola,sino paracualquiertítulo de rentafija privadoporejemplo,los

bonosde titulizaciónhipotecaria.

[02 CARLETON Y COOPER “Estimation and Usesof the Term StructureofInteresíRates” Journalof

Finance vol 31, n
04,P.1067-1083.1976.
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Respaldamosla importanciaque damosa estaoperacióncon las palabrasdel

DirectorGeneraldel Tesoro’03,las cualesexpresabanla intencióndel ejecutivo en un

futuro a corto plazo, de establecerque la renta fija senegociebajo la modalidadde

strips o bonossegregables,de forma tal que las personasjurídicas esténexentasde

tributación.

Características del procesode segregaciónde la deuda
pública española

El Tesoro y el Banco de Españahan aprobadoduranteel año 1997 nuevas

medidasquetienen como fmalidaddesarrollarel mercadode deudapúblicaanotaday

rebajar los costes de financiacióndel Estado con la finalidad de dar una mayor

diversificacióny liquideza los instrumentosnegociadosen estemercadoen el interésde

incrementar la preferenciapor los mismos por parte de inversores nacionalesy

extranjeros.

El R.D. 38/1997 de 17 de enero sobrecondicionesde emisión de deudadel

Estadopara1997 y 1998, introdujo comonovedadlaposibilidadde queel Ministerio de

Economíay Haciendapudieraautorizar la negociaciónpor separadode cuponesy

principalde determinadasemisionesde deudadelEstado,Strips de DeudaPública

Anotada, así como su posterior reconstitucióna efectosde su negociaciónen los

mercadossecundarios.

Con la aprobaciónde estetipo de emisiones,e] legisladorquieresolventardos

problemasde la DeudaPúblicaespañola:

1~ Equipararseen la gamade activosnegociadosen otros mercados de

DeudaPública(principalmenteel comunitarioy el norteamericano).

20 Abaratarlas fuentesde financiacióndel Estado.

La OrdenMinisterial de 19 dejunio de
19971Mla cualregula las operaciones

de segregaciónde principal y cupones de los valores de Deuda del Estado y su

reconstitucióny autoriza a la Dirección Generaldel Tesoro y Política Financieraa

‘
03fliario GacetadelosNegocios,5-6-1998,p. 26.

~ Publicadaenel BOE del 20 de junio de1997
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formalizar préstamossingularescon instituciones financieras estableceen los seis

puntosde los que consta,lo siguiente:

Defmecomosegregaciónala operaciónpor la que se da debajaen la Central

de Anotacionesun bono segregable,asentándoseen su lugar nuevos valores con

rendimiento implícito, procedentes respectivamente, de los flujos de caja

correspondientesasuscuponesy alprincipalde dicho Bono.

P C1 Q Q Q Q+N

0 1 2 3 4 5

Segúnla estructuraestablecidaen el gráficoanterior,la segregaciónde estebono

daríaorigen a seis activossegregados(Strips), todos con rendimientoimplícito. Cinco

de ellos serían cuponessegregados105 definidos como valores con rendimiento

implícito procedentedel flujo de caja correspondientea un cupón de un Bono

segregabley el sexto activo denominadoprincipal segregado,será un activo con

rendimientoimplícito procedentedel flujo de caja correspondienteal principal de un

bonosegregable.

La operacióninversaa la segregaciónla denominareconstitución,será aquella

por la cual sede bajaen la Centralde Anotacionesa todos los valorescon rendimiento

implícito vivos procedentesde cadauna de los flujos de caja de un bono segregable,

dándosede alta,encontrapartidadichobono.

Las operacionesde segregacióny reconstituciónsolo seefectuaránsobrebonos

segregabíes. Recibiránestacalificaciónexclusivamenteaquellasemisionesde bonos y

obligaciones que explícitamentedeterminela Dirección Generaldel Tesoroy Política

Financieraen la Resoluciónpor la que seconvoquela primerasubasta.Igualmentese

especificará el momento a partir del cual se podrá realizar las operacionesde

segregacióny reconstituciónde los valores,pudiéndoseestablecercomorequisitoquela

emisiónen cuestióntengaen circulación un volumennominaldeterminado.

~ En terminologíaanglosajona:
Strip 10 = (strip interestonly)
Strip PO=(strip principaloniy).
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Característicasfinancieras de los strios

.

Los strips son títulos de cupón cero obtenidostras la segregaciónen pagosde

interesesy de principal, de un bono con rendimientoexplícito, de maneraque los

nuevosactivoscon rendimientosimplícitos puedennegociarseindependientedel bono

segregado.

El precio de un strip, Po, secalcularáactualizandoel único flujo de caja que

genera,C~ al tipo de interésal contado,R~, asociadoal píazode tiempo de vida del

titulo, [0,n].

Pr C0 (l+RJ~

Por suconstrucción,la cuantíadel riesgode reinversiónantevariacionesen los

tipos de interéses nulo, por tanto la rentabilidadque ofrecenestostítulos se puede

conocerdesdeel momentode su adquisición,si semantienehastavencimientoen la

cartera,por lo que es un instrumentode coberturade carterasante expectativasde

bajadasde tipo de interés.

Los títulos con un único flujo de caja generadoen el momento de su

vencimiento,poseenunadurationigual al periodode vidaque restahastasuextinción.

La convexidadde estostítulos calculadaatravésde la fórmula:

Convexidad . = cn(n+ l)(1 + — n +

nosmuestracomoesunafuncióndependienteexclusivamentedel vencimiento.

Por tanto los stripsademásde dar liquidezy negociaciónalmercadode rentafija

pública,y serinstrumentosde coberturaparagestoresinstitucionalesantevariacionesde

los tipos de interés,soninstrumentosal descuentoemitidosparaplazossuficientemente

ampliosquepermitiránestimarla ETTI de títulos libresde riesgolos que proporcionará

unaherramientade gestiónmuy interesanteparalos administradoresde carteras.
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Otras característicasde los sitios

.

• Los importes nominalesunitarios del principal segregadoes de 10.000.000

pesetasy el de cupónsegregadode 1.000pesetas’06.

Cadaoperaciónde segregacióno reconstituciónde un bonosegregabledeberáde

referirse a un nominal mínimo de cincuentamillones de pesetas,con importes

adicionalesmúltiplos de diezmillonesde pesetas.

El importemínimo de las operacionesrealizadasen el MercadoSecundariocon

principalesy cuponessegregadosentretitularesde cuentaen la Centralde anotaciones

seráel que encadamomentotengaestablecidoel ServicioTelefónicodel Mercadode

Dinero107. Cuando se trate de operacionesen que intervenganterceros,el importe

nominal mínimo por operaciónserá de diez millones de pesetaspara los principales

segregadosy de un millón de pesetaspara los cuponessegregados,con importes

adicionalesmúltiplos de los valoresunitariosen cadacaso.

• Tras su publicación el 24 de abril de 1997 entra en vigor el RealDecreto

536/1997de 14 deabril quemodificael Reglamentodel Impuestode laRentasobrelas

PersonasFisicasy el cual estableceen su artículocuatro,la nuevaredacciónque seda

al régimende laDeudadel Estadoen anotacionesen cuentapordicho impuesto.108

106 El valornominaldel principal segregadoesde 100.000eurosy elde loscuponesde 1.000euros.

~ A fecha 28 de noviembrede 1997, día en que se publicó en el BOE la circular 7/1 997 de 21 de
noviembredel Bancode España,a entidadesmiembro del Mercadode Deudapública en Anotaciones,
sobreoperacionesde segregacióny reconstituciónde valoresde Deudadel estado,y modificaciónde la
Circular 8/119 de 26 de noviembresobreoperacionesa plazo con terceros,cl importe mínimo es de
50.000.000ptas.
1081. La obligación de retenery de informar respectode las operacionessobrela Deuda del Estado
reguladaenel Real Decreto505/1987de 3 de abril sobreanotacionesen cuentade laDeudaseregirápor
lo dispuestoen el artículo 11 de la citadadisposicióntanto si el perceptorde las rentasesta sujeto al
ImpuestosobreSociedadescomoal ImpuestosobrelaRentadelas PersonasFísicas.
2.- El artículo 11 del Real Decreto 505/1987de 3 de abril sobreanotacionesen cuenta de la Deuda
quedaráredactadode lasiguientemanera:
Artículo II. Del régimenfiscaly obligacionesde información:

1 No existiráobligaciónde retenerrespectode la rentaderivadade la transmisionesel reembolsode la
Deudadel Estadoque,por suscondicionesde emisiónno seanactivo de rendimientoimplícito, incluso
cuandola transmisiónseade las comprendidasenel apartadodosdel articulo 8 de esteReal Decreto.

2 En la liquidación de interesessujetosa retenciónla central de anotacionesabonarálos importes
líquidosunavezpracticadaslas retencionesa cuentadel Impuestosobrela Rentade las PersonasFísicas
o del ImpuestosobreSociedadesy las entidadesgestorascertificarán las retencionessoportadaspor su
comitentes.
En las transmisionesde anotacionesen cuenta de Deuda del Estado con rendimiento implícito
estaráobligada a retenere ingresaren el Tesorola entidadgestoratransmitenteo que actúepor
cuentadel transmitentede tales anotaciones.En el momentode reembolso,tal obligaciónafectará
al emisor, e instrumentarála retención a través de la central de Anotaciones, salvo que la
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Igualmenteapareceen el mismo Boletín del Estado,el RealDecreto537/1997

dc 14 deabril porel queseaprobóel Reglamentodel ImpuestosobreSociedadesporel

cual seestableceque los bonossegregablesno estánsujetosa retenciónsi el tenedorde

los mismosessujetopasivode dichoimpuesto.

• Se encomiendaa laCentrade Anotacionesen Cuenta:

materializacióndela operaciónseencomiendea las entidadesgestoras,en cuyo casoseránestaslas
encargadasde practicaren ingresasla retenciónque proceda.

3 La centralde anotacioneso las entidadesgestorasqueintervenganenla suscripcióny transmisióndela
Deudadel Estadorepresentadaenanotacionesencuentavendránobligadasa facilitar a la Administración
tributariala informaciónrelativaa dichasoperaciones.

La central de anotacionesinformará de las retencionespracticadassobrelos interesessatisfechosa las
entidadesgestoraspor los saldosde suscuentasde valoresen aquella,tanto por cuentapropiacomo por
cuentade sus comitentes.A suvez, las entidadesgestorasdeberánpresentar,en el plazoestablecidopara
el resumenanual de retencioneso conjuntamentecon dicho resumenuna relaciónnominativa de sus
comitentesperceptoresde interesesajustadaa los modelosestablecidoso que se establezcanpor el
Ministro de Economíay Hacienda. Las entidadesgestorasestánobligadasa suministrarinformacióna la
Administracióntributaria sobrelas operacionesde suscripción,transmisióny reembolsode Deuda del
Estadoen anotacionesen cuentade suscomitentes,conforme al modeloestablecidopor el Yvtinisterio de
Economíay Hacienda. Esta obligación se entenderácumplida,respectode las operacionessujetasa
retenciónconlapresentacióndel resumenanualdelas mismas.

Titular: sujetopasivoIRPF
,-* Bono segregable:seestableceráretención en los cuponessegúnla
prácticadelTesoro.

a-.- Valoressegregables:
- No tributaránmientrasno sevendano amorticen.
- Cuando se produce la ventao amortizaciónse establecerála

retencióna cuentapor la diferenciaentreel preciode ventay el preciode
comprarealizadopor la gestora

Tenedor:SujetopasivodelImpuestode Sociedades

.

~ Bonosegregable:no seproduciráretenciónen los cupones.

e.> Bono segregado:- El rendimientode capital, diferenciaentreel precio de

venta o de amortizacióny el preciode adquisición,no estásujetoaretencióna

cuentaen la transmisióno amortización.
- En caso de imputación anual en el 1.5. se realizará

segúnla TIR avencimientoa la que se realizóla inversión.
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© La llevanza de registro bajo un código de valor específico de los

nominalesde los cuponesy principalessegregados.

® Control para que las cuantías de las sumas de nominales de los

principales segregadosy del nominal de los bonos segregablesno

segregadosde cada emisión, coincidenciacon el valor nominal de la

correspondienteemisiónde bonossegregables.

© Las entidadesgestorasautorizadaspor la DirecciónGeneraldel Tesoroy

Política Financiera serán las encargadasde cursar ante la Central de

Anotacionesen Cuentalas operacionesde segregacióny reconstituciónde

aquellasemisionesde bonossegregables.

Existe fungibilidad entre los cupones segregadoscon la misma fecha de

vencimiento,aun cuandoprovengande diferentesreferenciasde bonossegregables.No

seránfimgibles, sin embargo,los cuponessegregadoscon los principalessegregados

auncuandosufechade vencimientoseala misma.Tampocoseránfungiblesentresi los

principalessegregados,salvoqueprocedande la mismaemisiónde bonossegregables.

Los pagosrealizadospor el Tesoroa los titularesde los cuponessegregadosa

vencimientode los cuponesy de los principalessegregadosa la amortizacióndel bono

segregableproduciránel mismo efecto liberatorioparael emisorque si hubieransido

realizadosa los titularesde los bonossegregableso de suscupones.

Las entidadesgestorasque intervenganen la transmisióno en el reembolsode

principalessegregadosy cuponescuya titularidad correspondaa sujetos pasivosdel

IRPF,seránlas encargadasde practicare ingresarla retenciónqueproceda.Al cierredel

mercadodel día anterioral pago del cupón de referenciasde bonos segregables,las

entidadesgestoras,presentaránanteel Tesoroatravésde la Centralde Anotacionesuna

declaraciónenla queseindicaráel importenominalno segregadoy el importenominal

de cuponessegregadoconvencimientoendichafechaenpoderde titularessujetostanto

al IIRPF como al ImpuestosobreSociedades,con importe nominalde la inversióny su

rendimientobruto, cuando setrate de bonossin segregar,o solo su importe nominal,

cuandosetratede cuponessegregados.

El Bancode España,una vez recibaestainformación abonarápor cuentadel

Tesoroel imponecorrespondientea la retenciónpracticada:

- A los titularessujetosdel Impuestode Sociedades.

- A los titularessujetosal IIRPF, las cuantíasretenidassobrelos cuponessegregados.
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Por último, las tenenciaspor cuenta propia de bonos segregablesde las

referenciasque paguen cupón o cupones segregadoscon fecha de vencimiento,

mantenidaspor titularesde cuenta,el Bancode Españaabonaráde oficio porcuentadel

Tesoro, los importes retenidos,dandocuentaa estede los importes abonados,con

detallede susperceptores.’09

La resoluciónde 15 dediciembrede 1997dc la DirecciónGeneraldel

Tesoroy Políticafinanciera,por la quese disponendeterminadasemisionesde Bonos

y Obligaciones del estado en el mes de enero de 1998 y se convocan las

correspondientessubastas, destaca dos decisiones tomadas cuya finalidad es

incrementarla eficiencia y competenciadel mercadosecundariode deudapública

españolaen el marcode laUniónEuropea.

1 Realizaremisionesde obligacionesa treintaaños,cuyosefectosen el mercado

serán:1~

- Alargar la vida media de la deuda, lo que favorece una mayor

estabilidaddelcostede financiacióndel Tesoro,al ampliarseel horizonte

de vida de la inversión y por tanto su independenciade los cambios

producidosen lacoyunturamonetaria.

- Ofertarinstrumentosde deudaamuy largoplazo.

- Competiren el plazomuy largocon otrosmercadosde deudaeuropeos:

Alemania,Francia,ReinoUnido, Italia.

2 Calificar los bonos de dichas emisionescomo segregables,con lo que se

pretende un incremento en la participación del mercado de inversores

institucionalesque activeny denprofundidadal mismo.

109Durantelos mesesde septiembrey octubrede 1997 se ha producidolosprimeroscanjesde valoresde
deudaa medio y largo plazono segregablescon cupónexplícito por bonosy obligacionesdel Estado
segregables,conun vojumennominaldelos títulos canjeadosde un billón de pesetas.Estaoperaciónha
provocadola concentraciónen solo cuatroreferenciasde 424 mil millones de pesetasde B-5,00% a 3
años, 197 mil millonesdepesetasde B-5,25%a 5 años, 222 mil millones de pesetasde la 0-6,00%a 10
añosy de 164 mil mÁjiones de pesetasde 0-6,15% a 15 años lo quehastaentoncesse negociabaen
catorceaños,lo que sin dudaayudaráa juicio de los expertosa un incrementode la liquidez de estos
títulos en el mercadoEstascuatroreferenciasde bonossegregableshansido las que hanparticipadoen la
primerasegregaciónde deudaespañolallevada a caboel 8 de enero de 1998 , mediantela cotización
simultáneaen el MDPA delas cuatroreferenciasdebonosy desuscorrespondientesstrips.
líO Ver notaanterior.
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España junto a Francia (1991), Bélgica (1992), Holanda (1993), Alemania

(1997)y el ReinoUnido (1997)sonlos paíseseuropeosquehan introducidoel proceso

de segregaciónde emisionesde deudapúblicaensusmercados.

Estimacióndelos tipos deinterésacorto plazo.

La estimaciónde los tipos de interésacortoplazo,se realizaráportanto através

de diferentespropuestasmetodológicasadaptadasa las característicasde los distintos

mercados.’1’

Los trabajosde Carletony Cooper(1976), Vasiceky Fong (1982),clasificados

por “empíricos” porCalatayudy Morini (1995) establecenun procedimientoindirecto

La E.T.T.I. normalmentees estimadaa través de las curvas de cupón cero. Existen distintas
metodologíasquepermitenel estudiodelas mismas:
- Basadasen la estimacióneconométricade la E.T.T.I. o en su casode las rentabilidadesinternasde los
bonos.Ejemplosde estecasoson: Ezquiagay Gómez,(1995)utilizando los splinespolinomiales,Dulce
Contrerasy Navarro(1993)utilizandotossptinesexponenciales.
- Métodos de “bootstraping”, basadasen TIR de los bonosnegociadosa la par, utilizadospor: Fabozzi
(1993),Caks,ensu aplicaciónalaestimaciónde los tipos cupóncero a partirde la cotizacióndela rama
fija delos swapsde tipos de interés (1977).
- La obtenciónde la ETTI a partirde ajustespor regresionesde la relaciónTIR- plazo o TIR-duraciónde
losbonos.Bierwag(1987)
- La obtención de la E.T.T.I. a partir de los splines exponencialeso polinomiales y corregidos
posteriormentepor parámetrospredefinidosde los tipos a plazo implícitos en la curva cupón cero
resultante.Comopor ejemplo: Vasicek y Fong (1982), Nelson y Siegen(1987), Svensson(1994) y
NuñezS, parael casoespañol,entreotros.

Característicasde la primeraemisiónde bonosa treinta añossezrezables

Fechade la subasta: 8 de enerode 1998
Fechade emisión :15 de enerode 1998
Volumennominalnetonegociado:333.000millonesdepesetas
Tipo marginal:5,985%
Valor nominalde unaobligación: 10.000ptas.
Periodicidaddelcupón:anual( pagaderoporanualidadesvencidas)
Fechadel pagodel primercupón : 31 de enerode 2000
Interésnominaldel cupón:6%
Amortizaciónde los títulos: a la par
Fechade amortizaciónde los títulos: 31 de enerode 2029.
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112

por el cual previamentese realiza la estimaciónde una función de descuento , que

proporciona el valor actual de una unidad monetariadisponible en t113. Una vez

estimadoslos factoresde descuentosurelacióncon los tipos de interésal contadoesla
¡14

siguiente:

(1 + R
1) =

Donde:

FD(t) esla funciónde descuento,cuyaaproximaciónalgunosautoresla realizana través

de funcionespolinómicas(McCulloch,Carletony Cooper)y otros(Vasiceky Fong)por

mediode fUncionesexponenciales.

R~ esel tipo de interésa cortopíazocorrespondientealperiodo[0,t]

Se debede teneren cuentaque la estructuratemporalde los tipos de interés,

definida esválidapara un conjuntode activoscon la misma calidadcrediticiaa través

de los factoresde descuentoo tipos de interésde contadoutilizadosparadeterminarel

valor actualacadapíazode los flujos de caja generadospordichosactivos.
115

112 Utilizando factoresde descuentose realizaunaestimaciónde la E.T.T.I. independientede la basede

cálculoa laqueestándeterminadosdiferentesinstrumentos.
Labasedecálculomasusualesson:
-Actual/360:númerode diasdividido por360
-Actual/365fixed : númerode díasdividido por 365.
-Actual/Actual ( paralos instrumentosde interbancariotambién llamado Actual/365):número de días,
correspondientesal alio bisiesto dividido por 365 (incluyendo el día de comienzo del periodo y
excluyendoel día definal del periodo).
-Actual/Actual (parabonos):paracálculodel cupóncorrido secalculael númerode díasentrela fecha
del cálculoy la fechadel pagodel cupónanteriory el resultadosedivide por la diferenciaendías entrela
fechadel pagodel siguientecupóny la fechadel pagodel cupónanteriory por númerode cuponesen un
ano.
- 30/360:númerodedíasentrelas fechasde comienzoy de final del períodomultiplicadopor 360, masel
númerode mesesentre las fechasde comienzoy de final de díasentrelas fechasde comienzoy de final
del periodo.Si el día de comienzodel periodoes el día 31 de un mes,estafechaseajustaal día 30. Si el
díadel fin del períodoes el día31 de un mes,estafechaseajustael día 30 solamenteenel casode queel
díade inicio correspondea día30031deun mes.
- 30E/360:númerode añosentrelas fechasde comienzoy de final del periodomultiplicadopor 360,mas
un númerode díasentrelas fechasde comienzoy del período.Si el día de comienzodel períodoes el día
31 deun mes,estafechaseajustaal día30. Si el día del fin del períodoes el día 31 de un mes,estafecha
se ajustaal día30 siempre.
LEBER, MEGIA y RODRIGUEZ. “Curvas cupón cero para los instrumentos del mercado
interbancario. Definición y análisis de los resultados empíricos”. Rey. ActualidadFinanciera15/1996,
p. 1275yss.
113 La E.T.T.I.esunafunción queasignaa cadaperiodofuturo un tipo de interésdeterminado,paradicho
?~flodo.

LEBER, MEGIA Y RODRIGUEZ. Art.cit ant. p.l279
LAMOTHE.P, PRIETO F. LEBER M. y SOLERJ.A. “Un estudiode la estructuratemporalde tipos

cupón cero. Aproximaciónprácticaal casoespañol” III Congresode Matemáticade las operaciones
financieras.Octubre 1995p. 374
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En los mercadoscon gran volumende negociaciónde títulos cupón cero, se

podrácalcularla E.T.T.I. de cualquierinstrumentofinancieromedianteel descuentode

los flujos de los títulos cupóncero.Las curvascupónceroteóricasestimadaspuedenser

utilizadas para descontarcualquier valor negociableconsiderandodebidamentela

incidencia de los spreadpor riesgo crediticio y la prima fiscal correspondiente.La

estimaciónde la curvacupónceroapartir de los preciosde la deudarealizadasbajo la

hipótesisde homogeneidad(riesgo, liquidez, fiscalidad,etc.),penniteobtenerun precio

teórico(Pt) queencomparacióncon los preciosde mercado(Pm) nosproporcionaráel

sesgo del precio de dicho bono (Pt-Pm). Sesgo positivo cuando el mercado este

infravaloradoo sesgonegativo cuandoeste supervalorado.El sesgodel precio es el

resultadode las característicasespecíficasy estructuralesde cadavalor negociadoen el

mercado,pero sumagnitudpuedeverse alteradopor recomposicionestransitoriasen la

demandarelativade los diferentesvalores. La anticipacióna estoscambiosesrelevante

porcuantopermiteestrategiasde comprao ventade diferencialesde TIR entrevalores,

ajustadosporsensibilidades.

Dos aplicacionesmas de la ETTI segúnEzquiagay Gómez sería las de

estableceranálisiscomparativosde la formaciónde los preciosde los IRSy de la deuda

delEstadoa travésde la construcciónde bonosteóricosa la par cuyasrentabilidadesse

comparasencon las de los RS y por último instrumentarla EflI como un indicador

sintéticode laevolucióndelmercado1)6

La elaboraciónde las curvascupóncerode un activo con duraciónsuperiora la

de los títulos cupónceroqueexistenenel mercadose basaen el desplazamientode los

vértices,(fechasde referenciaqueseobtienende los títulos cupóncerotomadosparasu

elaboración),a través de la interpolación de los puntos de la curva cupón cero

correspondientea los plazos entre los vértices definidos.17 Básicamente esta

metodologíaes lautilizadaen los distintostrabajosdondeseestudiala estimaciónde la

E.T.T.I.parael mercadoespañol”8.

116 ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES.A.F.I. “Los strips sobre Deuda Pública”.

(1995)pag.98-99
~ Existendistintosmétodosde interpolación:lineal , continuapolinomialy econométrica.

Estaúltimamasaplicadaenlosmercadospocosdesarrollados.
~ NAVARRO ARRIBAS E. y FERRERLAPEÑA R. “La volatilidad de las variacionesde los tipos de

interésenla estimaciónde suestructuratemporal”Documentodetrabajon046, Junio 1995.
LAMOTHE, LEBER, MIEGLX Y RODRIGUEZ. ob.cit.
PEREZ CALATAYUD F. y MORIiNI MARRERO 5. “Estimaciónde la E.T.T.I. en el mdo. españolde
D.P.A. III Congresode M.O.F 1995
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Tipo de interés implícito a plazo. (Tipo de interés
forward)

El tipo de interésforward correspondientea un plazo (ti,t2), F~ , se defmea

partir de los tipos de interésal contado

(1+R, )½—(1÷R )“ .(1 + E,, )(‘C’i)

Bajo el supuestode total certidumbrerespectoa los tipos de interésfuturosy

exentode costesde transacción,el tipo de interésforwarddel plazo (ti,tfl, RX¡Q, será

igual al futuro tipo de interésal contadovigenteen t1 paraun plazo[0, (t2-t¡)].

En un mercadode total certidumbrerespectoa los tipos de interésfuturos,los

tipos de interésforwarddebencoincidir con los tipos de interésal contadofuturos.

La expresióngeneralizadaparalos tipos de interésforward:

(1 + R~ )T = (1 + R1 )(1+ )(l + b, )...(1+ tt,~r )

Tanto interno de rentabilidad o Yield-to-Maturity (LI.R.)
La T.I.R. de un título de rentafija con vencimientoen t =T, sedefinecomo el

tantomedio efectivo que iguala e] valor actual de la corrientede pagosgeneradapor

dicho título con elpreciodel mismo.

T C N

___+

Donde:

P: Preciodel título.

T: Númerode periodoshastala amortizacion.

C: Cupónpagadoporel periodo.

N: Valor nominaldeltítulo.

Y: Tantointernode rentabilidadcorrespondientealperiodo[0,T]

- En los bonoscupóncero asociadosa un intervalo [t, T], el precio vienedado

por la siguienteexpresión:P = N eY(Tt). Si suponemosque N=1, el tanto instantáneo

y, seráigual y= LnP(t,T

)

La relaciónentreelpreciode un bonoal descuentoP(t,T) y la rentabilidad
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— LnP
Y(t, T), estádadapor lasiguienteexpresión:Y(t,T) = (t,T) . Si el intervalo

T—t

[t, 1] lo expresamoscomo[t, t±At] entoncesY (t, t+At)— LnP(t,t+L\t); para

¿Nt

intervalosinfinitesimales,la rentabilidada cortoseria

LnP(t,t+At)1

hmAt-40 (Y (t, t+At)=limAt.o ~

Relacionesentre la T.LR. y la E.T.T.I.

Teniendoen cuentaque la T.I.R. correspondea un título determinadomientras

que el tipo de interésal contadova asociadoa un plazo determinado,puedeexistir

títulos de rentafija con el mismo instantede amortizacióny con diferentesTUIs, si la

corrientedepagosgeneradasporcadauno esdistinta.
119

A vecesse toma la T.I.R. como medio de comparaciónentrerentabilidadde

títulos amortizablesen fechasdistintas,estoesválido bajo los supuestosque el titulo se

mantengahastael final en la carteray los pagosque generanse reinviertanal mismo

tipo interno.

La relación que se estableceentre los valoresde la T.I.R. correspondientea

títulos emitidoscon la mismacalificaciónen un mercado,con distintosplazoshastala

amortizaciónse llama curva de rentabilidad y suele ser utilizada como una

aproximacióna la E.T.T.I.,ya que la T.I.R. de activosde distinto vencimientono define

la estructuratemporalde los tipos de interéspero en cambio sirve de basepara la

elaboraciónde la misma.

Comoya 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 títulos será la misma y ademáscoincidirá con el

tipo de interésal contado.En los demáscasos,no seproducedichacoincidenciaya que

la T.I.R. puedeserconsideradacomoel valor medioponderadode los tipos de interésal

contadoy tendrámayorponderaciónel quetengamayorcuantíade pagogeneradopor

el título.

Portanto:

119 Exceptoen los casosde bonoscupóncero
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- Si la E.T.T.I. escreciente,paradostítulos de rentafija que difieran solo en la cuantía

del cupón, aquel con mayor cupón ofrecerá menor T.I.R.

- Si la E.T.T.I. esdecreciente,aqueltítulo como mayorcupónofrecerámayorT.I.R.

- Si la E.T.T.I. escreciente,paratítulos de rentafija que difieren solo en la prima de

amortizacióncuantomayorseaeste,mayorserásuT.I.R.

- Si la E.T.T.I. esdecrecienteamayorprimamenorT.I.R.

El rendimiento interno a vencimiento pretende incorporar el efecto de la

composiciónde interesespor la inversiónhastael vencimientodelbono, de los flujos de

cajarecibidosen cadaperiodo.

Estamedidade la rentabilidadlleva implícita la consecuciónde doshechos:que

los cuponessereinviertana la mismatasa y que el periodo de vida del bono no sea

modificado.Por lo tanto en el cálculo de la T.l.R. debemosde considerarla existencia

de dosriesgos:

• Riesgo&ieinvasi&doscaracterísticaslo determinan

La primera, dadala T.I.R. y el tipo de cupón, cuanto mayor sea el

periodo de vida del bono, mayoresseránlas cuantíamonetariasque

deberánvalorarseal mismo tipo de interés para que el rendimiento

internoseaconstanteduranteel periodode adquisicióndel bono.

La segunda,viene dadapor el cupón . Parauna T.I.R. y vencimiento

dados,cuanto mayor sea el tipo de interés del cupón mayor será la

dependenciaque el bono deberáde tener sobre las cuantíatotal a

remvertirsi sequieremantenerel rendimientointernoal vencimiento.

• Riesgodetipo deñte,~s.Sabemosqueel preciode un bono semueveen

direcciónopuestaa los cambiosen los tipos de interés.Deestamanerasi

el tipo de interéssube(baja)el preciodel bono descenderá(ascenderá).

Estasoscilacionesen el precio del bono no influirán en un inversorque

conservesu carteradurantetodo el periodode vida de la misma, pero si

afectará a aquel que deseevenderlaen un momento anterioral de su

vencimiento.

Atendiendoa la fórmulade cálculo del preciode un bono, fácilmentese deduce

quevariacon el tiempo.
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Gráfico5

¡3,

TIR

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

aproximaalnominaldel mismo,segúnsepuedeapreciaren el gráficosiguiente.IZO

Gráfico6

Nominal

Bonoa premio

Bonoa descuento

o n

Por tanto cualquier cambio en los tipos de interésdel mercadoafectaráal valor

del precio del bono, esdecir, existeun riesgo en el tipo de interésque determinala

variabilidaddel valor de un activo en el mercado.Unaformade medirla volatilidad del

precioesatravésde unamedidasintéticade riesgoconocidapor la duration

El riesgo de amortización anticipada:
incertidumbre en la cuantía y periodicidad de los
flujos de caja.

Los bonoshipotecadossonactivosrespaldadospor un pool de participaciones

hipotecarioscuyosubyacentesonlos préstamoshipotecarios.

120 Paraun periodode tiempodado,el bono generaun rendimientoderivadodel cobrode cuponesy el

incrementoen el valor desu precio. En un bonoadquirido a premio,estegeneraun rendimientopor el
cobrode suscuponesy un descensoenelvalor desuprecio.
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Los préstamoshipotecariosson títulos fmancierosque tienenanexionadosuna

opciónde amortizaciónanticipada,que permitecancelartotal o parcialmentela deuda

existente.Esta opción que normalmentese estipula en la fonnalizacióndel contrato,

sueleestarpenalizadamedianteelpagode unacomisión

Las posiblescausasque determinanla cancelacióntotal o parcial de la deuda

hipotecariasonlas siguientes:

• - Cambiosde domicilio y por tanto necesidadde venderla casaobjeto de garantia

hipotecaria.

• - Cambiosen los trabajoso variacionesen los niveles de ingresosque conlleven

desplazamientosgeográficosde la residenciahabitual.

• - Incrementos en las cuantíasdestinadasa la amortizacióndel préstamocon la

finalidadde reducirel periodode maduracióndel mismo.

• - Pérdida del nivel de renta, desastresnaturales, muertes, divorcios y otras

circunstanciasinvoluntarias,queconllevenaunaventade la vivienda.

• - Disminucionesde los tipos de interésquejustifiQuen financieramentela aperturade

un procesode subrogacióno modificacióndel préstamohipotecario.Pero, ¿cwndo

deir de ser~jeiciúdaestaqición por nte del ps~tataiio?.Evidentementey siguiendoun

razonamientológico, la toma de decisiónde una amortizaciónanticipadatendráque

estar basada en la rentabilidad que proporciona esta operación al sujeto
121

económico

‘tas Entidadesde crédito harán constar en el contrato crediticio, a efectos

informativos, con referenciaa los ténninos del contrato y al importe efectivo de la

operación, el coste o rendimiento efectivo de la misma, expresadosmediantela

indicación de una Tasa Anual Equivalente, (TAE), calculada con arreglo a las

disposicionesque se contienenen la normaoctavade la Circular 8 del BancoEspaña

del 7 de septiembrede 1990, sobretransparenciade las operacionesy protecciónde la

clientelade las Entidadesde crédito” ¡22•

121 Quedebede estarenfuncióndela situacióneconómica,de la rentabilidadquepudieraobtenerenotras

inversionesalternativas,del porcentaje de penalizacióndel número del períodosque restan para la
finalizacióndel préstamo,de variablesfiscales,etc.
¡22 Punto 10 de la normasextadedichaCircular, segúnla redaccióndadapor Circular 13/1993 deI Banco
deEspaña.
Normaoctavade dicho circular:
- La lasaanual equivalente,esun rédito anualde capitalización pospagable,ya que los términosde la
contraprestación, seexpresanconcapitalesvencidos.(Punto2a)
- El coste efectivo incluirá, los gastos que el cliente esté obligado a pagar a la Entidad como
contraprestaciónpor el créditorecibidoalos serviciosinherentesal mismo.(Puntocuatroa).
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La refinanciación delos préstamoshipotecarios.
La Ley 2/1994 de 30 de mano, sobre subrogación y
modificación depréstamoshipotecarios.123

Se entiendepor refinanciaciónde un préstamohipotecario,los mecanismos

mediantelos cualesse replanteanlas condicionescontractualesde dicha operación,

previamenteacordadosy pactados,mediantela renegociacióncon la entidadcrediticia

originadorao atravésde otrasalternativas.

Los motivosprincipalesque llevaaun consumidorde un préstamohipotecario

(Estosgastosno afectana la dinámicaamortizativadel préstamoperosi se incluyen en el cálculodel
costeefectivo,recibenel nombredecaracterísticascomercialesbilaterales,ya queafectana ambaspanes,
a unacomogastoy a otro como ingreso).
- “En las operacionesa tipo de interés variable, el costeo rendimiento efectivo a reflejar en la
documentacióncontractualse calcularábajo el supuestoteórico de que el tipo de referenciainicial
permanececonstantedurantetoda la vida del crédito, en el último nivel conocidoen el momentode
celebracióndel contrato.
Si sepactaráparaun tipo de interésfijo paraciertoperíodoinicial, se tendráen cuentaen el cálculo,pero
únicamentedurantedichoperiodoinicial. Excepcionalmente,si el tipo inicial seaplicaraduranteunplazo
de diez añoso mas,o durantela mitad o masde la vida del contratoaplicándoseal menosdurantetres
años,en el cálculo del costeo rendimientoefectivo sólo se tendrá en cuentaesetipo inicial. Tal
simplificacióndeberáadvertirseadecuadamente”.(Puntosexto).Redaccióndadapor la Circular 5/1 994
- “En losdocumentosde liquidaciónde las operacionesactivasquedebenfacilitarseperiódicamentea los
clientes,de conformidadconla normaséptima,el costeefectivo se calcularátomandoexclusivamenteen
cuentael plazo pendientede amortizacióny los conceptosde costequequedenpor pagarsi la operación
siguesucurso normal. El costeefectivo así calculadose denominarácosteefectivo remanente”.(Punto
séptimo).
Suponemosqueel legisladorsobrentiendequeparacalcularel costeefectivoen un periodointermediode
la operaciónes necesarioconocer la reservamatemáticao saldo pendienteo capital pendientede
amortizarendicho punto.
“En las operacionesa tipo de interésvariable, las modificacionesque experimentanlos índices de
referenciano se reflejaránen el costeefectivo remanentehastatanto no afectenal tipo nominal de la
operación”.Segúnredaccióndadapor la Circular3/1996.

Cálculo de la tasa de coste de una operación.

ÉDfl(l+ik)~’n =
n=1

Siendo:
O Disposiciones.
R = Pagospor amortización,interesesu otros gastosincluidosen el costeo rendimientoefectivo de la
operación.
ti = Númerodeentregas.
¡u = Númerode lospagossimbolizadospor)?

= Tiempotranscurridodesdela fechadeequivalenciaelegidahastala dela disposiciónu.
= Tiempo transcurridodesdela fechadeequivalenciaelegidahastala del pagom.
= Tanto por uno efectivo,referido al periodode tiempoelegido paraexpresarlos 4, y É,. en números

enteros.
El tipo anualequivalentei (TAE) a quesecalculadela siguienteforma:

í = (1+ ik)k -l
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124

aplantearsela refinanciacióndel mismoson

-l .- La falta de capacidadeconómica,que imposibilite el pagode la deudacontraídaen

las condicionespactadasen el contrato.

-2.- La variaciónde los tipos de interés,principalmentecuandosuponensignificativas

reduccionesdel mismoquecompensenlos costesderivadosde la refmanciación.’25

Siguiendola evoluciónquehantenido los índicesde referenciade los préstamos

hipotecariossecompruebacomo hanexperimentadounasensiblereducción.

Con el fin de dar“viabilidad económicaal cambiode hipoteca”,seapruebael 30

de marzo de 1994, la Ley sobre Subrogación y Modificación de Préstamos

Hipotecarios,cuya finalidad es “habilitar los mecanismospara que los deudores,en

aplicaciónde los artículos1.211126y concordantesdel CódigoCivil, puedansubrogar127

sushipotecasaotro acreedor”.

Esta ley no ha encontradoel respaldo de todos los miembros del sistema

crediticio español. Caberesaltarla continuaoposición que la AsociaciónHipotecaria

Españolaen boca de su presidente,Gregorio Mayayo ha mantenidosiempre contra

‘23B0E (4-IV-l 994)
124 NIETO CAROL U. “La refinanciacióndecréditoshipotecarios”.Perspectivasdel SistemaFinanciero,

n0 54, 1996,p.5l.
¡25 Estoscostessonocasionadospor conceptosdiversos: comisionesbancariasde cancelacióny apertura,

gastosocasionadospor intervencióndefederatariopúblico,impuestosy gastosadministrativos.
126 El legisladorse sirve del artículo 1211 del C.C.,de usomas infrecuente,parael desarrollode dicha

Ley , en lugardel articulo1210.2muchomassencilloy adaptadoa los trámitesconcretosdelaLSMPI1.
RUIZ-RICO RUIZ, JoséManuely UREÑA MARTINEZ, Magdalena.Aspectosciviles dela Ley 2/1994,
de 30 de marzo,sobresubrogacióny modificación de préstamoshipotecarios. Rey. Actualidad Civil n0
38, 17-23 octubrede 1994.
- Articulo 1210.2 del CC :“ Se presumequehay subrogacióncuandoun tercero,no interesadoen la
obligación,pagueconaprobaciónexpresao tácitadel deudor.
- Artículo 1211 del CC: “El deudorpodráhacerla subrogaciónsinconsentimientodel acreedor,cuando
parapagarla deudahayatomadoprestadoel dineropor escriturapública,haciendoconstarsupropósito
enellay expresadoen la cartadepagola procedenciade la cantidadpagada”.
27 Sustituir,reemplazar,ponerunacosaenlugardeotra (ACAD)
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dicha normativa, clasificándola de fórmula violenta que induce a error a los

consumidoresy que exigea las entidadestrabajarcon “un nivel de responsabilidadética

casireligiosa” 128

- La LeysobreSubrogacióny Modificación dePitsta¡nosHipotecarios-.
El deudorde un préstamohipotecariopodrásubrogarloa otraentidadfinanciera

siempre y cuando, la entidad originadora del préstamocomo la subrogada,estén

recogidasen el artículo segundode la Ley del MercadoHipotecario.Esta Ley tiene

carácterretroactivo.129

La aceptaciónporpartedel deudorde la ofertavinculantedadapor el nuevo

acreedorserásuficienteparaque esteúltimo realicetodoel procedimientosubrogatorio

y abonea la entidadoriginadoradel préstamo,130la cuantíade la deuda pendienteen

concepto de amortizacióndel capitaly de comisionesdevengadas,cuyo importe total

deberáde ser calculadopor la primera entidad en un plazo máximo de siete días

naturales,desdela fechade entregade la certificaciónde subrogación.En casode que

estano notifiquedicho valor monetario,serála entidadsubrogadaquien lo calcule en

basea los datosqueposea.

La ofertavinculante131de un préstamohipotecariosubrogado,dadoporla nueva

entidadacreedora,deberámejorarexclusivamentelas condicionesdel tipo de interés,

28 “La Ley desubrogaciónenlacuerdafloja”. RevistaAusbanc,1/98,págs,28-33.

En réplica a las palabrasde Mayayo, el presidentede Ausbanc,Luis Pineda,se expresaa favor de esta
ley, aunqueadmite que puedesermejora paraqueel procesode subrogaciónno resultetan complicadoy
costoso,y señalaque“mientrasquelas entidadestienenrecogidoel derechoa cesiónde créditoe incluso
a veceslos tituliza, y lo llevana caboconagilidady unoscosteslimitados,al titulardc unahipotecasele
estánegandoesomismo: laposibilidadde cambiarsupréstamodeunaentidada otraconunatramitación
sencilla,rápiday a unpreciorazonable”
129 Segúnel diario ABC del 5-4-1994, Gregorío Mayayo. presidentede la AsociaciónHipotecaria
Española,calificó como gravísimoel hechoquedichaLey modifique los contratospactadosconcarácter
retroactivo,ya que esto frena la instalación de entidadesfinancierasextranjerasen España.También
calificaba la Ley como “insuficiente”, ya que solo afecta a un segmentodel mercadohipotecarioy
proponía una norma general para todos los préstamoshipotecarios,que abarate la constitución y
cancelacióndehipotecas,mediantela reducciónde loscostesnotarialesy delos impuestos.
130 Siemprey cuando,la entidadprimitiva acreedorano enerve dicho acuerdoen un plazo máximo de
quincedíasnaturales,desdela fechadenotificaciónala entidadoriginadoradel préstamo.

1 La oferta vinculante deberáde ser firmada por representantede la entidady, salvo que medien
circunstanciasextraordinariaso no imputablesa la entidad,tendráun plazo devalidezno inferior a diez
días hábiles desde su fecha de entrega. Dicha oferta especificará las condiciones financieras
correspondientesa las cláusulasfinancierasqueresultende aplicación,de las recogidasen el anexoII de
la Ordende la Presidenciadel Gobierno de 5 de mayo de 1994 sobre transparenciade las condiciones
financierasde lospréstamoshipotecarios.La oferta vinculanteincluirá, cualquieraque seala modalidad
del tipo de interés, la tasaanualequivalentede la operación,calculadaconformea los dispuestoen los
apartados2,4.a) y 6 de la normaoctava si bien, entre los conceptosde costese incluirá, además,el
importeestimadode la comisióndecancelacióndel préstamoobjeto delasubrogación.
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tantoordinariocomo de demora,inicialmentepactadoo í32~ Estosse recogeráen

escriturade subrogaciónque para que tenga efectoscontra tercerosdeberáde constar

en el Registrode laPropiedadmediantenotamarginal.

La escriturapor subrogaciónestaráexentadel ImpuestosobreActos Jurídicos

Documentados.

Un segundocasorecogidoporestaLey, esla novaciónmodificativa.Consisteen

la renegociaciónde las característicascontractualesdel préstamohipotecariocon la

propiaentidadde origendel préstamohipotecario,que se reflejaráen escriturapública

exentadel ImpuestosobreActos Jurídicossi las modificacionescontractualessolo

alteranel tipo de interésy el vencimientode la operación.

El articulo tercerode estaLey, regulalas comisionesporcancelaciónanticipada

de los préstamosa interésvariablesubrogados133.Sucálculo serealizarásobreel capital

pendientede amortizar,siguiendolas siguientesdirectrices:

- Cuandosehayapactadoamortizaciónanticipadasin fijar comisión,nohabráderechoa

percibir cantidadalgunaporesteconcepto.

- Si sehubiesepactadounacomisiónde amortizaciónanticipadaigual o inferior al 1%,

la comisióna percibir serála pactada.

- En los demáscasos134,la entidadacreedorasolamentepodrápercibir por comisiónde

amortizaciónanticipadael 1% cualquieraque seala quesehubierepactado.

En la Disposición Adicional Primera, se establece que la comisión por

amortización anticipadade los préstamoshipotecarios a tipo de interés variable,

Conla ofertavinculante,las entidadesfinancierasa queserefiere el párrafoanteriorinformaránal cliente
del costeefectivo correspondienteal periodo remanente,del préstamoen el queproyectansubrogarse.
Estecálculo se realizaráconfonnea lo dispuestoen los mencionadosapartados2, 4.a) y 6 de la norma
octava,si bien setomaranencuentaexclusivamenteaquellosconceptosde costequequedaríanpor pagar
si la operaciónsiguierasu cursonormal.
RUIZ-RICO y UREÑA MARTL?NEZ , Ob.cit. ant., exponenen su artículo la falta de acierto del
legisladoral redactarel ténnino “oferta vinculante”,ya quedichosautoresentiendenquemasqueuna
“oferta” es un “contrato suscritoen documentoprivado”, y quepor “vinculante”, se deberáde entender
“responsabilidaddela entidadprestamistapor incumplimientode contrato”.

32 Respectoa esteprecepto,NIETO CAROL U., expone:
- La LSMPIZI no puedeimpedir que en la escritura de subrogaciónse pacte solo la mejor de las
condicionesdistintasde las queafectanal tipo de interés,y ello a tenorde los artículos1203 y ss. del
Código Civil. Ademásel artículo 4 de dicha Ley no puedederogar el principio de libertad de
contratación.Sí puedeocurrir, si se pacta otras modificacionesdel préstamo,es la pérdida de los
beneficioseconómicos.
133 La LSMYH, de unamaneraexplícita regulala comisiónpor amortizaciónanticipadadelos préstamos
Hipotecarios subrogados (art. 3 y Disposición Adicional Primero ), solo en el caso de préstamos
variables,no indicandonadaparalos detipo fijo . Discriminado a los consumidoresde préstamosfijos
respectode los depréstamosvariable,cuandoen la fuentelegislativade estaley el Código Civil en los
artículo1210 y 1211,no se establecediferenciaentreestosdostiposdepréstamos.
‘a” El ámbitode aplicaciónde estepreceptosoloabarcaa lospréstamosa interésvariable.
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reguladosporel artículoprimerode estaLey, queno hayansido subrogados,tendránun

valormáximodel 1%.

A continuaciónen el ejemplo siguiente se realiza el planteamientode un

consumidorde un préstamohipotecariode cuantía 12.000.000ptas. a 10 años de

duraciónque en un primer momentoconciertacon una entidad financieraa tipo de

interésvariable referenciadoa un índice oficial mas un margenconstante.Dados los

cuatroprimerostipos de interésanuales(y suponiendoconstanteesteúltimo hastael

final de la operación ), el costede financiación es superioren un 1,03651%a la

alternativade subrogacióndel préstamohipotecarioa una segundaentidadfinanciera,

inmediatamentedespués del pago del primer término, cuyo tipo de interés está

referenciadoa otro tipo oficial distinto del primero, y suponiendoque se refinancian

ademásdel capitalpendiente,la comisión de cancelaciónanticipada.En amboscasos

existenunosgastosde tasación,registro y notaríaporcuantía167.800y 130.450ptas.

respectivamente.
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Ejemplo

Préstamoinicial Préstamosubro2ado

- Importe del préstamo: 12.000.000
- Duración:10 años.
- Tipo de interés:14,5%el primer
añoy variablelos siguientessegún
de un índicede referenciaexplícito, 1.
- Términosamortizativosmensuales
- Gastosde amortizaciónanticipada:1%
- Gastosde apertura:2%
- Gastosiniciales: 167.800
-A.J.D. (1%)

- Importedelpréstamo:11423343,6*1.01
- Duración: 9 años.
- Tipo de interés: 13,31% el primeraño y
variable los siguientessegúnotro indice
ferencia,¡, masun margende 0,5 puntos.
- Términosamortizativosmensuales.
- Gastosde amortizaciónanticipada:1%
- Gastosde apertura:0,5%
- Gastosiniciales: 130.450
- A.J.D.Exento

La evolucióndel los índicesde referenciadurantelos tres siguientesañosha
sido:

= 14,500%
i2= 14,625%

= 12,375%
= 10,875%

O Si el deudorse mantieneen el primer
financiaciónde laviviendaserá 14,75%.

i2=13,31%
13=10,902%
i4=8,445%

préstamosu coste efectivo por la

• Si el deudorinmediatamentedespuésdel doceavopagomensual,subrogasu
préstamoa otra entidad financiera,con las característicasseñaladasen la segunda
columna,el costeefectivo de esteserá.11,158%

• El costeefectivo de refrnanciación,(adquisicióndel primer préstamosy
subrogacióndel segundo,incluyendo los desembolsosmonetariosderivadosde la
misma,asciendena 13,71849%,lo quesuponeun ahorrode un 1,03651%

1’anto las entidadescomola subrogadadel préstamohipotecario,comoestemismo,sesuponense
ajustana lo estipuladoen la LSMPH.
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El proceso de amortización parcial permite rebajar la cuantía de los términos

amortizativosdel préstamohipotecario,disminuir el númerode términosamortizativos

o establecerunaterceraposibilidadcomocombinaciónde las dosprimeras.

Segúnya hemosseñaladoanteriormenteen estecapítulo,el cálculode la reserva

matemáticao deudapendienteen un puntointermediode la operaciónde amortización,

t~, esel siguiente:

C8 =COFI(1+ih).—Zar]iJ(1+ih)—aS =

r=I h=r4-I r=s4-1

Estáfórmulasebasaen el supuestode que desdeelperiodos hastael final de la

operaciónlos términosamortizativossonconstantesy estánactualizadosaun rédito de

capitalizaciónconstanteIP.

Si en el momentot~ el prestatariorecibeporsus inversionesunarentabilidadik,

tal que ik < i~. decidiráamortizarpartede sudeudapendiente.Si la cuantíaa amortizar

esde valor igual aD, el desembolsoa realizarporpartedeldeudorhipotecarioserá

[D (l±g)]~ Pudiendoel inversortomardosopciones:

Disminuir la deuday reducirel valor de los términosamortizativos,manteniendoel

final de la operaciónenel momento t~

C8=C, —D = Za(1+i~<’~~ ~a =

+1

2.- Disminuir la deuday reducirel númerode periodosa pagar,manteniendoel valorde

los términos amortizativos.

a
( =C5—D = ~a(l±ip)~’<) ~ e(s,n)

r=s4-I

A continuaciónseplanteael casode cancelaciónparcial de la deudapendiente

de un préstamohipotecario(valorado segúnel método francés),con las siguientes

características:

Cuantíanominal : C0= 15.000.000ptas.

Duración:15 años(siendomensuallaperiodicidaddelpago)

Tantonominalconstante:9,00%~ i(
12<0,75%

“~ Siendog la comisiónpor cancelaciónanticipadaexpresadaenla fórmula entanto por uno
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Los términosamortizativosmensualesconstantesserán:152.140ptas.

Si al final del cuartoaño,junto al pagodeltérminoamortizativocorrespondiente

al periodomensualcuadragésimooctavo,seproduceuna cancelaciónanticipadade un

t% con incrementodel w1~ en conceptode comisiónpor amortizaciónanticipada,el

prestatariotienedosopciones

a.- Mantener el número de pagos mensualesy reducir la cuantía del término

amortizativo.

b.- Mantenerla cuantíamensual reduciendo el númerode pagos.

En esteejemplo,se estacomparandoel tanto nominal del préstamo,con una

inversiónparalelaque el deudorhipotecariotuviesey que le friera remuneraa un tanto

nominal del 6%. Bajo estashipótesisy suponiendoque el deudortuviese la liquidez

suficienteparahacerfrente a la cancelaciónparcial de la deuda,su beneficio seria
136positivo.

136 Los pasosseguidosson:

- A) Se calculaparacadavalor Ds—t%Cs(l-4-g»~0.0t12.719.880,76(l.0l),la cuantíadel nuevo término
amortizativo, a’ que el deudortendráquepagaren los próximos 132 periodosmensualesparasaldarla
operación.

(í+ $)(hS>~doflde C~ esel valor de la deudapendienteun instantedespuésde la cancelación

0.0075
parcial.
-.B) A continuaciónse comparael costedel procesode amortizaciónconla rentabilidadque obtendríael
inversorsi mantuviesesu liquidezen otras inversionesquele proporcionaseunarentabilidadvaloradaa
un réditomensualdel 0.5%

= + Za (1 +

El valor de los términos amortizativosfuturos valoradosa la tasa que el inversor puedatenerpara su
liquidez,puedeasimilarsea un costedeoportunidadpormantenersucashflow.
136

= Za(1+0.005)”’>

La decisiónfinal de realizarestaoperaciónsetomaraenbasea la comparaciónentreQ
1 y R,, cuando[(Rs

-.C) Una alternativaes no reducir la cuantíadel término amortizativosino en el númerode pagos
a

mensualesarealizarC1 = Za(l 4~0.0075f@í>,con 8 e[s4l,n]

La decisiónde amortizaranticipadamentevendrádadapor ladiferenciaentreK, y R1 siendo
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El gráfico siguiente muestrael beneficio positivo obtenido para todos los

porcentajes de amortización
Gráfico ‘~ __ estudiados en el ejemplo,

¡6.00% . . considerando tanto una

S ¡2,00% - .. — —- — ¡ reducción en el término
~ 10,00% h —*—Redtceión del
g 8,00% término ¡ amortizativo como en el
e a amortizativo
t 6,00% +

fi 400% -2 a Redtrciónenel
c~ 2,00% ~“ numero~ ¡ numerode periodosa pagar.

0,00%. <“~‘-~--‘--‘ ~‘~‘ <‘ ¡érn¡unosapagar La decisión de amortizar

o o o o O
o O
¿ 0 0 0 anticipadamenteun préstamo~ ~~ oc

Porcentaje sobre la deuda
pendiente a cancelar debe de seguir criterios de

racionalidadfinanciera,a travésdel análisisde cadauna de las variablesdeterminantes

del mismo. En el supuestoplanteadopor nosotros,no se ha tenido en cuenta las

desgravacionesfiscalesde las cuantíasdestinadasa la amortizacióndel préstamoque

permitela ley. Tomandocomoreferenciael análisisde FerruzAgudo, seestableceque

cuandolos gastosfinancierossondeduciblesparael deudordelpréstamo,los beneficios

obtenidossiguen siendo positivos, aunquebastanteaminorados,pudiendo llegar o

obtener pérdidas cuando el disponible está invertido a una tasa de rentabilidad

sensiblementesuperioral costedel préstamo.La deducciónde lascantidadessatisfechas

por la concesiónde un préstamoen conceptode adquisicióno rehabilitaciónde la

viviendahabitual(incluye gastosfinancierosy amortizacióndel principal)porpartedel

prestatario,incentivala amortizacióndel préstamohipotecario.

Riesgode insolvencia.

El riesgode insolvenciade los bonosde titulización estávinculadoal riesgode

insolvencia de los activos que sirven de subyacente,es decir de los préstamos

hipotecariosen basea los cualessehanemitido las participacioneshipotecariascedidas

al fondode titulización.

El préstamohipotecarioestárespaldadopor una garantíareal, recogidaen la

“hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera hipoteca sobre el pleno

dominio de la totalidad de la finca”( art. 5 LMIH). Por tanto el riesgode insolvencia

quedacubierto con la ejecuciónde la hipotecapor parte de la entidad crediticia.
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Evidentemente este procesoconlíeva una ruptura en el pago de los flujos de tesorería y

una demora en el tiempo. ~

Riesgode liquidez.

Aunque existe un mercado secundariopara la negociaciónde los bonos de

titulización hipotecaria,el volumen de negociaciónes muy pequeñocomparadocon

otrostítulos de rentafija, especialmentelos emitidosporel Tesoro.

Según los folletos de emisión de los fondos de titulización registradosen la

CNMV, todos ellos se negocian en el Asociación de Intermediariosde Activos

Financieros,(A.I.A.F.) Comose puedeobservaren el gráficoadjuntola negociación

Ngidxí&ut Iffi tUNE&liuIimiúxmd ALIF

~xuf. .1.

4> ¡~
0 ¡

E 4~»~

¿

O 414~ t—l 4-{f 1

crtÚ ‘o’C~O ~or- N ~oooo
~NON0~O~ON os0\O~

E

37En relación a Ja ejecuciónde las hipotecas,el Tribunal Supremo dicto e 4 de mayo de 1998 una

sentenciapor la cual consideranulo el artículo129 de la Ley Hipotecaria,dondese regulala posibilidad
de pactarunprocedimientoextrajudicialparahacerefectivala acciónhipotecaria.El fallo emitido señala
que las ejecucionesde las hipotecasdebenquedarreservadasa la jurisdicción y que los sistemasde
arbitrajeacordadospor las partesno puedenaplicarsecuandose tratade hipotecas. Tambiénseñalaque
el sistemaextrajudicialincluido en la Ley Hipotecariade 1946 mermalas funcionesde juecesy tribunales
reconocidasen la propia Constitución Española. La sentencia expone que la nulidad de estos
procedimientosprivadosde recuperaciónde deudasno debeafectara las operacionescon “prenda”. El
Supremoafirma que no esposiblecompararlas hipotecas( en las que el bien querespaldael cobrode la
deudaes unavivienda, local, etc. ) con las prendas,( en las quegeneralmentesontítulos negociableso
accioneslosquedesempeñanel papeldeaval).

os

.5
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de estos títulos en el mercado de renta fija privada españolha sido puntual. No

existiendouna dinámicade intercambioentre oferentesy demandanteslo que provoca

un desincentivopara la inversiónque se añadea la incertidumbrede flujos de caja

cornoya hemosseñaladoanteriormente.138

Tipologíadelos valoresemitidoscongarantía hipotecaría.

La legislaciónespañolaha establecidoque los títulos resultantesdel procesode

titulización hipotecariaque forman el pasivode los F.T.H. recibanel nombrede bonos

de titulización hipotecaria.Creemosque esta terminología limita el concepto y la

interpretaciónde este proceso financiero en todas y cadauna de sus diferentes

modalidadesy por tanto consideramosmas conecto utilizar el término anglosajón

mortgage backedsecurities, con el cual se conoce a estos títulos en el mercado

financierointernacional.

Las estructurasfinancierasde los valoresemitidoscon garantíahipotecariason

varias,cadaunade ellastienencaracterísticasfinancierasquepuedenresultaratrayentes

a los inversoressegúnla finalidad que busquenen estostítulos, pero todas ellas en

mayor o menorgrado segúnsus cualidadesasumenlos diferentesriesgosfinancieros

anterionnentedescritos.

Las emisionesde fondos de titulización hipotecariarealizadoshastala fechaen

Españase han identificadocon dos de las formasposiblesde estructuracióndel pasivo

de un fondo de titulización que a continuaciónse expondrá: emitiendo valores tipo

“passthrough” y a travésde valores “collateralizedmortgageobligations“. En el

futuro, si seproduceun cambioen la legislacióntributariael cualpotenciela emisiónde

bonossegregablesen el mercadode rentafija privadaigual quehaocurridoen la Deuda

Pública 139es probableque se impulse la emisión de strips de bonosde titulización,

segúnsedescribemasadelante.

‘38Creemosimportanteseñalarla dificultad quehaconllevadola realizacióndel gráfico anteriordebidoa
la inexistenciade información sobrela negociaciónen el mercadoAIAP que no fuese la puramente
recogidaen tosdiarioseconómicos.A partirde1995 el AIAIE nosfacilitó datosmensuales.
~ Segúnseñaloel Ministro de Economíay Haciendaenlas jornadasdeIntermoneycelebradasen julio
de 1998

UniversidadComplutensede Madrid 117



Capítulo3. Análisisfinancierodel balancede unfondode titulizaciónhipotecaria

Mortgage Pass-ThroughSecurity.

Un mortgagepass-throughsecurityrepresentala titularidad sobreel principal y

los intereses,una vez descontadaslas comisiones pertinentes,generadospor los

préstamoshipotecariossubyacentes,portanto, sobrelos flujos de caja que generanlos

préstamoshipotecarios,segúnel esquemade amortizacióny sobre aquellos flujos que

a priori no estánprevistos, comosonlos prepagosy ejecucionesde garantías.

El pass-thorughtransfiere a los inversores, con arreglo a sus respectivas

participaciones,los pagosmensualestotalescorrespondientesa los créditos que los

respaldan.Cadapass-throughrepresentaunaparticipaciónindivisible en un paquetede

préstamoshipotecariosconcreto.

Es consideradocomo una ventade los activos al inversor,con la consiguiente

eliminaciónde esosactivos del balance del emisor. Por tanto el vendedor recoge un

beneficioo pérdidacuandola operaciónsecierra.

Los flujos procedentesdel principaly de los intereses“pasan” a los inversores

de forma periódica, normalmentemensual.Esto sucedehastaque los préstamoshan

sido totalmenteamortizadoso hastaqueelprestatariosehayaliberadode sudeuda.

Esteprocesorepresentaunaoperaciónde ventaatravésde la modalidadde swap

o intercambio.El emisorde préstamoshipotecarioslos agrupaformandoun pooí de

préstamoscon característicassimilares, que posteriormentecanjea por mortgages

backed securities a una agenciao gestoraque se responsabilizade verificar los

requisitosde aseguramientoporpartede los préstamosqueformandichofondo.

La opción de amortización anticipada por parte del prestatario crea una

incertidumbreal inversorde títulos pass-throughsobrela planificacióntemporalde los

flujos de estostítulos.

Estructurade los títulospass-through
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Mortgage-backedbond. (MIB.B.)

Es una obligación de pago del emisor que estárespaldadapor un pooí de

préstamoshipotecarios.Los MTBBs se caracterizanporserbonosconpagossemestrales

y un periodo de vida específico,siguiendonormalmente la dinámicacancelativadel
‘AP

métodoamericano“~‘. Los préstamossubyacentesno hansido vendidosperosonusados

como colateral parala operación.Lacalidadde los préstamoshipotecariosnecesitaque

el pool subyacenteestébasadoen el valor de mercadode los préstamoslos cuales se

determinanpara específicosintervalos. Si el valor corriente de los préstamoscae por

debajo de un determinadonivel, el emisor tendrá que compensarcon incrementos

adicionalesen el colateral.

Estostítulos hantenidomenordiffisión en los últimos añosen comparacióncon

los passthroughy conlos C.M.Os.

‘3

Collateralized Mortgage Obligation. (C.M.O.).

Introducidos porFreddieMac’4’ en junio de 1983 su emisión se ha considerado

comoun hito en la evoluciónde los M.B.Ss.

Se trata de una figura híbrida’42 entre el bono y el pass-throughque ofrece

ventajas respectoa un y otro titulo. Evita, o al menos estratifica, la inseguridadque

40 Aunquetambiénseemitenbonoscupóncero.

~41Federal1-lome Loan Mortgage Corporation (CorporaciónFederal de Crédito Hipotecario a la
Vivienda)
¡42 Algunosautorescomo Fabozziestableceuna tipologíade mortgagebackedsecuritiescon el nombre
depay- through, definiéndoloscomo un activohibrido que funcionacomo un pass-through,ya que los
flujos de caja procedentesde lospréstamoshipotecariosque estáncomo colateral llegana los inversores
unavezdescontadoslas comisionesprocedentes.Su semejanzaconun mortgage-backedbond derivade
que los pay-throughsno son activos de un balanceque se ha vendido a terceros.El objeto de esta
estructuraesadecuarlas característicasdeunbonoa losrequerimientosdelos inversores.Sonactivosque
recibenel pagode los interesesy del principal de forma prefijada, es decir, estánaisladosdel ritmo de
pagode los activosen los quesebasan.En el mercado,las rentabilidadesqueofrecenestostitulos suelen
serbastantesatrayentes.SiendolosC.M.Oslos títulos masrepresentativosde estaestructura.
Característicasgeneralesde estostítulos son:
- Los flujos de cajaprocedentesde unacarterade activos o de una o mas emisionespass-throughsson
redistribuidosentremúltiplesserieso clasescondiferenteprioridadensuexigibilidad.
- El conjuntode seriey clasesse apoyanpararecibir los flujos de caja procedentesde los activossegún
las condicionesy característicasde las distintas series/clasesbajo cualquier posible escenariode
amortizaciónanticipada.
- La mayorpartede las clases¡seriestienenun periodocerradoa la amortizaciónprincipalduranteel cual
sólo recibenpagosde intereses.La ventanade pagoes el periododuranteel cual recibenlos pagosde
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ofrecenlos títulos tipospass-throughrespectoal flujo monetarioy a la amortización.

Pero requierela afectaciónde una menor cantidadde créditoshipotecariosen cada

emisiónquesi de bonoshipotecariospropiamentedichossetratase.143

Muchasemisionesde C.M.O. serealizancon un sobredimensionamientode los

préstamoshipotecariosque sirven de colateral.De estamanera, el flujo de ingresos

procedentesde los préstamoses mayor que el destinadoa la amortización de los

M.B.S.. La claseR o residualrecibe los flujos de caja que no es necesariodistribuir

entrelas clasesregulares.

En los mortgage-backedpass through security (PT), los flujos de caja

procedentesde los préstamosqueforma el colateralson“pasados”a los inversores~

Portantoun PT esun activo que seva amortizandoal mismotiempoque los préstamos,

títulos, queformanel subyacentede la cartera.Como los prestatariostienenla opciónde

realizaramortizacionesparcialeso totalesde sudeudapendientea lo largo de toda la

vida fmancieradel préstamo,el periodo de vida y la corrientede flujos de un PT es

incierta.

Un C.M.O. intenta reducir el riesgo anteriormentepresentado,mediante la

agrupaciónde distintospooís de préstamosy creandodiferentestramosde bonoscon

periodosde maduracióndistintos.Los flujos de cajaprocedentesde los préstamosson

redistribuidosentrela primeraclasede bonos,claseA o clasesenior,unavez que esta

clase quedatotalmenteamortizada,seempezaráa pagara los bonistasde la claseB, y

así sucesivamente con todas las distintas series en la que estéestructuradala emisiónde

los C.M.Os. Esta diversificaciónde los bonos permite a los emisorescolocar en el

mercado,M.B.Ss con diferentesvencimientosy rentabilidades.De estamanera, los

efectospor amortización anticipada en los préstamosque forman el subyacente

repercutenen los bonistasde una forma“masamortiguada”que en el casode los P.Ts.

La distribuciónde pagosen los C.M.Ospuedesermensual,trimestral,cuatrimestral, o

semestral,a diferenciade los P.Ts.queesnormalmentemensual.El rating dadoporlas

principal. En la mayoríade los casos,el periodocenadoy la ventanade pagono son terminantesya que
estánafectadospor las amortizacionesanticipadasdela cartera.
- Lasseries/clasesse estructurancon específicosperfiles de flujos de cajay plazosdeinversiónbasados
enhipótesisde tasasde amortizaciónanticipada.Estas tasasasumidasrepresentanla expectativaactual
del mercadosobrefuturosprepagosdela cartera.
- Las series/clasespuedenserestructurasa partirdeunacarteradeactivoscon cualquiervencimiento.
Nosotroshemosoptadopor dar a los CMOs la calificaciónde tipo de M.B.S.s, dadasu importanciay
volumenenel mercado.
~ MADRID PARRA A. “El MercadoHipotecario FE. UU. -España“,p.l79
“ Los inversoresrecibiránla cuantíacorrespondientede los flujos de caja unavez queestoshayansido

prorrateadosentreel totaldelosmismos.
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agencias de calificación a los C.M.Os. los señala como activos de alta calidad crediticia.

Es decir, la seguridad que ofrecen los títulos que forman el colateral de estos bonos,

cubrencualquierade los distintos escenariosde prepagoo variacionesde los tipos de

interés a los que les enfrentalas agenciasde valoración, ofreciendo a la vez altas

rentabilidades en comparación con otros títulos del mismo nivel crediticio.

La típica estructurade una C.M.O. estáformadapor diversasclaseso tramosde

bonos, siendo la última normalmentede tipo bonosZ145, esteescalonamientodel plan

amortizativode estos títulos seestablecepreviamentea la emisiónde los C.M.Os.146

En 1984 se aprobó en los Estados Unidos una normativa fiscal por la cual los

C.M.Os. no podíanemitirsefuera de balance,como ocurrecon los pass-thorugh,sin

meurriren fuertespenalizacionesfiscaleso importantesgastosenrelacióna sucompleja

estructura.En 1986 la Ley de ReformaFiscal,estableciólos R.E.M.I.Cs.,RealEstate

Mortgage Investment Conduit, ( Conducto de Eversión Hipotecario sobre Bienes

Inmuebles ), cuya finalidad es evitar al emisor la carga fiscal sobre los intereses de la

hipoteca cuando emite títulos con garantía hipotecaria. Los impuestos sobre el

rendimientode las hipotecasestarána cargodel inversor.Por tanto los R.E.M.LCs. es

una asignaciónfiscal que tiene por objeto ser vehículo exclusivo para la emisión de

títulos con garantíahipotecaríaen variostramos,desde1992. ¡ 47Las estructurasde estas

emisionesestablecenque los poseedoresde los certificadosde la clasespreferenteso

claseseniortienenmayor seguridadde recibir el total de sus derechossobrelos cash

flows por la existenciade unaclasesde bonossubordinados.Los interesesde la clase

subordinada sufren las posibles pérdidasquetuviesen los certificadosprocedentesde las

primeraclase.

Estasclaseso tramosregularesde partición,seclasificanpor letrascomo clase

A, claseE, claseC, etc.A cadauna de estasclasessele asignaun tipo de interésfijo,

flotante y una únicaforma de amortizaciónentreuna gran variedadde condicionesde

amortización,con frecuenciauna o mas clasesZ se incluyen como clasesregularesde

tipo de interés.La claseR eslaclasede particiónresidual.

~ Los interesesde estosbonosno se abonany seacumulanal principal se comienzaa pagarunavez se

han amortizadototalmentelos anteriorestramos.Se diferenciande los bonosde cupón cero en que se
desconoceel capital acumuladovalorado con una ley financierade capitalizacióncompuesta,ya que
dependerádel momentoenque secumplaquelos tramospreferentesestánextinguidostotalmente,
~ Es decir,esseñaladoenel folleto de emisióny conocido previamentepor los bonistasde los distintos

tramos.
‘47EISENBERGR. y SHARFMAN B. La titulización del crédito hipotecarioen losEstadosUnidos de
América. R.E.F.V.n014/15marzo1991, p.l5-27
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Dependiendode las necesidadesde los inversoresa las que van dirigidas estas

emisionestanto el númerocomo el tipo detramovariara.

Tipologíade las emisionesde los C.MOs.~

- Recibenel nombre de “plain yanilla” aquellosque estánestructuradosen una

secuenciade pagosdondedespuésdel abonode interesesa los distintos tramos, los

eash flows procedentesdel principal se destinana cancelarel principal del primer

tramo. Una vez amortizadototalmente este, los flujos de caja del principal tendrán

como destino la amortizacióndel segundobloque y así sucesivamentehastaque el

último quedeamortizado.Esto permite la creaciónde bonoscon distintasvida media

segúnlos tramos.

Esquemáticamentelas características de estas emisiones secuenciales son las

siguientes:149

• Tienen por objeto tratar de proporcionara los inversores un amplio rango de

vencimientos en los que elegir.

• Redistribuyensecuencialmentelos cobrosde principal de la carterade activos entre

una seriede emisiones,toda la amortizacióninicial de principal y las amortizaciones

anticipadasde la carterade activo sondestinadasa la amortizaciónde las seriesde

vencimientomascorto. El procesocontinúahastaquetodaslas seriessonreembolsadas.

‘El periodode tiempoque cadaseriepennanecesin amortizarse,asícomo los mesesen

los cuales comienzan y finalizan los reembolsosde principal, varía según el

comportamientorealde amortizacionesanticipadasoscilandosobrelas tasade prepagos

asumidas.

• Las emisionesde pago secuencialpermitenponer a disposiciónde los inversores

emís¡onescon diferentesplazosde vencimientossegúnnecesidades.

- Emisiones a corto píazo para inversores que quieran casar sus

vencimientosmaspróximos.

- Emisiones a largo plazo para inversores que quieran cubrirse de

amortizacionesanticipadasa lo largo de los primerosañosde vida de la

carteratitulizada.

Como ya se ha señalado,el término R.E.M.I.C. representamasunaadaptacióna unanormafiscalque
la emisióndeunnuevotítulo concaracterísticasdiferentesa los CMOs.
“The federalgovermmentgrantedpennissionto FHLMC andFNMA to issue C.M.O.s (REMICs) in
their own names”
~ EUROPEADE TITULIZACIÓN. Temadel seminarioEl inversory lasemisionesdetilulización.
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- Accrualbond. BonosZ.

Son aquellosbonospertenecientesa un tramo de la emisión de los C.M.Os.,

sustituyena seriesde interésvariablecon vencimientogeneralmenteal final o cercadel

final de la estructura,que no recibenningúnpagobastaque los demástramosqueden

totalmenteamortizados.

Laprimeraclaseo claseA esla queen primerlugaramortizasuprincipalde una

forma periódicasegúnse haya establecidopreviamenteen el contratode emisión.¡50

Hastaque estano estetotalmente amortizadano seempezarácon la amortizacióndel

principal de la claseB y así sucesivamentehastallegar al último tramo.Como durante

los tramos anteriores, los bonos Z no han percibido ninguna cuantía, su reserva

matemática o capital pendiente de amortizar se ha incrementado, ya que los intereses

adeudadosy nopagadossesumanal valor nominaldelmismo.151

En una estructura con series de pago secuencial, la amortización de las series

anterioresse aceleraporqueunaparte de los flujos que recibencorresponderíana los

pagos que se difieren de los bonos Z, reduciéndose la volatilidad de la vida media de la

seriesde pagosecuencial.

Estasemisionesestándestinadasa inversoresque requierenel mayor grado de

proteccióncontralos riesgosde reinversióny deamortizaciónanticipadao aquellosque

puedenpermitirseun mayornivel de apalancamiento.

En el gráfico siguienteserepresentael procesode amortizaciónde una emisión

de C.M.Os.quecombinalas dosprimerasestructuras.

¡SO

Unavezdescontadaslas comisionesy gastosderivadosde la gestióndel fondo,el colateralpuedeestar
formado por préstamoso por pass-through,produciéndoseen esteúltimo caso una retitulización de
activos.

Estosbonoshanexperimentadounaamortizaciónnegativade sudeuda.
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Gráfico 8
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- Bona~conwa ¡redetenninadaPlannedAmotationClc¡ssBonds.(PÁC)

Es una clasede bono CMO que proporcionaun programaespecificadopara

amortizarel capitalprincipaloriginal de los poseedoresde los bonos.

Las emisionescon amortizaciónpredeterminadasecaracterizanpor:

•Los PAC se amortizancon arreglo a un calendariode amortización

predeterminado. Puede ser cumplido mientras las amortizaciones

anticipadasde la caderade activos permanezcandentro de un rango.
152

Adicionalmente,puedequeexistaalgúntipo de mejoraenla estructura
que asegure el cumplimiento del calendario aún cuando el

comportamientode los prepagosnoestédentrodelrangoprevisto.

• El cálculodel calendarioestablecidosebasaen el cálculo del impone

mínimo de flujos que produce la cartera de activos a partir de la

proyecciónde los flujos condos o mas tasasde amortizaciónanticipada

de maneraque formen unabandade P.A.C. Estastasassonestimadasen

el momento de la emisión y son consideradascomo elementosde la

misma.

• La amortizacióndel principal puedeefectuarseal mismo tiempo en

todaso algunasseries.

• La certezaen el calendariode flujos se lograpor la distribuciónde los

flujos recibidosentreotras seriescon amortizaciónno predeterminada.

Estas series hacen de colchón para absorber la variabilidad de la

amortizaciónanticipada.

• En periodosde alta amortizaciónanticipada,las seriesacompañantes

apoyana las seriesPAC mediantela absorciónde los pagosde principal

queexcedanel calendariode amortizaciónde los P.A.Cs.

• En periodos de baja amortizaciónanticipada,la amortizaciónde la

seriesacompañantesespospuestasi no hay suficientesflujos de principal

parael pagode las seriesP.A.Cs.

52

Paraamortiguarel riesgo deprepagose establecela creaciónde un fondo que recogelos prepagos
estimadosy quesirvenpara conseguirla estabilidadenel cobrode loscash-flows. Cuandoseproduceun
excesosobreel prepagoestimado,este se destina al pagode las clasessubordinadaso que sirven de
“colchón “ del mismo.
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• No seelimina en sutotalidadel riesgode amortizaciónanticipada.Este

semmimizarácuantomasseaproximela tasade amortizaciónanticipada

ala bandapredefinida.

• Los flujos de lasseriesP.A.Cs.y de la seriessin amortizaciónplaneada

puedenserdistribuidoscon unaestructurade pagosecuencial.

• Las bandasde rentabilidadesefectivasde las seriesP.A.Cs. definenel

rangoreal de las tasasde amortizaciónanticipadade la carterasobrelas

cuales una serie PAC concreta puede mantener su calendario de

amortizacion.

• Si todaslas seriesacompañantesde unaestructurafueranreembolsadas

con anterioridad,la vida mediaponderadade las seriesPAC se acortará,

por eso las seriesP.A.Cs., mas cortas generalmentetienen bandasde

rentabilidadesefectivasmasaltas que las seriesP.A.Cs. mas largas, ya

que hay series acompañantespendientesde amortizar. Las bandas

efectivasde una seriePAC cambiaráa lo largodel tiempo, dependiendo

del comportamientode lo prepagos de la cartera. En general este

movimientoespequeñoy graduala lo largodel tiempo.

• El mayoratractivo para los inversoreses su mejora en el grado de

certezadel calendariode flujos de caja, salvo escenariosde prepago

extremos.Debido a ello, el diferencial que exige el mercadoa esta

emisionesesmenorque el de otrostipos de bonosde titulización.

Dentrode ¡a estructuraPAC seseñalatresvariantesde la serieestándar:

• Tipo II. Tienenbandasde protecciónde amortizaciónanticipadamas

estrechasque las series P.A.Cs. estándar,pero mientraslos prepagos

permanezcandentro de las bandas, se reembolsan siguiendo el

calendario,comoen unaseriePAC estándar.

Estasseriesestánen segundaprioridadde las seriesP.A.Cs.,las series

acompañantesrestantesproporcionanapoyo aunquelos prepagosestán

fuerade las bandas.

Si períodosdilatadosde elevadasamortizacionesanticipadasproducen

que las series acompañantesrestantes en una estructura sean

reembolsadas,las seriesP.A.Cs.tipo II seconviertenen acompañantesde
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las seriesP.A.Cs.normales,con la consiguientevolatilidadpropia de las

seriesacompañantes.

• Tipo III. Constituyen otro estratode seriesP.A.Cs. con bandasmas

estrechas.Actúan como soportesde las series P.A.Cs. anteriormente

citadas. Mantienen alguna estabilidad generada por otras series

acompañantes.

• Tipo super/subordinadas.En estas estructuraslas series P.A.Cs.

estándarse dividen en series P.A.Cs. superiores(super P.A.Cs.), y

subordinadas,(sub-P.A.Cs.)

Mediante la reordenaciónde las prioridadessobre los flujos de caja

dentrode la totalidad de la seriePAC, las seriessuper-PACrecibenuna

estabilidadadicionalen los prepagosporpartede las seriessub-P.A.Cs.y

por lo tanto tienenbandasdeprotecciónmasamplias.

En una estructura, las series sub-PAC ofrecen mas protección a la

volatilidad de la vida mediaque las seriesP.A.Cs. tipo II o tipo III con

vida mediasimilar, puestoque ambasseries,super-PACy sub-PACson

creadaspartiendo del flujo de caja total de las P.A.Cs. Los flujos de

principal agregadosde las series super-P.A.Cs.y sub-P.A.Cs. son

equivalentesal flujo deprincipal del PAC original

- Series con una tasa de amortización determinada. Targeted
~4mortization C¡ass (T.A.C.)

Los T.A.Cs. secaracterizanporquesedeterminaun escenariode amortización

anticipada.Estasemisionesreembolsanelprincipal de acuerdoa un calendariofijado si

los prepagosse ajusta a la tasa estimada.Dicho calendario se crea mediante la

proyecciónde flujos de la carterade activosa una tasade amortizaciónanticipada,lo

que hará que para valoresde prepagodiferentesdel estimadose produciráexcesoso

defectossobrelos pagospendientesdel principal,por lo que la protecciónal riesgode

amortizaciónanticipaday al riesgode extensiónde plazoesmenorqueen las emisiones

P.A.C.:

.1 Si la tasareal de prepagoesmayor que la tasaestimada,los flujos

destinadoshacia el principal se incrementanrespectode los previstos,

produciéndose un incremento en los reembolsos de las series

acompañantes.
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.1 Si la tasareal de prepagoesmenor que la tasaestimada,los flujos

destinadoshacia el principal se reducirán respecto de los previsto,

produciéndose un descenso en los reembolsos de las series

acompañantes,incrementándoselavidafinancierade lassedesT.A.C.

- Series acompañanteso soportes.Companion or support classe.-

Lasseriesacompañanteso soportesdeunaestructuradeemisiónproporcionana

otras series la proteccióndel riesgo de amortizaciónanticipada, su númeroen una

estructurade emisióndependerádel vencimientode lacarteratitulizada.

Estasseriesseven afectadaspor la estructuray la tipología de las otras series

quedeterminaránsucomportamiento.Parasuvaloraciónhayqueteneren cuentaqueel

pesorelativo de las seriesde vencimientopredeterminadoP.A.Cs. o TACs a las que

acompaña,su coexistenciacon seriesresiduales(R) y seriesde interésacumulado(Z)

y el gradode protecciónasignadoen laconstruccióndel calendariode las seriesP.A.Cs.

o TACs.

El riesgoque comportanestasseriesse ve compensadopor ofrecer un mayor

margende rentabilidad.

- Bonos C.M.O. con tipos de interés variable. Floating-Rate C.M.O.
Bonds. (F.R.C.M.O.)

Estasemisionesde bonossecaracterizanporque los cuponesofertadosen ellas

estánreferenciadosa un tipo de interésvariable.153Conviertenuna corrientede interés

fijo en una de interésflotante y otraflotante inversa.Parael inversorsonactivoscon

alta calidadcrediticia,cuyoscuponesofrecenspreadsaltos.

Entre los tipos de F.R.C.M.Os.desarrolladosestán los: inverse floaters y los low

coupon,deep-discountbonds.

-Floaters aud Inverse floaters. El interés flotante se fija periódicamentecon un

diferencialo margensobreun indice. El interésflotante inversosecaracterizanporque

la relaciónentreel índicereferenciadoy el tipo de interéscon que secalculael cupónes

inversa.

‘53 El métodode amortizacióndeestosbonoses el americano
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- Low coupon, deep-discountbonds. Son bonos al descuentocon tipos de interés

bajos.’54

Los F.R.C.M.Os., se caracterizanporqueson emitidos con limites mínimos,

floors y con capsque establecentechosa las posiblessubidasilimitadas de los indices

de referencia155,produciéndosemárgenesnegativoscuandoel valor del índice sea

superioral del cap,denominándoseCap-AdjustedDiscountMargin 156~ Estosmárgenes

puedenserexplícitoso implícitos (p.e. el mínimo seráigual al margendel flotante si el

índicebajahastael 1%)

-Claseresidual (R).

Estetramorecibelos flujos de cajaquenoesnecesariodistribuir entrelasclases

regulares,y por tanto los inversoresen estostítulos adquierenel derechosobrelos

beneficios posiblesque existanen la operaciónde amortización. La cuantíade los

flujos querecibedependede diversosfactores:

~ En el mercado americano se han realizado emisiones de C.M.O.s cuyos bonos se repartían,

principalmente,en dosestructurasdiferentes:unaconbonosa tipo de interésvariabley otra con bonosal
descuento.Estopermiteal emisortenerunaposiciónlargacon los bonosC.M.O.s variablesy la ventaja
de poderobtenerla curvaderentabilidadde losbonosal descuento.

Otros activos con tipos de interésvariables,indexadosa índices de referenciacomo el LIBOR o el
MIBOR no lo tienen,entreelloslosdenominadoFloatingRateNotes(FRiNs)
156 Se entiendepor d¡scount margin (d) a la diferenciade valor entreel capy el indice de referencia.
SegúnE FABOZZI (ob cit.), la ecuacióndondevienendefinido es la siguiente:

Fc

Siendo,
P : Precio.
1: Cupóncorrido.

Valor quetomael indicedereferenciaenel momentoi.
Fc,: Flujo decajaenmomentoi.
n: Númerodeperiodos.

Dondet esel númerode días “transcurridos”hastael periodoi.

nxkbcUaxaiáile4 ~

Fc~
vk(d)=Z

fl[í+p~ +d]~]
r=1

5’~Pk ~ Incdm~dkdt1MkW»~Md]=X Vk (d)p
k

El valorded, cap-adjusteddiscountmargin,es aquelque verifique : P+ 1 V(d)
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* Factoresdeterminadosen la estructurade la emisión:

-El diferencialexistenteentrelos tipos de interésde los activostitulizadosy el tipo de

interésfijado en la emisión de valores.

-El riesgocrediticio queexistesobreel colateralde la emisión.

-Comisionesy gastoshabidosen la operación.

- Operacionesde mejoracrediticia.

* Factoresno determinadosal estructurarla operación.

- Tasaperiódicareal de prepago.

- Evoluciónde los tipos de interés.

Gráfico 9

El valor de estos títulos sebasaen los flujos de caja esperadosen función de

posiblesescenariosde tiposde interés,tasade prepago,fallidos, etc.

¼
Los Stripped Mortgege-BackedSecufihies.(S.M.B.S.)

Sedenominacon el término “strips” los valoresobtenidosde la segregación,

(stripping), de los pagospor interesesy principal de un instrumentode deuda,de

manera que los nuevos valores puedan ser vendidos y negociadosde forma

independiente.Estos activos se caracterizanpor teneraltas rentabilidades,una alta

calificacióncrediticiay porsermuy sensiblesa las variacionesdel tipo de interéscomo

a la tasade prepago.Han proporcionadoa los emisoresla posibilidadde creartítulos

con característicasy riesgosmuy diferentesa los de los préstamosque sonutilizados

como subyacente.El precio de estosactivos se expresacomo un porcentajesobre la

cuantíadel principal de los títulos.
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Los mortgagestrips fueron creados para alterar la distribución del principal y

de los interesesprocedentesdel prorrateode unadistribucióndesigualgenerando,en los

casosmas extremos, dos tipos de inversores:los que les correspondesolo pagosde

intereses,interestonly (1.0.) y los queles correspondesolo pagode principal,principal

only, (P.0.).Un primertipo de bono strip erasynthetic-coupon.La primerageneración

de strippedfue con synthetic-couponpasstbroughs,porquede la desigualdistribución

del cupóny principal resultaun tipo de interéssintéticoqueesdiferentedel procedente

delcolateral

El emisorde los préstamosesnormalmentequien siguemanteniendola gestión

de los mismos, las comisionespor dicha gestióngeneralmenteexcedendel costeque

conllevanlas mismas,esteexcesosepuedeconsiderarcomo un flujo de cajaque genera

la cartera de préstamos.Este tramo correspondienteal excesoen la gestión de los

préstamospuede ser consideradocomo un stripped mortgage-backedsecurities.El

S.M.B.S. es un pass-througho un pay-through con dos o mas tramos’57dondela

estructuradepagosesnormalmentehechaconjuntamentecon todaslasclases.’58

Con estos bonos se distribuyen los costes y beneficios derivados del

comportamientode la carterade activos: los bonos(PO) sebeneficiande ladecisiónde

amortizaciónanticipadade los prestatariosde los préstamosque formanel colateral.

Los bonos 1.0. se beneficiande la decisión de no amortizaciónanticipadade los

préstamosdel colateral.

Los inversoresen 1.0.159asumenun riesgoen relacióna la cuantíatotal de los

flujos futuros quevana percibir,ya queestosestaráncondicionadostantoporla cuantía

y el momentoen que serealicenlas reduccionesde la deudapendientede amortizar.

Este riesgo es compensadoa los inversoresa través de las altas rentabilidadesque

ofrecenestostítulos.

157 En lospass-throughsolo existeuna claseo tramo enel cual seprorrateatodoslos flujos procedentes

de] principalcomode Josintereses.
~ A diferenciade los CMOs. donde los pagosdel principal siguen una secuenciaestablecidaen el
momentode laemisión.

La bajada de los tipos de interés, al fomentar las amortizacionesanticipadasdc las hipotecas,
perjudicaclaramentea los strips 10, ya que los pagospor interesesson función del saldo vivo de las
mismasen cadamomento, efecto que puedesobrepasarfácilmente el correspondienteal descuentoa
tiposmasbajosy al contrarioenunasubidadetipos.En definitiva los 10 puedenir en sentidocontrarioa
los bonosusuales,lo queimplica su posibleutilizacióncomo instrumentode coberturadel riesgodetipos
de interésdeestosúltimos.
API. “Los strlps de deuda pñblica “ob. cit. pag 116
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Los inversoresen P.0. tienen certezaen la cuantíaque van a percibir pero

asumenun riesgo tanto en la duración del activo como en la incertidumbrede los

vencimientosde suscontraprestaciones.Estosactivosenegocianaldescuento.

Los P.O. stripssonmenossensiblesal riesgode amortizaciónanticipadaque los

1.0. sin embargolos primerosconllevanprecios muy volátiles cuando los tipos de

interésde los préstamoshipotecariossubyacentesque formanel pooí son altos.En tal

caso,los RO. strips ofrecenrentabilidadesaltasparacompensarla incertidumbreen la

cuantía y vencimiento que existe en sus flujos de caja debido a la amortización

anticipada,por lo cual el análisis de estos títulos sedebede realizarbajo diferentes

hipótesisde variabilidadde los tipos de interésdel mercadoy de tasasde amortización

anticipada.

Los strips de titulización hipotecariano dan lugar a bonosde cupón cero, a

diferenciade los stripsdedeudapública, debidoalprocesode amortización (anticipada

o programada,p.e. el métodofrancésde amortización)de los quesonobjeto el paquete

de préstamoshipotecarios subyacentes,que acelerael procesode pagodel principaly

por tantohacevariarla cuantíade la deudapendientede amortizary consecuentemente

la cuotade interésdel periodocorrespondiente.

Los strips de titulización hipotecaria no reducenel riesgo de reinversión, y no

se puedenconsiderarinstrumentosde ajustea vencimientosde una cartera í6O~ La

sensibilidadrespectoa las variacionesde los tipos de interésque caracterizana estos

títulos los convierteen instrumentosde coberturaparaunagran variedadde gestorese

inversoresinstitucionales.

•Los prepagoshacenque el PO de un bonode titulización hipotecarioseamuy

sensiblea la variacionesde los tipos de interés.Si de formateóricase descomponela

variaciónen el valor de estetítulo en suma de dos componentes,efecto descuentoy

efectoprepago,unareducciónde los tipos de interésgeneraun aumentoenel preciodel

strip debidoal incrementodel factor de contracapitalizacióncon el cual sedescuentael

principal. Cuantomayor sean los incrementoen la tasa de amortizaciónanticipada

derivadosde las reduccionesen los tipos de interés,mayorseráel incrementoen el

valor del preciode los stripsPO, debidoal adelantamientoen el tiempodel cobro de los

160 Propiedadque como hemos visto si cumplen activos segregadosde un bono sin opción de

amortización,los cualesparaunaTIR dadasu durationes funciónlineal positivarespectodel píazohasta
vencimiento.
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flujos. Amboscomponentesdan ideade la granexposicióna la variacionesen el tipo de

interésa los que estánsometidasestosactivos.Puedenserutilizadoscomo instrumentos

de coberturaparaemisoresde títulos con largovencimientoatipo fijo que deseencubrir

supasivode las variacionesde los tipos de interéssi dichos inversoresdeseanmantener

strips PO entre sus inversiones,los cambiosen la carga de su endeudamientoson

compensadosen ciertamedidaporcambiosen el valor de los stripsPOqueposeen.

• Los preciosde los strips 10 de bonos de titulización hipotecaria,pueden

experimentarmovimientosde signo contrarioen relacióna los que tendríaun título de

rentafija sin opciónde amortización.Unacaídade los tiposde interés,bajohipótesisde

tasa de prepagoconstantes,provocaríauna subida en el precio del strip debido al

incrementodel factorde contracapitalizacióncon el cualsedescuentanlos flujos de caja

futuros. Si aumentatambién la tasa de prepago,en el porcentajesuficiente para

compensarel efecto descuento, el precio de los strips JO puedevariar en dirección

contraria a los precios de otros activos de renta fija, lo que hace de estos activos

instrumentosútiles en la coberturade cartera de otros títulos de rentafija . El 10 recibe

interesessolamentesobrela cantidaddel capitalprincipal vigente, cuandoseproduce

amortizacionesanticipadaslos flujos de caja de estostítulos descienden,debido a la

reducciónqueseproducesobreel capital.

Debido a lo anteriormenteexpuesto,las volatilidadesde los preciosde los JO y

PO son utilizadas por inversionistasinstitucionalespara controlar el riesgo de una

carterade valorescongarantíahipotecaria,paracrearun patrónriesgo!rendimientoque

seadaptemejorasus necesidadesde gestión.
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ESQUEMADE LOS BONOSSEGREGADOS10 Y PO
DE BONOSDE TITULIZACIÓN WPOTECARJA
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Valoración de los riesgosasumidospor los inversores de
valoresrespaldadoscongarantíahipotecaria.

La principal diferenciaque distingueestos títulos de otros de renta fija, es la

incertidumbrede sus flujos de caja. Suponiendoque en ningún momentoserompiese

dichacorrientey que las oscilacionesde los tipos de interéssemantuviesendentro de

los márgenesprevistos, comportamientológico en emisiones con un alto nivel

crediticio, la valoración de estos títulos seguiría el proceso de valoración e

inmunizaciónclásicade unacarterade rentafija.

Valoración de cartera de renta fija en el contexto de
certidumbre de sus flujos de caja. Duration y
convexidad.

Anteriormenteseha señaladoque cualquiercambioen los tipos de interésdel

mercadoafectaráal valor del precio del bono, es decir, existe un riesgoen el tipo de

interésquedeterminala variabilidad del valor de un activo en el mercado,siendo la

dumticnunaformade medirla volatilidaddelprecio.

Laduialionesunavariable,la cualseentiendecomo unamedidade la longitud de

la corriente de pagos de una cartera de renta fija, cuya aplicaciónprincipal es la

protecciónde lacarterafrentea las variacionesde lostipos de interés.

La estrategiade inmunizaciónaplicadaa unarelaciónactivo-pasivotiene como

finalidaddesarrollarun activo tal que,cuandoseproduzcaunavariaciónen los tipos de

interés,lavariaciónexperimentadapor el valor del activoseaigual o masfavorableque

la variaciónexperimentadaporel valor delpasivo.

Dadauna situacióninicial en la que el valor actual del activo es igual al valor

actualdel pasivo.Una subidaen los tipos de interésorigina una reduccióntanto en el

valor del activo como en el valor del pasivo. Una bajadade los tipos de interés

provocaráunarepercusiónde signocontrarioen el valor de ambasestructurascontables.
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La estrategiade inmunizaciónpersigue,en el primercasoque la reducciónen el valor

del activo seamenor que la reducciónen eZ valor del pasivo.En el segundocaso,el

objetivode la estrategiade inmunizaciónes lograrque el aumentoen el valor del activo

seamayoro igual que el aumentoenel valor delpasivo.

Los instrumentosfundamentalesde las estrategiasde inmunizaciónsonla duinán

ylaconwxidad,basadosambosen el conceptode valor financierode un título.

El conceptode valor financierode un título, sedefinecomo la actualizaciónde

sus flujos de caja futuros, a los distintos tipos de cupón cero que subyacenen el

mercado.

Siendo

flujo de cajageneradoen el periodo(t5¡ - tj

R5: Tipo de interésal contadoasociadoal periodo(t0, t5]

V: Valor financierodel título o preciodel mismo

Con el fm de facilitar el cálculo de los activos financieros, se considerala

reinversiónde los todoslos flujos de cajageneradospor el activo a una misma tasade

rendimiento,la TIR:

V = c¡ (l+Ry
1 + c

2 (l+R~y
2 + c

3 (1+Ry
3+...+ c~ (l±Ry0

Siendo

flujo de cajageneradoenel periodo (t
5¡ .

R.: Tasade rendimientohastael vencimiento.

V: Valor financierodeltítulo o preciodel mismo(PV
6’

Si derivamosla expresiónanteriorrespectodel tipo de interés,obtendremosuna

derivadanegativa,ya que la función “valor fmanciero de un titulo” es decreciente

respectodel tipo de interés.

DV = —c
1 (1 + Rf

2 — 2c
2(1+ R7

3—...—nc~(1 + R)—cn+i — .

DR ~ (1+ R/i+í)

El valor de la derivadaprimeraes la pendientede la rectatangentea estafunción

en el punto definido por el precio o valor financiero de un título y la rentabilidad

interna(R, y).

~‘ Indistintamenteseestáutilizando el conceptode xaior financiero(V) o preciodeuntítulo (P).
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Valor financiero de un titilo segúnel tipo de interés
exigido
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Tipo de interés exigido

Si derivamosla función derivadaprimera, obtendremosla derivadasegundade

la función“valor financiero de un título” respectodel tipo de interésdel mercadoque

serápositiva,paracualquierflujo de cajamayorquecero.

— “c, (1 + + 3(2)c2(l+ + ... + n(n+ 1)cjl +

Portanto la función“valor financierode un título” es una función estrictamente

convexarespectodeltipo de interés.

Una medidaparapodercuantificar la variación que experimentael bono ante

cambios en los tipos de interés vigentes en el mercado(R) es la elasticidad. La

elasticidaddel valor de un título respectodel tipo de interés 161, se define como el

cocienteentrela variaciónrelativadel valordel título y lavariaciónrelativarespectodel

tipo de interés,ceterisparibus.

Si definimos “u” comoel factor financierode capitalizacióncorrespondientela

tasade rendimientodel mercado,[ u =(l+R)], la ecuaciónde la elasticidadsedefinede

la siguientemanera:

re re

AV Eicu Zicn
ev-u = y 8V u u _____ ——

— .—= (—c~u
2—2c

2u
3~ — __________ _________auv V y

u- E c~u

161 Aunque seha definido laelasticidadrespectodel tasade rendimientodel mercado,su formulaciónse

ha realizadoconsiderandolamagnitudderivadafactorfinancierode capitalización,u, respectode dicho
tipo de interés Siendou = (1+R)
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Duration(O)=’ Zi c~ - )x.c(l~R)
(1+R)

1’
eslaproporcióndelprecioen el flujo de cadac8

Por tanto, la elasticidaddel valor financierode un activo respectodel factor de

capitalizaciónes igual al valor opuestode la duration y nos indica el promedio de

variación porcentualde V por cada unidad porcentualque varíe (1-VR), siendolos

movimientosde variaciónde signocontrario.

Formuladaporprimeravez porFrederickMacaulay’
63sedefinela duralioncomo

una mediaponderadade los cash flows futuros de un bono, dondeel valor actualde

cadaflujo de caja estaponderadopor un porcentajecalculadocomo cocienteentreel

valor presentededichoflujo de cajadividido entreel preciodel bono, incluyendoen el

preciodelbonoel cupóncorrido.

La du¡ntkn ensuconcepciónde tiempomedioponderadovendráexpresadaenla

misma unidadde tiempo de los intervalos, considerandola amplitud de los intervalos

constante.

La ecuaciónanteriorsuponeque el tipo de rendimientohastael vencimientono

varíaa lo largo de la vida del bono, nos basamosen el supuestode ETTI planas. En

casocontrario,la actualizacióndel flujo c
5 vendríadadaporla expresión:

[(1±ri)(l+r2) (l+r3)...((1+rS)j’

Basándonosen lo anterior, el precio de un bono se calcularíaa travésde la

siguienteecuación:

P=Éc3 FJ(1+rhlV’
s=I h=l

Pudiendopor tanto definir la dumlicn a travésde la estructuratemporalde los

tipos de interés(rendimientoshastael vencimientovariables),desarrolladapor Fisher y

Weil
164:

V=c
1u +c2u -i-..+c~u~ )—I —2

‘
62Las/1, seránproporcionalesalosincrementosde las cuantíasdelosflujos decaja.
63 MACAULAY F. “Sorne TheoreticalProblerns Suggested by tite Movement of Interest Rotes,Sund

EieIds, and Stock Prices iii tite US.” NewYork, National Bureauof EconomicResearch,1938
64 MASCAREÑAS PEREZ-IÑIGOJ.M. “Durationy convexidad”. Editorial AC p. 365-380
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DFW =—(Zsc5 fl(l+y ‘)P

- Variablesquedeterminanla durationde un bono-

El cupón. ya que la dutaticn y el tipo de interéspagadoa travésdel cupón están

inversamenterelacionados,pues a mayor tipo de interés menor dumticu. La dumtion

tambiéndisminuirácuantomayorseala frecuenciade pagode cupones.

En los bonoscupóncero,la duialioncoincidecon el periododemadurezdel titulo.

2.- El plazohastael vencimiento,estarelacionadoen forma directaa la duialion y a la

volatilidad del bono, puescuantomayorseaelplazomayorserála dumaticny el riesgode

cobro.Estosedebea que el flujo masimportanteenel calculo de la du¡aticu, el principal,

se retrasaen el tiempo y a que se le añadennuevosflujos de cajascon vencimientos

cadavez mas dilatados.Esta relación aunquees directa es generalmentemenósque

proporcional ya que el valor presentedel principal se reducemuy rápidamenteal

alejarseenel tiempodebidoal efectode la intensificaciónde la actualización.

La relaciónanteriorno la cumplenlos bonosemitidosbajo la parni los bonosperpetuos

cuyaduratiínes la inversadel rendimientohastael vencimiento,seacual sea la cuantía

del cupón.

3.- El cupóncorrido. La duiaticnesta inversamenterelacionadacon el valor del cupón

corridoya quecuantomayorseaestetanto masessucontribuciónrelativaal preciodel

bonoy tantomenoral los flujos de cajafuturos.

4.- El rendimientohastael vencimiento. La tasaR ponderalos flujos de caja, segúnla

fórmula que define a la duiation, cuantomayor seaestamenor serála proporcióndel

precioenel flujo de cajay portanto la dutaticnsereducirá.

El aumentode la dumticn con el pasodel tiempo esmasacentuadocuantomenoresel

rendimientointerno,puestoque, en estecaso,tanto mayoresel pesode los flujos de

cajafinales.Cuantomasconvexoseaun bono,mayor es el impactode los cambiosde

surendimientosobresuduration.

5.- La amortizaciónanticipadaprovocauna reducción en la duralion de un bono en

comparacióncon otro de idénticascaracterísticasque no puedaejercerestaopción, ya

quereduceel vencimientopromediode los flujos de cajaasícomoelnúmerode estos.

6.- El pasodel tiempo. Segúnseva acercandoel momentode vencimientodel bono la

duiation va reduciéndose,ya que el último flujo de caja que recogeel reembolsodel

principal es lógicamenteel quetienemayorponderaciónen el cálculode la du¡atiori.
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- Propiedadesde la c&ration -

La dutation cuantificala sensibilidaddel preciode los bonosa los cambiosen los

tipos de interés,es decir, mide la volatilidad de ¡os bonos entendidaesta como la

variaciónque seproduceenel preciode unbonocon respectoa un incrementode cien

puntosbásicossobreel rendimientohastael vencimientodel mismo.

La variaciónporcentualen el preciode un bono y suduxation medirá la variación

porcentualenel rendimientode un bono,(estasvariacionesson aproximadas,yaque la

durafioncomomedidade la elasticidadde un bonorespectodelrendimientoestadefinida

paravariacionesinfinitesimales):

-D (ÁR

)

(l+R)

De la anterior relación seestableceun nuevo concepto: la &cñ~n modificada

(DM), que seexpresacomo el cocienteentrela &íraton de Macaulayy el factor interno

derentabilidadconstantedelbono.’65Portantomide la variaciónporcentualenel precio

con respectoa unavariaciónabsolutadelrendimientointerno.

re

ED _ AP~ 1 — ~ c
~ ftc

3e + RyS

La duationmodificadacorrige a la duraciónde Macaulay,en el sentidode que

estaúltima suponeque seproduceuna composicióncontinuade los interesesgenerados

por un bono, cuandoen realidaddichacomposiciónde interesessolopuedeexistir en la

medidaque se cobrenlos cuponesla DM seríaigual a D si el númerode particiones

sobreel periodode tiempo(O,n) tendiesea infinito. Es decir, considerandoel cobro de

cuponesde forma continua.

La durationmodificadaestamidiendola variaciónporcentual en el preciode un

bono antevariacionesporcentualesen el tipo de interés.Cuantificael riesgode interés

de mercado,queseincrementaráde formaproporcionala suduratkn.

~ La ctnrñ~i modificada corrige a la ~hzrbzde Macaulayya que esta última considerael cobro de
cuponesdeformacontinua. Deserasíambasduracionescoincidiránen suvalor.
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Volatilidad en el precio de un bono = dzt~i modificada precio del bono*fa vañacidn porcentual en la

rentabilidad.

Gráfico 11

Precio
Recta tangente en y
(precio estimado)

p -t Rentabilidad

El gráfico anterior’66muestraqueen (R,P) la curva convexaAP/AR tieneun punto de

tangencia.La tangentede (cx) serámayorcuantomayor seael cambiodel preciode un

bono ante cambios en puntos básicos de la

rentabilidad“price valueof a basispoint”, El punto Gráfico12

tangente (R,P), nos indicará el cociente entre la Duration

variación de P respecto de R, AP/AR, valor

vinculado con la duration de un bono. A mayor

pendiente’67mayorduration.

El gráfico nos muestra los cambios

porcentualesen el valor de una cartera (AP/P),

siendo (AP) la variación de valor medido en

unidadesmonetariasde una cartera debido a una modificación en los tipos de interés

(AR)

Para un precio determinado la recta tangente y la duxaliai pueden ser

intercambiadaspor laestimaciónde los cambiosen los precios.

api i~ c.

-ii

‘66La durationestableceun punto deequilibrio o degravedaden lavidadel valor aqueserrefiere,ya que
sedivide suvalor financieroen dos mitadesde igual pesoen términosdevalor actualizadodecadauno de
sus flujos.
67 Recuérdeseque la pendientede la rectatangentees igual al valorde la función derivadaprimeraen el

puntoy,queseverifica las siguienterelaciones:

f (y) = hmf(y + 2) f(y) = tg(a) = pendienterecta tangente
2

Precio actúa’
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El conceptode dumticn es una primera aproximacióna la medida del cambio

porcentualen el precio. Esta aproximación es suficiente cuandolas variacionesdel

rendimientoson pequeñaspero a medida que aumentala volatilidad de los tipos de

interéspierdecalidad,ya que la relaciónentreel precioy el rendimientointernono es

lineal y la derivadaprimera es solo una aproximaciónlineal al verdaderocambiodel

preciode mercado.Cuandolarentabilidad,decreceel cambioen el precioestimadoserá

menorqueel cambioen el precioactual. Es decir, anteincrementosde la rentabilidadla

estimaciónde la variación del precio será mayor que el cambio en el precio actual,

resultando por tanto una - - -

—

sobreestimaciónen la valoración P actua’

delpreciodel cambio. Error cometidoa’ estimarel

Para cambios pequeñosde

la rentabilidad y por tanto de la 1’

duration, la estimaciónen el precio

actual tendrá un margen de error K - R Rentabilidad

menor. Sin embargo cuanto mas

alejadoseestade la rentabilidad(R) el error de aproximaciónserámayor.El mayor o

menor grado de proximidad depende de la convexidad de la función (precio ¡

rentabilidad)del bono, segúnseseñalaen el gráfico.

La convexidadabsolutade un bono sin opción de amortizaciónserá calculada

como la derivadasegundadel desarrollode la seriede Taylor de la función precio169,

‘69Como ya se ha señaladoanteriormente,el valor financiero o precio de un título es una función
dependientedel rendimientodel mercado,V(R) - Por tanto unavariación dela tasade rendimiento(AR)
afectará al valorde la función, V(R + AR)
•Aplicando el desarrollodeTaylor, tendremos:

¿5V 1
23

2V 1
V(R+AR)=V(R)+AR—±—(AR) +—(AR) —+ ±7’,,

¿91? 2! JR2 3! 9R~
Siendo

________ n4l
(AR)

(n+l)! aRn#I V(R+AOR)paraO=O=1
De esta manera la función “valor de un título” esta expresadaen forma polinómica respectode la
variableR.
•Si AR<1, sussucesivaspotenciassoncadavez menores,tanto mas cuantomaspequeñoseael valor de

¿Wl
~\R.Por tanto las expresión V(J?+ Al?) = V(R)+ AR— + —(Al?)2 ~— esunabuenaaproximación

d? 2!
¿9V 1

del valor de V(R+AR), donde V(R+ Al?) — V(R) = AV(R) .— + —(Al?) —~, representael
51? 2!

riesgode un título antelas variacionesde la tasade rendimientodel mercado.
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recogiendo la diferenciaentreel precio actual y el precio estimadode un bono.

Cuantificala variación de la derivadaprimera ~ ~ respectode vanacionesen el

rendimientode un bono

Convexidadabsoluta= ____

Convexidadcorregida= t92P1 ls(s _____________

+1); — 1 ts(s+í)

e
5(1+ Ryts+

2)iR2 P E ~ (l+R~~2 ~7_e (1+Rf5Redington170formuló las condiciones que debe reunir una estrategia de

inmunización.Estasson:

e Valor actualdel activo igual al valor actualdelpasivo.

¿9V 1
del valor deV(R+AR), donde V(R+ Al?) — V(R)= AV(R) + —(AR)

¿91? 2! ¿9R2 ,representael
riesgode un título antelas variacionesde la tasaderendimientodel mercado.

ev h o D
•Enel gráfico adjuntoseobservaque tg (J3) =—-—.— = — = V. Portanto, h =

8R ~XR (l+R) 1+R
Estevalor esunaprimeraaproximaciónal valor de (¿XV) cuandoel incrementodeR esmuy pequeño.La
variaciónen el valor financierode el titulo, antevariacionesen el rendimiento,vendráexpresadaen el
gráfico por lospuntos(AR-R, V(AR-R)) y (AR+R, V(AR-R))

12 I52V
•EI término [ —(Al?) ] permite una mayor aproximaciónal valor estimado en el desarrollo

2
polinómico,siendo un sumandopositivo, ya que el incrementoesta elevadoal cuadradoy la derivada
segundase calculaenuna funciónconvexa,siendopor tanto siemprepositiva.

•Esta cuantíaquese añadea las ordenadasV(AR-R) y a V(AR+R) aproximala tangentea la curva,
minimizando el error de aproximaciónque se pueda producir. Este sumandorecibe el nombre de
“convexidad”

‘INGTON E. M. (1952), “Review of ¡he principie of ljfe office vaiuations” Journal of the Institute
of Actuaries,18,286-340
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• Durationdel activo igual a la durationdel pasivo

• Convexidaddel activo igual o superiora laconvexidaddelpasivo.

Si secumplenestascondiciones,el efectoqueunavariaciónen el tipo de interés

provocaen el valor del activo siempreesmas favorable que el efecto que causaen el

pasivo,siemprequesemantenganlarestricciónde unaestructurade los tipos de interés

plana.17’

La duiaticn y la convexidadcomo instrumentosde medida de riesgo de una

carteratienen limitaciones:

• Son buenos estimadorescuando los cambios en la rentabilidad son

pequeños.

• La convexidades una medidade la dispersiónde los flujos de un bonoen

tomoasudu,atni.

• La dumtion de unacarteraestaponderadapor la duiaticn de cadauno de sus

componentes.Ahora bien, carteras con la misma duiation pueden tener

comportamientosdistintos ante variacionesen la curva de rentabilidad

debidoa la diferencia en la composiciónde una carteraya que estaasume

un cambiopor igual entodos suscomponentes.

• Con la dumtion selimita el estudiode comportamientode unacarteraamedir

“la sensibilidad”delpreciode la mismay no a cuantificarla variabilidadde

las rentabilidades.

• El cálculode la dumtknde Macaulay y de la duraciónmodificadaasumeque

cuandola rentabilidadcambiael cashflow de un bonono seve modificado.

Esto solo es cieno en el caso de que un bono no puedaser amortizado

anticipadamentepor partedel emisor del mismo, en caso contrario, ante

tratade unahipótesissimplificadora.En realidad,el tipo de interéses diferentesegúnel númerode
periodos a que se refiere por tanto para hallar el valor actual de un bono, sus cuponesdebende
descontarsea los tiposde interésquecorrespondea susvencimientos.La introducciónde unaETTI en los
cálculosde la duration y convexidadobliga a recurrira procedimientosmassofisticados,que tienenen
cuenta el proceso estocásticoseguido por los cambios de la Eh! a largo plazo . Aparece como
consecuenciadirecta,el riesgoasociadoa la correctaeleccióndel procesoestocásticoque seguiránlos
tipos de interéso riesgo del procesoestoacástico,ya que tal procesocondicionaahora la estrategiade
inmunización.Existeun amplioconsensoen la literaturasobrela materiareferentea quelas estrategiasde
~nniunizaciónrealizadasa partir de procesosestocásticosno proporcionanresultadossistemáticamente
mas satisfactoriosque los que se obtienenaplicando la sencilla estrategiade Reding ( BIERWAG,
KAUFMAN, SCHWEITZER y TOEVS “The art of risk managemení ha bond porifolio” en
‘innovation iii bondportfollo management:duration anatysis and immunization”, Eds.Jai Press325-
345, año 1983

UniversidadComplutensede Madrid 144



Capítulo3. Análisisfinancierodel balancede unfondode titulización hipotecaria

1

Bono con opción de
amortización (ll-ffl)

Rentabilidad

ffl

Bono sin opciónde amortización(1-II)

II

verseamortizado,provocandouna ruptura en el corriente de ingresosdel

poseedordelmismo.

Gráfico 13

~ La curva convexa(1-II) muestrala relación (precio/rentabilidad)para un

bonosin opción.

~ La curva (111-II) representalii relación ( precio/rentabilidad) paraun bono

conopción.

=~La razónde queestaúltima tengala formaexpuestaen el gráficoanteriores

la siguiente:cuandola rentabilidadque prevaleceen el mercadoesmucho

mas alta que el tipo de interésdel bono es inusual que el emisorejerzala

opción. En estecaso se dice que la opción esta“out-of- the- money” . Sin

embargo, si el valor del tipo de interés del bono esta próximo a la

rentabilidaddelmercado,la opción seencuentraen unasituación“near- the-

money” , aunqueen estecasopuededarseque los inversoresno paguenlo

mismo por un bono con opción ya que existe la posibilidad de que la

rentabilidaddel mercadobaje, produciéndoseun beneficiopara el emisorde

la opción.

En el gráfico anterior se puedeapreciarque disminucionesde la rentabilidad

que la sitúena la izquierda de R provocan un mayor alejamiento entre las relaciones

(precio/rentabilidad)paraun bonocon o sin opción de amortizaciónanticipada..

72 En estecaso, el mercadosecundarioprobablementemostraríaunareducciónen la demandade estos

títulos por partedelos inversores.

R
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En el gráfico anteriorse puedeapreciarque disminucionesde la rentabilidad

que la sitúena la izquierdade R provocanun mayor alejamiento entre las relaciones

(precio/rentabilidad)paraun bonocon o sin opciónde amortizaciónanticipada..

La relación (precio/rentabilidad)de un bono con opción, tendráun máximo

relativo en un punto 9? menorque (R), en dondela funcióntomarasumayorvalor, y

por tanto pararentabilidadesinferioresa dicho punto la relación(precio/rentabilidad)

disminuirá.’73

Valoración de una cartera de renta fija en el
contextode incertidumbre de sus flujos de caja.

Como ya hemos analizado anteriormente, los deudores de préstamos

hipotecariostienen la posibilidad de amortizar anticipadamentede maneratotal o

parcial sus deudashipotecariascuandoestose produzca,los cashflows que recibanlos

inversoresen estosvalorespodránserdiferentesde los originariamenteesperadosen el

momentode lacomprade los mismos.

Un título queesemitidocon unaopciónde amortizaciónanticipada,transmiteal

tenedordel mismodosriesgosimportantes:

• El riesgo de reinversióndel principal que en un marco de racionalidad

financierasellevaráa cabocuandoel tipo de interésdel mercadoseamenor

queel tipo de interésdel cupóndel título.

• El preciodel título conopciónde amortizaciónrecogeráesaposibilidado

riesgoal que estasometido,siendosuvalor en el mercadomenorque el de

otrostítulos sin posibilidadde seramortizablesanticipadamente.

Dentro de un marco teórico sepuededescomponerel precio de un bono con

opción de amortización anticipada en la resta de dos componentes:

precio de un bono con opción de amortizaciónanticipada = (precio de un bono sin

opciónde amortizaciónanticipada)-(elpreciode la opción).

‘73

__ =Oen el punto R=9? (R=91)<cO
¿91? ‘¿9l?2
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Si elvalor de un bonoconopción de

amortización esmenorque un bono Gráfica 14

sin dicha posibilidad, esa diferencia

estaráreflejadaen los tipos de interés

de los bonos.

Ante unacaídade los tipos de

interés,la opciónde un título quecon

anterioridada dicha variaciónestaba

out of the money(sin valor) puede

pasara encontrarsein the money, (con valor). Esta situaciónpuedegenerarmayores

posibilidadesde cancelaciónanticipadade un bono por su reservamatemática,en un

momentoen quela reinversiónde los títulos deberíade realizarsea tiposmas bajos,por

lo que suprecionova a incrementarseen la misma medidaen que lo hubieserealizado

de no existir dicha opción de prepago. ‘~“~ El gráfico anteriormuestracomo a medida

que el tipo de interésdel mercadodisminuyela diferenciade valor entreun bono con

opción de amortizacióny otro sin ella aumenta,estandosiempre el valor de un bono

conopciónpor debajodelde sin opción.Debidoa lavolatilidad de los tipos de interés,

la opciónpudiera,en periodosfuturos,entraren situacióniii themoney aunqueen estos

momentosseencontrarseout themoney[GonzalezBaixauli]

- Un modelode valoraciónde opcionesese]“binomial interést-ratetrees”.175

Cada nudo (N) representaun año despuésdel nudo que se encuentraa su

izquierda.M representale elecciónhaciael menorde los dos siguientestipos de interés

a un año, por contraY indica la elecciónhaciael mayor de los dos siguientestipos de

interésa un ano.

• El primeraño la flotaciónde árbolbinomial serála siguiente:

rM: e] menortipo de interésforwarda un alio.

ry: el mayortipo de interésforwardaun año.

La relaciónqueseestableentrerM y ry es la siguiente:ry = rM ¿“ dondea mide

la volatilidadasumidaparalostipos de interésaun ano.

‘74

La variabilidadde un M.B.S. dependede la variabilidaden el preciode dos de suscomponentes:el
titulo equivalentesin la opcióny la propia opción. Esto puedeproducir queante disminucionesde los
tipos de interésdel mercado,el valorde lostítulosno varíeenlacuantíaesperada.
GONZÁLEZ BAIiXAULI C. y JORDA DURA, P.“Valoración de R.T.H. Análisis de distintas
metodologías”. Opto. deEconomíaFinancieray Matemática.Universidadde Valencia.

FABOZZI y GIFFORD FONG, ‘$4dvanced Fixed Income Portfolio Management “Probus
Publishing,1994

UniversidadComplutensedeMadrid 147



Capítulo3. Análisisfinancierodel balancede unfondode titulizaciónhipotecaria

•EI segundoañohaytresposiblesanotacionesdelárbolbinomial:

rMM: indica que durantedosañosconsecutivosse

tasade interésforwarda un ano.

ryy : indica que durantedos añosconsecutivosse

tasade interésforwarda un año.

rYM : indicaque en elperiodode dosaños,el primeroseeligió la tasade

interésforward mayory en el segundola menor.

Las relacionesqueseestableentretNflv¶ y las otrasdostasasson las siguientes:
4e

rYY=rMMe ;rYM=rMMe

Árbol Binomial de los tz~osde interés

Gráfico 15

*

ry
*

* rr~
NYYM

* FXrMM

* Nyrvrví

* r
N

~rYM

SM

ha elegido la menor

ha elegido la mayor

Aproximandola desviaciónestándarde un tipo de interésa un añoara, siendor

la notaciónqueseutiliza paraindicarel tipo de interésforward a un añoelegidoen cada

periodo,’76 valor de un bono expresadoen un nudo, vienedado porel valor de los

bonoscorrespondientea los dosnudosde suderechay portanto dependeráde los cash

~ Como ya sabemosla desviaciónestándares una variable estadísticaquemide la volatilidad, que
conlíevacadauno de los tiposde interésa un añoquehay encadanudodel árbol.

ro

*

N
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flows futuros, descomponiéndosesu valor en sumadel preciodescontandoel último

cupónmasel valor del cupóncorrido.

VV + C

y

VM + C

El valor del bono (V) es el valor actualizadoen t0 de los cash flows futuros,

contracapitalizadosaun tasade interésaun año 1. Si el tipo tomadoesel mayordelpar,

seactualizarála sumade los componentesde Ny:(Vy+C) mientrasque si el tipo tomado

es el menordel par,se actualizarála sumade los componentesde NM :(VM + C)

Vy : valor del bonoasociadoa la alternativaqueproporcionamayortipo

de interéscon probabilidadigual ap.

VM : valor del bonoasociadoa laalternativaqueproporcionamenortipo

de interés,conprobabilidadigual a (l-p).

y = ((Vg + C)(l + if’ (p) + (VM + C)(l + if’ (1 p))

Ejemplo.

A continuaciónse describecadauno de los pasosa realizaren el procesode

desarrollode un árbolbinomialsobreel tipo de interés.

Datos:

- Volatilidad : a = 10.00%

- Cuantíadel cupón : c = 5

- Nominal del bono:V100

- rM = 5.5%

- ry = rM e
2c— 5.5 e2~0’~ —6.7177715%

-i=4,5%

Pasos:

- VM= (105)(l+O.055y’=99,526

- Vy(105)(l+0,06717715yL 98,39041

- El valor del bono en el momentoactualseráunamediade los cashflows en N~ y NM

valoradosa unatasade interési= 4,5%

V~ A .ft98,39041±5)(1±0,045y’+ (99,526+5)(l,045j’] = 99,48156
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Gráfico 16

V=lOO
Nvy

c5
N~ r~é,7l7%

V~=98,39O V=íoo
c5

V=99,48156
i=4,5% ‘c=5 -

- NM TM—S,
570

VM=99,526

v=loo
- NMM

5

Afechade: hoy aun año ados años

En la estimacióndel valor de un titulo con opción de amortización, el

procedimiento a seguir es semejante a un título sin opción, solo que en el momento en

que la opciónpuedaserejercidaporpartedel emisor,tendráquetomarel menorvalor

entre: la reserva matemática del bono y el precio de ejercicio de la opción. Siendoel

precio de ejercicio de la opción igual a la diferencia de valor entre bono sin opción y

un bono con opción de amortizaciónanticipada.

El precio de la opción de amortizaciónse verá incrementadopor la tasade

volatilidad en los tipos de interés en una relación directamente proporcional, (a mayor

volatilidad mayor precio en la opción).

Una medida de comparaciónde los bonosen el mercadoes a través de su

diferencialde rentabilidad,(spreadyield), o diferenciade valor entre la T.I.R. de un

bono y el tipo de interésde laDeudaPública.Aplicandoel modelode un árbolbinomial

sobre el tipo de interés, el diferencial se puede determinar como la suma de todos los

tipos de interés forward del árbol, construyendo un valor teórico igual al del mercado.

La terminología anglosajona de este valor es “option-adjustedspread”(O.A.S.), que

como es previsibledependeráde la volatilidadde los tipos de interés.

Anteriormente se señaló que la dumtion modificada era un instrumentode medida

de la sensibilidadde un bonoantevariacionesde la T.I.R., asumiendoE.T.T.Isplanase

inexistencia de posibles cancelaciones anticipadas.
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En bonos con opción de arnoitizaciónanticipada,es necesariorealizar una

valoración que recoja ese posible hecho- La duralion efectiva (Da) es una medida de

cuantificaciónde la sensibilidaddel preci~ de un bono antepequeñasvariacionesdel

tipo de interéslas cualespuedenproducir pectativasde cambioen los cashflows.1”

Dadaslas siguientesvariables:

SeaP el precio inicial de un bono.

SeaP,,el nuevopreciode un bono derivadode un incrementodel nivel de

rentabilidad(Ay) puntosbásicosdcl mismo.

SeaR,., el preciode un bonocomo consecuenciade unadecrementoen el

nivel de rentabilidadde (Ay) punto>básicosdel mismo.

P-P AP 1
2P(M’) = 2PAy

De igual manera, la convexidad&-h-ctiva (Ce) recogelos efectos producidospor

lasvariacionesenla curvade rentabilidaden un bonocon opciónde amortización

La existenciade riesgode prepago.significaque hay un gradode incertidumbre

sobrelas expectativasde rentabilidad en la inversión de los M.B.S. El impacto de

prepagoen la rentabilidadde un activo Icuendedelprecio que pagael inversorporel.

Representandounapérdidaparael mxci . que lo adquirióporencimade la par y una

gananciaparaquienlo comprópordebajole lapar.

La tasa de prepagotiene para Vi M.B.S. una significante influencia en los

movimientosde su precioy consecuentementeen las rentabilidadesa cortoplazoen el

horizontede una inversión,pudiendoalterarla vida mediay la dumtion al incrementarse

el riesgode pérdiday riesgode reinversínade los activos.Estáafectacióndel prepago

en los M.B.S. se refleja en el diferencial de interés entre estos títulos y el de sus

préstamoshipotecarios.

Ahora bien, el prepagono afect=rbr igual a todos los M.B.S. En los activos

STR[Ps. o C.M.Os. residual,el impacto de prepagoes aúnmayor,ya que el precioy la

rentabilidadde los activosesmucho mas sensibleantecambiosen la tasade prepago

~ La áz~i efectiva asumeque las variaciones en la rentabilidad de un titulo puedenproducir
modificacionesenla cuantíade susflujos de caja diferenciade la ánlknmodificadaqueno recogeeste
posiblecambioen lacorrientede flujos.
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del subyacenteque paralos cashflows que provienendel propio colateral,suponiendo

unagestiónóptimadel Fondo

Bonosstrips:

• Ante unabajadade los tipos de interésdel mercadoseproduceun incrementoen la

velocidadde amortizaciónanticipadade los préstamosque generaun aumentoen los

flujos de la cartera,acelerandoel tiempo de reembolso,cuyo efectoesel siguiente:

- En los títulos P.0. conlíevauna reducciónen vida financieradel título,

incrementándoseportantoel valorde la T.I.R.

- En los títulos 1.0., seproduciráunareducciónen la cuantíade flujos, que

acortarála vida financieradel título y tambiénunareducciónde supreciode

mercado.

• Si se produceun incrementode los tipos de interésdel mercado,la velocidadde

amortizaciónanticipadasereducirá,teniendodiferentesrepercusiones:

- En los P.0. conlíevaun incrementoen la vida de los bonos,lo que provocará

una reducciónen el valor de la T.I.R. del título y una disminuciónen el precio

del mercado.

- En los 1.0. seproduceun incrementoen tresvariablesde estostítulos: cuantía

de los flujos, vida deltítulo y preciodelmercado(dumtionnegativa).

Un método clásico de valoraciónde títulos es la actualizacióna una tasade

interésdada,de los cashflows futurosparasercomparadosconlos preciosqueofertael

mercado.Paralelamente,el diferencial de rentabilidadde los M.B.S. respectode la

Deudadel Estado,da laproyecciónde los cashflows, quepuedesercomparadacon los

serieshistóricasrecientesy establecerasí el encarecimientoo abaratamientode los

preciosde los M.B.S. La valoraciónpuedesermuy complicadaya que los M.B.S. son

títulos que tienenincorporadosde forma implícita opcionesque hacenque los ajustes

requeridosen la valoraciónpuedanincrementarel preciode estos.

Una alternativaen la valoraciónde estosbonos,procedea descontarlos cash

flows del periodo,a una tasade interésapropiaday separadadel valor de la opción.

Comoessabido,el valor teóricode un bonoconopciónesigual al valor actualizadode

los flujos de cajafuturosmenosel valor teóricode la opción.Si el precioteóricoexcede
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del preciode mercado,(considerandolos demáscomponentesconstantes)el bono podrá

seradquiridoantesqueun conjuntode bonoscon valoresteóricoscenados.

La valoración de la opción calI, separadamentede los flujos de caja que

incorporalos bonosconopción,tieneuna interpretaciónintuitiva.

• Si el tipo de interésse incrementarápidamentepor encimadel valor de

emisión del bono,el valor de la opcióncalí esmínimoy el precioteórico

no difiere muchode supreciode mercado.Asumiendoinvariabilidaden

el valor de la calí, ya que el valor de bonopordebajode un escenariode

ejercicio de la opción cali puedeserfácilmentedeterminado,los precios

ofertadosy demandados,por compradoresy vendedoresde bonos no

diferirán mucho. En estoscasosel valor del bono con opción (callable)

no varíaprácticamentedel de bono sin opción. Se podríaconsiderarque

no existe esa opción implícita, por lo que en estoscasoslos M.B.S.

tendríanduiatieny convexidadpositivas: la duraticn de un bono cae ante

subidas de los tipos de interés (se minimizan las pérdidas) y se

incrementancuandolostipos suben (semaximizanlas ganancias).

• Si en los tipos de interés se producenreduccionesconsiderables,el

valor de la opción implic ita estarápor encimadel precio teórico del

título, unavez descontadoel valor de ejercicio de la opciónde prepago.

Por tanto nos encontramoscontítulos, que antedisminucionesde tipos

de interésexperimentanuna reducciónen el valor de sus precios. En

estoscasoslos M.B.S.’5 tendríanduiation y convexidadnegativas.La

convexidadnegativaprovocaque la duiaúaide un titulo varíeen relación

directacon las variacionesde los tipos de interés.Los títulos con estas

característicasexperimentanin gananciasde capital restringidascuando

bajanlostipos e importantespérdidasde capitalcuandosuben.

- Los M.B.S. tienenuncomportamientosimilar a los bonosconopciónde ejercicio con

la siguiente matización:un callable será ejercitado siempredentro de un marco de

racionalidadfinanciera,peroestono tiene porqueocurrir con los M.B.S., en los cuales

el ejercicio de la opciónpuededarseen unasituaciónout the money. Inversamenteun

callableserá ejercidosiempreen una situación in the mnoney,mientrasqueun M.B.S.

puedequeno serealicela operaciónen dichomomento.
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A los M.B.S. porserunpooí formadopordistintospréstamos,cadauno con una

opción de prepago,se les tiene que reconocer“un paquetede dependencia”de los

flujos de caja comopuntode observacióno de estudioparael inversor.Estepaquetede

dependencia existe porque la velocidad de prepago depende de las tasas históricas de

amortización,de tipos de interéscontractualesy de los tipos de mercado:

• Altos tipos de interésen el pasadoimplican o derivanen volúmenesde

refinanciaciónimportantesparalosmesespresentesy futuros.

• Tipos de interéshistóricosbajos,alejana los emisoresde los préstamos

de tendenciasen la refinanciaciónde los mismosparapróximosperiodos.

Mientras queen los paquetesde dependenciano esténtotalmenteexplicitadolas

relaciones anteriores, será muy dificil y controvertido establecer modelos de evaluación

de los M.B.S.

- Laapreciacióndelvalor de los M.B.S. eselprimerpasoparala elecciónde unacartera

de préstamos.Esta informaciónse obtienea travésde las estimacionesy ajustesde las

rentabilidadesteóricasde los preciosde mercadoen su revisióncomparativacon los

realmenteexistentes.Los análisisdebende examinarlaestabilidadde las rentabilidades

paradeterminarla sensibilidadde los precios de los M.B.S. Igualmente,se debede

estudiar la actividad o coberturatotal de retorno de los flujos con sus respectivas

probabilidades,incrementándosela política buy-and-hold’79porpartede los inversores

quesontambiénoriginariosde la sensibilidaddel preciode los M.B.S.

La duraticny la convexidadsondosmedidasestadísticasusadasen la mayoríade

los casosparacuantificar la sensibilidaddel precio de los M.B.S. La duiaticnvalorael

porcentajedel precioquerespondea cambiosen los tipos de interésde los M.B.S. Este

índicetieneventajase inconvenientes.

Lasventajassontres:primera,permiteal inversorpredecirrápidamente

cambios en la sensibilidaddel precio de una cartera, simplemente

estudiandolas dumtionsde los M.B.S. compradosy vendidos.Segundo,el

análisisde la duiaffinpuedeserprovechosocuandolos futuros,opcioneso

activos líquidos (cash securities)son usadosen combinacióncon los

M.B.S. dondealgúnratio de coberturapuedeserexpresadocomoun ratio

178 Portanto los flujos de caja de losM.B.S.severíanafectadopor la variacióndelos tipos de interésdel

mercado
179 Políticadecompray mantenimientodelosbonossinespecular,hastasuvencimiento.
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de du¡alims. Tercero, la duiation ayudaa valorar responsabilidadesque

debende serasumidasparaadquirirunacarterade préstamos.

Las desventajasson: primera, la fórmula de la dumtion se basa en

determinadasaceptacionesen los cambios de los tipos de interés

(E.T.T.I.s planas).La fórmula de la duiationmas común,implícitamente

determinala misma variación en los cambios en la rentabilidadpara

todos los títulos. Por tanto su fórmula solo es estimativacuando los

cambiosen los tipos de interésson pequeñosLa coberturabasadaen la

duiation como otras coberturastiene que instruir o dirigir sus ratios de

cobertura a analizar cambios en el mercado

La segundamedidaestadísticade sensibilidadde los preciosde los M.B.S. esla

convexidad.Se describecomo la tasaa la cual la duiation cambiaen respuestaa los

cambioshabidosen los tipos de interés.Cuandolos tipos de interéssuben,la duraticnde

los títulospuedeaumentaro reducir.Los inversoresvaloranlos títulos quepuedentener

menos sensibilidada los precios (duiation menor) cuando los tipos suben y mas

sensibilidaden los precios(dutatknmaslarga)cuandolos tipos caen.

- El término convexidadpositiva caracterizaa los títulos que experimentanun

incremento (reducen)en suduraticncuandoseproducebajadas(subidas)en los tipos de

interés. Ejemplos de estostítulos seríanlos títulos cupón cero o los emitidospor el

Estado.

- La convexidadnegativacaracterizaa los títulos que incrementan(reducen)su

cluialion cuandoseproducesubidas(disminuciones)en los tipos de interés. Ejemplo de

estostítulos son los M.B.S.. Los gestoresde estosfondostendránque teneren cuenta

estacaracterísticay considerarlaa la hora de establecerlas coberturasoportunasdel

fondocon el fin de minimizar susconsecuencias.
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Modelosdeprevisión dela amortización anticipada.

La evoluciónde los M.B.S. requiereestablecerestimacionesde tasasdeprepago

alo largodel horizontede la inversión.

Estasestimacionespuedenserdesarrolladaspordiversosmétodos:

• La extrapolaciónde las serieshistóricasde prepago.

• Modeloseconométricos,estableciendorelacionesentreel prepagoy variables

explicativas que estudien el comportamientohistórico de series temporales y su

proyecciónfutura.

eA través del estudio de técnicas de valoración del precio de opciones u

obteniendola tasade prepagoimplícita en elpreciode mercado.

Es necesariodesarrollarmodelosmatemáticosfinancierosque permitanvalorar

todas estas variables y obtener
Gráfico 17

estimacionescorrectassobrela tasa

de prepago. El problema que

plantean estos modelos es la

presunción que el derecho de

ejercicio de la opción de

amortización anticipada, se realiza

bajo condiciones de racionalidad

financiera.Esto no siempreesasi y

por tanto hay causasde cancelación

anticipada que no son valoradas:

(cambios de domicilio, divorcios,

fallecimientos, estacionalidad’50,etc.). De hecho, no todos los comportamientosde

refinanciaciónde los préstamoshipotecariosrealizadospor los titularesde los mismos

sonhechos en términosde minimización de costecrediticio.Muchosmodelosfallan18’

~~~Se hanrealizadodiversosestudiosdondesemuestracomoel periodoestacionaltambiénesun factor
que influye en el tasa de amortizaciónanticipada.El gráfico adjunto muestracomo varía la tasade
amortizaciónanticipadasegúnelmesdeestudiodeunpool de préstamoshipotecariosa30 años.
“Tire NewBARRA FixedRate,PrepaymentModel” Microsoft 1995
“‘ El error cometidoen la estimaciónpor parte del modelo es debido a queestees intuitivo. Es decir,
aunquese utilice métodoseconométricoes imposible que no exista un grado de subjetividaden la
estimacióndelos factoresqueinfluyan enel prepago.
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al explicar la significativa cantidadde títulos que con altos tipos de interés nominal

permanecencomo subyacentesde los pools de los M.B.S. y no aprovechanlas

oportunidadesde refinanciaciónque les permiteel mercadoen un momentodado,182o

el porcentajede prepagosparapools de hipotecascon tipo de interés nominalespor

debajodel tipo de mercado.183

Los prepagostambiénalteranla vida mediay duiationde los títulos e influyen en

el precioy enel riesgode reinversión.En generalel prepagoaumentacuandoaumenta

el tipo de interésdelcupón,peroel mayornivel de incertidumbreestáasociadoa títulos

cuyoscuponessonfijos, no ligadosaun índice de referencia,por tanto no varíansegún

el nivel de los tipos de interésdel mercadode los nuevospréstamos.Los modelosdel

marketpricebased,estánbasadosenla asunciónde inversoresracionalesqueevalúane

incorporanestosriesgosen los preciosque ellosdeseanpagarpor estostítulos.

Una apelacióna la aplicaciónde los modelosde precio básicode los mercados

es susimplicidad.Teneren cuentalos precioscorrientesdel mercadoy unaestimación

de la rentabilidadrequerida,esunasimple formade solventarlaestimaciónde los flujos

de caja que se esperaobtenerparacadapooí en concreto.Si llamamosa a la tasade

amortizaciónmensual constantepara cash flows pospagablesestimadapara cada

intervalo, la tasade no amortizaciónanticipadaanualserá:

1-C.P.R.’84~= { (1-a) (1—a) (1—a) (1-a)... (1-a) }=(l-a)12;C.P.R. 1-(1-a)’2

182 De estaforma aquellostítulos dondeya se hubieseproducidoel periodo“racional” derefinanciación

presentaránconvexidadespositivasya que los titulares de las hipotecasno cancelaríandespuésde no
haberlohechoantescuandoteníancondicionesfavorablespararealizarlos
‘83La convexidadnegativaestáasociadaa un comportamientoracional de los prestatarioshipotecarios.
Evidentementeel comportamientoinverso,el irracional,no dependede losnivelesquevayana tomarlos
tipos de interésy por tanto influye enque la flmción del valor financierodel título respectoa los tipos de
interéspasede convexaa cóncava.
~ Conditional PrepaymentRate.(lasadeprepagoanualestimada)
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La mas
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númerode participantesha experimentadoun importantecrecimiento,no se ha llegado

a obtenermétodosde valoracióny análisis eficientesque cuantifiquenel riesgo de

prepagoque tienenincorporadoslos M.B.S. cuyospréstamostitulizadosesténemitidos

a un tipo de interés fijo. Hay dos variables exógenasen estos modelosque pueden

provocardistorsiónen la informacióndadapor los mismosya quesonestimadosbajo el

supuestode eficienciadel mercado:la tasade prepagoanualy la tasade rentabilidadde

los préstamoshipotecariosque se suponepara todos los que pertenecena un mismo

- Los modelos econométricosse fundamentanen el estudio de series

temporales.’86Suaplicaciónen el análisisde los modelosde amortizaciónanticipadase

basaen la estimaciónde la tasade prepagocomo variablea determinar.La dificultad

185 Estegráfico muestrala evolucióndela tasaC.P.R.referidaa unaemisiónde M.B.S. cuyospréstamos

hipotecariossubyacentesson de ONMA. Si suponemosun tipo de interésconstantedel 9% la evolución
dela lasadeprepagoanualserála siguiente:
-Los préstamoshipotecarioscuyascuotasde interésestáncalculadascon tanto nominaldel 8% , tienen
durantelos primerosmeses tasasde prepagomínimas,[im<~, ]que se irán incrementandoa medidaque
disminuyeel númerode cuotasa pagar,manteniéndosedurantelos últimos mesesconstanteen tomo a
unatasaC.P.R.del 10%.
-Los préstamoshipotecariosvaloradosal 10% muestranmayorestasasde prepago en relación a los
anteriorespréstamos,durante los primerosmesesde emisión de los títulos, manteniéndoseconstante
posteriormenteentomoal 15%.
-Los préstamosal 12% incrementanel nivel deprepagode modosignificativo, incentivadosporel tipo de
interésdel 9% existente.La tendenciade amortizaciónanticipadadecrececon el tiempo en el pool
manteniéndoseconstanteen tomo al 20%,a partir del vigésimonovenomes.
-Por último, los préstamosal 14% tienenun lasa de prepagomuy alta (cercadel 60%) durantelos
primerosmesesque desciendea un ritmo masaceleradohastaaproximadamenteel mesquincuagésimo
suavizándoseposteriormentellegando hasta una lasa entorno al 20%. Este seria el caso de títulos
refinanciadosde forma “agresiva”esdecir,con condicionesde mercadomuy competitivas,los préstamos
queno sonamortizadosbajo esascircunstanciasseránmenossensiblesa las nuevasoportunidadesde
refinanciación,y por tanto la pendientede la curva se irá haciendomasplanaa medidaque transcurreel
tiempo siendomenorlatasaC.P.R.delospréstamospendientes.
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radica en definir y cuantificar las variables exógenasa introducir en el modelo. La

Teoría Económica considera fundamentales en el estudio y explicación del

comportamientodel mismo los siguientesdatos:el ratio loan to value187 la capacidad

de pagodel prestatario,el estudiosobrela demoraen los pagosdel préstamo,la duratim,

el tipo de interéscontractual,el sistemade amortizaciónde la emisión,el tipo de interés

del mercado,etc. Es evidenteque cuantomayor sea el grado de verosimilitud en la

estimación de la tasa de prepago mas adecuada será la medición de los datos

introducidosenel modelo.

- La evoluciónen el mercadode los M.B.S. dependeprincipalmentede los préstamos

hipotecariosque sirven de subyacentede la emisión. La elecciónde los préstamosa

titulizar requiereun estudioindividual de los mismosen basea estimacionessobredatos

demográficos,macroeconómicos,costesde financiación,términos pendientesde pago

por partede la contraprestación,etc. Con estainformaciónsepuedeagrupary clasificar

a los distintos grupos reconocidos,por responder uniformemente a cambios

económicos.Las agrupacionespuedenser también definidas por estadoso regiones

geográficaso por característicastemporalesy de periodo de maduraciónde los

préstamos.’88

Los pooís de los M.B.S., estánformadospor un amplio númerode préstamos,de

los cuales se requiere saber: las agencias financieras que lo han generado,las

comisionesde gestión, los gastoscorrientesderivados,las cuantíasde los cupones,los

datosdel emisordelpréstamo,y el tipo de M.B.S. quesehautilizado enla operación.

Los indicadoresactualesde las tasasde prepago,se basanen que el spreadque

recogela diferenciaentre el tipo de interés del mercado (im) y el señaladopor el

contrato(i~) esinversamenteproporcionala la tasade prepago.

- Cuandoel spreades(im - ic) >0 la tasade prepagodisminuye.

- Cuandoel spreades(i~ - ic) <0 latasade prepagoaumenta.

Sin embargoestasrelacionesno son fácilmenteplasmablesen un modelo

econométrico,ya que no son lineales.Es decir, cambiosen la lasade prepagono son

86 Dondesusresultadossiempreseajustana la máximaestadística:“relacionesobservadasen el pasado

no tienenporquepersistirenel futuro”.
187 Relaciónentreel saldo vivo del préstamoy el valor de tasacióndel bien utilizado como garantía

hipotecaria.
~ Si el númerode observacionesno es suficienteparapoderextraerconclusiones,si sepodráutilizar

dicha información como guía para establecer las variablesexplicativas,o paraposterioresproyectos
futuros.
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proporcionalesa cambios dados en el spread de los préstamosdebido a que las

variacionesen la tasasde amortizaciónanticipadasno son simétricaspara spread

positivosy negativos.’89

Segúnla experienciadel mercadoamericanoaunquelos spreadstenganun valor

muy negativo, los prepagosbajanpero no llegan a cero,ya que son compensadospor

viviendasque se venden “involuntariamente”’90y porel hechode algunoscompradores

aceptenaltos costesde financiación. La refinanciaciónno llegará a ser una fuente

importantede prepagohastaque los spreadslleguenaun detenninadonivel positivo. A

partir de esemomento,la tasade prepagollegaráa incrementarserápidamente.Cuando

estos diferenciales alcanzan altos valores positivos, los prepagos tenderán a

incrementarsehastaun puntodondepermaneceránconstantes.

Una alternativaa expresarel spreadcomounaúnicavariable,es la de usarun

prototipo de variables que definan un rango de spreads. El problema con esta

aproximaciónesque los diferentestipos de nivel de los spreadspuedenserdefinidosde

formaarbitrariay con coeficientede regresiónde dificil interpretación.Comosolución,

sepuedeemplearun algoritmoque determinesecuenciasó sendasde spreads,dandoun

valor mínimo al error sobre el valor del rango. Los spreadso variables que se

determinenpuedenserintroducidasen el modelo en forma de lags que reflejen los

retardosen la respuestade los propietariosen la toma de decisionesde los titularesde

préstamoshipotecarioscuandoseproducenmodificacionesen la variableseconómicas

que permitan reduccionesen los términos amortizativos de los préstamos.Una

aproximaciónhechacon las valoracionesde no linealidady asimetríade las relaciones

delmodelo es la formulaciónde la variable,tipo de interés,comoun porcentajerelativo

de la tasa interés contractualque incluye una segundavariable que reconozcaque el

incentivoa refinanciarsevinculadoa la caídade los tipos de mercadoes bastantemayor

queel desincentivoderivadode los costesde modificacióno subrogacióndelpréstamo.

- La duración hasta el vencimiento de los préstamos es generalmente

consideradocomo otra variable explicativa de los prepagos. La no amortización

anticipadadel préstamo y por tanto la titularidad de la vivienda dependede distintas

189 Los incentivosparaelprepagosonmuchomayorescuandoel spreadespositivoquelosdesincentivos,
cuandoel spreadesnegativo.
190 Con esto queremosindicar que no siguencriterios de racionalidadfinanciera,como puedenser los

casosdedefUnción,divorcio,subastas,cambiosgeográficosdel lugarderesidencia,etc.
‘~ Los modelosson funcioneslogísticas,asimétricasy no linealesconlas quese establecenlas relaciones
entreel prepagoy losspreads.
FABOZZI “Forecasting PrepaymentRafesfor M.B.S.” Probus1988
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circunstanciaspersonalesque también son consideradascomo factoresdel prepago:

separacioneso divorcios, número de personasque constituyen la unidad familiar,

dimensionesde la vivienda, trayectoria de empleo de los titulares del préstamo,

ocupaciónlaboral, siniestralidadde la vivienda etc. Los datos son agrupadossegúnel

año de emisióndel préstamo.

Otras variablesque puedenser encontradascomo datos a largo plazo en los

modelosde regresiónde los prepagosson macroeconómicas:renta nacional, empleo,

migración,etc.

Unaconclusióna la que sellegaesla siguiente:los prepagossonel centroen la

evaluaciónde los bonosde titulización, por tanto inversoresy tenedoresemplean

diversosmétodosde predicciónpara distintos escenariosde prepago.Una técnica

comúnesextrapolarlas tasasde prepagohistóricasajustándolaspara futuras tasasde

interésy a otrasvariablesque influyan en el prepago,a lo largo del horizonte de una

inversión. Otros métodos de valoración del mercado son los modelos de valoración de
192

opciones- y los modeloseconométricos.El modelo de valoraciónde opcionesque

toma comodato las estimacionesde las tasasC.P.R.realizadasen el momento de la

emisión, esta acción es una medida orientativa válida si suponemos mercados

eficientes‘~. Los modelos econométricosestánconsideradosmasflexibles y permiten

una mayor fonnulación teórica dando diferentes ponderacionesa las variables a

introducir. Suprincipal limitación sebasaen presuponerla continuaciónde la tendencia

en el futuro, de los comportamientosde las variableshabidosen el pasadoy el costeque

conlíevaesteseguimiento.El crecimiento en el uso de los modelosde option-bases

pricing modelsparaevaluarlos M.B.S. esalto. La necesidadde realizaraproximaciones

conectasen los tasasde prepagosde los títulos bajo todos los posiblesescenariosde

tipos de interés. Los modeloseconométricospuedenser integradosfácilmentecon los

modelosde valoraciónde los tipos permitiendoun mayor grado de fiabilidad en los

resultados.El problemaen la valoraciónde los prepagosno es simple ni fácilmente

modelizable.

¡92 Estemétodono es aconsejableaplicarlo ya quela opciónde prepago tiene unaseriesde características

desconocimientode la fecha de ejercicio, del valor real de los flujos de caja a actualizar,y de
inconsistencia,a veces,con la lógica financiera)quehacequelas estimacionesrealizadaspuedanestar
bastantedesvirtuadas
~ Las aplicacionesde las técnicasde valoración del derechode opción en la cancelaciónde los

préstamosse centranen el estudiode la refinanciacióncomo componentemas importante sobrelos
prepagos.
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Modelos de valoración de los MBS.t94

Nuevamenteel punto básicodel análisisde estostítulos esel tratamientode la

incertidumbreque soportansus flujos de cajareferentea las variacionesde los tipos de

interéscomofactorprincipal de la causade prepago.

Flujos de cajaconstantes

.

Estemodelo como sunombreindicaconsideralos flujos de cajaconstantesante

variacionesde los tipos de interés.Estimaunatasade prepagoobtenidaa travésde la

valoraciónde serieshistóricasdeterminandolos flujos de cajade los M.B.S. ajustadosa

dichatasade prepago,el resultadoes la determinaciónde los flujos de caja, (dondelos

pagosdel principal se establecenenel plan de amortizaciónde la emisión),ajustadosa

la tasa de prepagopreviamenteobtenida.Una vez obtenidoslos flujos de caja, se

determinarála rentabilidadde los títulos, como aquellaqueiguale los flujos de cajacon

el preciode la emisión.

La principal desventaja de este modelo radica en su simplicidad y en no

considerarla existenciade M.B.S. con dumtionsnegativasquepuedanprovocarcaídasen

el preciode los M.B.S. cuando los cuponessonmuy altosy seproducensignificativos

descuentosdeltipo de interés.

Modelo implícito.’95

Estemodelo incluye el conceptode “implied duration”, desarrollada por Morgan

Stanleyen 1986,el cualpermitequelos masinmediatosmovimientosde los preciosdel

mercadose puedanusarpara predecir cambiosen la sensibilidadde los precios.La

orientaciónhacia el mercadode estemodelo implica la reduccióndel precio de los

M.B.S. o queacortoplazono asumereduccionesen el precio.’96E1modelodentrode un

marcode mercadoperfecto,establececomparacionesteóricas entre el costeneto de

financiación’97del mercadode los preciosforwardsy los tipos de interésa cortoplazo.

~ La falta de adecuaciónde las herramientastradicionalesparael análisisde la rentafija ha conllevado
al desarrollode métodosalternativos.
‘“Se hatraducidoliteralmentedesudenominacióneninglés: theimplied model.
196 Recientesdatosde preciosrevelanconvexidadesnegativasde casi todoslosM.B.S. concuponesaltos
quesoncontratadosconánlicx~negativarespectoa lasensibilidaddelosprecios.
~ Aludeal costediferencialquesuponelacompraal contadoen relaciónconladefuturo.
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Estemodeloproporcionauna igualdadentreel cocientede cambiosde preciosúltimos

con el cocientede dumtiais.~

Modelización de la función de nrepa2o. (The Prevavment Function Model

)

Este modelo tiene distintas variantes,pero lo común de todas ellas es una

función matemáticaque permite cambiar las tasasde prepago en respuestaa los

cambios habidos en los tipos de interés. Este modelo utiliza el mismo método

estimativo que el modelo de flujo de caja constante: la función de prepago adoptada por

los análisisproduceunaordenaciónde los flujos de caja.La T.I.R., queigualalos flujos

de caja conelpreciodel mercadoda una ¡nedidadelvalor obtenidoporel modelo.Esta

rentabilidad puede ser comparadacon las obtenidas anteriormente o con otras

alternativasde inversion.

El modelo difiere significativamentedel modelo de flujo de caja constanteo

Static Cash Flow en la dumtion y convexidad estimadas, sobre todo para los M.B.S. con

altas primaso bajosdescuentos.Porque la dtnúony la convexidadestáncalculadasen

basearespuestasen los cambiosde tipos cíe interésy estemodeloalteralos cash flows

de los M.B.S., usandoinformaciónobtenidaen la función básicade prepagobasadaen

tipos de cambio.Por tantoestemodeloproducela mayordiferenciade valoraciónde la

duration y la convexidad en comparación con el Static Cash Flow Model por rango de

cupón.De otro modolas tasasde prepagosonlo suficientementeestablesparapequeños

cambiosen los tiposqueno producenalteracionesen las estimacionesde los cashflows

paraun nivel de rentabilidadesestimadas.

Un ejemplo sería el siguiente:
Estimacionesdelos últimoscambiosen los reciosdelpooíA Cálculode la duration pool A

Estimacionesde los últimos cambios en los precios del pooí B Cálculo de la duration pool B
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Fstinniónckla~,ciúit~sicadelosN’LB.S. enha al pr~io.laánc~nvlaconv~ddai’99

Es una estructura de cálculo para estimar el valor de los precios de los M.B.S.,

duration y convexidades,por ser títulos que tienen incorporadosen su estructurauna

opción.

La aplicación de la opción básica en los bonoscon opción(callables)sebasaen

el siguienterazonamiento:unainversiónen un conjuntode bonosconopción puedeser

separada en dos componentes: un bono sin opcióna largoplazo y a corto, unacali

sobreun bonosin opción.El valor del bono sin opción seráigual al valor del preciode

mercadodel bonomenosel valor de la opcióncali..

El cálculode la T.I.R. del bono <a opción, recibeel nombrede “call-adjustes

yield”. Los bonoscon similaresperiodosde vida e igual calificacióncrediticiadeberán

ofertar similares call-adjusted yields. En caso contrario, los inversores permutarán

bonos comomenorcall-adjutedyields por otros con mayor,estableciéndoserelaciones

de arbitraje en el mercado.

Sin embargola estimaciónde unaopciónesmascomplejaen el casolos M.B.S.

queparaun conjunto de bonos con opción debido a que los primeros no pueden ser

simplementeconsideradoscomo sumade los dos componentesya citados,porquecada

uno de los M.B.S. estáinfluenciadopor un conjunto de opcionesde prepagoque no

tienen porque ejecutarse todas, y en -?1’SO de así ser, hacersebajo las mismas

circunstanciaseconómicas.

El término “options based signi lea la totalidadde opcionesque poseenlos

propietariosde préstamoshipotecariosqt¡e colectivamenteconstituyenel pool en base

al cual seemitenlos M.B.S. y de los que dependelos flujos de caja que percibenlos

inversiones de bonos titulizados.

Cualquier modelo de evaluacióndc los modelosde sensibilidadde los precios

utilizados en un M.B.S. debería de reflejar estas relaciones de dependencia.

Si el comportamientode los tipos de interéstomadosen las valoracionesde los

M.B.S. es consistentecon los precioslibres de arbitraje (arbitrage-freepricing) de los

títulos conflujos decajafijos y ciertos,entonceslos M.B.S. con opcionesfijas puede

ser totalmentevaloradascon estostipos de interésy el resultadoteórico obtenidono

ofreceríamedidasde arbitrajes. Parapoder obtenerprecioslibres de arbitrajeparalos

M.B.S. se deberátomar cualquierade los tipos de interéslibres de arbitraje queestén

~ dr.
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seleccionadosy de los cualesse quiere que asumanuna determinadavolatilidad. La

corriente monetariaque origina los M.B.S. se determinaen función de la tasade

prepagoestimada que dependeráa su vez de la evoluciónde los tipos de interésdel
200

mercado siendonecesarioestimar la sensibilidaddel precio de los M.B.S. a las
variacionesdeltipo de interés.

Gráfico19

A) Los tipos de interés modelizados se ajustarán a unas estimaciones

previamentedefinidas:las volatilidadesen cortoy largoplazoy la correlaciónentrelos

tipos de ambosplazos.

El modelotendrála siguienterestricciones:los tipos de interésserán positivosy

no crearánoportunidadesde arbitraje.

El resultadoserála estimaciónparacadamomentoT de pareso pathsde tiposde
T T201interés(rM , uy )

B) La funciónde prepagodebede recogerlas siguientesvariables:evolución de

las tasasde interés históricas, los intervalos de tiempo que recogenlas decisiones

tomadaspor los prestatariosante las variacionesdel preciodel dinero en el mercado,

las diferenciasentre los tipos de interéscontractualesde los préstamoshipotecarios

200 Portanto seha de considerarlos valoresextremosque puedadarel mercado(rM , ry) “pathde tipos de
interés”,y en función de ellos, estudiarel desarrolloque puedatenerla amortizaciónanticipadade los
préstamohipotecariostitulizados.
El tipo deinterésrM está asociadoal casbflow VM, consecuentementeel tipo de interésry estáasociado
a V~ El par (VM,VY) constituyeun pat deflujos de cajaasociadoal pat (rM , ry)
201La estimaciónde los tipos de interésen elmomentoT dará comoresultadoun intervalo con límite
inferior rM y límite superiorry.
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titulizados y los ofrecidosporel mercado,la influenciade los periodosestacionalesen

el prepagode préstamos,los periodosde maduraciónde los préstamosy la duracióno

vida financierade los M.B.S.

El modelo de función de prepagodará como resultadotasasde prepagoque

determinarán los flujos de caja a percibir por los M.B.S. para cada path de tipo de

interésestimado.

C> El precio teórico de un M.B.S. es igual al valor actualizadode sus flujos de

caja contracapitalizadosen basea los tipos de interéslibrejde riesgos.La diferencia

entreel precio teórico y el de mercadoestáreflejadaen los diferencialesde tipos de

interésentreel mercadoy laDeudadelEstado.

El resultadode estaevaluaciónes la curvade los options-adjustedspreads.

D) Los participantesen el mercadode M.B.S. deberánevaluarla sensibilidadde

lospreciosde estostítulos antevariacionesde los tiposde interés

--Inconvenientes de este modelo--

Las medidastradicionesde la sensibilidaddel precio de renta fija ( duraticn

modificaday convexidad)son aceptablespara emisionesde renta fija sin opción de

amortizaciónanticipadaperonoparalos M.B.S..

El estudiode la duraciónefectivacomomedidade la sensibilidadutilizada en

los bonoscon opciónde amortizacióndel emisorno tienetotal aplicaciónaquí,debidoa

las siguientescaracterísticas:

- No hayun periodoconcretoen la opción.202

- La opción de prepago se puede ejercitar en cualquier momento de la vida del préstamo

- Los flujos de cajaspuedentenervariacionessignificativas.

Se han desarrollado diferentes métodos alternativos, a continuación

expondremoslos queconsideramosmassignificativos.

• Rentabilidadde losflujos de cajaestáticos(SCFY)203.

Se caracterizapor determinaruna tasa de descuentoque iguala la corriente

futura de los flujos de los M.B.S. consuprecio de mercado.La proyecciónde los flujos

202

Podríamosasimilarlo con opcionesamericanascon un intervalo de amplitud semejanteal de la vida
financieradecadauno de los préstamosqueformanelpool.
203 StaticCashFlow Yield
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de cajafuturosse efectúaconla tasade amortizaciónanticipadaqueseprevési los tipos

de interéspermanecenestablesdurantela vida de la emisión.

El cálculo de la tasa de amortización anticipada estimadase basa en los

resultadosde los análisis estadísticosde los datos históricos de los prepagos.Esta

predicciónde la tasade los prepagosserealizaa travésde métodoseconométricos,lo

que implica un intervalode confianzaqueda lugara un rangode valoresposiblesde los

M.B.S..

El diferencialentrela rentabilidadde los M.B.S. con flujos de cajaestáticosy la

emisión de Bonosdel Estadocon sumisma duraciónha sido tradicionalmenteutilizada

como unamedidade valoracióndel mercadode M.B.S. A travésde estosdiferenciales

podemosevaluarel encarecimientoo no de los M.B.S. en relacióncon los bonoslibres

de riesgo.

La desventajaprincipal de este modelo es su simplicidad y por tanto la no

consideraciónde factoresimportantescomo:

- La curva de los tipos de interés.

- La distribución y volatilidad de los tipos de interésevaluadosconjuntamente.

- La relaciónentrelos tiposde interésy la tasade amortizaciónanticipada.

Comocomplemento a este método se suele utilizar el Análisisde los escenarios

de la tasa total de rentabilidada travésdel examende la naturalezadinámicade los

M.B.S.

Se establecevarios escenariosposiblesde tipos de interés sobre los cualesse

estudiaran los diferentesretornosde periodosde posesiónde los M.B.S. En cada

escenario, los flujos se generana partir de la cuota de interés, de la cuota de

amortizacióny de la amortizaciónanticipada.

Los flujos quesegenerandurantela tenenciade los títulos sonreinvertidoshasta

el final de la posesióndel mismo.El rendimientototal paraun escenarioen concreto,es

la tasaque iguala la inversióninicial con la sumade flujos reinvertidosmas el valor de

reembolsodel título al final del ejercicio Esterendimientose convierteen una tasade

rentabilidadanualizadaa partir de la duracióndel período de posesión.Este modelo

necesita apoyarse en otros para calcular el precio de emisión en el horizonte

establecido.204

204 Puedeemplearsecon otros modelos.Por ejemplo, el margenajustadoa la opción (MAO QAS) o a
travésdel umbral derefinanciación(VUR-RTD)
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El rendimientoesperadoes la mediaponderadade las tasatotalesde rentabilidad

de cadaescenario previamenteponderadapor sus respectivasprobabilidades.La

ponderaciónde cadaescenariodependede la volatilidad de los tipos de interésasumida

y de la distribuciónde probabilidadqueseemplea.

• Option-adjustedspread.(OAS)

Este método genera un conjunto de flujos de caja basados en los tipos futuros de

refinanciaciónsimulados,lo que a su vez conlíevaa realizardiferentesescenariosde

tasasde prepago.

El procesoquesesigueesel siguiente:

- Se generannumerosassendasde tipos de interésque determinanlos

flujos futuros de los M.B.S.. Estos flujos son descontadosal tipo de

interés simulado mas el margen ajustado a la opción.

- El modelo calculael margenque iguala el precio de mercadocon el

precio medio simulado. El planteamiento de la simulación proporciona

un métodoparaestimarlas rentabilidadesde los M.B.S. y los márgenes

sobrela curvade rentabilidadde la Deudadel Estadoaconsecuenciade

las opcionesimplícitasque incorporanlos M.B.S.205.A susvez el modelo

puedegenerarestimacionessobreel costeefectivode laopción, la duxation

efectiva y la convexidad efectiva.

- Sepuededescomponerel modeloen seisetapasde simulación:

1) Sendasde tipos de interésfuturosaun mes.

Mes Sendal ... SendaN

1 f,(l) f,(N)

2 f
2(1) f2(N)

t ft(1)

Donde ft(N) representa el tipo de interés futuro a un mes en el mes t de la senda N

205 En estemétodose establecela comparicióncon un título del Estadode similar duracióno vida media,

como en el casodelos modeloseconométricos,paraunacarterade títulos del Estado detipo cupóncero
quegenereexactamentelos mismosflujos de cajaquelosproyectadospareel M.B.S.s . De estamanera
se introduceel análisisde laE.T.T.I. de lostítulos mediantela caderadetítuloscupóncero.
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N representael númerototal de sendasde tipos de interés.

Cada modelo OAS tiene su propio modelo de valoración de tipos de interés

futuros y sus propios supuestosde volatilidad. Mensualmentese realizarán las

simulaciones de los tipos de interés para estos intervalos de tiempo, con los cuales se

actualizarán los flujos de caja proyectados en cada escenario a estudiar. 206

2) Sendasde tipos de refinanciacióndelpréstamo.

Se calculanpara determinarel flujo de caja, ya que representael costede

oportunidadque el prestatariova a considerara lo largo de la vida de la operación

financiera. Posteriormenteseefectúa la proyeccióndel prepagomedianteun modelo

cuyas variables endógenasson principalmente el tipo de refinanciación y las

característicasdel préstamofinanciero.

Mes Senda1

1 r,(I)

2 r,(l)

t rt(l)

SendaN

r,(N)

r2(N)

rt(N)

Donde r~(N) representa el tipo

N representael número

de refinanciacióndelpréstamoen el mest de la sendan

total de sendas de tipos de interés

3) Simulaciónde los flujos de cajade cadasendade tipos de interés.

Secalculanlos flujos de cajaaplicandolaproyecciónde los prepagosobtenidaa

lo largo de cadasendade tipos de interés.Principalmenteson los cashflows de las

emisiones“pass-through”y las de estructuramultiserielas quesonestimadas.
207

206 Sesuelerealizarun númerobastantealto de estimacionesentre250y 1000sendas.
207 En el análisisde las emisionesmultiseries,hayque teneren cuentaqueel modelodebede reflejarla

sensibilidaddel precio a las variacionesde los tipos de interésde cada serie, a los prepagosy a la
sensibilidaddel conjuntode carterasde activos.

UniversidadComplutensede Madrid 169



Capítulo3. Análisisfinancierodel balancede unfondode titulización hipotecaria

Mes Sendal ... SendaN

1 Ci(1) C1(N)

2 Cz(l) C2(N)

Donde C~(N) representael flujo de cajaen el mest de la sendan

N representael númerototal de sendasde tipos de interés

4) Sendasde tiposde cupónceromensuales.

El tipo cupóncerode cadameses una sendaque se determinaa partir de los

tipos futurosa un messimuladosanteriormente.

Z~(n)={[1+j}N)~1+f2(N)J..~l+f(N)J}’ —l

Mes Sendal ... SendaN

1 Z1(l) Z1(IN)

2 Z2(l) Z2(N)

Donde Zt(N) representael tipo cupónceroen el mest de la sendaN

N representael númerototal de sendasdetipos de interés

5) En estaetapasecalculael valor presentede los flujos de cajade cadasendade tipos

de interés.Sedescontaráa un tipo cupóncero en cadames correspondientea la senda

de tipos de interés(Z1(Nfl.

C
El valorpresentede un flujo será: VP[C~ (N)j= ,(N

)

[í±z~(N4

El valor presentede una sendaserá: VP[senda(n)] = C1(N

)

[1+ Z (N4
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6) Calculodel margenajustadoa la opción. (MAO)

Seráaquelque satisfagala siguienteecuación:

C1(N)

[1+ Z (N) +MAoj

Siendo: P elpreciode mercadosi los tipos de interéssiguenlatrayectoriaN

C1 el flujo de caja del periodo i silos tipos siguen la trayectoriao sendaN (es

decirasumiendoun modelode prepagoenconcreto).

La finalidadesobtenerunamedidaquevaloreel precio de mercadorespectodel

valorintrínsecode la emisión.

Estemodeloconviertela divergenciaentreel precioy el valor en una medidadel

margende rentabilidad.

El MAO-OAS mide el margenmedio sobrela curva de tipos cupóncero de la

Deudadel Estado.

El costede la opción implícita que asumetodos los M.B.S.s se obtienea través

de la diferenciaentreel MAO-OAS y el margenestático.
208

Costede la opción= margenestático209- margenajustadoa laopción.

Comosehavisto los supuestosbásicosde estemodelo son:

- La funciónde tasade amortizaciónanticipada.

- El procesode difusión de los tiposde interés.

- La volatilidad de los tipos de interés, estimadaa través de simulaciones

estadísticacomoesel métodode Monte Carlo.

- El númerode escenariossimulados.

- La metodologíade ponderación.

208 En un entornosincambiosdetipos de interés,el inversorganaríael margenestático.

En un entornofuturo incierto, cl margenesmenordebido a la opción deprepagode losprestatarios.
209 Dadoquelos M.B.S. incorporanriesgosadicionalesa los existentesen la carteradetítulos del Tesoro

suvalordeberáde serinferior al de aquella. Portantotendráque existir un margenestáticoque añadidoa
la E.T.T.I. genereunanuevacurva,paralelaa esta,queproporcioneelvalor del MES. comola asumade
suscashflow descontados.
La diferenciaentreel margenestáticoy el margenajustadoa la opción se basaen la consideracióno no
de volatilidad de los tiposde interésy por tanto del riesgode prepagono descontadoen el preciode los
títulos.
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• Valoración del umbral de refinanciación (VUR)210

Es unametodologíabinomial basadaen la elaboraciónde la opción,a travésde

la modelizaciónde la decisiónde refinanciacióndel prestatarioindividual en lugarde

tratar de especificar las tasas de prepago agregadas, como en una función de tipos de

interés.

Se fundamentaen tresconceptos:

A - El enfoquede las opcioneses válido para modelizarlos prepagos

puestoque la capacidaddel prestatarioparareembolsaranticipadamente

el préstamoconstituyeunaopción.

B - Los costosen que incurre el prestatarioal refinanciarno los pagael

tenedor de los M.B.S..

C - Los prestatariostienen diferentes niveles de tipo de interés o

umbrales a los cuales reembolsan anticipadamente sus préstamos.

Diferentes prestatarios soportan diferentes niveles de coste de

refinancíacion.

- El modelo se basa en la heterogeneidad de los prestatarios y la decisión

individualde refinanciación.

- Semodelizaun únicopréstamoatravésde sucostede refinanciacion.

- Seagrupa los préstamosconsimilarescostesde refinanciación.

- Se estudianlas variablesexógenasa introducir en el modelo: costesde los

préstamos, porcentaje de la cartera para cada grupo de coste de refinanciación,

estimándose la sensibilidad de los préstamos al prepago para distintos niveles de coste

de refinanciación.

- Se estableceel supuestode refinanciacióndel préstamocuandosu precio sea

superiora sureservamatemáticaincluyendolos gastosde refinanciación.

- Los resultadosobtenidosseresumena continuación:

1. Obtención del precio teórico de los pass-through.. Este precio teórico

se compara con el precio de mercado y así se determina el valor relativo

del título.

2. El modelo de la estructura de vencimientos dentro del modelo RTP21’

crea un árbol binomial de tipos futuros de Deudadel Estadoactuales,

210 Seminariodadoconel título “Las emisionesdetitulización y el inversor”Europeade Titulización
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descontandolos flujos de caja de los préstamosa travésde 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 opción de prepago que tiene el prestatario.

211 RefinanacingThresl-toldPrincingModel. Modeloderefinanciacióndel precioumbral

UniversidadComplutensede Madrid 173



Capítulo4. Marco teóricoparael desarrollode la titulización en España

Capítulo4

rvuulco nomco PARA EL DESARROLLO DE

LA TITULIZACIÓN EN ESPAÑA

UniversidadComplutensede Madrid 174



Capítulo4. Marco teóricoparael desarrollode la titulización en España

Contenido

Introducción

El mercado potencial de la titulización: los grandes inversores institucionales.

Los fondos de inversión y la titulización.

- Los fondos de pensiones y la titulización.

Fondos de pensiones y ahorro agregado de la economía.

-- Fondosde pensiones y mercado de capitales.

- Compañíasde seguroy titulizacion.

Los efectosde la titulización en los balancesde las entidadesfinancieras

La titulización y el coeficientesobrerecursospropios.

3.1.1 Modelización del fenómeno de la titulización sobre la partida

RecursosPropiosde un balance.

La titulización y el coeficiente de caja.

- Otros efectos derivados de la titulización en el sistema financiero español.

Los costesde la titulización.

UniversidadComplutensede Madrid 175



Capítulo 4. Marco teóricoparo el desarrollode la titulización en Espai~a

INTRODUCCION.

de activos es un raso mas en el procesode desintermediación1 al poner en contacto a los demandantes de crédito con los

¡si ersores212. Según J.A.Trujillo del Valle213 es el máximo exponente de la

desintermediación,entendidaésta,corno conexionentreun conjuntode prestamistas

y otro de prestatariosal margende un balancequecombinesus riesgoscon otros de

procedencia o naturaleza distinta.

Nosotros nos situamosdentro de la línea de estos autores.Considerandola

titulización de activos dentro del procesode desintermediaciónbancaria, tal y como la

define el profesor D0 Eugenio Prieto Pérez, catedrático de Economía Financiera de la

U.C.M. :214 “es el desplazamiento de la actividad de intermediación financiera hacia

intermediarios financieros no bancarios y mercados de valores organizados”, siendo

uno de los factoresque intervienenen esteprocesoel desarrolloconstantede técnicase

instrumentos de gestión o de cobertura, que proporcionan a los inversores

institucionalesy a las gestorasde patrimoniosmecanismosparael control y evaluación

del valor de suscarteras.No obstantecorno ya demostraremosmasadelante,el proceso

de conversión directa de créditos en \ atores no ha sido uno de los fenómenos

financierosmasdesarrolladosatravésdel procesode desintermediaciónen España.

La liberalización de los movimi =ntosde capitalesy la desregulaciónde los

mercadosfmancierosha producido en los mercadosde valoresen la décadade los

noventa un proceso de integración e nternacionalizaciónde los mismos de tal

importanciaque este hecho se ha constituido en uno de los acontecimientosmas

importantesregistradosen las economíasindustrialesen las últimasdécadas.

212

KESSLER SAIZ G. “Problemas para el ¿les ¡trotio de la titulización hipotecaria en España” Rey.
1GB, n0 742,Junio 1995,pag.81
En estemismosentidose encaminalas opinionesde otros expertosenla materiacomo Xavier Freixasy
F. 1. Valero “La titulización en España” Documentode trabajo91-17. FEDEA
213 “Notas sobre la titulización “ año 1993.
Aunque no todos los entendidosen la materia coincidencon estadefinición, así GustavoLevenfeldy
Rodrigo Sousa considerala titulización “un proceso de intermediacióndiferente y alternativo del
tradicionalmenteempleadopor las entidadesde crédito es otraforma de intermediarenel mercadode
capitales”.
214PRJETOPEREZ,EUGENIO “Gestióndebotica” pag. 92 UniversidadComplutensede Madrid, 1996-
97.
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La integracióncrecientede los mercadosde valores se produce para toda la

gamade activosnegociadosen los misnms (títulos de rentavariable,fija y productos

derivados)y tiene como causasfundamentales,la liberalizaciónde los mercadosy las

posibilidades de actuación de los agentesque intervienen en los mismos. La

incorporación de las innovaciones tecnológicas informáticas y de las

telecomunicaciones,la actividad de !os mercados,el crecimiento aceleradode la

participaciónde los inversoresinstitucionalesen los mercadosde capitales(fondos de

inversión,fondosde pensionesy compañíasde seguro),asícomola generalizaciónde la

titulizacióncon laquese sustituyenlos activostradicionalesparala instrumentaciónde

la financiación por otros que se incoFporan a títulos valores susceptiblesde ser

negociados en los mercados.”215

No queremoscaer en la simplici ad que suponecreer que la titulización de

créditosy derechosde cobro es la gran panaceapara los cedentese inversoresde

activos titulizados,sino simplementeexponerlas ventajasy desventajasqueparaestos

suponeesteactivo financiero.

Las ventajas las reflejaremos a coatinuación desde tres ángulos de estudio: los

inversoresinstitucionales,el efectode tulización sobrelos balancesfinancierosy el

sistemafmancieroensuconjtinto.

Las desventajas han sido parcialmente expuestas en el capítulo anterior, donde

se señalala dificultad que tiene la valoraciónde estostítulos debido a la incertidumbre

que sobrela cuantíay la periodicidadcíe los flujos de cajageneradospor estostítulos,

imprime la opción de amortizaciónanticipadaque implícitamenteconllevan. El otro

epígrafede importanciaa destacaren el iltarco de las desventajasque estudiaremosen

estecapítuloesel de los costesfinancierosqueconlíevael procesode titulización y que

hará que no todos las emisiones de activos itulizados sean viables.

215 MORA SANCHEZ, Antonio “Tendencias y perspectivasdel mercadode valores” Rey. Cuadernos

de informacióneconómica,n0 119, febrero1997 . ‘g. 75-83
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EL MERCADO POTENCIAL DE LA
TITLJLIZACIÓN: LOS GRANDES INVERSORES
INST1TIJCIONALES.

Si enEspaña,el desarrollode los fondosde inversiónno ha sido suficientepara

incentivarla titulización hipotecaria,en EstadosUnidos,lo ha sidojunto a los fondosde

pensiones.Considerándosela llave queha permitido el gran desarrollodel procesode

securitizacionde préstamoshipotecarioscomo de consumo?17Los activos titulizados

puedenseradquiridospor fondosde pensiones,de inversión(exceptolos HAMM) y

porcompañiasde segurosconel fin de incrementarel flujo de susactivos.El granéxito

de la titulización hipotecariaha permitido el desarrollode la titulización de activos no

hipotecarios, como los préstamosal consumo, los cuales son titulizados en un

porcentajesuperioral 12 % . La expansiónde los mercadosde papel comercial, la

titulización de los préstamosal consumoy de préstamoshipotecarios,ha presionado

sobrelos bancosreduciendosus márgenesde rentabilidadlo que ha provocadoque

estosbusquenotrasviasqueles proporcionealternativasasunegociofinanciero.

Los fondosdeinversión y titulización.

Una de las formasde desintermediaciónque massehandesarrolladoen nuestro

paíshansido los fondosde inversion.

Definidos como institucionesde inversión colectivaque agrupanel ahorro de

una pluralidad de partícipes con el fin de constituir una cartera de valores lo

suficientementeimportantecomoparaserdiligenciadaportécnicos y expertosen este

área. Las ventajas que proporcionan estos fondos son: gestión profesionalizada,

diversificación liquidez y acceso a mercadosfinancieros que dificilmente podían

concurrir inversores pequeños y medianos en otras condiciones, junto con un

tratamientofavorable a estosproductospor parte de la administraciónfiscal y un

masivoapoyocomercialy publicitarioporpartede las entidadesde crédito.

217GORDON H. SELLON , Jr. “Changes in Financio! Intermediation: Tite Role of Pension and
Mutual Funds. “ Rey. FederalReserveBulletinof KansasCity ,3~ cuatrimestre,año 1992, pag 53-70
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Los fondosseaprovechangraciasa sucuantíade las economíasde escalaquese

dan en los mercadosmayoristas,monetariosy de capitales,ya que al constituirseen

grandesinversores,tienenun accesomas fácil a menorcostey con mayor liquideza los

títulos que senegocianen ellos218.

Otro factorateneren cuentaesla complejidadcadavezmayoren la que están

embarcadoslos mercadosfinancieros,la cual, indicala necesidadde contarcon gestores

profesionalesqueno siempreestánal alcancede inversoresparticulares.

En Españala mayoríade los fondosde inversiónsonde capitalización,debidoal

tratamientofiscalmasfavorable.Los dividendosdistribuidospor los fondosde rentase

incorporandirectamentea la base imponible, mientras que los rendimientosde los

fondos de capitalizaciónapartir del segundoañosonobjeto de coeficientescorrectores

como incrementopatrimonial219. En los fondos de inversión de capitalización, el

rendimiento del partícipe se calcula por diferencia entre el precio de reembolso y el de

suscripción.

En función del plazode los instmmentosen los que sematerializael activo,

existe dos grandes tipos de fondos de inversion:

1.- Fondosde inversiónmobiliaria (FIM) que englobaa aquellosfondos que pueden

invertir suactivosinningunalimitaciónespecfficaen cuantoalplazode vencimientode

los valores de su cartera. Lo que suponeun importantísimomercadopotencial de

negociaciónen bonosde titulización.

- El patrimoniomínimo de los FHA esde 500 millonesde pesetas.

- Los FIM debende invertir comomínimo el 80% de supatrimonioen valoresde renta

fija o variable admitidos a negociación en una Bolsa de Valores o en otros mercados

organizadosy de funcionamientoregular.

a.- Valoresadmitidosanegociacióneñ unaBolsa de Valoresespañola.

b.- Valoresnegociadosen el mercadode DeudaPública en anotacionesen

cuenta.

e.- Otrosvalores,talescomo los del mercadohipotecarioo los pagarésde

empresa, siempre que sean negociablesen un mercado organizado y

público.

218

GARBO VALVERDE, Santiago. “Diez preguntas sobre el comportamiento de los fondos de
inversión en España” Rey. dE,n0 119, febrero 1997,pags.85-94
219 En la Ley del IRPF queentraráen vigor en 1999 desaparecenlos coeficientescorrectoresque se
aplicanenlos fondosde inversión.

UniversidadComplutensede Madrid 179



Capítulo4. Marco teóricopara el desarrollode la titulización en España

d.- Aquellos valoresque tengansolicitadala admisión a negociaciónen

alguno de los mercados organizados.

- La liquidez mínima exigida es del 3% del patrimonio. Es un promedio mensual de los

saldosdiariosquedebematerializarseen efectivoy en depósitoso cuentasa la vista en

la entidad depositaria.220

2.- Fondosde inversiónde activos del mercadomonetario<FIAMM), los cuales

tienenun 90% de supatrimonio invertidoen activoscon vencimientoinferior a los 18

meses.Lo que permiteexperimentaruna menorvolatilidadantelas fluctuacionesde los

tipos de interés.

Se consideraque un valor de rentafija cumple el requisitode elevadaliquidez

cuandoconcurrenen él, simultáneamentelostrescriteriossiguientes:

- Que esteadmitidoy seanegociadoen un mercadosecundarioorganizado,

ya seaoficial o no.

- Que sea prontamente realizable.

- Que tenga un plazo de amortización o vencimiento inferior a 18 meses.

- La liquidezmínimade los fondosesdel 3% igual queen el casode los FIM.

- El patrimoniode los FLALMM esde 1500millonesde pesetas.

Otros tipos de fondos de inversión son los fondtesoros y los fondos

garantizados.22’

La primeraregulaciónlegal de la inversióncolectivaen España,fue en 1952 en

el caso de las sociedadesde inversión mobiliaria y en 1964 para los FIM. Desde

entonceshasta 1989 estas instituciones tuvieron una importancia marginal por la

estrechezde los mercadosde valoresespañoles.

220Segúnla estructurade lacartera,la CNMV distinguecuatrocategoríasdeFIM:
- FIM derentafija: el 100%desu patrimonioestáinvertidoenactivosderentafija públicao privada.
- FIM de rentafija mixta: entreel 75% y el 100%de su patrimonioestáinvertido en rentafija públicao
privada.
- FIM de rentavariablemixta: entreel 30% y el 75% de supatrimonioestáinvertido enrentafija pública
o privada.
- FIM derentavariable:al menosel 70%desu patrimonioestáinvertido en acciones.
22k Los fondtesoroses un fondo de inversiónconstituidoenrégimende capitalización,cuyo patrimonio

estáinvertido enun 95%enDeudadel Estado.Los fondtesorospuedenserFIM o FL&MM
- Los fondos garantizados,son fondosque ofrecenunarentabilidadmínima aseguradaa través de un
contratode garantíaqueserealizaentreel partícipey unaentidadgarante.Contal fin, la suscripcióndebe
de realizarseen un periododeterminadoy mantenerseel volumendela inversiónduranteun plazofijo.
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A partir de dicho año hastael presente,los fondosde inversiónhanmantenido

una tendenciaalcistas,exceptoen 1994 cuandose evidencioun estancamientocomo

resultadode la inestabilidadde los mercadosfinancieros.
222

Las convulsionesen los mercadosde DeudaPública en esteaño provocaron
un descensogeneralizadoen los valores liquidativos de los fondos de inversión,

provocandociertoefectotransvasede participesde los FIM a los FIAMM, en los queel

menorriesgode suscarteraslos hacenmenossensiblesalos trastornosdel mercado.A

partir de 1995,los descensosde los tipos de interéshaincentivadode nuevoa los FIM

La ley del JRPFde 6 dejunio de 1991 aplicablea las rentasgeneradasapartir

Gráfico 20
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de1992 mejoró la tributación sobre plusvalías al considerarla aplicación de un

coeficientereductordel 7,14%apartir del segundoaño.Estecoeficiente pasoa tener
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un valor del 14,28%a partir de la aprobacióndel Real DecretoLey 7/1996 del 7 de

junio sobremedidasurgentesde carácterfiscal y de fomento y liberalizaciónde la

actividadeconómica.De estaforma la exencióntributariaestotal apartir del octavoaño

de mantenerla inversiónde las participacionesrealizadascon anterioridada la entrada

de la Ley.222

Gráfico 21
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Las ilustraciones anterioresdemuestranque el desarrollode los fondos de

inversión ha sido muy grande en los últimos años,no solamentefomentado por lo

anteriormenteexpuestosino tambiénpor las propiasentidadesde crédito y por la caída

de los tipos de interésquehanprovocadoqueproductosfinancieroscomo las Letrasdel

Tesoroy los depósitosbancarios223ofrezcanrentabilidadesescasamentecompetitivasen

comparacióncon los fondos de inversióny con el mercadode rentavariable,no solo

debidoal granaugede estosúltimos, los fondossuperanlos 30 billonesde pesetasy el

221CarbóValverde, ob cit ant., exponeque el boom de los fondosde inversión se produjo con cierto
retrasoa la aprobacióndela Ley46/1984deInstitucionesde Inversión Colectiva.
222Conla nuevalegislación,las inversionesrealizadasconanterioridadal 8 de junio de 1996y mantenidas
mas allá de enero de 1997 se les aplicará este régimen fiscal transitorio para los incrementos
patrimonialeshastael 31 de diciembrede 1996 y el nuevorégimende plusvalíasgeneradasa partir de 1
de enerode 1997.La ley de 1996 gravaa un tipo impositivo del 20% las plusvalíassiempreque el plazo
de generaciónde las mismassea superior a dos años, solo quedaránexoneradaslos incrementosde
patrimoniono superioresa 200.000ptas. siempre que no provengande accioneso participaciones
representativasdel capital o patrimonio de las lIC. o de activos financieros. También se permite la
traslacióndeun fondo de inversiónaotro sinqueexistepenalizacióntributariapordichoacto.
22, fecha2Odeenerode 1999,el BancodeEspañafijaba en el 2,839%larentabilidadde las Letrasa 6
meses,mientrasquelas letrasa 12 y 18 mesesse establecíaen2,804%y2,858%respectivamente.

CC OS O — 04 en Ú fi ~O t.
CC 00 05 Os 05 0’ OS O’ Os ON
04 04 04 04 04 04 04 04 04 04

en en en en en en en en en en
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debidoal granaugede estosúltimos, los fondossuperanlos 30 billonesde pesetasy el

índiceJbex-35los 10.054puntosduranteel último día delaño 1998, sino ademáspor el

desigualtratamientofiscal queseestableceentreestasalternativasde inversión.

Tabla 1

COMPARACION ENTRE FONDOS DE iNvERSION Y DEPOSITO5 BANCARIOS ¡

Puntos de partida
- Lainvera, ob en ambos casos será de 1000000 pías.

- Los intereses ofrecidos tanto por el depósito corno por el fondo será del 4%
sobre el valor de la inversión (se dispone anualmente de Los intereses

generados
- Ingresos personales anuales 6 000 000 ptas
- Inflación media anual - 2%

- Horizonte de inversión: 5 años.

Ejemplo deinveroión en depósitos Año Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
eroida 1,000.000 1.000.000 1,000.000 ¡.000 000 1.000.000

Itíteteses 40000 40000 40000 40 000 40 000
Tipo .40% 40% 40% 40% 40%
IttttsuestoS 6000 16000 16000 tó 000 16000
Rastts 24.000 24.000 24.000 24000 24.000

Ejemplo de inversión en fondos Año t ( 9 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
lsvers¡& 1000,000 1.000.000 ¡.000,000 ¡.000.000 1.000.000
lítieríses 40000 40 000 40 000 40000 40000
valor de la pattteipaciósí 1040 ¡.082 ¡.125 1.170 - - 1.217

P0usvatio 769 £524 2264 2959 3703
tipo 27% 20% - - 20% 20% 20%
Itíspuestos 206 305 453 598 740
ltto 39794 39:695 - - - 39547 - - 39.402 39.260

Deferencia cml depósito 15.794 15.695 15-547 15-402 15-260

(‘>cottíidetatdo sso permtsescit de uo año y un dio.

Fuente:A B Asesores

El desarrollo de los fondos de inversión potenciadoprincipalmentepor las

entidadesde crédito ha provocadoen estasúltimas una reducción importanteen su

pasivo, pudiendo esto afectar a su rentabilidad. Esta promoción de los fondos se

enmarcadentro de la estrategiabancariadenominadadesintermediaciónvinculada,

respuestadada por las entidadesde depósitoanteel procesode desintermediación

bancariaque viven los mercadosfinancierosespañoles,con el objetivo de compensar

los efectosnegativosque la desintermediaciónrepresentaparalos balancesy cuentasde

resultadosde bancosy cajasde ahorros,compensandoen partea travésdel cobro en

concepto de comisiones por estos productos la caída de los márgenes de

intermediación225.En esta línea, Luis Barallat226deciarespectoa los bancosque al

225 CARRO VALVERDE Santiago,pag.90, ob cit. ant.
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comenzarestosa comercializarfondosagresivamentea travésde su redcomercialen

vezde captardepósitosseverán dWcultadosen crecersus inversiones,inclusoalgunos

tendránquedisminuir en estesentido.El gran crecimientode los fondosaumentaráal

mismotiempola demandadeactivospor partede los mismospor lo que las empresas

tendrán masposibilidadesde haceremisionesde títulos. A suvezla bancaresponderá

titul izandopartede subalanceparapoderseguir intermediandola desintermediación.

Fondosde pensionesy titulización.

En los epígrafessiguientesnosvamosa ocuparde la relaciónexistenteentrela

titulización hipotecariay los planesde pensiones.La aparicióny desarrollode los

planes de pensionesen estos últimos años no puede considerarseneutra para el

funcionamientode la economía,desdeun análisismacroeconómico.

Intentaremosdemostrarel gradode correlaciónexistenteentreel desarrollode

los planesde pensionesy el crecimientodel volumende la titulización hipotecariay

empezaremosviendo la capacidadde ahorro agregadogeneradopor los planesde

pensiones, las estrategias de inversión de los mismos, el fenómeno de la

desintermediaciónbancariay como estostresafectana la titulizaciónhipotecaria.

En un sentidoamplio los planesde pensionesseentiendecomo todo esquema

contractual tendentea proporcionarunas prestacioneseconómicasque cubran los

riesgosdejubilación, invalidez,viudedadu horfandaz.Esteconceptopuedeseracotado

haciendoreferenciasolo a aquellosque seajustena la Ley 8/1987 de 8 de junio, de

Regulaciónde los Planesy Fondosde Pensiones.Segúnel artículo 1.1 dedichaley “los

planesde pensionesdefinenel derechode las personasa cuyo favor seconstituyena

percibir rentas o capitalespor jubilación, supervivencia,viudedad, orfandad o

tnvalidez,las obligacionesde contribucióna los mismosy en la medidapermitidaporla

presenteLey, las reglas de constitución y funcionamientodel patrimonio que al

cumplimientode los derechosquereconoceha de afectarse.”

En su artículo 1.2 señala:“constituidosvoluntariamente,sus prestacionesno

serán,en ningúncaso,substitutivasde las perceptivasen el régimencorrespondientede

la SeguridadSocial, teniendoen consecuenciacarácterprivado y complementarioo no

226 I3ARALLAT L. “Banca Españolaenel año2000 Ed.CienciasSociales,año 1992,pag. 190
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En su artículo 1.2 señala: “constúuidosvoluntariamente,sus prestacionesno

serán,enningúncaso,substitutivasde las perceptivasen el régimencorrespondientede

la SeguridadSocial, teniendoen consecuc~ciacarácterprivado y complementarioo no

de aquellas~‘, enconsonanciacon el artículo41 de Constitución226notiendena suplantar

al sistemapúblico de pensiones,sino a complementarlo.

Los planesy fondosde pensiones irrastranuna tradición de mas de un siglo en

los paísesde habla anglosajona,el primero del que se tienen noticias, el American

Exprex Company(USA, 1875), es anteriora la institucionalizaciónde la Seguridad

Social en Alemania,iniciadaporel cancillerOtto Von Bismarcken 1881. EnEspañase

empezóa hablar de ellos en la década le los ochenta,en parteporque tras el giro

político tomadopor nuestropaísa partir de 1976 hemospasadopor unos índicesde

gasto de la SeguridadSocial inferiores a la media de los países de la OCDE, el

diferencial, empezóa acortarse.Los modelosde elección basadosen el voto de la

mayoríahancondicionadola actuaciónele! legislativo y el ejecutivoafectandoel gasto

público y enparticulara las pensionesde la SeguridadSocial.

FondosdePensionesy ahorro agregadode la economía.
Al tratarde respondera la pregunta,,enquémedidaafectala existenciade planes

de pensionesal ahorro agregadode la economíay como se estánconvirtiendo en

canalizadoresde ese ahorro?227,debemo>de planteamosdosposiblesescenariosde la

Seguridad Social, según que sean estableso inestables las expectativassobre las

pensionesque los individuosesperanrecibir del sistemapúblico.

226 Artículo 41 de la Constitución;Los poderesy ;hlicos mantendránun régimenpúblico de Seguridad

Social para todos los ciudadanosque garantice la asistenciay prestacionessocialessuficientesante
situaciones de necesidad, especialmenteen caso de desempleo. La asistencia y prestaciones
complementaríasseránlibres.
227 SegúnCristóbal Montoro, Secretariode lLsí

5vto de Economía,el desarrollode estos instrumentos
incrementa las tasasde ahorro neto de la I:cwamía, segúnestudio realizadospor los organismos
internacionales.Estoshan indicadotambiénla e\h~Ienciade unaclara correlaciónentre incrementosde
ahorrodomésticoe inversión,con unapositixare, cusiónen creaciónde empleo”.Aunandomases esta
idea,“con el desarrollodeestosinstrumentoskv gestorasdefondosde pensionespotenciansu papel
deinversoresfinancierosinstitucionales,ayuda¡ídoadar profundidady liquidez en los mercadode
capitalesespañolesy a la finaíiciaciéna largo plazodela economía.El desarrollodeestosmercados,a
suvez, ayudaa impulsarel sistemadeprevisiónsecialcomplementario”
MONTOROCristóbal,Rey. Perspectivasdel SisíemaFinanciero59,año 1997,pags.127-129

UniversidadCon¡¡ ?utensede Madrid 185



Capítulo4. Marco teóricopara eldesarrollode la titulizaciónen España

Expectativasestablesde la SeguridadSociaL Mercadoperfecto.

Nos situamosen el modelo teóricosegúnel cual no hay incertidumbre,la gente

toma decisionesracionales, no hay costes para conseguir en cada momento la

informaciónnecesaria,todo funcionaa la perfección.Esteesunaformade trabajarcon

la que algunosteóricosde la economíase sientena gusto sin tenerque plantearse

mayorescomplicaciones.En estecaso,no setiene dudasacercade la pensiónque el

trabajadorpercibirácuandoabandoneel mercadode trabajo.

La forma como los individuos distribuirán su renta entreconsumoy ahorro

vienen explicada por la teoría del ciclo vital 229 Suponeque los individuostienenuna

rentacrecientea lo largo de su vida activa, su objetivo será conseguirun consumo

establedurantetoda su existencia,para ello se endeudarandurantesus primerosaños

laborales,despuésen la madurezprofesionalademásde pagarlas deudascontraídasde

jóvenes, se convertirán en ahorradorespara obtener un capital con el que poder

mantenersu “nivel de vida” tras la jubilación, pues consideraninsuficientes las

pensionespúblicasy tratande complementaríasmediantediferentesformas,unade ellas

serán los planes de pensionesdiseñadosespecíficamentepara cumplir esta función,

(captarunamasade ahorroy preverjubilaciones).

En una situaciónidílica como esta,la decisiónracionaltomadaporel individuo

sobrela partede su rentadestinadaal ahorrono quedaráalteradapor la presenciao

ausenciade cualquierproductofinancieroespecífico,incluidos los planesde pensiones.

La anterior afirmación se refuerza teniendo en cuenta que al no haber costesde

informaciónni de cambioenel lugardondeseahorra,un fondo de pensionesno tienen

porquemejorar la gestiónde carterasen mayor medida a como lo haríanlos propios

individuos.

Conclusión,en estecasolos planesde pensionesno afectanal ahorroagregado

de la economía.

229EGUÍA Begoña, “Seguridad Socialy estructura demográfica en un modelo de ciclo vital”. Rey.

EconomíaAplicada,Vol. y, 13 primavera1997,págs.5-39.
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ExpecáfivasestablesdelaSegurWadSockzLMercadoconinipe¡fecdones.

El mundo real poco tiene que ver con lo anteriormenteexpuesto,no existe

capacidadde previsiónperfecta,ni tansiquierasatisfactoria,porpartede los individuos.

Por tanto han de ser corregidospor los poderespúblicos quienespuedenimpulsar un

sistemaprivado de pensionescomplementarias,surgiendo así la regulación de los

planesde pensiones,introduciendoentreotraslas ventajasfiscales230

Esas ventajas fiscales pueden aminorar los ingresos de la Hacienda Pública,

reduciendoel ahorro agregadode la economía.La posibilidad para un partícipe de

aplazarel pagode impuestossobreuna determinadafracción de la rentaobtenida,así

como sobrelas posibles rentasacumuladasen el transcursodel tiempo, entrañaun

retraso en los ingresospúblicos, ya que no los recibirá hasta que se produzcanlas

prestacionesdel plan.

Paraanalizarel efectosobreel ahorro nacionalde un nuevoplan de pensiones

debede establecerseen primer término con cargo a que elementosse financia cada

pesetaaportadacomo contribuciónal mismo.231

Y= C + S + T (Y= renta, C= consumo,S= ahorro, T impuestos)

Considerandoque el ahorro (S) debe de traducirseen una variación en la

tenenciade activosque descomponemosen ntrx~sconnibtcionesalplande¡nisiones( zIPP) y

meyasa&~uisicion~ndasdeotrasacfivc~(¿lOA).

[S ¿lOA + zIPP 1 sustituyendoy reordenandotérminos,obtendremoslaparte

del ahorroprivado que se instrumentaen formade contribucionesal plan de pensiones.

[AP? = Y- C- T- ¿lOA

La identidadanterior muestraque dicha magnitudes igual a la parte de renta

ahorradaque no se sitúaen otros activosrealeso financieros.Como el interésde la

introduccióndel plan depensionesestribaen la variación sobreel ahorroa quepuede

dar lugar, tomandoincrementosen la ecuaciónprimeray suponiendoAY= O (pueslos

posibles aumentosen la producción debidos al fondo de pensionesno son una

2315 Cristóbal Montero, en 1996 expresolo siguiente:el Ministerio de Economíatiene como objetivo

impulsar decididamenteel ahorro finalista a largo píazoa travésde este instrumento,en especial los
planes de empleo. La aspiración del gobierno es que una amplia mayoria de la población tenga
garantizadosu bienestarfuturo a travésde planesde pensionesprivados,complementariosde lapensión
pública.

El ahorro finalista es aquel encaminadohacia un objetivo concreto y conocido desdesu
comienzo.El incumplimientode susfines llevaría al paniculara la devoluciónde losbeneficiosfiscales
obtenidos.
231 QUESADA 1 Rey. Ekonomiaz,n0 29, año 1994,pags.13-34
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magnitudsignificativa) , obtendríamos:APP = -AL~-¿lOA - iT ,lacual nosmuestraque la

variaciónen las aportacionesalplande pensionestienentresposiblesorígenes:

a.- Un descensoen el consumoprivado conllevaría que el plan de pensiones

incentivaseel ahorro,ya que sefinanciacon cargoal consumo.

b.- Un descensoen la variaciónanualen la tenenciade otras activosproduciría

una desviacióndel ahorroque de otro modohubieratenido lugar a travésde la

adquisiciónde otrosactivos.

c.- Un descensoen el pagode impuestoproduciéndoseuna sustituciónentre

ahorro privado y público ya que las contribucionesal plan sellevan a caboa

costade minorar los ingresospúblicos.

Si el gobiernoincrementalos impuestosparacompensarlaprevistareducciónde

ingresos,reducirá la renta disponibles de los contribuyentesy con ello tanto su

capacidadde consumocomo de ahorro.Si no lo hace,reducirála formaciónde capitala

la quehubieraatendidocon los ingresosno realizados.

El efecto sobre el ahorro agregadode las ventajas fiscales otorgadasa las

cantidadesaportadaspor los individuos a los planes de pensioneses ambiguo al

presentarseun efectosustitucióny un efectorentade signocontrario.

Los términosefectorentay efectosustituciónson habitualmenteconsiderados

en el contextode la estáticacomparativa.En origenindicaqueun efectototal puedeser

descompuestoen un efecto sustitución y un efecto renta, utilizando el método de

Hicks.232

232 Partiendodeunasituacióncomola expresadaporla rectaAB, supongamosun cambiodelpreciodeX,
que desplazala rectade balancedesdeAB hastaAB’, el aumentoen el consumode x que se hubiera
producido con los nuevospreciosel sujetohubieradispuestosolo de la rentasuficienteparamantenersu
nivel de utilidad inicial vendríaexpresadopor x

15 x2, siendoesteel efectosustituciónpropio, mientrasque
el desplazamientohipotéticodebidoal aumentode rentaque devolvieraestaa sunivel inicial lo indicaría
x, x1, se le conocepor efectorenta.
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Porunaparte,estasventajasfiscalesabaratanel consumofuturo en relacióncon

el presente,favoreciendoel incrementode ahorro(efectosustitución). Porotraparte,la

reducciónimpositiva incrementala rentatotal del individuo quienaportandoal plan de

pensionesuna menorcifra antesde impuestospuedeobtenerla misma aportaciónneta

despuésde impuestos(efectorenta). Portanto la consecuenciadel efecto rentaesuna

reduccióndel ahorro. La suma del efecto sustitucióny el efecto rentano tiene signo

definido,ningún modelonosgarantizael resultadodel efectoglobal.

Los estudiosempíricos parecen indicar que los incentivos a los planesde

pensionesgeneranun incrementodel ahorro neto de las economíasdomésticas.Entre

otrascosasporqueel objetivo de garantizarque los planesde pensionessirvanparalo

que han sido creados,estárespaldadopor la normativalegal de diversospaíses,la cual

impidedisponerdel capitalconstituidocon anterioridada lajubilación •233

A

233

El secretariode Estadopara la economíarespectoa estaideaexpreso“Una liquidez incondicionaldel
instrumento desvirtuaría su naturalezacomo captador de ahorro finalista a largo plazo. Pero la
consideraciónde tal liquidez, conuna ciertapenalizaciónfiscal transcurridosplazosde diez a quinceaños
desdela fechaen quese realizó la aportación,debeconsiderarsedetenidamente,puespuedeserunavía
eficazpara incentivarun desarrollomasaceleradodel instrumentoen cuantoal volumen de aportaciones
y númerode participes.

X2B

Ef.sustitución
4

Ef renta
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Expectativasinestablesdela SeguridadSociaL

Las poblacionesen procesode envejecimientoafrontan dudasacercade la

SeguridadSocial y esperanreduccionesen las prestacionesconseguidasa travésdel

sistemade reparto.Aquí surgiríancon fuerzalos planesde pensiones,ahorro en el

momento actual para compensarmedianteel sistema de capitalización, la posible

disminuciónde las pensionesdejubilaciónpúblicas234

PROYECCIONESDE LA POBLACIÓN ESPANOLA.

AÑO VARIANTE MEDIA ANO VARIANTE MEDIA
1997 39.075.000 2008 39.825.000
i998 39.iOó.000 201i 39.942.000
1999 39.149.000 2014 39.921000
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 39428.000 2035 37.166.000
2004 39.514.000 2040 35.487.000
2005 39.600.000 2050 35.422.000

La representacióngráficade lo anteriorpodríaverseen las llamadas“pirámides

de población“ que en los paísesoccidentalesseríaquizámasapropiadoel término «seta

poblacional» debidoasuforma.

El númerode personasen edadde no trabajarhaaumentadoen los últimos años

debido al envejecimientode la población,predominandoactualmentela población

superiora 65 añosquela inferior a 14. A mas largoplazo,sonlos factoresdemográficos

lo que tendrán un peso decisivo, ya que si no se modifica, Españatiende a una

disminuciónde la poblacióny aunaalteraciónde gran magnitudde los equilibrios entre

los porcentajesde edades,no existea medioy largoplazo,ningunaopciónalternativaal

aumentode la natalidad,comoporejemploun aumentode la inmigración.Es necesario

desdeahorafavorecer la recuperaciónde la fecundidadmediantepolíticasque faciliten

la inserción de los jóvenesen el mercadolaboral y su accesoa la vivienda y su

compatibilidadcon la vida familiar ahombresy mujeres.235

234 La complicada situación financiera del sistema de la SeguridadSocial españolafue puestade

manifiestoenunaproposiciónno deLey del grupoparlamentarioCatalán(CiU) aprobadaenel plenodel
Congresode los Diputadosel 15 defebrerode 1994y motivó lacreaciónde unaponenciaen el senodela
Comisión de presupuestosa fin de elaborar un informe en el que “se analizarianlos problemas
estructuralesdel sistemade la SeguridadSocial y se indicaríanlas principalesreformasquedeberán
acometerseen los próximos añospara garantizarla viabilidad del sistemapúblico de pensiones”.Los
trabajosde dichaponenciadieronlugaral Pactode Toledo.
REDENCIALLAS LOPEZ DE SABANDO Antonio. “Reflexiones sobre demografta, pensiones
púlilicasyfondosdepensiones”Rey. PerspectivasdelSistemaFinanciero,n0 56
25BAPYA Joséy GONZALEZ PARAMO JoséManuel “Pensionesyprestacionespor desempleo”
FundaciónBflVpags: 118 -119.
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La variante1 suponemantenerconstanteslas tasasde actividad.
La variante II supone una rápidadisminución de las mujeresdedicadasal hogar, hastapracticamente
desaparecerenel horizontede la proyección(1,4%enel2025)
La variante III se prevé que disminuyanlas jubilaciones anticipadasy se retraseen aproximadamente
cinco añosla edaddejubilacion.
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El conceptode dependenciademográficaexpresala cargaque recaesobre la

poblaciónadultaal tenerque sostenera los gruposde edadinactivos.Para cuantificaría
236seusala tasade dependenciademográfica que relacionael númerode personasen

edadde no trabajary laspersonasen edadlegal de trabajar.

Como explicación,volveríamosa encontramoscon la antesseñaladateoríadel

ciclo vital. Los individuos racionalesque habían asumido la expectativade una

determinadapensiónde jubilación de la SeguridadSocial experimentanun cambioen
237

estaexpectativaque les conducea esperaruna pensiónmenor. Su relaciónlógica

236 lASA DE DEPENDENCIADEMOGRAFICA.

AÑO MENORESDE 15 MAYORES DE 65

1996 23,91 22,64
2001 22,24 24,98
2006 23,49 25,97
2011 25,27 27,38
2016 25,78 29,20
2021 24,12 30,83
2026 22,75 34,04
2031 23,07 38,29
2036 24,76 44,48
2041 26,67 50,75
2046 27,47 55,18
2050 27,02 54,94

237E1 gradode preocupaciónasícomola necesidadsentidapor lapoblaciónacercade la necesidaddc una
previsiónprivadade la jubilación podriaversereflejadaen el siguientecuadro:

Creencias y actitudes básicas respecto:
%Preocupación por la jubilación %Necesidad de previsión privada

Ré2imendelaSeguridadSocial

:

* General 22 41
*Autónomo 36 42
* Euncionario 5 44

Edad enaños
-30 6 58
31-45 34 56
46-55 58 38
±55 14 19
Ineresos <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
+200.000 17 63

ALVIRA MARTIN Francisco, GARCíA LOPEZJoséy BLANCOMORENOFrancisca. “Jubilación,
planesdepensionesy opinión piábilca” Cuadro 1, Rey. Perspectivas del Sistema Financiero, n0 56, año
1996, pags 83-90
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consisteen revisar su actual distribución de la renta entreel consumoy el ahorro,

aumentandoesteúltimo.

El efecto de un fondo de pensionessobre el ahorro agregadoen un periodo

concretovienedadopor suflujo financieroneto,obtenidosumandoel resultadode sus

inversionesen dicho periodoa la diferenciaentre las contribucionespercibidasy las

pensionessatisfechas.Cuandoel flujo financieronetopresentasignonegativoel fondo

de pensionesvende reduciendoel ahorro agregadomientrasque cuandoes positivo el

fondo ha generadoahorro, reduce el precio del dinero ( tipo de interés). Al

incrementarsela demandade activosfinancierosimpulsael crecimientode la economía

compensandolos efectos iniciales de la reducción del consumode las economías

domésticas.Esto es al menosen las economíasdesarrolladas,pues en aquellas con

pocasoportunidadesde crecimientoel aumentode ahorrono encontrarácontrapartida

en la ofertade activosfinancieros,no seaprovecharala reducciónde tipos de interés.

La existenciade capacidadde crecimiento económicoes condiciónnecesaria

parautilizar el sistemade capitalización.En la situaciónactualestono tieneporqueser

un problemapuesel excesode ahorrode unpaíspuedecanalizarsehacia los mercados

internacionales.

S¡mpl~ficación macroeconómica.

Partimos de una restricciónpresupuestariadel tipo Y = S + C (rentaes igual

ahorromasconsumo).

El efectode un plande pensionesseráen primerlugarun aumentodel ahorrode

la economía,con lo que traeráa su vez una reduccióndel consumo,su efecto en el

equilibrio entrelaofertay la demandaagregadaserá:
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Gráfico 23
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238 Curvade ofertay demandaagregada.

Aplicandoel modeloKeynesianosencillo, DA = C+ Y+ G 239 a nuestrocaso,la

apariciónde los planesde pensionesllevarána reduccionestanto del consumocomo

del gastopúblico,debidasen esteúltimo casoa los beneficiosfiscales.Porel ladode la

ofertaagregadatendremosque la introducciónde los planesde pensiones(tanto mayor

cuantomenosintroducidosesténlos planesno contributivos),llevaránaumentosen los

costessalarialesque las empresasdebensoportar,produciéndoseuna subidade precios

y portantounaresctsiónaunmasacusada.

Paralelamentese produceotro fenómeno,nos referimosal hechode que una

reducciónen la rentaprovocarádisminucionesde la demandade ahorro,necesariapara

realizartransacciones,acompañadade un mayor ahorroque provocaráincrementosen

los recursosmonetariosdisponibles.

curva de demandaagregadamuestralas condicionesdel nivel de preciosy producciónconla que

los mercados de bienes y de activos seencuentransimultáneamenteenequilibrio.
239( Demanda agregada es igual al consumomaslainversiónmasel gastopúblico).
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Usando las curvas de análisis IS-LM, donde la curva IS muestra las

combinacionesde los tipos de interés y de los niveles de produccióncon los queel

gastoplaneadoes igual a la renta,sudenominaciónprecedede 1 = 5 (inversiónigual

ahorro). La curva LM o de equilibrio del mercado de dinero muestra todas las

combinacionesde los tipos de interésy los nivelesde rentacon los que la demandade

saldosrealeses iguala la oferta.En la curvaLM el mercadode dinero seencuentraen

equilibrio L M (preferenciapor la liquidez igual a la ofertamonetariafija).

Gráfico24
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Desciendeel tipo de interéssiendoun estímuloa la inversión, compensandoen

parteel retrocesode demandaagregadadebidoal consumo,peroademásla caídade la

produccióny el desempleopresionaránala bajalos salarios,devolviendola economíaa

unaposiciónde equilibrio de plenoempleo,aunquea un nivel de preciosinferior al de

partida.

Gráfico25
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Fondosde pensionesy mercadode capitales.

La creaciónde planesde pensionessuponela institucionalizacióna travésde los

fondosde pensionesdel ahorro destinadoa la jubilación, de unapartemuy importante

de las economíasdomésticas.Tomandocomo referencialos trespaísesen que estánmas

extendidos;EstadosUnidos ronda el 22% de los activos totales de las economías

domésticas,en el Reino Unido el 27% y en Holanda el 26% . Un volumen tan

considerableno puedepasarinadvertido,producecambiossignificativos en el sistema

financierodebidoa sus estrategiasde inversión.

VOLUMEN TU]?ALDEACTIVOSDELOSFONDOSDEPENSIONESENPORCENTAJEDEL PB.

UK

USA

Alemania

Japón

Canadá

Holanda

Sueda

Dinamara¡

Ausinilia

1970

17

17

2

o
13

29

22

5
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1975

15

20

2

1

13

36

29

5

8

1980

23

24

2

2

17

46

30

7

9

1985

47

37

3

4

23

68

29

12

14

1990

55

43

3

5

28

77

28

15

19

Fuente:flavís

En el casoespañolel volumen de los fondosgestionadostiene una evolución

creciente,empezaronmuy rápidoy en la actualidadpresentanuna lenta evolución que

no estaasociadaa mejorasen el sistemade la SeguridadSocial, sino masbienresponde

a laexistenciade unaseriedeficienciasque limitan sudesarrollo.
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RECURSOSGESTIONADOSY NUMERODE PARTICIPES

Gráfico 26
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PATRIMONIO % VAR. PARTICIPES %VAR.
31/12/88 25.430
31/12/89 85.094 234,62% 317.777
3 1/12/90 534.843 528,53% 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%

Vanacionddnwnerokmflá,e~yvalñnwniotklasfondosdepensiones

Estrategiasdeinversióndelosfondosdepensiones

“La razón de serde un fondo de pensioneses satisfacerel pagode pensiones

complementariasde las de la SeguridadSocial. La estructuradel pasivode un fondode

pensionesquedadeterminadapor las relacionesfinancierasque seestablecenentornoa

eseobjetivo”240.Es la propianaturalezadel fondo la que fija la estructurade supasivo

que a su vez originanunosrequerimientosfinancierosespecíficosacuyo cumplimiento

debeorientarsela estrategiade inversión. Su administraciónpersiguedos objetivos
241

básicos

1.- Rentabilizaral máximola inmovilización de recursosque tiene lugaren los

mismos, de maneraque asegurea sus partícipesla menor pérdidade poder

adquisitivoposible.

2.- Protegerla aportaciónrealizadapor el partícipe,al objeto de asegurarsela

obtenciónde laprestaciónprevista.

Parasatisfacerlas pensionesprometidas,el activo ha de estarcompuestoporun

conjuntode inversionesque porun lado ofrezcanseguridady porotro rentabilidad.La

240TARI~ZON RODON .M’ Antonia y MONTLLOR 1 SERRATSJoan, “Estrategiasde inversión de

losfondosdepensiones” Rey.Perspectivasdel SistemaFinanciero,n0 42,año 1993,pags.44-53
“Planes depensiones,ahorroy mercadode capitales”Rev.Perspectivasdel SistemaFinanciero,n056,
año1996,pags,34-51.
HERCE.1.A. “La reforma delaspensionesen España” Rey. Perspectivasdel SistemaFinanciero.n0 56,
1996,pags.9-18
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seguridadpodríaconseguirsesi se invierte exclusivamenteen activosde rentafija. Sin

embargoen los planes de prestacióndefinida se prevé que el valor actual de las

pensionesdevengadasevolucionesegúnlos salarios,puestoque las pensionesa percibir

por los trabajadoresa partir de sujubilación estándefinidasen fimción del salariodel

último año. Como los salariossuelenevolucionarsegúnla inflación y la productividad,

es necesarioque la rentabilidadde las inversoresde los fondos de pensionesresulte

igual o superiora la sumade la inflación y la productividadmasel efectocruzadode

ambas. La rentabilidad de los títulos de renta fija en raras ocasionessatisfaceese

requisito, por lo que una partedel activo ha de invertirse en rentavariable con el

consiguienteriesgo.

En el conflicto entre rentabilidad máxima y riesgo mínimo el legislador ha

optado por garantizarla seguridadestableciendoserias cautelasque en la práctica

puedenllegar a producirdificultadesenel incrementode las rentabilidades.

En la Ley 8/1987 seestableceque el activo de los fondos de inversión estará

invertido de acuerdo a criterios de seguridad, rentabilidad, diversificación, y

congruenciade plazosadecuadosa sus finalidades.Sin embargoen el Reglamentode

los Planesy Fondosde Pensionesse establecenuna seriede normasque potenciala

seguridadjurídica.242

241 OLIVER ALONSO M~ D. y otros autores.“Perspectivasfuturas de losfondos depensionesen
España “. Rey. ActualidadFinanciera.Noviembre1997.Pags.73-83
242

- El 90% de su patrimonioestaráinvertidoen activosfinancieroscontratadosenmercadosorganizados
reconocidosoficialmente y de funcionamientoregular, en créditos con garantía hipotecaday en
inmuebles.Dentro de este porcentaje,la inversiónen depósitosbancariosno puedesuperarel 15% del
fondo.
2.- El coeficiente de liquidez debe representar el 1% del activo del fondo,debemantenerseendepósitosa
la vista o en activos del mercado monetarios con vencimiento superior a tres meses.
3.- Se establecen unaseriedelimitacionesconel objetode evitar la concentraciónde inversión entítulos
de unamismasociedado grupo desociedades.No obstantela concentraciónde riesgoen la inversiónde
losfondosde pensionesno es aplicablealos títulos emitidosporel Estadoo porsus organismos,las CC.
AA, las entidadespúblicasextranjerasy os organismosinternacionalesde los queEspañaseamiembro.
4.- De carasu contabilización,la valoraciónde los fondosdepensionesesdiaria y a precios de mercado,
aunquepor razonescoyunturalespuedenllevar a caboperiodificación. Con estamedidase favorecela
transparencia en la relacióndel cliente con el fondo,aunqueaumentala volatilidad de la carteray por
tanto va a condicionar de manera fuerte su política de inversiones.
5.- Las entidadesgestorasde los fondosde pensionesestánsujetasa inspecciónadministrativapor parte
del Ministerio deEconomíay Hacienda.Esainspecciónde la situaciónlegal, económicofinancieray de
solvenciadelas entidadesgestorasesejercidaatravésdelaDirecciónGeneraldeSeguros.
Los fondosde pensionesenpartesongestionadoscomo los fondos de inversióna largo plazo,siendolos
activos mas habitualesen sus carteraslos títulos de renta fija, variable e inmuebles.Las razonespara
combinarestospuedensintetizarse:larentavariableproporcionaa largo plazoresultadossuperioresa los
de rentafija, aunqueuna volatilidad maselevada.La rentabilidadde los inmueblesa largo plazose sitúa
entrela fija y la variable. En la carterade títulos de rentafija predominanaquelloscuyo vencimientose
sitúa en el largo plazo con el fin de aprovecharla ventajaque la estructuratemporal de los tipos de
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Los fondosde pensionesen partesongestionadoscomo los fondosde inversión

a largo plazo243,siendolos activosmashabitualesen sus carteraslos títulos de renta

fija, variable e inmuebles.Las razonespara combinar estospuedensintetizarse: la

rentavariable proporcionaa largo plazo resultadossuperioresa los de la renta fija,

aunquecon una volatilidadmas elevada.La rentabilidadde los inmueblesa largoplazo

se sitúa entre la fija y la variable. En la carterade títulos de renta fija predominan

aquelloscuyovencimientossesitúaen el largoplazoconel fin de aprovecharla ventaja

que la estructuratemporal de los tipos de interés, habitualmentecreciente,otorga a

aquellos inversorescuyapreferenciapor la liquidez es moderaday se encuentraen

buenaposiciónparasoportarlas variacionesde los tipos de interés.

Las inversiones de los fondos de pensionesespañolesse materializaban

principalmenteen activosfinancierosdomésticosde rentafija, quedandorelegadaslas

accionesa una posición meramentetestimonial en dicha cartera.Ante la inminente

llegadadel curo, los tiposde interésen el mercadoespañol,estánsufriendo reducciones

significativas, lo que conlíeva a crecimientosen las cañerasde renta variable en

decrementode la rentafija

La existenciade fondos de pensionessuponela presenciaen el mercadode

capitales, de inversores informados que comparten objetivos, siguen estrategias
244parecidasy aplicanlos mismosmétodosde evaluacióna susgestores.

Durantelos últimos añosel procesode desarrolloy liberalización del sistema

financiero español ha derivado en la aparición y consolidaciónde determinados

mercadofinancieros,flindamentalmentelos mercadosmonetariosy decapitales.

El procesode desintermediaciónfinancieraha afectadoa la naturalezay papel

de la bancatradicional,pérdidade importanciaen el balancede las entidadesbancarias

interés,habitualmente creciente, otorga aquellos invasorescuyapreferenciapor la liquidez esmoderaday
se encuentraenbuenaposiciónparasoportarlas variacionesdelos tipos de interés.

este sentido, el equipo investigadorde la UniversidadAutónoma formado entre otros por Jose
Barea,en la página85 del monográficode 1995 sobre“El sistemadepensionesen España: análisisy
propuestas para su viahilidaj’ que los planesde pensionesgocende la misma liquidez y ventajas
fiscales en el momento de su desinversióncomo variacionespatrimoniales, que otros productos
financieroscomolasHM y los FIAMM consideradossustitutivosde losmismos.
244 Un gestorqueeligeunacarterasimilara la dela mayorpartede fondosde mercadosse enfrentaa una
probabilidad mucho menor de obtener resultados por debajo de la media que un gestor cuya elecciones
notablementedifiere a la del resto
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del crédito y los depósitosprocedentesde los sectoresresidentesen especialfamilias y
245

empresas.
Los fondosde pensionesestánllamadosa convertirseen un complementocada

vez masimportante del régimengeneralde previsión social.246Sudesarrollorepresenta

una conminacióncrecienteparala tradicional función intem~ediadorade las entidades

bancariascomercialesy parala rentabilidadgeneradaporesapareelade sunegocio. Si

se analizala carterade activosfinancierosen poderde las familias puedeobservarse

como durante la pasadadécadala proporción de los ahorros captadospor dichos

inversoreshacrecidoen términosgeneralesacostade reducir los depósitostanto avista

comoa plazode los particulares.Las razonesde estecambioen la estructuradel ahorro

familiar estánmuy influenciadaspor las ventajasfiscalesque han contribuido de una

forma decisiva.Los estadosparecenverse obligadosa transmitir a los abonadoresla

necesidadde ir configurandoun segundoy tercerpilar de capitalizaciónque amortiglie

la previsible quiebra del primero, cuando las presiones demográficas hagan

insostenibleslacoberturaproporcionadaporel actualsistemade reparto.247

La institucionalización del ahorro para la jubilación presenta importantes

consecuenciasparael sistemafinanciero, ya que suponela concentraciónde una parte

del ahorro agregadoen manos de unos intermediarios financieros específicos,los

fondos de pensiones.La actuación de estos como intermediariosse caracterizapor

captarpara su administraciónel ahorro que han recibido los planes de pensionese

invertirlo en los mercadosde títulos, esto puedesignificar un fuerte impacto cuya

magnitudhay queconsiderarlaa la luz delprocesode desintermediaciónfinanciera:

losoféuentesy demandantesdetnanciacióntealizanlmnsaccionesm losmeucatsfinancieix~p~cindien&

delaintenneditónlinncaia

Labancaquedaafectadatantoen sucapacidadde obtenerfunanciacióncomo en

susoportunidadesde inversión. En cuantoa su financiación, capta menor volumen de

pasivopor el sistematradicionalde depósitos,por lo que cabeesperarque se incorpore

al proceso de titulización principalmenteofreciendo participacioneshipotecariasal

mercadofinanciero. Un ejemplode lo anteriormenteexpuestolo ha dado los Estados

‘45

- JIMENEZ AGUILERA, Juande Dios. “Destinos sectorialesde la financiación crediticia de las
entidadesdedepósitoespañolas’tRey. Perspectivasdel SistemaFinanciero,n0 59,1997.pag.87-99
24~ Dichos fondos no son los únicos instrumentosqueposeenactualmentelas familias para prever su
jubilación futura,tambiénestaríalosfondosde inversióncolectivay los segurosdevida.
247 Su tratamientofiscal no hubiera sido tan beneficioso si las autoridadeseconómicasno hubieran
consideradoque podíanservir de cara a generaruna demandapermanentey profundade títulos del
Tesoroque facilitasela financiacióndeun déficit público creciente.
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Unidos dondelos fondosde pensionesy de inversiónhanjugadoigualmenteun papel

primordial comoestimuladoresdel procesotitulizado de los créditosregistradoseneste

país.Así la proporciónde los préstamoshipotecariostitulizadosha llegadoa suponerel

40% del saldovivo total, mientrasque desde1988 los créditosal consumolo han sido

un 12%. Este fenómeno se encuentracircunscrito al ámbito norteamericano,pero

tambiénenEuropaestacomenzandoadquirirrelevancia.

De estamaneramuchosbancoshan podido reducir el apalancamientode sus

balancesy situar suratio de solvenciaen línea conlo exigido porelAcuerdode Basilia,

sobreel nivel mínimo de fondospropios.Así mismoesteha sido un recursoeficazpara

mejorarsu liquideza la vezqueles permitíaobteneringresospor comisiones.

Como se señalaen estecapítulo, la titulización de activos estádestinadaa

inversoresinstitucionalesque no esténsometidosal coeficiente de caja para que el

conjunto del sistema financiero se beneficie de las ventajas que proporcionaesta

operación.

Compañíasde seguro.
Las entidades aseguradorasrepresentanun segmento relevante en las

institucionesde inversióncolectivaen la medidaenque canalizanuna partedel ahorro

de las personasfisicas,concurriendoparasuinversiónenlos mercadosfinancieros.

El sectoraseguradoren Españaestáformadopor trestipos de entidades:

- Entidades aseguradorasprivadas, que pueden revestir la forma de

sociedadesanónimas,mutuas. cooperativaso delegacionesen Españade

aseguradoras extranjeras.

- Mutualidadesde previsión social que realizanfunciones y prestaciones

complementariasde las de laSeguridadSocial.

- Consorcio de Compensaciónde Seguros.Es una entidad de Derecho

público conpersonalidadjurídicapropia,adscritaa la DirecciónGeneralde

Seguros,cuyafunciónescubrir riesgosextraordinariosy especiales.

La evoluciónaseguirpor las compañíasde segurosesparalelaa la de los planes

de pensionesy fondosde inversión, los cualescomo ya se haexpuestoanteriormente

soncanalizadoresde partedel ahorrode las economíasdomésticas.
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En definitiva las dosconsecuenciasbásicasquejustifican el mercadopotencial

que suponelos inversoresinstitucionalespara el desarrollode la titulización son los

siguientes:

- La titulización posibilíta invertir en activos a largo plazo con una

rentabilidadmaselevadaque las de los valorespúblicos,si bien a costa

de un mayorriesgo.

- La titulización mejora las inversionesde los inversoresinstitucionales

en la medida que acomodala estructurade los vencimientosde sus

activosa los de suspasivos.
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LOS EFECTOS DE LA TITIJLIZACIÓN EN LOS
BALANCES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.

La titulización hipotecaria permae transformar una operación clásica de

préstamoen una operaciónIbera de balairepor la cual la entidadrecibeuna comisión

por la gestióny administraciónde préstíruos,esto implica que el mismo volumen de

negociopuederealizarsecon ¡nenesrecursosy en particularcon un menorvolumende

recursospropios.

Titulizar activosno es solo realiza una emisiónde bonoscuyo subyacentesean

los susodichosactivos,es muchomasquc esoparala entidadcedente,esestablecerun

plan de estrategiasobresus recursospropios. Mediante la titulización se dan de baja

activos de una balance,sin que se vea afectado los recursospropios, con lo que la

empresapuedecrecerilimitadamente,tomandola titulización como unaalternativaa la

ampliaciónde capital.No se debede CIVIL, r que la entidadcedenteno pierdela gestión

y administraciónde los flujos de caja prw ¿dentesde los activostitulizados,percibiendo

las correspondientescomisiones.Sin va¡ É ~.rel total de los recursospropios, seproduce

un aumento de las comisiones,mejorando los ratios asociadosy consecuentemente

incrementándoseelbeneficioparala enti(Ild.

Este razonamientoutópico de e<~’ procesono es compartidopor todos los

profesionalesde la materia.Existenotros criterios porlos cualesse razonaquela cesión

de partede los activospara convertimoseabonosimplica tambiénunareducciónen el

margende intermediación‘~ a que talesactivos desaparecendel Balance.La entidad ha

de afrontarportantoel dilema de aumenlarsusolvenciao dar “otra vuelta de tuerca” a

su margenfinanciero.SegúnAnalistas ¡ ‘¡ancierosInternacionales247titulizar destroza

la políticade aumentodel tamañodel bai~wen cuantoaquesuponeunareducciónde su

balance.

Se consideraa la titulización hipotecariacomo una operaciónfinancieraque

debemejorar y abaratarles costesque conllevan los préstamosconcedidoscon la

finalidad de fmanciarla adcíu[sición de ~navivienda, ya que sin renunciaral cobro y

gestiónde los elementosde la contrapresíaciónderivadosde estaoperaciónfinanciera

de amortizaciónde un préstamo,las entidadescrediticias concesionariasde dichos

247 Gacetade los Negocios,5-6-1 99s. página 39
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prestamospuedendarlos de baja en su balance,no estandosujeto su pasivo a unas

operacionesrealizadasnormalmentea largoo muy largopíazo.

A travésde la titulización hipotecaria,las entidadesde crédito emisoraspueden

aislar el riesgo de interés (en préstamoshipotecarios), mejorar sus condiciones de

refinanciacióny en algunoscasoseliminar el riesgode crédito. Con la titulización de

préstamos hipotecarios, las entidades crediticias están liberando su pasivo de

operacionesa largoo muy largo plazo,sin quepor ello dejende gestionarel cobro de

los términos de la contraprestacióncorrespondientesa la operaciónde amortización

financiera. Es importante insistir en la oportunidadde disponerde instrumentosde

financiaciónde la actividadcrediticiahipotecariadistintosa las de los recursosa corto

plazo. La experienciaen otros paísesoccidentalesindica que la mejor fórmula para

reducirlos márgenesde intermediaciónde estesegmentoy ofrecerproductosrealmente

competitivosconsisteen unaadecuadarefínanciación,en la que secombinenrecursosa

distintos plazos y con diferentesmodalidadesen cuanto a tipo de interés, (fijo o

variable), que reduzcael riesgoinherentea las operacionescrediticias a largo plazo.

Además,con la difusión de la titulización hipotecaria,el incrementodel débito de

clienteshipotecarios,comomuestrael siguientegráfico, no resultaríauna rémorapara

las entidadesy seestaríafavoreciendoel desarrollode uno de los sectorespuntalesen el

ámbitoeconómicoespañolcomo esel de la construcción.

Gráfico27

Crédito inra la financiación de la compra o rehabilitación de duendas
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Fuente : Banco de España.
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Con la titulización seproduceuna mejorade la capacidadde establecerfuertes

demandasde crédito sin necesidadde realizarun compromiso de mantenimientodel

mismo.

La titulización y el coeficientesobrelos recursospropios.

La titulización de activosde un balancelibera de la obligatoriedadde cubrir el

coeficientede recursospropios y de provisionar los activos sujetosal mismo,ya que

estoshabrándesaparecidode dicho balance,aumentandola rentabilidadde los recursos

propios. El costede recursospropios constituye un elementoimportantea tomar en

cuentapara evaluarlos beneficiosde la titulización. Dicho costeseentiendecomoel

rendimientoantesde impuestossobrebeneficiosderivadosde unarentabilidadesperada

igual a la sumade la correspondientea la rentafija masunaprimade riesgo.

El coeficientede recursospropios o de solvenciase define como un cociente

cuyo numeradorexpresalos fondospropios249y el denominadorla sumade los valores

ajustadosal riesgode los activos(A*) y cuentade orden(B*).

249 Segúnla definición dadapor el artículo segundode la Directiva 89/299/CEE. de 17 de abril de
1989.

Los fondos propios de unaentidadde crédito se desglosancomo suma de dos componentes:
fondospropiosdebasey fondospropioscomplementarios.

Fondospropiosdebaseestánintegradospor lossiguientescomponentes:
Componentes que suman:

- Capital desembolsado mas la prima de emisión, excluyendo las acciones
preferenciales acumulativas.
- Reservas,incluyendo tos resultados provisionales del ejercicio cuando los mismos
hayansidoverificadosadecuadamentey sepruebea satisfacciónde las autoridades
competente,queestánlibre detodacargaprevisibley deprevisióndedividendos.
- Reservasderegularización
- Fondosparariesgosbancariosgenerales
- Ajustesdevalorae~on.
- Otraspartidaso elementos.
compromisosde los miembrosde entidades de crédito constituidasen forma de
sociedadescooperativasy los compromisos solidarios de los prestatariosde
determinadasentidadesorganizadasenforma de fondos.
- Accionespreferencialesacumulativasy los préstamossubordinados.

Componentesquerestan:
- Lasaccionespropiasenpoderdela entidaddecrédito,su valorcontable.
- Los activosinmateriales.
- Laspérdidasde ciertaimportanciadel ejercicio encurso.
- Las participacionesen otrasentidadesde crédito o en institucionesfinancieras
superioresal 10% del capitalde las mismas,así como los créditossubordinadosy
otros elementoscomputados
- Las participacionesen otras entidadesde crédito y en instituciones financieras
inferiores o iguales al 10% del capital de estasúltimas, así como los créditos
subordinadosy otros instrumentoscomputados
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coeficientede solvencia= (fondospropios )
(A +B%

Los activos mas interesantespara su titulización son, a priori, los que mayor
250ponderacióntienenenel coeficiente

- Categoríade activosconponderacióndel 100%

- Activos que representencréditossobreadministracionescentrales
2y bancoscentralesde la zonaB ~‘, salvocuandoesténnominadosy

financiadosen la divisadel prestatario.

- Activos que representan créditos sobre administraciones

regionaleso localesde lazonaB

- Activos que representencréditoscuyaduraciónseamayora un

añosobreentidadesde créditode la zonaB.

- Activos que representencréditossobreel sectorno bancariosde

lazonaA y de lazona13.

- Activos materialesutilizadospor laentidadde créditoen el marco

de suactividadpropia.

- Carterade acciones,participacionesy otros elementosqueformen

partede los fondospropiosde otrasentidadesde crédito, cuandono

hayan sido deducidos de los fondos propios de la entidad

prestamista.

- Todos los demásactivos,exceptolos deducidosde los fondos

propios.

- Categoríade activosconponderaciónde] 50%:

Los fondospropioscomplementariosseintegrancon los siguientessumandos:
Componentesquesuman:

- Reservasderegularización.
- Ajustesdevaloracion.
- Elementos“híbridos “y similares.
- Compromisosde los miembrosde entidadescooperativas.
- Accionespreferencialesacumulativasy lospréstamossubordinados.

250 No consideramosnecesarioespecificar los activoscon ponderaciónnula y las operacionesfuera de
balanceo de las cuentasdeorden.
Para unamayorexplicaciónde los activosy cuentasdeorden ponderadosen el coeficientede solvencia
ver “Gestión de banca” ob. cst. ant.
251 Integran la zona B todos aquellospaisesque no esténcomprendidosen la zonaA. Esta última esta
formada por los Estados miembros de la Unión Europeay por los paísesqueseanmiembrosde pleno
derechode la Organizaciónde Cooperacióny Desarrollo Económico,así como los paísesque hayan
celebrado acuerdos especialesde préstamoscon el FondoMonetariosInternacional,en el marco de los
Acuerdos Generales del Empréstito.
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- Préstamos íntegramente garantizados,a satisfacción de las

autoridadescompetentes,porhipotecassobreviviendasque ocupe

o vayaa ocuparel prestatarioo queéstevayaa cederen régimende

arrendamiento.

- Cuentasde periodificación: estos activos se someterána la

ponderacióncorrespondientea lacontraparteen los casosen que la

entidad de crédito este en condiciones de determinaría de

conformidad con lo dispuesto en la Directiva 86/63 5/CEE de

Cuentas Anuales y Cuentas Consolidadasde la Banca y otras

entidadesfinancieras,cuandono puedadeterminarla contraparte,

aplicaráunaponderacióna tantoalzadodel 50%

- Categoríade activoscon ponderacióndel 20%

- Activos que representencréditos sobre el Banco Europeo de

Inversiones(BEL).

- Activos que representecréditossobrebancosmultilateralesde

desarrollo.

- Activos que representencréditosexpresamentegarantizadospor

(BEL).

- Activos que representecréditos expresamentegarantizadospor

bancosmultilateralesde desarrollo.

Según la OrdenMinisterial de 30 de diciembrede 1992 (BOE 8 de enerode

1993)sobrenormasde solvenciade las entidadesfinancieras,tendránunaponderación

del 50%enel coeficientede solvencia, los valoresemitidosconcargoa los Fondosde

Titulización Hipotecariaprevistosen la Ley 19/1992 de 7 de Julio (RCL 1992,1564y

1741)siemprequesu calidadcrediticia,a juicio de la ComisiónNacionaldel Mercado

deValores,seaal menos,igual que la de los créditoshipotecariossubyacentes.

Hastala entradaen vigor del RealDecretopor el que seregula los fondosde

titulización de activosy las sociedadesgestorasde fondosde titulización solo se podía

realizarestaoperaciónfinancierasobre los créditos hipotecariosconcedidospor las

entidadesde crédito.Este saldovivo asciendeafechade enerode 1998 a 24,6 billones

de pesetaslo que suponeun crecimientodel 18,6%respectodel año anterior, según

datos de la AsociaciónHipotecariaEspañola,mientras que el volumen de bonosde
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titulización emitidosen 1997 fue de 117.350millones de pesetas,lo que representaun

49.64%menos,respectode añoanterior.

Con la nueva normativaque regula la titulización de derechode crédito que

figure en el balancedel cedente,derechosde créditosfuturos de magnitudconocidao

estimada,como pueden ser los derechosdel concesionarioal cobro de peaje de

autopistas, los derechosde cobro correspondientesal arrendadoren contratos de

arrendamientoen vigor de inmuebles urbanos,así como todos los derechosque

determineel Ministerio de Economíay Hacienda.Hasta noviembre de 1998 se han

registradoen la CNMV un total de veintiochoemisionesde fondosde titulización de

activos,todasellasconnegociaciónen e] A1AF.

La titulización permite rebajar las provisiones de carácter genérico cuyo

porcentajedependedeltipo de activosobreel queseharealizadola operación,asícomo

las específicasconstituidasen el casode morosidadde los activostitulizadosen la fecha

de su cesión. Consecuentementeel levantamiento de provisiones tiene un efecto

positivo inmediatosobrela cuentade resultadosde la entidad, sin embargosepuede

razonarque el beneficio se limita al adelantamientoen el tiempo de ingreso, lo cual

puedeserpositivoo negativoparala entidadatendiendoa consideracionesfiscalesy de

política de beneficios.252

252 TRUJILLO DEL VALLE J.A. “El costedela titulización deactivos” Ob. cit. ant. pag.24

PORCENTAJE DE CADA INSTRUMENTO
SOBRE EL VOLUMEN NEGOCIADO EN EL

MERCADO A.l.A.F.(Octubre 1998)
Bonos

Bonos B.1IH. matador
6% 22% Ced. ¡

Hipotecarias ¡
ObIigaciones~’ 1% ¡

41% Pagarés
26%
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Modelización del fenómeno de la titulización sobre la
partida de un balance.

Introducción al modeloalgebraicoque sepresenta.253

Por definición un modelo escualquierrepresentaciónde un fenómenoreal tal

comoun procesoo sistema.

Para conseguir el compromiso que todo modelo debe tener entre la realidad, al

incorporarlos principaleselementosdel fenómenoqueseestudia, y la maleabilidad,en

el sentidoquese produzcanciertasconclusionesno ostensiblesmedianteobservaciones

directasdel sistemadel mundoreal, hay que efectuardiversosprocesosde idealización

entrelos que se incluyen la eliminaciónde influenciasextrañasy la simplificación de

procesos.Normalmenteeste procesode idealizaciónhace que e] modelo sea menos

realista, no obstante,es necesariopara asegurarque el sistema modelo puedaser

manipuladoen términosrazonables.

Un modelo algebraicoparapropósitoseconométricoses el tipo de modelo mas

importante;representael sistemadel mundoreal a través de un sistemade ecuaciones.

Los pasosde modelizaciónseguidossonlos siguientes:

1.- Delimitacióndel marcoexógenocon los que se fijan los valoresde

ciertasvariablesy parámetrosconocidos,por elementosexógenos.

2.- Selecciónde las variablesendógenaso incógnitasdel problema,que

hande serexplicadasen términosde los elementosexógenos.

3.- Especificaciónde las relacionesentrelas variables y parámetrosen

formamatemática.

2’~INTRIL1GATOR Michael D. “Modelos econométricos,técnicasy aplicaciones” Fondode Cultura
Económica.
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Presentacióndelmodelo.

La titulización de activos tiene sobre los RecursosPropios de las entidades

financierasefectosmuy significativos,debidoa la bajaque serealizaen el balancede

los activostitulizados.

Levenfeldy Sousa(1992)analizaronel impactode la titulización de activosen

el balancede una entidadcrediticia,apuntandoque esteprocesofinancieroorigina,

dos efectosimportantes:

- La reduccióndeltamañodel balance.

- Un incrementoen el vaior de la rentabilidadde los RecursosPropios.

Nosotros modelizaremos los efectos de la titulización, hipotecaria y de otros

derechosde cobro,sobrela cuentade resultadosde unaentidadfinancierasituadaen

cadaunade las siguientesposiciones:

1.- Emisora de préstamos hipotecarios que permanecen en su balance

hasta la extinción total de los mismos.

2.- Cedente de préstamos hipotecarios, los cuales formarán el “pool” que

servirá de subyacentede las participacioneshipotecariasobjeto de

titulización.

3.- Cedentesde préstamoshipotecariosy otros activos no hipotecarios

susceptiblesde ser titulizadossegúnel Real Decreto926/1998de 14 de

mayo.

Estructura del balance.

En los tres casosanteriormenteexpuestos,el balancede la entidadcrediticia

objeto deestudioestaráformadopor las siguientespartidas:

Activo del balance:

- Préstamoshipotecarios(Ph)

- Otrosactivoscrediticios(Oa)

- Liquidez (L)
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Pasivodel balance:

- RecursosPropios(Rp)

- RecursosAjenos(Ra)

Procedimiento.

La estructurade trabajosemantieneen cadauna de las hipótesisplanteadas:

- Presentaciónde las partidasdelbalance.

- Definición de la cuentade resultadoscomo diferenciaentreingresosy

costes.

‘-*- Los ingresosperiódicosestaráncircunscritospor el rendimiento

generadopor cadaunade las partidasquecomponenel activo del

balance. Excepto en la tercerahipótesis, la cual incorpora los

ingresosderivadosde lagestiónde los activostitulizado, los cuales

están fuera de balance,pero siguen gestionadospor la entidad

crediticia.

‘-*- Los costesperiódicosentendidoscomo costesmediosseránla

suma de costes financieros, de explotación y de insolvencias,

comunesen las treshipótesisplanteadas,y los costesde titulización

generados en los dos últimos casos. Excepto en la tercera

hipótesis, la cual incorpora los ingresosderivadosde la gestiónde

los activos titulizados, los cuales están fuera de balance,pero

siguengestionadospor laentidadcrediticia.

- Rentabilidadobtenidapor los RecursosPropios, medidaa través del

cociente “Beneficio netoobtenido/RecursosPropios

- Estudiode la elasticidadde la RentabilidadFinancierarespectode los

Recursos Propios,CRJRP, la cual mide el promedio de variación

porcentualde la RentabilidadFinancieraporcadaunidadporcentualque

varíe los RecursosPropios.
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HiDótesis mimen: Actuación por el sistema tmdicionaJ. Los préstamos
hipotecaiiospermanecenhastasuvencimientoenelbalancedelaentidrnt

Estahipótesissebasaen la suposiciónde quela entidadcrediticiava a mantener

en su cartera,los préstamoshipotecariosy otros activos crediticioshastala extinción

total de los mismos.

Simplificaciónde la estructuradelBalance:

Activo

-Préstamos
hipotecarios
(Ph).

- Otros activos

crediticios.
(Oa).

- Liquidez
(L)

Pasivo

- Recursos
propios.

(Rp)

- Recursos
ajenos.
(Ra)

CuentadeResultados:

Ingresos:

1g(Ph ¡ph) ~Qa (L+Oa))

- Derivadosde lospréstamoshipotecarios:(Ph ~ph )

Donde ~ph es el rendimientomedio que se obtiene del

conjunto de préstamoshipotecarios“Ph” expresadoen

tantoporuno.
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- Derivadosde otrosactivos: (ia (L±Oa))

Donde 1a es el rendimiento medio que se obtiene del

conjunto de activos no hipotecarios (otros activos “Oa”y

liquidez“L”) que complementanel activodelbalance.

Costes:

C=[(Ph+Oa+L-Rp)i~J+[(Ph+Oa +L)cj+[(Ph+Oa)m]

- Costesfinancieros:(Ra i~ ) = (Ph + Oa+ L - Rp) i~,

Donde i~, representa el coste financiero de los Recursos

Ajenos(Ra),expresadoen tantopor uno.

- Costes de explotación : (Ph + Oa+ L) ce

Donde ce representa el coste de explotación por

administraciónde la cartera,expresadosen tantoporuno.

- Costes por insolvencias o morosidad: (Ph+ Oa)m

Donde m expresa una tasa de insolvencia, constante, que

seaplicaal conjuntode activoscrediticios.

La cuentadc resultados, (CR), se expresacomo diferencia entre los ingresosy

loscostes:

Ecuación 1

CR= [(i~h Ph) + idOa+L)] -[(Ph+Oa +L-Rp)i~ +

+(Ph+Oa+L)c
0 + (Ph+Oa)m)

La igualdadentreactivo y pasivodel balancenospermitedespejarel valor de los otros

activoscrediticios [ Oa = (Rp + Ra - Ph - L)], sustituyendotendremos:

CR = [(Ph iph) + (Rp + Ra ..Ph)ia] - [ (Ph + Rp + Ra - Ph -Rp )i~+

+(Ph+Rp+Ra-Ph)c~ + (Ph+Rp+Ra-Ph-Lflm==

Agrupando y simplificando:

CRPh(iphia) + Ra(ia-ip-ce-m) + Rp(ia-ce-m) + Lm
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Por tanto la Cuentade Resultadosneta (CR) será igual a los ingresosnetos

derivadosdel conjunto de préstamoshipotecariosmas los ingresosnetosderivadosde

los activoscomplementariosque integranel restodel activo, aminoradospor los costes

financierosderivadosdel mantenimientode los RecursosPropios.

La Rentabilidad Financiera mide la rentabilidad de los capitales propios o

rentabilidad de los accionistas.

Cuentade Resultadosneta de impuestos(medidoentantoporuno)
Rentabilidadfinanciera= Rf =

Recursospropios

Aplicado a nuestro estudio, la Rentabilidad Financiera de la entidad no

titulizadorade activoshipotecarios,medidaen tantoporuno, sera:

Ecuación 2

CR Ph(ip~—ia)+RaQa—ce½— ‘>0+ ~P(’a~Ce —nj-i- Lm
RJ= —(1—t) = Rp (l—t)

Rp

La elasticidad de la Rentabilidad Financiera en términos de los Recursos

Propios definida, c«,~,, ~fj/1?P) a a medir la variación porcentual de Rfpor

cadaunidadporcentualquevaríeRpJ’4

Basándonosen la ecuación2, obtenemos la derivada parcial de la Rentabilidad

Financieraen términosde los RecursosPropios.

¿5Rf _ {ia—c—m}RP—CR
¿Rp Rp2

254 Obsérvesequehemosantepuestoen la fórmula el signo (-), ello se debea que por ser la función de

rentabilidadfinancierarespectoa los recursospropios ,normalmentedecreciente,tendrá habitualmenteel
signo(-)

Siemprey cuando CR>O.
Al anteponerel signo (-) transformamosel signo de la elasticidaden positivo, lo que facilita las
operacionescon el mismo.(Siguiendola mismalógica que la obtenciónde la elasticidadde la demanda
conrelaciónal precio.ZAPATEROJ.C. “Leccionesdeinicroecononda” p. 73, Ed.NEREA, 1987)
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Aplicandolaecuaciónquedefinea la elasticidadtendremos:

Ecuación 3

[&RÍRJJ

]

tRJRp =
(i
0 — c~—m)Rp—CR

Rp
2

(l—r) —c Qa —c~ CR

La cual indica que si se esperaun incrementode la RentabilidadFinanciera

generadopor un decremento de los RecursosPropios se debe de cumplir:

-c- Rpem) CR
—íjj ((i

0
Rp

- m) í) <O=~«a

C(i0

CR “1
—ce —m)<--——

Rp)

La rentabilidadnetade costedadapor los activos no hipotecariosdebede ser

menorqueel cociente(CR/Rp).

Hinótesissesunda:actuaciónde carácter activa Setituliza unafracción de los
préstamoshipotecailosdelactivodel balance.

Simplificación del balance:

Donde:

Activo

-Préstamos

hipotecarios
(Ph)(l-f).

- Otrosactivos
crediticios.
(Oa’).

- Liquidez
(U)

Pasivo

- Recursos

propios.

(Rp)

- Recursos

ajenos.

(Ra)

es el coeficiente de titulización de préstamoshipotecarios “Ph”

expresadoen tantoporuno.

- Oa’ representael volumende activosno hipotecarios.

- (Ph(l-fl) representael total de préstamoshipotecariosquepermanecenen

el balanceuna vezque sehantitulizado (PhO.
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- L’, cuantifica la liquidez existente en el balancetras titulizar (Ph O

préstamos hipotecarios, suponiendo que la entidad crediticia cobre

inmediatamentela cuantíacorrespondientea los préstamoscedidosparasu

posterior títulización.

- Rp expresael volumende RecursosPropiosde la entidadtitulizadora.

- Raexpresael volumentotal de RecursosAjenosde la entidadtitulizadora.

Cuenta de Resultados:

Ingresos:

Ig = ¡1 ‘ph (Nf)Ph + ia( Oa’ + L’) 1

- Derivados de los préstamoshipotecarios: [i~h (1-1) Ph]

Donde ‘ph es el rendimiento medio que se obtiene del

conjuntode préstamoshipotecariosexpresadoen tantopor

uno.

- Derivadosde otrosactivos: [‘a (02.’ + L’)]

Donde ~a es el rendimiento medio que se obtiene del

conjunto de activos no hipotecariosque complementael

activodel balance.

-Costes:

C =[(Ph (1-4) + Oa’ + L’ - Rp) ii,] + [(Ph (1-f) +

+Oa’ +L’)Ce] + [(Ph (Nf) + Qa’) m] + [ c~ f Ph].

- Costesfinancieros:(Ra i~) = [(Ph(l-f) + Oa’ +L’- Rp) i,]

Cuantificalos costesgeneradospor los RecursosAjenos,

(Ra),calculadosen basea la estructuradel balance.

í~ representael costefinanciero, expresadoen tanto por

uno.
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- Costesde explotación:[(Ph (1-fl + Oa’ + L’ ) ce]

Donde ce representa el coste de explotación por

administracióndel activo,expresadosentantoporuno.

- Costes por insolvencias o morosidad: [(Ph(1-f)+Oa’)m]

Dondem expresauna tasade insolvencia,constante,que

se aplicaal conjunto de préstamoshipotecariosy a otros

activos sujetos a incumplimientos en sus derechosde

cobro.

- Costesde titulización: [ct f Ph]

Donde ct expresa el coste de titulización de los préstamos

hipotecarios

Estecosteesfunción de “f” o coeficientede titulización

del total de préstamoshipotecarios(Ph) incluidos al inicio

delproceso.

La cuentade resultados,(CR), seexpresacomo diferenciaentrelos ingresosy

los costes:

Ecuación 4

CR~ [(‘ph Ph (Fi)) + (la (Oa’+L’))] - {(Ph(1-f) + Oa’ + L’ - Rp) i,] +

[(Ph (l-fl 4-Oa’+ L’ ) Ce] ± [(Ph (1-f)+ Qa’) m] ~1 c~ f Ph]}

Como [Oa’=(Rp + Ra - Ph(l-f) -L’]

Agrupadoy simplicandotendremos:

CR = Ph 1ph - Ph f 1ph + Rp ~a + Ra ~a - Ph ~a + Ph f ‘a - Ra h - Rp c~ -

Ra c~ - Rp m - Ram + L’m - ct f Ph

CRPh(i~h-ia )-Ph(iph-ia+ct)f+Ra(ia-ip-ce-m)+Rp(ia-ce-

- m)+L’m
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Beneficioneto
La Rentabilidadfinanciera= Rl = - (medidoen tantoporuno)

Recursospropios

aplicada a esta segundahipótesis de estudio, será la Rentabilidad Financiera de la

entidad titulizadorade activoshipotecariosmedida en tanto por uno.

Ecuación 5

—i)—Ph(i +c)f+Ra(i —i —c —m)+RpQ —c
h ‘aPh(ih ap la p e a e

Rf =~(i-t) = (1— t)
Rp

Comparandola ecuación2, correspondientea unaentidadno titulizadora,con la

ecuación5, donde si sehan titulizado un montantede (f Ph) préstamoshipotecarios,

vemosque solo difieren en doscomponentesdel numerador:

{Ph(iph - ‘a + ct)f + (L’ - L)m}

Estosdoscomponentessonreflejo de unasimplificación establecidaen

el modelo, donde hemos consideradoque si el activo de la entidad

financierapermanececonstantey se dan de baja partidas,los recursos

liberados a través de la titulización de activos hipotecarios (f Ph) se

distribuyenentre(Oa’) y la liquidez(L’).

Para que el procesode titulización de préstamoshipotecarios,produzcanun

incrementoen la rentabilidadde los recursos financieros, el numeradorde la quinta

ecuacióndeberáde sermayoral de la segundaecuación,portanto:

[Ph(iph- ‘a~ ct )fl <O

Como(Ph1) > O, entoncessedebede verificar [iph - Ía+ ct) ] <0, es decir

( í~, + c5 ) < ( ia).

Por tanto el rendimientomedio, en tantopor uno, que podemosobtener

del conjuntode activosno hipotecariosha de sersuperioral rendimiento

medio de los préstamoshipotecariosque dejamosde recibir, mas el coste

de titulización de los préstamoshipotecarios.
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Por otro lado, el incrementode liquidez, derivado de [(L’-L )m] será mas

significativo cuantomayor seala tasade morosidada la que estánsujetoslos derechos

de cobro.

El procesode titulización financieraproduciráun incrementoen la rentabilidad

de los RecursosPropiosde la entidadfinancieradependiendodel valor, que segúneste

modelo, puedan tomar cuatro variables: rendimiento medio de los préstamos

hipotecarios(iplx ), costes de titulización (ct ), tasa de morosidad (m) y rendimiento

mediode activosno hipotecarios(ia).

Evidentementecuantomayor sea el rendimientode los activosno hipotecarios

respectode los hipotecarios mayorjustificación tendráel procesode titulización en el

balancede la entidad reforzándoseesta decisión ante tasasde morosidad255altas y

costes de titulización muy ajustados al proceso.

Es innegableque los principios de toda innovaciónen el mercadofinancierose

ven acompañadosde incertidumbreen bastantescampos,entreellos el tecnológico,lo

que generaunos altos costes.La titulización no se escapaa este razonamiento.La

variablect tomarásu valor en función de la capacidadde ejecuciónde la información

necesariapara seleccionarel “pooi” de préstamoshipotecarios óptimos para ser

titulizados, quedependerádel volumen de negociaciónde estosactivos de la entidad

financieray de la calidadde sussistemasinformáticosde elaboraciónde datos.256

Basándonosen la ecuación5, obtenemosla derivadaparcial de la Rentabilidad

Financieraen términosde los RecursosPropios.

c9Rf _ (ia-ce—m)Rp-CR
aRp Rp2 (l-t)

255 Como ya se ha indicado a lo largo de estatesis, la morosidadde préstamoshipotecariosplanteala

siguienteproblemáticaa la horade seleccionarlospréstamoshipotecariosmasadecuadosparaserdados
de baja en el balance:
- Aquellos cuya calidadcrediticia es alta y por tanto la incertidumbrede cobro es menor, (baja tasade
morosidad).
- Aquellos cuyatasademorosidades alta,generandoaltas probabilidadesdeser incobrables,por lo que
su desapariciónen el balanceserviríaparamejorar la gestióndel mismo perose transvasaríael problema
al fondo de titulización.
25651 nos encontramos,como es el caso, en los primerosmovimientosde esteproceso,incrementosdel
volumendeactivostitulizadosllevaránaparejadosreduccionesde la variablect
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Ecuación 6

¿‘J?f Rp — [(ia—ce—m)Rp—CR kl =—k~ ~ce

¿YRpRJ L Rp2 (1—t) Rfj k~ CR )

La relaciónestablecidapor la elasticidadentrela RentabilidadFinancieray los

RecursosPropiosnosindica queun decrementode estosúltimos generaun incremento

de la Rentabilidad Financiera, para ello se debe de verificar

RJ-Rp “ ~ ~ >01 ~F((~—c —m)~-—l’~ ~C >‘J~’ ~ a e CR) j [ft¿’0e CR ) j

CR [
La rentabilidad ofrecida por los derechosde cobro del balance, una vez

descontadola correspondientetasa de explotacióndebe de ser menor al cociente

(CR/Rp).

Hinótesis tercera: actuación de carácter doblemente activa. Se tituifra una
fracción de los préstamos hipotecariosy de otros activos quegenerenderechosde
cobw.Intmducciendo los ingresosderivadosdela gestiónde losactivostitulizados.El
efectomultiplicador.

Activo Pasivo

-Préstamos
hipotecarios - Recursos
(PhRl-f). propios.

(Rp)
- Otros activos
crediticios. - Recursos

(Oa)(1-O. ajenos.

- Liquidez (Ra)
(L”)

Estructuradel Balance:

- (f) es el coeficientede titulización de préstamosy otros activos que

generen derechos de cobro, expresado en tanto por uno. Como
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simplificaciónaceptamosque dicho coeficientees igual paralos Ph como

paralos Oa.

- (Oa(l-f)) representa el volumen de activos no hipotecarios que

permanecenen el balanceunavezquesehantitulizado (GaO.

- (Ph(l-O)representael total de préstamoshipotecariosque permanecenen

elbalanceunavezque sehantitulizado (Phf).

~-L”,cuantificala liquidezexistenteen el balancetrashabertitulizado

((Ph+ Oa)O activoscrediticios.

- Rp expresael volumende RecursosPropiosde la entidadtitulizadora.

- Raexpresael volumentotal de RecursosAjenosde la entidadtitulizadora.

Cuenta de Resultados:

Ingresos:

Ig [i,¡, Ph (1-f)] + [‘a ( Oa (1-1)+ L” )]+ [g(Ph-l-Oa)f]

- Derivados de los préstamoshipotecarios:[i,i, Ph (1-O]

Donde ~ph es el rendimiento medio que se obtiene del

conjuntode préstamoshipotecariosexpresadoen tantopor

uno.

- Derivadosde otros activos : [i, (Oa(1-1) +

Donde ‘a es el rendimiento medio que se obtiene del

conjuntode activosno hipotecariosque complementael

activodelbalance.

- Derivadosdela gestiónde los activostitulizados[g(Ph+Oa)f]

Donde g representala comisión expresadaen tanto por

uno, que percibe la entidad crediticia en concepto de

gestiónde los activostitulizados.

Costes:
C = [(Ph(1-f) + Oa (1-f) + L”- Rp) i~]+
+[(Ph (l-f)+Oa (l-Q + L”) c~] +
+[(Ph (14) + Oa(1-f)) m] + [ c~ ( f Ph + fOa)j
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- Costesfmancieros:(Rai~) [Ph(l-O + Oa(1-O + 12’- Rp] i,

DondeIP representael costefinanciero,expresadoentanto

poruno.

- Costesde explotación:[Ph (1-O+ Qa(1-O + L”] ce

Donde c~ representa el coste de explotación por

administracióndel activo,expresadosentantopor uno.

- Costespor insolvenciaso morosidad:[Ph (l-O+Oa(l-fflm

Dondem expresaunatasade insolvencia,constante,que

seaplica al conjunto de préstamoshipotecariosy a otros

activos sujetos a incumplimientos en sus derechosde

cobro.

- Costesdetitulización: [c1(f Ph+ f Oa)]

Dondect expresael costesde titulización de los créditos.

La cuentade resultados,(CR), se expresacomo diferenciaentre ¡os ingresosy

los costes:

CR {( ~piiPh(LO) + (la ( Oa (1-O + L” )) ±g(Ph+Oa)f} - { [(Ph (1-O + Oa (l-fl +

- Rp) i~] +[(Ph (1-O + Oa(1-O + L” ) c~] + [(Ph(1-O + Oa(1-O)m] +

+ Lc~(fPh+f0a)1}

Rp±Ra—Ph(l—f)—L”l
Como Oa= (1—f) j

Agrupado y simplificando tendremos:

CR Ph (iph - ia) - Ph (iph - ia)f +Ra( ‘a ~ c~-m) + Rp (‘a - c~ - m)+ L”m +

(Ra + Rp — E

)

+ ‘~ (l—f) (g—c1)
Beneficioneto

La Rentabilidadfmanciera= RS= ______________

Recursospropios(medidoentanto poruno)

aplicadaa estatercerahipótesisde estudioserála RentabilidadFinancierade la entidad

titulizadorade activoscrediticiosmedidaen tantoporuno.
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Ecuación 7

Ph(Íh~~i) —Ph(ih —1 )f+Ra(i —i—c —m)+14,(i —e ~ (g—c

)

Rf= Rp (1-í)

Comparado la ecuación 5, correspondientea una entidad titulizadora de

préstamoshipotecarios,con la ecuación7, dondese hantitulizado f(Ph+Oa)préstamos

hipotecariosy otros activos crediticios, vemosque solo difieren en dos componentes

(R0+R —12’

)

delnumerador: f ~1%, (g—c¿)j+(L”-L)m

Si aplicamosla igualdad(Ra+ Rp - U’) = (Ph+ Oa)(1-O enla ecuaciónanterior, tendremos:

(g — cl)
Ph(% —ia)—Ph(iPh —i~)f±Rgi0—y —c~ —m)+RpQ~—ce—m)+t’m+1(Ph+<hXl—f)

(1—f) (l—í)

14,

Agrupandoy sustituyendoen laecuaciónanterior,obtenemoslo siguiente:

Ecuación 8

PhQ,h —10)—Ph(i9,,
Rl = —i~ +c,)f±RO(¡a—~¡~ —c~ rn)±RpQ—c~—m)±L’m+Phfg+(g—c,)fO0(14)

Rp

Paraque el procesode titulización de préstamoshipotecariosy otros activos

financieros,produzcanun incrementoen la rentabilidadde los recursosfinancieros,el

numeradorde la octava ecuacióndeberáde ser mayoral de la quinta ecuación,por

tanto: [(Ph fg)±f(g - cQOa+ (L “ - L ‘fin]> O

Como (L “- L ‘fin >0 y [(Phf g)+f(g - c, )Oa ] en lógica también lo debede

cumplir el proceso de titulización de préstamosy otros activos crediticios, lo que

supondráuna mejoraen la gestióndel balancede laentidadcrediticia.

• El incrementoderivadode [(L ‘-L fin] serámas significativo cuanto

mayorseala tasade morosidada la que estánsujetoslos derechosde

cobro

• [Oa(g-c)f]nosinteresarásiemprey cuandog>c1 y tanto massegún

A!

• gJPh al ser una comisión siempre será positiva y de nuevo nos

interesarácuandoAf
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Partiendode las mismas conclusionesapuntadasen la hipótesissegunda,la

titulización de activos no hipotecariose hipotecariosserápreferiblea la situaciónpor el

sistematradicionaly tantomejora latitulización de activosexclusivamentehipotecarios

cuando<ib “>L ‘) y (g>ct) y aumentenlas proporcionestitulizadas“f’
Basándonosen la ecuación7, obtenemosla derivadaparcial de la Rentabilidad

Financieraen términosde RecursosPropios.

__ ja —% —m)+(~Ijfjj+RP—CRJRf - (1-t)

¿9Rp Rp2

Ecuación 9

_ d?fRp (jia—ce-m)+’~j4fjRP-CR RP]~~tj( g—c

,

tRÑRp ¿RpRf R~9 (l—t yQú—ce—m CR

La relaciónestablecidapor la elasticidadentrela RentabilidadFinancieray los

Recursos Propiosnosindicaqueun decrementoproporcionalde estosúltimos generaun

incrementoproporcionalde laRentabilidadFinanciera.

Por último, introducimosen el modelo una variablemultiplicadora(y), la cual

indicarála mejoraen la RentabilidadFinanciera,vía rotaciónque obtenemoscon los

activos liberados al titulizar y que de nuevo se reinvierten en nuevos activos

susceptiblesde sertitulizadosy portantogeneradoresde comisiones.

RJ= Ph(ip>,—i
0)—Ph(ip,,¾0+c,V)f+Ra(i0—¡p~c~—m)+Rp(ia—ce—m)+L’’m+PhfVg+(g~c<)fVOo(I—t)

Rp

La titulización de una cañerasupone como ya se ha dicho la cesiónde los

activos que la componen,esta venta implica transferir con ella todos los riesgos

inherentesa dichosactivos.Peronormalmentela entidadque tituliza experimentaun

cambioen la exposiciónal riesgode subalance,ya que si bienseve liberadade algunos

riesgosdebidoal procesode titulización, asumeotroscuandocontribuyea la mejorade
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la calidad crediticia de los activos titulizados, a través de la concesiónal fondo de

titulización de créditossubordinados,cañasde crédito, cuentascolateralesde tesorería,

garantías,adquisiciónde deudassubordinadas,swaps de tipos de interésy cualquier

otro instrumentoqueparticipeen dichafinalidad.

Aclaracionesal modelo

.

El modelo expresauna elasticidad negativaentre la rentabilidad financiera y los

recursospropios.Es decir, ante un incrementode los recursospropios seproduceun

decrementode la rentabilidadfinanciera.Esta afirmaciónrequieresermatizada.Se ha

definidoa la rentabilidadfinancieracomococienteentrecuentade resultadosy recursos

propios.Estasdosmagnitudes,sevenafectadascadaunade ellasde formaseparadaen

el procesode titulización. El sentidode suvariacióndependeráde la gestiónde dicho

proceso.

La titulización afectaa dos estructuras:balancey cuentade resultados.

A.- Balance.La titulizaciónsuponedarde bajaactivoscon derechode cobro, lo

que suponereducirel riesgo de la entidadcrediticia.Estehecho implicaráuna menor

necesidadde recursospropios sujetosal coeficientede solvencia,generandopor tanto

un incrementode la solvenciade la entidad.

Porotro, ladolaventade los activosincrementaacoñoplazola liquidezde la entidad.

B.- Cuentade Resultados.La titulización reduceel margende intermediación

de la entidadcrediticiaa consecuenciade la ventade los activosgeneradoresde flujos

de caja..Sin embargo,el efectode dichacaídasobreelmargenordinarioseve atenuado

por el incrementoen la cuantíade las comisionesen conceptode gestiónde los activos

titulizados.

De lo anteriormenteexpuestosederiva,quela titulización afectaa las dosvariablesque

definena la rentabilidadfinanciera,y que estaspuedenincrementarse,reducirseo seguir

tendenciasopuestas,por lo que el valor final del cocientedependeráde la adecuada

gestióncon que se realiceel proceso; no puediéndosedeterminarsea priori si la

titulización supone siempre el mismo resultado sobre la magnitud rentabilidad

financiera,
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Similar razonamientopodemosseguircon el ratio ROA, (Returnon Assets),que

se define como cocienteentre la Cuentade Resultadosy los Activos Totales Netos

Medios. El numeradormantendríala mismapautade variaciónqueenel casoanterior,

si bien al dar de bajalos activoscedidos(100%),la caídadel denominadorestal que el

efectofinal sobreesteratio es suaumentopor el procesode titulización.

Paramejorcomprensiónde estasaclaracionesse exponesomeramentela cascadade la

cuentade resultadosde laentidadcrediticia:

Ingresosfinancieros
(Gastosfinancieros)

4- Margende intermediación
1’ Comisiones

ti- Margenordinario
* (Gastosde explotación)

ti’ Margende explotación

(*) Dependiendodel volumende titulización que pretendalleva a cabola entidady la
estructuraorganizativaquela soporta.
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La titulización y el coeficientedecaja.
Los efectosde titulizar un balancetambiénse reflejan en el coeficientede caja

de las entidadesde créditoquecomputan pordichocoeficiente,debidoa la ausenciade
257remuneraciónen España de los activos sujetos equivalentesa inmovilizar un 2%,

(valor actualdelcoeficientede caja) de los recursoscaptadoslo quede nuevosuponeun

incrementoen la rentabilidad de los recursosal reducirseel volumen de recursos

inmovilizados,aunquela situaciónde activosno remuneradosno se mantendrácuando

el Banco Central Europeo258apruebe, siguiendo las consideracionesdel Instituto

Nivel decoe- Reniunera- Periodode Periodode Des Ibse entre
ficiente(%) ción cómputo cobertura antos

1,5-2(1)
3-5

No se aplica
No se aplica

2
1-2
0,5-1
9(2)

Variable(3)
15

3
2

0,35
No se aplica

No
No

No
No
No
Si(S)
Si
Si(s)
Si
Si(S)
No

1 mes 1 mes
1 mes 1 mes

10 días

1 día
1 día

Inrs
Variable

lnrs
1 día
7 días
6 nrses

10 días
hes
lnrs
ln3es

No relevante
imes
1 día
7 días
6 meses

257

(1) Dependiendo del tipo de pasivo. (2)EI coeficiente que se aplicasobredepósitosen monedaextranjera
asciende al 70% (3) En Holanda se aplica el coeficiente monetario. (4) En el Reino Unido este
coeficientese calculadosvecesal año . (5) Pordebajodel mercado.
Fuente:Instituto MonetarioEuropeo.(1995).
258E1 Banco Central Europeojunto con los bancoscentralesnacionalesforman el SistemaEuropeode
Bancoscentrales.El 1 de junio de 1998 se constituyóel Comité Ejecutivo del BCE relevandode su
cometido,en particularel traspasode frncionesde los bancoscentralesnacionalesal BCE, al Instituto
Monetario Europeo, aunqueno seráhastael 1 de junio de 1999 cuando el BCE comiencea ejercerel
control de la política monetaria único.

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca

España
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Italia
irlanda
Portugal
R Unido
Suecia

15 días
15 días

2 días
60 días
15 días
hes

No relevante
45 días
50 días

3 días
6 meses
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MonetarioEuropeo,un coeficientede cajaparalas entidadesfinancierasentre1,5%y el

2,5%de sus pasivoscomputables259.Estacuentaestaráremuneradaa un tipo de interés

quelógicamenteseráinferioral marcadopor los mercados.

SegúnXavierFreixas260,“paraque existauna ganancianetaparael conjuntode

las entidadesla cesióndebehacerseaentidadesqueno esténsometidasal coeficientede

caja. La demandade títulos emitidospor los FTH tiene que generarsepor agentesno

sujetosa dichoscoeficiente.Desdeestepunto de vista, es importanterecalcarque el

procesode titulización vía FTH seha concebidocomounatitulización dirigidahacia las

entidades.Los destinatariosde los activos emitidos por los FTH son fondos de

pensiones,compañíasde seguros,lIC, asícomo inversoresno residentes.

~ económicodel BancodeEspaña,julio-agosto1998,p. 91

260 “La titulización y el mercadode crédito hipotecario” Rey. Perspectivasdel sistemafinanciero,pag.
53 y ss., n0 44, año 1993.
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OTROS EFECTOS DERIVADOS DE LA
TITULIZACIÓN EN EL SISTEMA FiNANCIERO
ESPANOL.

La titulización no es solo interesantepara instituciones de gran tamaño

financiero. La titulización puedeserunavía que sirva paraintroducir o incrementarla

concurrenciade pequeñasy medianasempresasen el mercadode rentafija, abriendo

estemercadoa otros inversoresademásde los mayoristas.SegúnFelix Arce Porres,ex

director generaldel mercadoA1AF260, la titulización es una puerta abiertapara las

empresasqueno tienenrecursospropios suficientespara acudiralmercadode capitales,

mediantela cesiónde partedel activo o derechode cobro futuroso bien utilizando un

stockde materiasprimas,peroseparandoradicalmenteestosderechosde cobro, stocko

cualquiercosaque tengacierto valor, del balancede la empresa..

Otros van mas lejos, y aseguranque las PYMES puedentitulizar créditos y

obligacionesde un abundantenúmerode empresas,indiciandolos interesespagadospor

estosa los resultadosobtenidospor las empresasdebidamenteacotadostantoporexceso

como por defecto. “Aun más, el atractivopor estaoperaciónse incrementaríasi la

remuneraciónde los créditos tiene una relación directa con los beneficios como

acciones, con una función similar a las acciones sin voto, con la diferencia

importantísimade que su duraciónno es indefinida y puedeamortizarse.Si además

puede obtenerse un interés mínimo cuando las empresas tienen pérdidas,

convenientementegarantizado,el atractivo para el mercado parece seguro y la

obtencióndel fondofácil ,,26¡

La afluenciahaciael mercadosecundariode importantesvolúmenesde dinero

procedentesde los fondosde titulización debende contribuir a dotara estede mayor

transparencia,debiendode disminuir “la tradicionalprerrogativade poder” quehastael

momento han gozado entidadesde crédito debido a su privilegiada situación para

evaluarel riesgode los particulares.

~6OARCE PORRES,Félix, “Implicaciones de la titulización sobre los mercados secundarios: caso
españoiy comunítarío.”Rev. ICE, n0742,junio 1995,pags.93-112
261 “Fórmulas de titulización de activos para las PYMES” Rey. Bolsade Madrid.n0 43,abril 1996,pags.

4 y 5.
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Gráfico29
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Como se observaen el gráficoanterior, la negociaciónde la titulización en el

mercadosecundariode rentafija privadaha sido esporádicaa lo largo de estosaños.

Los inversoresque adquierenbonosno negociancon ellos sino que por el contrario

permaneceninvariantesen sucaderade inversión,lo que indicaquehastala fecha,este

activo no ofrecea sus potencialescompradoreso vendedoresun abanicoimportantede

preciosde contrapartida.

Ante la inminente llegadadel euro las entidadesbancariasespañolaspueden

sufrir las consecuenciasde encontrarseen un mercado,el español,dondela reducción

de los márgenesen la actividadhipotecariaen los últimos añossehapodido realizara

basede queha sido unaactividad“subvencionada”porotrasactividadesy productosde

la entidadbancaria.Pudiéndosellegar así a que los tipos hipotecariosespañolesestén

entre los más bajos de Europa, situación que no se podrá sostenercuando, con el

estrechamientode los márgenesglobalesde las entidadesde crédito,seanuleo reduzca

la capacidadparaseguirsubvencionandoel créditohipotecario.Las entidadesbancarias

españolastienen excesiva dependenciade los depósitos a codo plazo para su

financiación, mientras que en otros paíseseuropeosse recurre mucho mas a los

mercadosde capitales.Porejemplo,Alemaniaposeeun endeudamientodel conjuntodel

sistemacrediticio por títulos a largoplazo ( a mas de cuatroaños)que representael

160%de la carterade créditoshipotecarios,en Españaeseporcentajesolo llega al 12%.

La inexistenciade un mercadode refinanciaciónen el que las entidadesbancarias

puedancedersus inmovilizacioneshipotecariasrecuperandocon ello liquidez, lo que se
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entiendepor titulización de activos, es un punto a solventarpor nuestro sistema

crediticio 263

La titulización de activosno hipotecariosva abrir nuevoshorizontesa inversores

nacionalesy extranjerosen rentafija, potenciandoel mercado,liberando recursosde

empresasy generandoliquidezal sistemafinanciero.

Un ejemplo será la titulización de contratosde arrendamientoa largo

plazoconopción de compra,losconhratos& leasing.vía de financiaciónmuy requeridapor

las pequeñasy medianasempresas,y que en Españasupusoun volumendenegocio de

816.000 millones de pesetasen el año 1997, con un incrementodel 15% respectodel

año anterior. La posiciónde Españarespectode Europanos sitúa en el quinto lugar,

detrásde Alemania, Reino Unido, Francia e Italia segúnlos datos ofrecidospor la

FederaciónEuropeade AsociacionesNacionalesde Leasingen el año 1996.

LoscalimtcEdeltndngo de alquilera largo plazoen los cualesel clientese

comprometeal desembolsode una cuotafija mensualduranteel plazoestablecidoen el

contrato,a cambiode una seriede serviciosa realizarpor la compañíade rentingcomo

son: el facilitar el usode dicho bien, asegurarloatodo riesgo,y mantenerloen perfecta

condiciones.Los contratosde renting afectana una amplia gamade productos,que se

pueden englobar en dos grandes grupos: automóviles y equipamiento, (equipos

informáticos,fotocopiadoras,productoselectrónicos,equiposde seguridad,maquinaria

de obrasy otros bienesde equipo). Destancándosecon diferencia sobreel resto,los

contratosde rentingsobreautomóviles.Así lo señalala AsociaciónEspañolade Renting

formadapordiez empresasque operanen todaEspaña.Estascompañíassondivisiones

de entidadesbancarias- ABN Aniro, Barclays,BCH, DeutscheBank o La Caixa- y de

marcasautomovilísticascomo Fordo Renault.
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Las cuentasa cobrar son otros activos aptos para ser titulizados. Es una

operatoriasimilar al procesode factoring sin recursos,desdeel punto de vista del

emisor. El riesgodecréditode las cuentasa cobrarseelimina del balancede la entidad,

al menosparcialmente,abonandoéstaa cambio unascomisionespor estructuración,

liquidezy “credit enhancemment”.La diversificaciónde la carterade cuentasa cobrar

determinael tipo de riesgocrediticio a considerarporla agenciade ranting: individualo

estadístico.La existenciao no de interesesligadosa las cuentasa cobrardeterminagran

partede lacomplejidaden la estructurade titulizaciónelegida.

Gráfico 30
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Siguiendo la vía de la titulización como instrumento para liberar recursos

financieros, Trujillo del Valle la define como aquella técnica (estructuraciónde

garantías) que hace descansarlos costesy riesgosfinancieros directamenteen los

usuarios de la infraestructura.Por tanto esta técnica solo es válida para aquellas

infraestructurasgeneradorasde flujos de ingresospor si mismas.

Las infraestructuraspresentandos característicasexplicativas del grado de

dificultad en su financiación:

- La desproporciónque existeentrela inversiónrealizaday la generaciónde flujos de

cajaproducidapor la misma.

264TfRUJILLO DEL VALLE, SA. “Financiación de infraestructuras y titulización. Perspectivasdel
SistemaFinanciero,no 62/1998,pag.53-62”

UniversidadComplutensede Madrid 234



Capítulo 4. Marco teóricopara el desarrollode la titulización en España

- El elevadoplazoobsolescenciafuncionaly económica.

Las inversionesrealizadasen obraspúblicasy urbanismo,puedentenerplazos

muy largos,50 añoso mas,lo que suponeintroducir un componentede incertidumbre

considerable,a la tasade contracapitalizaciónde los flujos de cajaesperadoscon la que

calculamosel valor actualde los futurosingresos.

La titulización265aplicadaa la financiaciónde grandesproyectosgeneradoresde

rentas,consiguela no aplicaciónde partidasdelpresupuestodelEstadoa la financiación

de estasgrandesobras,la entradade financiaciónprivadaen aquellasplanesdondese

produzcauna mejora de la eficiencia, lo que derivaríaen una diversificación de los

agentesparticipantesen estosproyectosque normalmenterecabaríaen una mejorade la

eficiencia.

Los flujos de rentadesviadosal fondode titulización se les habrádescontadola

cuantíanecesariaparaabonarlos pagoscorrientesgeneradospor el mantenimiento y

gestión de la infraestructuray por tanto solo estarácomprendidapor el montante

destinadoa la financiacióndel mismo.

Titulización y el abanico de susinfinitas posibilidades.

A continuación exponemos diversos procesos de titulización sobre activos no

hipotecariosque sehan realizadofuera de nuestropaís,como ejemplosde las infinitas

posibilidadesquenosofreceestaoperaciónfmanciera.

El grupoCanaryWharf propietariode un edificio de oficinas en Londresalquiladoal

92% a inquilinos de alta calidad crediticia y con contratosde arrendamientoa largo

plazo.A travésde la sociedadintermediaCanaryWharfFinancetitulizó los alquilares

futurosarecibir a travésde unaemisióndividida en 4 tramos: A(270 millonesde libras

esterlinas),B (80 millonesde libras ), C( 120 millonesde libras) y D (85 millones de

libras). Cadatramoteníadiferentesvencimientos,interesesy ratings. El dinerorecibido

por la venta de los bonos fue utilizado para distintos objetivos corporativos

principalmenterefinanciarlasdeudasdel grupo.

265No olvidemos que es un instrumento de aplica sobre el activo y no sobre el pasivo, del sujeto
económicocondicionadopor lanecesidaddefinanciación.
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Cincos sociedadesciviles inmobiliarias francesas,propietariasde respectivosedificios

de oficinasy comercialesen Paris, todos ellos alquiladosa un tipo de interésindexado.

Crearonuna sociedadinstrumental LaDéfenseque titulizó los alquileresde los cinco

edificiosatravésde unaemisiónde diversificadaen cuatrotramos.

Foothill/EastemSystemen California, financió la realizaciónde una autopistaen USA

mediante la titulización del derecho de peaje sobre la misma. La compañía

concesionariade las autopistasubcontratótodaslas actividades:diseño,construcción,

mantenimientoy explotación, financiándosea través de la cesión a una sociedad

intermediade sus ingresosfuturosporpeajenetos de gastos.Estasociedadintermedia

emitió bonoscon lagarantíade dichosingresosnetos.

Lucent Technologies:desarrollóun programade titulización por importe de 1.000

millones de dólares en 1997 con el fin de captar nuevasfuentes de financiación

vendiendouna parte del riesgo de crédito comercial y soberanoque tenía como

consecuenciade financiar equiposy sistemasde telecomunicacionesa sus clientesen

diversospaísesemergentes.

CenteriorEnergy:titulizó las cuentasa cobrarfacturadasy frituras de dos subsidiarias.

(The ClevelandElectric Illuminating Co y The ToledoEdisonCo.) porun importe de

242 millones de dólares en 1996. Debido a la baja tasa de impagadosque estas

compañíasteniael costede financiaciónresultómuy competitivo.

People’sBank Bridgeport , emitió desde 1993 hastaabril de 1996 cuatroemisionesde

titulización de su carterade tarjetasde crédito. Esto le permitió que su negocio de

tarjetasde créditopudiesecrecera tasasanualesentre(25-50)%

Clavin Klein Inc., obtuvo 58 millones de dólares a travésde la titulización de los

royaltiesque recibíade Calvin Klein CosmeticCorp quientiene el derechosexclusivo

alusode la marcaClavin Klein ensus fraganciaspresentesy futuras.Estimaronque los

perfúmenespodíangeneraranualmentela cuantíade 10 millonesde dólaresen royalties

que Calvin Klein CosmeticCom pagaríaa Clavin Klein Inc. El importe recibido fue

usadopor la compañíaparacomprarbonosemitidosanteriormentelos cualesteníanun

costesuperioral 14%. La emisión de titulización teníaun interésmediodel 6%.
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David Bowie, titulizó en 1997 los derechosde 300 cancionesde una emisión de 55

millones de dólaresa un tipo fijo de 7,9 % teniendolos títulos una vida mediade 10

años. Estaemisión,aseguradaen parteporunacompañíade seguros,tuvo un ratingde

A3 porMoodys.

Conclusiones.

El mercadode rentafija debede dinamízarsea partir de la aprobaciónde este

RealDecreto.Son muchoslos valoresque van apodersernegociadosa travésde esta

técnicafinanciera, los que de forma explícita recoge la legislación: fía cesión de

ingresosporcobrode peajey de todo tipo de derechoactuales,(préstamosaempresasy

a consumidorescontratosde leasing,saldosde tarjetasde crédito, descuentode letras,

factoring,etc.)1~ comola cesiónde derechosfuturos.

El legisladorquiereestimularla aplicaciónde estatécnicafinancieray paraello

estableceenla Disposiciónadicionalsegunda,la reducciónen un 50% de los aranceles

de los Corredores de Comercio Colegiados y de los Notarios correspondientesa

cualesquieraactosquetengalugaren relacióncon las cesionesrealizadasal amparode

lo dispuestoen el Real Decreto,así como los que tenganrelacióncon los fondos de

titulización hipotecaria.

Inversorescomo gestoresde fondosespañolesdebende empezara valoraresta

técnicafinanciera, a comprenderlay paulatinamentea aplicarla. La titulización de la

moratorianuclear,la emisión de bonostitulizados y préstamosmásrelevanterealizada

en España,debió de ser “el pistoletazode salida” parael desarrollode la titulización.

No fue así, y el camino que nos quedatodavíaes largo. Estánlejos los niveles de

titulización que se ejecutaronen Europa,dondeen 1997serealizaronemisionesporun

valor de 88.000 millones de dólares, con un crecimiento del 76% respectodel año

anterior.Un ejemplomasde los ya dados,seríalas emisionesdesarrolladasen el Reino

Unido, porel bancojaponésNomura,titulizando rentade viviendamilitares, alquileres

de pubso ingresosde casade apuestas.O el realizadopor la Caissede Dépótset de

Placementsdu Québecque titulizó en el año 1997 rentasderivadasde inmueblespor

importe4200millonesde francos.
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Gráfico31
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Parael Director Generaldel Bancode España, GonzaloGil, la titulización de

activosjuntos con la emisiónde otros títulos en mercadosnacionaleses la mejorforma

de lograr una situación mas estable anteel problema que presentalos riesgosde

deslocalizacióndel mercadointerbancario,calificando de problema de garantías,la

situaciónde carenciade activossusceptiblesde serentregadoscomo garantíapara la

política monetaria.Situacióna la que se ha llegado entre otras circunstancias,por la

combinaciónde un incrementoen la financiación y una reducción en los fondos

disponiblesvía depósitosporsudesplazamientohaciafondosde inversiónha llevado a

las entidadesa la utilización de financiación exterior en volúmenesimportantes.

Generandouna situación de dependenciay debilidadpara las entidadesindividuales.

Considerandola únicasoluciónduraderaa medio plazo, el desarrollode los mercados

de renta fija privada. Indicandoque una consecuenciamas general de la escasezde

garantíasesel previsibleefectode deslocalizaciónque puedesufrir los depósitosy la

menor participacióndel sistemabancarioespañolen las inyeccionesde liquidez que

realice el Banco Central Europeo,lo que llevaría inevitablementea una pérdida de

importancia de nuestrosistema financiero en su conjunto. Como solución propone

distintasvíasde actuación,entreellasel impulso a la generaciónde nuevosactivosvía

titulización?66

266Diario económicoGacetade losNegocios.,5-6-1998,página26
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LOS COSTES DE LA TITULIZACIÓN.

Es evidenteque titulizar esunatécnicafmancieraque requiereparasu correcta

realización de procesosinformáticos muy desarrolladosy profesionalesaltamente

cualificadosen dicho campo,generandotodo ello, unoscostesde gestiónsignificativos.

Así, entidadescon un excesode pasivo barato, con insuficientevolumen de

activos parajustificar los costesde la titulización o que disfrutan de un equilibrio

financieroentrelas característicasde los activosy los pasivos,debenrealizarun análisis

previosobrela convenienciaso no de unaoperaciónde estetipo.

Es tannovedosaestaoperaciónfinancieraen Españaque nos resultainteresante

destacarla notaquesobrelos fondosde titulizaciónha escritoel Bancode Españaen su

páginaweb:

“Las normasdel SEC/79, en vigor y sobretodo las del SEC!95, que

regiránen sutotalidada partirdel 2000,permitendeducirquelos fondos

de titulización que han empezadoa operarrecientementeen Españase

deberíande clasificar en el sector institucionesde crédito (SEC/79) o

instituciones financieras (SEC/95). Sin embargo,dada la incompleta

información disponible sobreestasunidadesen esteprimer año de su
267

incorporación a estetrabajo se han integradoprovisionalmente,en las
cuentas del sector Empresasno financieras. Por tanto, dado que la

finalidad de estos Fondos es la titulización de activos mediante la

emisión de valoresnegociables,estasemisiones se encuentranen la

rúbrica de obligacionesemitidaspor las Empresasno financieras. Se

estánrealizandolos trabajosparaincorporarlas cuentasde estosFondos

en el Boletín estadísticocomo pasoprevio a su futura inclusión en las

Cuentasfmancierasde la economíaespañolacomo subsectorseparado

dentrode las institucionesde crédito”.

267 Se refiere a la revistaestadísticaquepúblicael Bancode Españay queapareceensupáginaweb con

fecha6 de marzode 1998.
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Todo proceso de titulización debe de evitar dos tipos de problemasque

conllevaríaarealizarun desarrollode dichaoperaciónerróneo:la selecciónadversay

el azarmoral.

La selecciónadversa.Esteproblemase presentacuandounapartede la

transaccióntienenuna mejor informaciónsobrela naturalezadel riesgo

que la otra. Es decir, cuandoel diseñadorde un préstamotienenmejor

conocimiento sobre la calidad de los préstamosindividuales que el

inversorel cualpuedeadquirirestospréstamosenel mercadosecundario.

Si el diseñadorno tieneparteen la emisiónde los préstamosunavezque

se hayan vendido tendrá un incentivo a quedarsecon los préstamos

“mejores” y venderaquelloscon mayorprobabilidadde morosidad.

Azar moral.Es el incentivoal ahorrode esfuerzoso recursosdedicadosa

reducirel riesgomoralde quiebra que un diseñadortiene.

Estosdosriesgosquetodo procesode titulización puedeoriginar, soncubiertos

con las técnicasde mejoracrediticianecesariasparaobteneruna calificaciónotorgadas

por las agenciasde rating, lo suficientementealta que permita llevar a cabo este

proceso.
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El establecerlas diversastécnicasde mejoracrediticade los activostitulizados,

esfuentegeneradorade los gastosmas importantesdel fondo,junto como la evaluación

continuade los títulos queconformanel pasivodelfondo267de titulización.
268

Siguiendo Almoguera y a González Baixauli y Jorda Dura se pueden
establecercuatrograndesconjuntosde técnicasde mejoracrediticia, segúnapareceen la

ilustraciónsiguiente.

Mecanismosinternosdel Fondo.

Son aquellosque la propiaestructurade la emisión estableceparaasegurarla

continuidadde los flujos de cajade los títulos emitidosporel fondo.

- Divers¿ficaciónde la emisiónen distintostramos.Es unade las víasmáscomunesque

se estableceen los fondos.La emisiónsedivide envarios tramoso series,A, B, C,... las

cualessoportanel riesgode insolvenciade formasecuencial.El riesgode insolvenciase

orientaasía las emisionesparcialesde menorcalidadde crédito, peropresumiblemente

de mayor rendimiento,en tanto que los inversoresde la parteque correspondea la

mayorcalidadde créditoestánmasprotegidoscontrainsolvencias.

- Fondo de Reserva.Constituido por el Fondo con la finalidad de cubrir posibles

desfasesde flujos de cajaentrelos títulos de activo y pasivodel Fondo.Bien se puede

establecera través de un préstamosubordinadoo por medio de un “colchón de

aseguramiento”que recogiesela diferenciaentre los flujos procedentesde los títulos

titulizados y los títulos emitidos una vez descontadoslos gastos de emisión y

administración.

- AvanceTécnico.Con la finalidad de cubrir los desfasesexistentesentre los flujos de

activo y pasivodel Fondo seconcedeal Fondoel derechode adelantaren el tiempo la

disponibilidadde los flujos de caja correspondientesa los activossubyacentescuando

-se realice el desembolsode los mismos segúnel calendariode amortizaciónde estos

títulos.

- Sobredimensionamientoo colchón de cobertura,consisteen restringirel númerode

títulos a emitir a un porcentajesobreel total de activostitulizables, de forma que haya

siempreun “sobrante”que absorbalas pérdidasporfallidos.

267
Es importanteseñalarqueenel casoespañol,la mayoríadelos fondosde titulización estánrespaldados

por los propiosbancoscedentesde derechosde créditotitulizadosa travésde dicho fondo.Por tanto los
costes de titulización serán asumidospor la parteproporcional correspondientea cadauna de las
entidadesfinancierasquerespaldanesteprocesofinanciero.
268ALMOGUERA GOMEZ,Angel. “La titulización creditica” Ob. cit. ant. pags.428-450
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- Mecanismodemantenimientoo revolving.Por los cualeslaentidadoriginadorade los

activossubyacentespactacon el Fondo, la concesiónde contratosfinancierosa este

último, con característicasafmesa los titulizados,asegurándoseel Fondoel calendario

de flujos de caja apartir de los cualesseremuneraa los inversoresde bonostitulizados.

Mecanismosofrecidosporentidadesaseguradoras.

Las compañíasaseguradorasdiseñan diversos productos financieros con la

finalidad de cubrir los distintosriesgosderivadosde las operacionesde titulización.

Exigiéndoselasposeeruna calificacióno rating alto, similar al que deseanobtenerlos

valores.En casonecesario,se deberáproducirun consorciode entidadesreaseguradoras

capacesde asumirel riesgo.

- Seguroscontratadosen el origen . Existendistintastipologíassobreestoscontratos

establecidosnormalmenteen el marco de operacionesde préstamohipotecario.Son

pólizasde segurosconcertadosen el origen de la operaciónfinancierade amortización

cuya finalidad es cubrir total o parcialmentelos posiblesimpagosde los prestatarios,

cuyo beneficiarioserá el Fondosi correspondea préstamosque sirven de subyacentes

de bonostitulizados.

- Segurosde caución o de titulización. Son ejecutadoscuandoel deudordel préstamo

titulizado se declara insolvente.La compañíade segurocubrirá la diferenciaentreel

importede la deudapendientey el importeobtenidode la ventadelbienhipotecado.

Mecanismosofrecidospor lasentidadesfinancieras.

Son productos financieros que las entidades financieras acuerdan con la

SociedadGestoradel Fondo con la fmalidad de establecermedidasde garantíasy

coberturasa esteúltimo, todas ellas son garantíasexternasque complementana las

aportadasporel propio Fondo.

- Carta de crédito. Es un avalbancarioen favor del Fondocon la finalidadde cubrir el

pagoalos inversoresde activosemitidosporel Fondoen casode insuficientesflujos de

caja derivadosde los activostitulizados. Soncontratosde renovaciónperiódicacuyo

nominal se computa sobreun porcentajede la deudapendientedel Fondo con sus

bonistas

- Cuentade tesorería.Confinalidadanálogaal contratofinancieroanterior,la cuentade

tesoreríarecogela inversióndelFondoen activosfinancierosmuy líquidos,conelevado

ratrng.
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- Préstamossubordinados.Concedidosnormalmentepor la entidad cedentede los

activos titulizados. El calificativo de subordinado indica que el cobro de la

contraprestacionesderivadoporel mismo,estárelegadoal cobrode las remuneraciones

de los inversoresdel Fondo.

- Reinversión a tipo garantizado. Definidos como contratos de planificación y

estabilidadparala estructurafinancieradel Fondo, su finalidad escubrir los desfases

existentesentre los periodosde cobro y pagoshabidos en el calendariodel Fondo,

especialmentederivadoporel riesgode amortizaciónanticipada.

- Permutafinancierao swapssoncontratosespecialmenteutilizadoscuandolos activos

que integranel balancedel fondo,activo y pasivo, tienendiferenteindiciación o unos

estánsujetosa interésfijos y otrosavariable,sufinalidadescubrir los riegosgenerados

en las siguientessituaciones:

Gráfico32

Salancedel Fondo Balancedel Fondo

Títulos ad--
quiridos a
interésfijo
(if)

Títulosemi
tidos a inte
résvariable.

(iv)

Riesgosi i~ sube 1

• Balance del Fondo

Títulos ad.— Títulosemi
quiridos aín tidos ainte __________ _________

terésvaria- rés fijo. (i1)
Títulos ad-- itulos emi

ble (~) quiridos a idos ainte-

interésvaria ésreferen-
Riesgosii»baja 1 ble (iv) iadodistin-

to (i~)

Riesgosii~e 1< varíande

fnrma ~1eqh,iinI

- Conveniode compra o recomprade la deuda viva. Acuerdo realizadoentre la

SociedadGestoradel Fondo y una entidadfinancierao entrela propiaentidadcedente

de los activostitulizados. Por el cual, dichaentidadsecomprometea adquirir, a partir

de un porcentajedeterminadosobreel nominal del importe titulizado, y siemprey

cuandoasí lo estimenecesariola gestora,el volumenpendientede amortizarcon la

finalidadprincipalde dotarde liquidezal Fondo.

Garantíasestatales.Característicaprincipal del mercadonorteamericano,en el cual

serealizaemisionessobreactivostitulizadoscuyosflujos de cajaestánavaladosporel

Estado.
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En España,la únicaemisión queseha realizadocon respaldodel Estadoesla de

los Activos Resultantesde la MoratoriaNuclearcomo así seseñalaen la páginaII del

Folleto de emisión de está operación:las garantíasota~iaspr el Eaadoal litular t1 lIb~clr en

relacióncon el importe de los recursospercibidos(art. 21,22 y 23 y concordantesdel 1<. 0.

2202/1995)se resumenen tres tipos de garantías:garantía de importes mínimos anuales,

garantíade interesesy garantía de satisfaccióndel Derechode compensaciónen el plazo

máximode25 añosdesdela fechade entradaenvigor de la Ley 40/1994
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MECANISMOS DE MEJORA CREDITICIA

Diversificación Fondo de Avance Té enico Sobredimensio- Mecanismos de
en tramos Reserva namiento o colchón manten¡miento

de cobertura

Seguros contratadce
en el origen

¡
Seguros de

caución

Operaciones
degarant[ asy
de coberturas

Carta de cré dito Cuenta de Pré stamos Reinversió n a Permuta Convenio de
tesorerí a subordinados tipo garantizado Financiera recompra de la

deuda ~ndiente

Mecanismos internos
del fondo

Mecanisrms ofrecidos
por entidades
aseguradoras

Mecanisnrs ofrecidos
por entidades
financieras

Garanti as
estatales
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MECANISMO DEMEJORA CREDITICIA APLICADOS A LOS F.TR EN F.SPANA

12345.87891011121314
HIPOTEBANSAI X XX x
HIPOTECARIOI x 2 X X X X
TDA 1 X X
AIGFINANZAS! X X XX
HIPOTEBANSAII X, 1 XX X
HIPOTEBANSAIII X XT X XX X
TDA2 X X X X
ucil X X X X XX X X
TDA3 XX X X X X
HIPOTEBANSAIV X~X ¡ X X X X X
UCI2 X X XXX X X
BEy-MSS X X~ X X X
AIG FINANZAS II - X X XX X X
(3013 XX X XX X
HIPOTEBANSAV . X X X XX X
BANCAJAI X X X XX X
HIPOTEBANSAVI X X X X X X X X
TDA4 X X X X X X X
HIPOTEBANSAVII x~x X XX Xi
HIPOCATI X X 1 X XX X X
UCI4 X Xi J X X X X X
TDAS X X XX X
BANCAJA2 XX XXXX X
HIPOCAT2 X X X X X X X X
HIPOTECARIO2 X X ¡ X X X • X
HIPOTEBANSAVIII XX X XX X X

1 Diversificaciónen tramos.
2 Fondode Reserva.
3 AvanceTécnico.
4 Sobredimensionamiento
5 Mecanismosde mantenimiento.
6 Seguroscontratadosen origen.
7 Segurosde caución.
8 Cartade crédito.
9 Cuentade Tesorería.
10 Emisionessubordinadas.
11 Reinversióna tipo garantizado.
12 PermutaFinanciera.
13 Recomprade la deudapendiente.
14 Contratode préstamosubordinado.
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Otracausaa teneren cuentaen el estudiodel escasodesarrollode los fondosde

titulización en España,ha sido el costecomparativoque suponeinvertir en titulización

en lugar de otros títulos de rentafija mucho mas conocidospor el inversory sin el

riesgode incertidumbreque conllevanlos primeros.La competenciaen rentabilidady

en calidad crediticia que han mantenidocon los valores emitidos por el Tesoroha

potenciadoelexiguodesarrollode los fondos

La Deudadel Estadoespor definiciónel activo con mayorgarantíaemitidopor

emisoresespañoles.Cuya estructurafinancieray valoraciónes sobradamenteconocida

por los inversoresinstitucionalesy cuya rentabilidad ha sido elevadaduranteestos

últimos años,siendoelEstadoel primerinteresadoen la expansiónde sucolocación.

Como se puedeobservaren la tabla adjunta, la deudaespañolaha mantenido

rentabilidadessuperioresa la de otrospaises,dondeel procesode titulización hatenido

mayordifusión.

Tabla 2

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLIcA EN EL MERCADOSECUNDARIO..(%)

Emisionesconvencimientoa tresaños

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
6,40 6,10EEUU 7,70

JAPON 4,30
ALEMANIA 5,00

8,30 8,60 8,30
4,10 5,10 7,20
5,401 7,10 8,90

6,80 5,30 4,40 6,30
6,40
8,90

4,40
8,30

3,10
6,00

3,10
6,10

1,80 1,30
5,50 4,30

ESPANA ¡3,60
FRANCIA 9,10

11,80 i3,60~ 14,60
8,50 9,101 10,20

12,50
9,30

12,60
8,90

10,10
6,40

9,30
6,50

10,90 7,70
6,7w 4,80

ITALIA 11,40
REINOUNIDO: 9,30:

1200 14,30 14,20
10,10 11,50 13,00

13,30 13,70 10,70
6,30

10,20
7,40

11,70 8,50
7,70 7,0010,40 9,00

Emisionesconvencimientoadiezaffos. 1
1987

—-
1988 1989 1990 1991 1993

7,501 6,30
1994 1995 1996

EEUU 8,40 8,50 8,70’ 9,40 7,80 7,20 7,00 6,40
JAPON
ALEMANIA

4,90
6,30

5,00 5,3O~ 7,00
6,50 7,10 8,90

- 6,40

8,60

—— 5,20

7,80

4,20
6,50

4,30
6,90

3,40 3,00
6,80 6,20

11,40
9,00

ESPAA
FRANCIA

¡ 12,10

9,50

11,40 12,80 14,30
9,10 8,80 9,901

11,70
8,60

10,20
6,80

10,00
7,20

11,30 8,70
7,50 6,30

ITALIA
REINO UNIDO

11,40 12,00 ¡5,20 14,901j2=Pt23,30 11,20 10,50 12,20 9,40
9,60 10,00 10,40 11,90 1030 9,10 7,50 8,10 8,30 7,90
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Régimenfiscal de los

~IXJBUfACIÓNDELOSFONDOSDEmULIZACIÓNHIPOTECARIA

.

A.- ExencióndelITP-AJD, modalidad“operaciónsocietaria”en suconstitución.

B.- Ausencia de tributaciónpor ITP-AJD, modalidad “operación societaria“ en la

cancelación.

C.- Sujeción de los FTH al impuesto sobre Sociedadesal tipo general.

D.- Exencióndel I.S.delos interesesde cuentasbancariaspercibidosporel F.T.H.

E.- Los FTHs son sujetospasivosdel IVA en términosprevistospor la Ley 37/1992:

Estaránsujetasal IVA las entregasde bienesy prestacionesde serviciosrealizadaspor

los FTH en el desarrollode su actividadempresarial,así comolas operacionesqueotros

empresariosrealicenparalos citadosFondos.

E.- Estaránexentasdel IVA una serie de operacionesdeterminadasel artículo 20,

apartado18 de la Ley anteriormentecitada.En la letra n) de dicho apartadose expone:

estaráexentade tributo lagestióny depósitode las Institucionesde InversiónColectiva,

de los Fondosde Pensiones,de Regulacióndel MercadoHipotecario,de Titulización

Hipotecariay Colectivos de Jubilación, constituidos de acuerdocon su legislación

específica.

D.- Estaránexentosdel IVA lasoperacionesrealizadasparalos Fondospor empresarios

o profesionalesrelativosa la tenenciade bonoshipotecarios,(cuyacontraprestaciónson

los interesessatisfechosporel Fondo),segurosy permutasfinancieras.

E.- No estánsujetosa retencióndel IS los rendimientosde participacioneshipotecarias,

préstamosu otros derechosde crédito que constituya ingreso de los Fondos de

Titulización.

270 Ley 19/1992de 7 de julio, Ley 37/1992de 28 dediciembredel Impuestosobreel Valor Añadido,Real

Decreto-Ley3/1 993 de 26 de febrerode medidasurgentespresupuestarias,tributarias, financierasy de
empleo, Informe de la Dirección Generalde Tributos sobretributación de los Fondos de Titulización
Hipotecaria(8 dejulio de 1993).
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REGIMENFISCALDE LOSVALORES EMITIDOSCON CARGOAL FONDO

.

Imposiciónindirecta

Emísion:

Sujecióna IVA: exencion.

Sujeción a ITPAJD, “transmisiónpatrimonial onerosa”:exencion. No

sujeción, en su caso, a ITPAJD “actos jurídicos documentados”por

previasujecióna “transmisiónpatrimonialonerosa”.

2.- Cancelación:exencióndel IVA y no sujeciónal ITPAJD

3.- Transmisiones:exencióndel IVA y de ITPAJD

Imposicióndirecta.

1. Titularesde los valoresresidentesen España.

Integraciónde los rendimientosa la baseimponible de los receptivos

impuestospersonales.

Exigenciade retenciónimpositivasobrelos rendimientospercibidos.

Existenciade incrementospatrimoniales,en sucaso,comoconsecuencia

de la transmisiónde los valores.

2. Titularesno residentesen España.

Residentes en países comunitarios: exención en España de los

rendimientose incrementosde patrimonio.

Residentesen paísesno comunitariospero con convenio suscrito con

Españapara evitar la Doble Imposición ffiternacional. Aplicación del

respectivoconvenio: tributaciónsobrelos rendimientosen Españahasta

el límite de tipo impositivo previsto en el convenio y ausenciade

tributaciónen Españasobrelos incrementosde patrimonioderivadosde

la transmisión.

Residentesen paísesno comunitariosy sin convenio o residentesen

paíseso territorios consideradoscomo paraísosfiscales: tributación en

Españasobre los rendimientos y sobrelos incrementosde patrimonio

segúnlo establecidoporla ley.
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ALGUNOS ASPECTOSDEL RÉGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES GESTORASDEL
FONDODELA. flULIZACIÓN HFOTECARJN

A.- Sujeciónde la constituciónal ITP, ensumodalidadde “operaciónsocietaria”

B.- Tributaciónporel IS de acuerdocon el régimengeneral.

C.- Exencióndel IVA por la transmisiónde los Fondosy por los serviciosde gestiónde

los Fondos,prestadospor las SociedadesGestorasde los mismos, así como los de

custodia,depósitoo registro contablede las participacioneshipotecariasprestadospor

las entidadesfinancierasemisorasde las mismas.

Uno de los puntos menos atrayentes de los bonos de titulización es

evidentementesu tratofiscal. Con la finalidadde cambiarestasituaciónque sufretoda

la rentafija privadaemitida en Españay continuamentecriticadapormuchos,entrelos

que destacaFranciscoOña, presidentede AIAF. El vicepresidentedel Gobierno y

ministro de Economíay Hacienda,Rodrigo Rato, afirmó en la inauguraciónde las

jornadasde lnterMoneycelebradasen el mes de junio de 1998, que hay que tomar

medidasque sirvan para impulsar el mercadoprivado27’ intentandoequipadocon el

mercadode deudapública. JaimeCaruana,directorgeneraldel Tesoro,explicitó que la

intencióndel Gobiernoesla creaciónde unarentafija privadaque senegociebajo la

271 En estalíneaestael escritorealizadopor los firmantes del PROTOCOLODE ACUERDO PARA EL

DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA . En el cual se señalaque los mercados
privadosespañolesseenfrentana novedososacontecimientos,siendoel principalla entradade Españaen
la Unión Económicay Monetariay la implantaciónde la monedaúnica,el euro a partir de 1 de enerode
1999, junto con las consecuenciasde la SegundaDirectiva de CoordinaciónBancaria y la próxima
transposicióndela Directiva 963/22/CEEde 10 demayode 1993.

Ademásla Rentafija privada,severá afectapor la reducciónde los nivelesde déficit y deuda
Pública así como la posibilidad de que sea utilizada como garantía de las operacionesde política
económica,por lo quese debede convertir en potencialdestinatariade unapartede los recursosque se
liberen y que estabanhastael momentodedicadosa financiarel déficits público. Todo ello, exponeel
acuerdo,debe de dotar al mercado de renta fija español de una mayor proffindídad, eficiencia y
competitividadcon objeto de evitar, por un lado que las inversionesen estetipo de activosse desplace
haciaotrosemisoresy mercadoseuropeosy, por otro,que la desaparicióndela pesetacomomonedalocal
puedaperjudicara losmercadosderentafija españoles.

El protocoloestafirmadopor : el presidentede la SociedadRectoradela Bolsade Valoresde Barcelona,
el Presidentede la SociedadRectorade la BolsadeValoresdeBilbao, el Presidentede AIAF Mercadode
RentaFija, el Presidentedel SCLV, SA, el Presidentede la SociedadRectorade la BolsadeValoresde
Valencia,el Presidentede la SociedadRectorade la Bolsade Valores de Madrid y el Presidentede la
CNMV.
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modalidadde strips o bonossegregables. En estecaso, los inversoresinstitucionales

estaríanexentosde tributación.

La aplicaciónde estesupuestoal balancede un fondode titulización, originaria

un pasivo emitido bajo la estructurade los strippedmortgage-backedsecurities,en

lugarde la que actualmenteserealiza,mortgage-backedbonds.
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Capitulo 5

EMISIONES DE TITULIZACION REALIZADAS

EN ESPANA.
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Contenido

Emisionesde activosno hipotecariostitulizados:

- El procesode titulización de la moratorianuclear

- Fondode Titulizaciónde Activos Santader1. (primeraemisiónde activosno

hipotecariosa excepciónde la moratorianuclear).

Emisionesde activoshipotecariostitulizados.
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ACTIVOS NO HIPOTECARIOS: EL PROCESO DE
TITULIZACIÓN DE LA MORATORIA NUCLEAR

En 1973, el Gobierno inició un Plan EnergéticoNacional (P.E.N.)que preveía

disminuir en un 30% el pesoenergéticodel petróleoatravésdel fomentode la energía

nuclear con la construcciónde 27 reactores.En los posterioresPENs se rebajabala

potenciade la energíanuclear,lo que originó la moratoriade centralesnuclearescomo

Lemóniz, Valdecaballerosy Trillo, dondesehabíaninvertido a finales de 1984272 un

importe de 457.241 millones de ptas. y que a fechade 1994 sehabíaincrementadoa

consecuenciade los interesesen 729.000millonesde ptas.

Paradaruna solucióna esteproblema,el Estadoreconoceestadeudaen la Ley

de Ordenacióndel SistemaEléctrico Nacional (LOSEN)de 1994 y se comprometea

devolverlaen un plazode 25 añossiemprea cargode la tarifa eléctrica,estableciendo

destinarel 3,54% 273de la facturacióneléctricaa tal fin, con la finalidad de cubrir los

interesesderivadosde la deuday conjuntamentedisminuir el principal de la misma.

Perola cuantíadestinadaporlos consumidoresde energíaeléctricaparala amortización

de estadeudano fue suficiente,produciéndose,a consecuenciadel crecimientode los

interesespasandode 457.241millonesde pesetasen 1984 a

Fuente:La titulizaciónde la moratorianuclear. Rey. CIII n0 112,julio 1996.

MIBOR A 3 MISES YCOMPENSACION DELA DEUDA NUCLEAR

RECURSOSAPLICADOSALA
1

n a —*-— MIBOR A 3 MESES¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ [ COMPENSACION ¡

Lfl ~t ft Oc OS O — t~ cfl OS
00 CC 00 00 00 0’ 0’ 05 05 05 0~
O’ O’ O’ O’ ON 0% 05 0% 05 05 0~

‘7.,
- - El 28 de marzo de 1984 el Consejode Ministros apruebola paralizaciónde la construcciónde las
centralesnuclearesentoncesencurso.
273 Este porcentajesupone un “impuesto especial “ que debende pagar los consumidoreshasta la

amortizacióntotal de la deuda
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725.000millonesde pesetasen 1995.274

En la disposiciónoctavade la LOSEN se señalala posibilidadde cedertotal o

parcialmentepor partede las compañíaseléctricas,sus derechosde cobrosa fondos

abiertos de titulización, con la finalidad de dar una solución al problema.275

Posteriormentea través del R.D. 2202/1995 de 28 de Diciembre que desarrollala

disposiciónoctavade la ley anteriordefineel contenidodel derechode compensacióny

sus mecanismos,estableciendoque el 3,54%de la facturacióneléctricasea despistada

en una cuentabancariacontroladapor la Comisión del SistemaEléctrico Nacional

(CSEN) que administradichacuentaa favor de los titulares del derecho,así como las

garantíasaportadaspor el Estado,estableciendolas basespara que las compañías
276

eléctricastitulares puedancedersusfraccionesdel derecho.
Tras la aprobaciónporel Consejode Ministros, el procesode cesiónaprobadoes

el siguiente:

274 1niint~iimJiates&cnnrniaia31/12’1995

Ccn«xñk~ Lemnáqt Vak1ew1nUa~ Trillo Tad
llrinla 376.203.819.134 162.647336.175 538.85l.l55..3~
Se’áfl=u 175.577.4W..358 175.577A~fl358
Uni¿nFax~ &979.O7l.8~ 6.979.071
Euxi~ 1978275.447 3.978.375.447
ThaI 3762)1819.134 338224236533 10S57.447.337 72j386m3xsM

275 Los puntosbásicosde estanormativalegal sonlos siguientes:

• La sustituciónde la moratoriapor el cierredefinitivo de los proyectosde las centralesnucleares.
* El reconocimientode un derechode compensacióntotal de729.000millones de pos.distribuidosentre
los tresproyectosa 1 deenerode 1995.
• La asociacióndeun tipo de interésanualvariablea la deudapendiente,enparticularla mediadiariadel
tipo Mibor 3 meses,publicadopor el BancodeEspañamas 30 puntosbásicos.
• El establecimientode un mecanismode compensaciónsimilar al existenteparadistribuirmensualmente
a la compañíasafectadasel 3.54% del total facturadopor el sectora los consumidoresde energía
eléctrica,perogestionadala cuentatransitoriapor laComisiónDel SistemaEléctricoNacional.
• El otorgamientode tresgarantíaspor el Estado
+ Garantíadel importe mínimo anuala percibirpor las compañíasatravésdel 3,54%con un aumentodel
2% anual.
+ Garantíade intereses.La cantidadquecubre la garantíadel tipo de interéses la diferencianegativaente
el pagodelos interesesresultantesde la aplicacióndel tipo deinterésreconocidoa la deudapendientey
la compensaciónrecibidapor las compañíasduranteel año. Si la diferenciafuerapositiva, se reducela
deudapendiente.
+ Garantíadel plazomáximode25 años.
• Las fraccionesdel derechode compensacióny las garantíaasociadassontransferibles. En particular,
puedenser transferidasa fondosde titulización de activos resultantesde la moratorianuclear,quesonel
vehículo especialpara la titulización reguladopor la legislaciónespañolaa partirdela Ley 19/1992de7
dejulio.
• Las cesionesdefraccionesdel derechohande seraprobadapor el gobierno,admitiéndosela posibilidad
de que las propuestasdefinan un nuevo tipo de interésasociadocon las correspondientesfracciones,
efectivo para los nuevosconcesionarios.Los tipos de interés propuestospuedenser fijos, variableso
basadosen obligacionesdel Tesoroconunmargenmáximode 50 puntosbásicos.
276 lberdrolaSA (74,3%),CompañíaSevillanadeElectricidadSA (24,2%), Unión EléctricaPenosaSA
(0,96%)y EmpresaNacionalde Electricidad SA (0.55%).
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O Se crea un Fondo de Titulización de Activos Resultantesde la Moratoria

Nuclear,cuyo activo lo constituyeel derechoa percibir la compensaciónprevistaen la
277

moratorianuclear que mantienelas característicasestablecidasen laLOSEN y en el
RD 2202/1995.El pasivo278del Fondo seráfinanciadopor bonos(30% del pasivo)y

dospréstamosA y B. en un 45 y 25 porciento respectivamente.

* Bonosde titulización a tipo variableque representanun 30% del total de la

deuda(215.000millones de ptas.).Cuyarentabilidadesla que ofrezcael LIBOR a 3

mesesmas un margenbajo LIBOR aplicablesobrelos Bonosde la subastade 0,067%

.279Lacomisiónde aseguramientoesdel 0,075%.

Característicasde los bonos:

- Su negociaciónse realizará en el mercado A.I.A.F 280c0n calificación

281

crediticia.
- Amortizacióntrimestral por reducción del nominal por cuantíaigual a los

siguientescomponentes:los interesesdevengadospor el préstamoB duranteel periodo

de devengode intereses,(menosen su caso, las retencionespracticadassobredichos

titulares), mas los excedentesdel Fondoenla fechade pago

- El pago trimestral se realizará en las fechas 26/1, 26/4, 26/7, 26/10.

(Igualmenteparalos préstamosA y B).

- Estosactivostienenun coeficientede solvenciadel 0% (Igualmentepara los

préstamosA y B)

* El 45% se estructura en un préstamo“préstamo A” de cuantía 322 mil

millonesde ptas.

Características:

- Tipo de interésvariableMIBOR a3 mesesmasun margende 0,029%282

- La participaciónmínimaesde 1.000 millonesde pta5. Se pagarainteresescada

tres meses.Suprincipal no se amortizaráhastaque no se hayacanceladototalmentela

seriede los bonos.

277 Asociadoa un tipo de interésvariable,queserála mediadiaria del Mibor a 3 mesesmasun diferencia

de0,30 %.
278 El Pasivoconsisteenla deudacontraídacuya valoraciónfinal seestima en tomo a 725.000millones
deptas.
279 El margende salidadelasubastano podíasersuperioral 0,15%
289 La Asociación de Intermediariosde Activos Financieroses un mercadode valoresorganizadono

oficial,
281 La calificaciónpreliminaral periodode suscripciónde losbonosfue deAAA y deAaa porpartede

Standard& Poar’s y Moody’s InvestorsServiceEspaña,SA.
282 El margende salidaera0,20%
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- Parala amortizacióndel principal seutilizará el excedentedel Fondoen cada

fechade pago,sin utilizar el importede los interesesdevengadosporel préstamoB.

de 18 años.

* El préstamoB tendrá un nominal de 25% de los derechostitulizados

(178.000 millones)y estaráa disposiciónsolo de bancosespañoles.Seadjudico con un

nurgende 3 puntosbásicossobreel MIBOR =83•

Características.

- El préstamoB no percibiráintereses,de periodicidadtrimestral,hastala total

amortizacióndel los bonos,(funcionancomo bonosde acumulacióno bonosZ), que

seráncapitalizadoshastadichafecha.

- Su amortización comenzaráal concluir la amortización del préstamoA,

utilizandoparatal fin el excedentedelFondoencadafechade pago.

- Se prevéun plazo.

EntidadesfinancierasLanadorasde la subastadel Fondo

Bonos Préstamo13

13EV 50000 BCH 96000

MorganStanley 50000 BBV 34000

CajaMadrid 45000 CajadeMadrid 20000

BBK 35000 BBK i5000

BearStearns 19000 BancoExterior 7000

C. Mediterráneo 10000 CECA 6000

Llnicaja 5000

EBN Banco 1000

TOTAL 215000 TOTAL 178000

283 El de salidaera25 puntosbásicos
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Gráfico33 Procesodetitulización de la deudanuclear.
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‘CO: agente de pag~a,

ofrece una inca de crédito para pon
biesdesfasesde liquidez.
reinvierte los Éngesosdelfondo.

O La sociedadgestoradel Fondo,será Titulización de Activos S.G.F.T.SA

(TDA), estaparticipadapor seis cajasde ahorros ( Madrid, Castilla La Mancha,

Unicaja,Mediterráneo,Ibercajay Burgos)y dos bancosde inversiones,EBN Banco

y BearSteams.Estasociedadfue la encargadade la subastarealizadael 20 de junio

de 1996 en la DirecciónGeneraldel Tesoroy PolíticaFinanciera. La adjudicación

de la subastasupusola plenay automáticaasunciónde las entidadesadjudicatarias

de las obligacionesderivadasde los Bonosde Titulizacióny de los importes de los

dosPréstamos.Se encargaráde administrarlohastala extincióndel mismo.

El Fondocedesus eventualesbeneficiosen favorde los consumidores.

En el momentode la liquidación del Fondo, una vez liquidadas todas las

obligaciones,el remanenteexistenteseránentregadospor la SociedadGestoraa la

Comisióndel SistemaEléctrico Nacional para su aplicación a la liquidación de la

energía,segúnlo dispuestopor la SociedadGestoraa la Comisión del Sistema

Eléctrico Nacionalparasuaplicacióna la liquidaciónde la energía,de conformidad

con lo dispuestoen el artículo 8.1 de la Ley 40/1994.
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§ Garantíasdel Fondo.

* Una cuenta de tesoreríaque permite la reinversiónde la liquidez del

Fondo, dadoque ésterecibesus ingresoscon caráctermensualy realizasus pagos

trimestralmente.Estacuentaestáen el Instituto de Crédito Oficial, y tieneun tipo de
284

interésvariable garantizado.

* Una línea de crédito oficial, concedidapor el Instituto de Crédito Oficial,

parahacerfrentea los pagoscomprometidosporel Fondoen cadafechade pago,en

casode insuficienciade recursos,cualquieraqueseaestecifra, incluyendolos gastos

y comisionescorrientesy un importe igual al total de interesesdevengadospor los

bonosy los préstamos.

* Se estableceel importe mínimoanualapercibirpor el Fondocon un 2%

de crecimientoanualsobrela cifra de 70.380millonesde pesetasdel año 1995. Este

importe deberáde cubrir los interesesreconocidosal derechode compensación.En

casode cubrirseestacuantíaseráel montanterestanteseráaportadoporel Estado.

* El Fondodeberáde sertotalmentecubiertoantesdel 20 de enerode 2020.

El Estadodeberáde aportarun importe suficiente paraamortizarla totalidad del

ImportePendientede Compensacióncalculadoa 19 de enerode 2020.

Consecuenciasde/procesode dtuliración de los deudarewkantedela montwia
nudear

El saneamientode una de las mayoresdeudasque teníael Estadocon un

sectoreconómico,el eléctrico,que ha estadomediatizadopor la prioridadde sanear

sus balances.Siendo consideradoeste proceso, una vía en la solución de los

problemasde reestructuraciónde la economíaespañola.

2.- Los beneficioseconómicosque conlíevaestosactivos,los cualestienen

una rentabilidadsuperiora la deudapública,siendosuponderaciónnulaa efectosdel

coeficiente de solvencia de las entidadesde crédito al no figurar como recursos

propios.Estánrespaldadosporel avaldel Estado,lo cualpermiteque las inversiones

que realicen los bancosy cajasde ahorrosno computenen la cuantificacióndel

fondode insolvenciasgenéricodel 1%

‘84

- MIBOR de plazo igual aproximadamenteal correspondientedepósito menos quince puntos
básicos.
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Fondo de Titulización de Renta Fija: Fondo de Titulización de Activos
Santander 1

Primera titulización sobrepagarés,activosa cortocon vida inferior a . 18 meses.
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EMISIONESDEACTIVOSHIPOTECARIOS

TITUL IZADOS.

FONDOS REGISTRADOS EN LA CNMV HASTA DICIEMBRE DE 1998

FechaReg.

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

2 1/04/98

28/04/98

16/06/98

23/06/98

08/10/98

22/10/98

27/10/98

01/12/98

Fondo

HipotebansaI

Hipotecario 1

TDA 1

AIG Finanzas1

HipotebansaII

HipotebansaIII

mA 2

UCI 1

TDA 3

HipotebansaIV

UCI 2

BBV-MBS 1

AIG FinanzasII

UCI 3

Hipotebansay

Bancajal

HipotebansaVI

TDA 4

HipotenbansaVII

Hipocat 1

UCI 4

TDA 5

Bancaja2

Hipocat2

Hipotecario2

15/12/98 HipotebansaVIII

SociedadGestora

SantanderdeTitulización

EuropeadeTitulización

Titulizaciónde Activos

Gitsa

SantanderdeTitulización

SantanderdeTitulización

TitulizacióndeActivos

Santanderde Titulización

Titulizaciónde Activos

SantanderdeTitulización

SantanderdeTitulización

BBV Titulización

Gitsa

SantanderdeTitulización

SantanderdeTitulización

EuropeadeTitulización

SantanderdeTitulización

TitulizacióndeActivos

SantanderdeTitulización.

G~iákAdixrCflni1i~

SantanderdeTitulización

Titulización de Activos

EuropeadeTitulización

G~i¿nd?Adiv~Ttñim.kF

EuropeadeTitulización

SantanderdeTitulización

Importe

13.500.000.000

1 l.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

195.000.000.000

40.000.000.000

47.500.000.000

54.625.000.000

175.000.000.000

itnáin

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, MIPOTEBANSA ¡

TIPO DE VALOR
B.T.H.

¡ FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA
30/06/2010 EMISIct

N0 DE SERIES EMITIDAS
1

N0 DE VALORES EMITIDOS
13.500

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AA

UniversidadComplutensede Madrid

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Fijo: .J(2) = 10,25%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

N0 DE REGISTRO
1238

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
19/07/1993

+
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L2TECARIO IFONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA¡

SERIE 1

FECHA DE ~1ORTIZACIONTOTAL DE LA EMISION
27111/2009

r~’ DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE 2

N’ DE REGISTRO
1276.0

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
20/09/1993

TIPO DE VALOR
BTH.

N
5 DE VALORES EMITIDOS

10.982

E
VALOR NOMIr4AL DE CADA TITLLO

1000000 PTAS.

N0 DE VALORES EMITIDOS
518

RENDIMIENTO DE LOS TITLLOS
Variable: Mibor 3 m+0.40%

VALOR NOMIr~¿AL DE CADA TITULO
1000000 PTA5.

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS TITtLOS
Variable: Mibor 3m + 125%

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIF¡CACION CREDITICIA DE LASERIEJ
A2
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TDA 1,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

FECHA

N0 DE REGISTRO
1354

DE REGISTRO OFICIAL
30/11/1993

TIPO DE VALOR
B.T.H.

yFECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
13/12/2015

N0 DE SERIES EMITIDAS
1

N0 DE VALORES EMITIDOS
480

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA5.

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
r~o: 8.55%

REPRES ENTACI ON
Motacián en cuenta

UniversidadComplutensede Madrid
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¡ FOIIE~ DETITIJUZACION ~FOTEW1A~R~WWS

~fQE REGlS1~0
I~8

FEO~ADEREGISIRt OFIC~t
2YI~3

SE~Eí

DE SERESEMILOAS
4

~4JFCI~JCRBfl~IWSERE
Aa2

-1 REIVIMIEHTOEELOSII1UOS
VlIátSflnW*

PEPRISEMAE~
~taÉeaoMa

CAflFICAOI~OR~1ICIADELASERE
632

~>DMEODE LOS ITU.OS
St~FarÉ~Rtseñe

SERE A
PIIfCIFAL

SEREA2
SLEO~&A

DE VAtO~S EMIT~S
1207

SE~E62

~fDEVALOEEMIVDOS
673

VAtOR~OAl~LXC~&MttlL[O
i ~a PIAS

~fEEVAL0RES~A11~S
120

VAOR~MN~I0ECA~A11ILLO
1~Pw

~FOEVALOEEMT~S

EDMIENIODELOSI[TIIOS
~ñ: t6 ri~O&

VALOR~LQE~4DATRL0
[~ PIAS.

PEk~M]EN1O DE LOS lITIOS

VALOR DE CADA TILLO
~~PTAS

~ESE4AOON
Molm enwe4a

FEPRES24IAO~
A~tá~enae,Éa

CAURXl~4C~VOA0ELASEftE
Aa2

~FWffK~ON
Atn~c¿eda
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IT

UniversidadComplutensede Madrid 266



Capitulo 5. Emisionesde titulización realizadasen España

FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSA II

N0 DE REGISTRO
1392

DE REGISTRO OFICIAL
27/01/1994

FECHA

TIPO DE VALOR
B.TH.

1 FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
30/06/2015

N’ DE SERIES EMITIDAS
-1

~JaDE VALORES EMITIDOS

640

25000000 ptas.

UniversidadComplutensede Madrid

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO

LA

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 6m +045%

J REPRESENTACION
Anotación en Cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aa2

267



Capitulo 5. Emisionesde titulización realizadasen España

DE TFTULIZACION HIPOTECARIA0HIPOTEBANSAIII

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
10/09/2005

H’ DE SERIES EMITIDAS

2

N’ DE VALORES EMITIDOS
45

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000000 PTA8.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3m + 115%

REPRESENIACION
Anotación en ciEnta

UniversidadComplutensede Madrid

N’ DE REGISTRO
1495

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
23/06/1994

SERIE A SERIE B

M’ DE VALORES EMITIDOS
1755

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA5. -j

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3m +030%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AM

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A
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2,FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA 3

L

1 TIPO DE VALOR
B T. H -

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
22/12/2013

N0 DE VALORES EMITIDOS
400

ALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

y

REPRES EN TAC ION
Anotació n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

UniversidadComplutensede Madrid

N0 DE REGISTRO
16101

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
22/11/19941

4 N0 DE SERIES EMITIDAS
1

SERIE 1

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 6 m+O.30%
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L FONDO DE TITLJLIZACION HIPOTEcARIA, ucí 1 ¡

A

SERIE A

N0 DE REGISTRO
1615

FECHA DE REGISTRO OFICLAL
24111/1994

TIPO DE VALOR
B,T. H.

FECHA DE AMORflZACION TOTAL DE LA EMISION
15/09/2017

N0 DE SERIES EMITIDAS

2

SERIE B

VALOR

N0 DE VALORES EMITIDOS
401

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA3.

CALIFIGACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

UniversidadComplutensede Madrid

N0 DE VALORES EMITIDOS
17

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3 m-i-0.27%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000000 PTAS.

REPRESENTACION
Anotaciónen cuenta

A

RENDIMIENTO DE LOS liTULOS
Variable: Mibor 3m + 1.10%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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L TDA 3, FONDO DE TITULIZAGION HIPOTECARIA 3

TIPO DE VALOR
BTH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
20/ 10/2013

N0 DE SERIES EMITIDAS

SERIE 1

N0 DE VALORES EMITIDOS
560

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
26000000 PTAS.

UniversidadComplutensede Madrid

N0 DE REGISTRO
16401

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
20/12/19941

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: LIbar 6 m-eO30%

REP RE SENTAC ION
Anotaciónen cuenta

CALIFICACION CREDITIC(A DE LA SERIE
Aaa
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FONDO DE TITULI~CION HIPOTECARiA, HIPOTEBANSA IV ¡

DE REGISTRO1704

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
04/04/1995

SERIE A

TIPO DE VALOR
8.Iii

)R11ZACION TOTAL DE LA EMISION
15/01/2019

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE B

N0 DE VALORES EMITIDOS
2.352

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.1

051

REPRESENTACION
Anotaciónen cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
w

RENDIMIENTO DE LOS TITUL
Variable: Mibor 3 m+0.20%

N0 DE VALORES EMITIDOS
48

UniversidadComplutensede Madrid

9

A
VALOR NOMINAL DE CADA TITULO

25.000000 PTA5.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Mibor 3m + 0.70%

REPRESENTACION
Anotació n en cuenta

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A

272



Capitulo 5. Emisionesde titulización realizadasen Espa?ia

FONDO DE TITULIZAcION HIPOTECARIA,UCI 2

NO DE REGISTRO
1276.0

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
20/09/1993

TIPO DE VALOR

ET.H.

FECHA DE AMORilZACION TOTAL DE LA EMISION
27/11/2009

SERIE 1 SERIE 2

N0 DE VALORES EMITIDOS
10.982

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000 PTAS.

A
A
A
A

N0 DE VALORES EMITIDOS
518

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
1.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3m~ 1.25%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

A
¡ RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS

Variable: Mibor 3 m-’-0.40%

REP RES E NTAC ION
Anotació n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
j Aaa

UniversidadComplutensede Madrid 273



Capítulo5. Emisionesde tiwlizaciónrealizadasen España

BBVMBSI,FONDODETITULIZACION HIPOTECARIA3

1 TIPO DE VALOR
B.T.H,

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
711 0/2010

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE PRINCIPAL

N0 DE VALORES EMITIDOS
588

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000PTAS.

SERIE SUBORDINADA

N0 DE VALORES EMITIDOS
12

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000PTAS.

VALOR

N0 DE REGISTRO
1842

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
2a11111 995

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 m+0225%1

REPRESENTACION
Anotación en cuenta1

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3m + 0.6%

1 CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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¡ FONDO DE TITUUZACION HIPOTECARIA AiG FIWZAS II

¡

M DE REGISTRO
í879.0

FEC~ DE REGISTRO OFICIAL
06/02/19%

TIFO DE VALOR
9.T.H1

FECF~DEAMORTIZACIONTOTALDE LAEMISION
12/03/2021

SERIEA SERIEE SERIESLEORDINADA

2

+

MCE SERIES EMITIDAS
3

M DE VALORES EMITIDOS
1386

M DE VALORES EMITIDOS
1.464

VALOR MDMI$¿AL DE CADA TITILO
1 00~ 000PTAS.

DE VALORES EMITIDOS
150

VALOR mMiO~L DE CADA TITILO
1.000.000 PTAS.1

RE!CIMIEN~O DE LOS 11TLLOS
Vañabe: Ub« E ni+0,23%

VALOR rCMINAI. DE CADA TITILO
1.060.060PTAS.

RE~CIMIENTO DE LOS TITLLOS
Variable: Ltor Em + 0.23%1

REPRESENtACION
kelaciénenaierta

REt’UIMIENTO DE LOS 11TLLOS
Varbbe: MkrBm4l,0¶

I REPRESENtACION
Arttac~n en ctenta

CALIFICACIONCREDITICIADE LA SERIE
Ma

REFRESENIACION
Amtac~n en ctela

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Ma1 CALIFICACIONCREDITICIADE LA SERIE

Bal

UniversidadComplutensede Madrid 275



Capítulo5. Emisionesde titulización realizadasen España

FONDODETITULIZACION HIPOTECARIASUCI 3

]

~‘FDE REGISTRO
2095

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
<20102/97>

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/01/2001

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

~1~
SERIE A SERIEB

L

M~ DE VALORES EMITIDOS
562

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA3.

rf DE VALORES EMITIDOS
18

RENDIMIENTO DE LOS TíTLLOS
Variable: Libor 3 m+0.11%{

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA3.

REPRESEWACION
Anotac¡ón en cuenta{

RENDIMIENTO DE LOS TIRIOS
Variable: Mibor 3m + 0.50%

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AM

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A
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FONDODETITULIZACION HIPOTECARIA, HIPOTEBANSA

SERIE A

v3

N0 DE REGISTRO
2154.0

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
17/07/ 1997

TIPO DE VALOR
B.T. H.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/O1/201B

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE B

RE PRES E NTACLO N
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

UniversidadCo/nplu/ensede Madrid

3a

N0 DE VALORES EMITIDOS
1.521

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

K

N0 DE VALORES EMITIDOS
43

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 m+O.11%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 ETAS.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3m + 0.45%

REPRE SENTAC ION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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L BANCAJA, FONDODETITULIZACION HIPOTECARLA

¡

TIPO DE VALOR
BT.H.

FEChA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
15/03/2017

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

N0 DE VALORES EMITIDOS
770

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA5.

REPRES ENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

VALOR

N0 DE VALORES EMITIDOS
30

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA5.

h

UniversidadComplutensede Madrid

VALOR

N0 DE REGISTRO
22351

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
18107119971

+
SERIE 1 SERIE 2

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3 m+0.16%

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Mibor 3m + 0.45%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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~DO DETITULIZACION HIPOTECARIA,HIPOTEBANSAV1¡

J

TIPO DE VALOR
BTH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/07/2022

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE 1 SERIE 2

N0 DE VALORES EMITIDOS
1707

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000000 PTA5.

VALOR

H

~1

N0 DE VALORES EMITIDOS
43

N0 DE REGISTRO
2308

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
23/10/1997

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variabíe:Libor 3 m+O.12%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

REPRESE NTAC ION
Anotación en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libar 3m + 0.50%{

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

REP RESENTAC ION
Anotación en cuenta{

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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4, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

N0 DE REGISTRO
2447

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
21/04(1998

TIPO DE VALOR
RUt.

FECHA DE AMORilZACION TOTAL DE LA EMISION
28/10/2009

N0 DE SERIES EMITIDAS
3

SERIE Al SERIE A2 SERIE B

¡ Nt DE VALORES EMITIDOS
640

L

UniversidadComplutensede Madrid

N’ DE VALORES EMITiDOS
300

VALOR NOMINAL DE CADA ilTULO
25O00.~O PTA8.

N0 DE VALORES EMITiDOS
60

VALOR NOMNAL DE CADA TITULO
25006000PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITIJLOS
F~o: J(4):445%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.06C.006 PTA5.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Varbbb: Ltor3m +016%

REPRESENTACION
Anotac~ n en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Varbóle esi funci~ n del sabe v~c

debsñA2

REPRESE NTACION
AncIac~ n en cuenta

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

REPRESENTACION
Anotac~ n en cuenta

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERE
A2
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[FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA HIPOTESANSA VII 3

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
18/12/2027

SERIE A SERIE B

A REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A

N0 DE REGISTRO
2458

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
28/04/1998

TIPO DE VALOR
8 .T, H.

N0 DE SERIES EMITIDAS 1

N0 DE VALORES EMITIDOS
2055

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000,000 PTAS.

N0 DE VALORES EMITIDOS 1

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 m-.-0.15%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
26.000.000 PTAS.

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS ilTULOS
Variable: Libor 3m + 0.526%

CALIFICACION CREDITICIA DE LASERIE~
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L FONDODETITUUZACION HIPOTECARIA,HIPOCAT1 ¡
N0 DE REGISTRO

2515

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
16/06/1998

TIPO DE VALOR
B.TH.

FECHA DE AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION
15/12/2018

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE A SERIE B

N0 DE VALORES EMITIDOS
927

NOMINAL DE CADA TITULO
25000.000 PTAS.

VALOR

N0 DE VALORES EMITIDOS
33

NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

L

UniversidadComplutensede Madrid

VALOR

282

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 rn+0.18%

REPRESENTACION
Anotació n en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3m + 0.50%

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE 1
Aaa

REP RESENTACION
Anotació n en cuenta

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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LFONDO DE TITULIZACION HIPOTECA~2GI4

+

N
0 DE REGISTRO

2534

FECHA DE REGISTRO OFICIAL

23/06/1998

TIPO DE VALOR
B.TH.

FECHA DE AMORnZACION TOTAL DE LA EMISION
14/02/2027

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

SERIE A SERIE E

UniversidadComplutensede Madrid

N0 DE VALORES EMITIDOS
1174

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

{ N0 DE VALORES EMITIDOS
26

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 m+0.16%

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS,{

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3m + 0.575%1

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
MA

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A
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TDA 5 FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

~RTIZACIONTOTAL DE LA EMISION
22/03/2010

DE SERIES EMITí DAS
2

SERIE A SERIE E

1 ~1
N’ DE REGISTRO

2648.0

FECI-t4 DE REGISTRO OFICIAL
08/10/1998

TIPO DE VALOR
6.T.H.

I ~J’DE VALORES EMITIDOS
6444

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000{

DE VALORES EMITIDOS
156

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3m+O16%{

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000. 000

REPRESENTACION
Arctación en cuenta{

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 3 m+O45%

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SEPIE
Aaa1

REPRESENTACION
Anotación en cuanta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aa3
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BANCAJA2

N0 DE REGISTRO ¡
2.652

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORTIZACION DE LA EMISION
2 2/09/2 023

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

1

SERIEA

L —— ~... . ........

1 VALORNOMINALDECADATITULO
25000000 PTAS.

REPRESENTACION 7
¡ Anotación en cuenta

_______________________ -j

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

m

SERIE E

N0 DE VALORES EMITIDOS
57

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
7 - Variable: Libor 12 m+ 0,55%

REPRESENTAC ION—¡ Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
22/10/1998

N0 DE VALORES EMITIDOS
1543

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 12m + 0,18%
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_______________

N0 DE VALORES EMITIDOS
1831

L__________ ___

SERIE 1

—4

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
Variable: Libar 3m + 0,20%

REPRESENTA&ON
Anotación en cuenta

SERIE 2

N0 DE VALORES EMITIDOS-j 69

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO 1

25fl00.OOO PTAS

.

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Varíable Libar 3m + 0,55%

REPRES ENTACION
Anotac¡ó n en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE

A2

286

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO¡ 25000.000 PTA5.

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa
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L FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARiA, HIPOTEBANSAVIII~

N0 DE REGISTRO
2.714

¡ FECHA DE REGISTRO OFICIAL
15/12/1998

TIPO DE VALOR
B.T.H.

FECHA DE AMORliZACION TOTAL DE LA EMISION
15/12/2028

N0 DE SERIES EMITIDAS
2

—

SERIE A

N0 DE VALORES EMITIDOS
fl 2126

VALOR N OMINAL DE CADA TITU LO
¡ 25000.000 PTAS.

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS
¡ Varíabíe Lbor 3m + 0,27%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

SERIE B

NC DE VALORES EMITIDOS

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
¡ 25.000.000 PTAS

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS

Variable: Libor 3m+ 0,80%

REPRESENTACION—l Anotación en cuenta

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
1 A

CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
AM
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L HIPOTECARIO 2, FONDODE TITULIZACION HIPOTECARIA ¡
¡ N0 DE REGISTRO

2.699

FECHA DE REGISTRO OFICIAL
01/12/1998

F TIPO DE VALOR
B.T.H.

- FECHA DE AMORilZACION TOTAL DE LA EMISION
16/05/2023

N0 DE SERIES EMITIDAS
21..~. — 1 -—

SERIE A

-3

N0 DE VALORES EMITIDOS
6.758

VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTAS

—— ———-—.—-.--—- 3

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
-Variable: Libor Sm + 0,20v/o

REPRESEN TAO ION
Anotación en cuenta

j CALIFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
Aaa

J.—.
SERIE B

N0 DE VALORES EMITIDOS
242

H VALOR NOMINAL DE CADA TITULO
25.000.000 PTA5

RENDIMIENTO DE LOS TíTULOS
Variable: Libor 6 m + 0,48%

REPRESENTACION
Anotación en cuenta

CAUFICACION CREDITICIA DE LA SERIE
A2
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Comentarios sobrelos esquemasde Fondosde Titulización Hipotecarias expuestos

anteriormente.

•De todas las emisionesde fondosde titulizacióÑ hipotecariaregistradasen la CNMV

hastadiciembrede 1998,solamentedosfueron cínitidas a tipo de interésfijo, siendoen

ellasel tramode emisiónunico.

•Todos los bonosde titulización emitidosal mercado,tienenun periodode maduración

largo,superiora 10 años.

Cuandoson dos los tramosde emisión el tramo principal o A, tiene un mayor número

de títulosqueel tramoB.

• La mayoría de las emisionesestánreferenciadasa tipo de interésvariable,Mibor o

Libor. En estesegundocaso,se consideraque las emisionessondestinadasa inversores

institucionalesno residentesen Espana.

•En las emisiones diversificadaspor tramos, la serie A es la que posee mas alta

calificaciónctediticia.

•Las emisionessubordinadassuplenel mayor riesgo,de cobro y cuantía,en sus flujos

de caja, conrendimientosde los títulossuperioresal del tramoprincipal.
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Conclusiones

C on los resultadosa continuaciónexpuestos,sepretenderealizar una síntesis

del origen, evolucióny perspectivasdel procesode titulización en España.

Estudiandolos efectosy consecuenciastanto desdeelpunto de vista de la

entidad cedentede los activos,de los inversoresde los activosemitidosen basea los

tun/izados,comodel conjuntodel sistemafinanciero español.El estudioseha basado

principalmenteen la titulización de las particz~acioneshipotecariasemitidassobre la

basede lospréstamoshipotecariossegt~nla reglamentaciónvigente,debidoa quehasta

el momentoy a excepciónde la titulización de la deuda resultantede la moratoria

nucleary de la emisión de activoscon subyacentelos derechosde crédito del Banco

Santander,F. FA. Santander1, ha sido el activomástitulizado.

Evolución y característicasdel procesode titulización en España.

• Desdela aprobaciónde la Ley del MercadoHipotecario, 18 de abril de 1981, el

legisladorha pretendidoestablecerun marco legal flexible y abierto, en el cual las

entidadescrediticias concesionariasde préstamosa largo plazo, pudiesenrefinanciar

este activo, permitiendo de esta manera abaratar y desarrollar su actividad,

reduciéndoselos riesgos soportadospor estas entidadesemisoras. Con tal fin, la

normativa del Mercado Hipotecario, autorizaa emitir a las entidadesoperadorasdel

mismo, tres tipos de títulos hipotecarios:cédulashipotecarias,bonos hipotecariosy

participacioneshipotecarias.

• La emisión de estos títulos hipotecarios fue acompañadaen un principio por

disposicioneseconómicasy fiscalesquepotenciaronsudesarrollo:desgravaciónfiscal

(hastala Ley de Presupuestosde 1987), ausenciade coeficientesobligatorios, cierta

opacidad(que pierdecon la Ley de Activos Financierosde 1985), alta liquidez por las

tresvíasdel mercadosecundariode valorescontransmisiónsin fedatariopúblico y otras

vías de menor importancia. Estas medidas fueron posteriormentedesapareciendo,

experimentadolos títulos hipotecariosun cambio sustancial en la pérdida de su

atractivofinanciero.El resultadofue financiaciónde activos a largoplazoconpasivoa

corto, a través de depósitos, contratos ahorro-préstamo,préstamosrecibidos, y

obligacionesemitidascon respaldohipotecario.
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• “La títulizaciónfinancieraesun procesomedianteel cual, activosdel balancede una

entidadpuedense~generalmenteprevia agregacióny modtficaciónde algunasde sus

características,vendidosen todo o en parte a los inversoresen forma de títulos

negociables“. Se caracterizaporque en todo proceso de titulización existen los

siguienteselementos:

- Agrupaciónde un conjuntode activosy emisión de valorescon cargo a dicho

conjunto, de forma que la puestaen común de riesgo asociadoal proceso de

titulizaciónseconvierteenuna característicadiferencial.

- Existenciade un enteespecialdenominado,en tenninologíaespañola,fondo de

titulización, al quese transfierey en el que seaísla el flujo de ingresosque se

deriva de la titularidadde los activosa titulizar y que respaldael flujo de pagos

asociadoa los títulos emitidos.

- Existenciade una sociedadanónima,que constituya,administrey gestionelos

fondos de titulización, denominadas sociedadesgestoras de fondos de

titulizacion.

- Introducciónde mecanismosde mejora de calidadcrediticia, valoradospor las

agenciasde calificación o rating segúnla respuestaque den a los diferentes

escenariosde riesgossometidospordichasagencias.

• El procedimientofinancierode la titulización ha sido asociadoen Españaen primer

lugar con los préstamoshipotecarios,debido a que en principio nuestralegislación

reglamentó esta operatoria sobre estos activos, o mas concretamente,sobre las

participacioneshipotecarias,las cualeshomogenizanlas característicasfinancierasde

los préstamoshipotecariossubyacentes,a travésde la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre

Régimen de Sociedadesy Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de

TitulizaciónHipotecaria.

• La Ley 19/1992es unanormativaque limita sustancialmentetodaslas posibilidades

de titulizaciónpotencialde otrosactivosno hipotecarios.Así la ley, definea los Fondos

de TitulizaciónHipotecaria,FTH, como patrimoniosseparadosy cerrados,carentesde

personalidadjurídica. El activo del fondo está constituido exclusivamentepor

participacioneshipotecariasy el pasivolo integranlos valoresde rentafija emitidosen

cuantíay condicionestalesqueel valor patrimonialdel fondovalgacero.
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• El Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de

Titulización de Activos y las SociedadesGestorasde Fondosde Titulización, es la

normativareguladoradel procesode titulización de activosen España.El espíritu de

estadisposiciónespermitir que seproduzcaunaampliagamade procesosfinancieros

de titulización basadosno únicamenteen los préstamoshipotecarios,al igual que se

produceen otrosmercadosfinancieros.

Así el Real Decreto define los Fondos de Titulización de Activos, FTA, como

patrimonios sin personalidadjurídica y separados.Distingue entre fondos abiertos

(modificables,de activo renovableso ampliables)y cerrados.

Respectoa los activos titulizables, el legisladorno ha establecidouna lista abiertade

activosobjeto de titulización en función del criterio de las entidadestitulizadoras,smo

por el contrario, exige la aprobación de los mismos por parte del Ministerio de

Economíay Hacienda,previo informe de la C.N.M.V. lo cual limita la capácidad

operativade esteReal Decreto,que en nuestraopinión sin estableceruna limitación

estricta,si constriñela tomade decisionesde las entidadespotencialmentetitulizadoras.

> La titulización genera cambios tanto en la estructura como en la

cuantWcaciónde las partidasdel balance.

t Produce una entrada de liquidez en concepto de cesión de los activos

titulizables.

t Generauna entradade liquidezen conceptode comisionespor gestiónde los

activoscedidos.

$ Estableceuna cesiónde los riesgos derivadospor posiblesrupturas de los

fi qios de cajaprocedentesde los activostitulizados.

> La titulizacióninfluye en el coeficientede cajade las entidadesde créditoque

computanpor dicho coeficiente,debidoa la ausenciade remuneraciónen Españade

los activossujetosa inmovilizar un 2% de los recursoscaptados, lo que suponeun

incrementoen la rentabilidadde los recursosal reducirseel volumende inmovilizado,

beneficiándoseel conjuntodel sistemafinancierosi adquierenlos activosemitidospor

el fondo de titulización, inversores institucionales que no esténsometidosa dicho

coeficiente.

t Produce una reducción de los derechos de cobro que en los casos

correspondientesprovocaráuna minoración de los recursospropios sujetos a los

coeficientesobligatorios.
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t Incrementala rentabilidad de los recursospropios como consecuenciadel

procesode titulización.

• Los efectos de la titulización sobre un balance de una entidad crediticia son

estudiados en este trabajo a través de su modelización algebraica. El modelo

presentadoen estetrabajo,recogeel efecto sobreel balancede una entidadcrediticia

cuyo activo estáformadopor la sumasde tres partidas:préstamoshipotecarios(Ph),

otros activoscrediticios(Oa)y liquidez (L). El pasivose componepor la sumade dos

conceptos:recursospropios (Rp) y recursosajenos(Ra), en el cual sehaestudiadotres

estructurasde balancediferentescon la mismadisposicióndeltrabajoen cadaunade las

hipótesisplanteadas:

- Presentaciónde las partidasdel balance.

- Definición de la cuentade resultadoscomodiferenciaentreingresosy costes.

‘-~ Los ingresosperiódicosestáncircunscritospor el rendimientogeneradoen

cadaunade las partidasque componenel activo del balancemas las comisiones

derivadasde los activostitulizadossegúnlo establecidoen la terceraestructura.

~ Los costesperiódicosentendidoscomo costesmediosseránla sumade costes

financieros, de explotacióny de insolvencias, comunesen las tres hipótesis

planteadas,y los costesde titulizacióngeneradosen los dosúltimos casos.

- Rentabilidad obtenida por los RecursosPropios, medida a través del cociente

“Beneficio netoobtenidolRecursosPropios

- Estudio de la elasticidadde la RentabilidadFinancierarespectode los Recursos

Propios, 6RJRp’ la cual ha medido el promedio de variación porcentual de la

RentabilidadFinancieraporcadaunidadporcentualquevaríelos RecursosPropios.

Hipótesis primera: Actuación por el sistematradicional. Los préstamoshipotecarios

permanecenhastasuvencimientoen el balancede la entidad.

Activo Pasivo

(Ph) + (Qa) + (L) (Rp)+ (Ra)

La Cuentade Resultadosobtenida por diferencia entre ingresos y costes, será la

expresadaen la siguienteecuación:
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Ecuación 10

• Dondelos ingresosestánformuladospor las sumade las siguientespartidas:

Derivadosde los préstamoshipotecarios:(Ph 1ph )
Donde i~,í, es el rendimientomedio que se obtiene del conjunto de préstamos

hipotecarios“Ph” expresadoen tantoporuno.

Derivadosde otrosactivos (ia (L+ Oa))

Donde ~a es el rendimientomedio que se obtiene del conjunto de activos no

hipotecarios(otrosactivos “Oa”y liquidez “L”) que complementanel activo del

balance.

• Los costesestánconstituidosporlos siguientescomponentes:

Costesfinancieros:(Ra i, ) = (Ph+ Oa + L - Rp) i~

Dondei~, representael costefinancierode los RecursosAjenos(Ra),expresadoen

tanto por uno.

Costesde explotación: (Ph + Oa + L) c~

Donde ce representael coste de explotaciónpor administraciónde la cartera,

expresadosen tantoporuno.

Costespor insolvenciaso morosidad:(Ph+ Oa)m

Dondem expresauna tasade insolvencia,constante,que se aplicaal conjuntode

activoscrediticios.

Aplicado a nuestroestudio,la RentabilidadFinancierade la entidadno titulizadorade

activoshipotecarios,medidaen tantoporuno, sera:

Ecuación11
CR Ph(i~, —ia)+Ra(ia ~ce —1,, —m)+Rp(ia—ce —m)+Lm

4 Rp
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A través del estudio de la elasticidadde la RentabilidadFinanciera en términos

RecursosPropiosdefinida, ~ hemosmedido la
JRp Rf

variación porcentual

de RfporcadaunidadporcentualquevaríeRp.

Ecuación 12

cYRf Rp _
tRf-Rp —

JRpRf

-m)Rp-CR

—ce Rp’
(l—t) R¡

1 = -c ~~m)RP
e CR

La cualindicaqueun incrementode los RecurososPropiosgeneraun decrementode la

RentabilidadFinancierade cuantíaeRf Rp = (i~ —ce Rp—m) 1) se debede cumplir:

1’
(i~ ~Ce Rpy CR

m) Rp
CR

- - ~ CR
-~ m> Rp)

la rentabilidadnetade costedadaporlos activosno hipotecariosdebede sermenorque

el cociente(CR/Rp).

Hipótesis segunda:actuación de carácter activo. Se tituliza una fracción de los

préstamoshipotecariosdelactivo delbalance.

r

Activo
A-

(Ph)(1 — f) + (Qa’) + (E)
Pasivo

(Rp)+(Ra)

Donde:

- (1) es el coeficientede titulización de préstamoshipotecarios“Ph” expresadoen tanto

poruno.

- Oa’ representael volumende activosno hipotecarios.

- (Ph(1-Q) representael total de préstamoshipotecariosque permanecenen el balance

unavezquesehantitulizado(PhD.
- L’, cuantifica la liquidez existenteen el balancetras titulizar (Ph O préstamos

hipotecarios,suponiendoque la entidad crediticia cobre inmediatamentela cuantia

correspondientea los préstamoscedidosparasuposteriortitulizacion.

- Rp expresael volumende RecursosPropiosde laentidadtitulizadora.

- Raexpresael volumentotal de RecursosAjenosde la entidadtitulizadora.

1 jj

es decir,
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LaCuentade Resultadosobtenidapordiferenciaentreingresosy costesen estesegundo

caso,serálaexpresadaen la siguienteecuacion:

Ecuación13

CR Ph (iph - ia) - Ph(iph - ‘a + ct )f + Ra (i~ ~ -ce -m) + Rp(ia - c~-m) +

+ L’ m

• Los ingresosestánformuladospor las sumade las siguientespartidas:

Derivadosde lospréstamoshipotecarios:[Iph (14) Ph]

Donde ~ph es el rendimientomedio que se obtiene del conjunto de préstamos

hipotecariosexpresadoen tantoporuno.

Derivadosde otrosactivos : [ia (Oa’ + L’)]

Donde ‘a es el rendimiento medio que se obtiene del conjunto de activos no

hipotecariosque complementael activo del balance.

• Los costesestánconstituidospor los siguientescomponentes:

Costesfinancieros:(Ra i~) = [(Ph(l-f) + Oa’ +L’- Rp) ii,]

Cuantificalos costesgeneradospor los RecursosAjenos,(Ra),calculadosen base

a laestructuradelbalance.

i, representael costefinanciero,expresadoen tantopor uno.

Costesde explotación: [(Ph (1-1) + Oa’ + L’ ) c~]

Donde ce representael coste de explotación por administración del activo,

expresadosen tantopor uno.

Costespor insolvenciaso morosidad:[(Ph(l-O±Oa’)m]

Dondein expresaunatasade insolvencia,constante,que seaplicaal conjuntode

préstamoshipotecariosy a otros activos sujetos a incumplimientos en sus

derechosde cobro.

Costesde titulización: [ct f Ph]

Dondec, expresael costede titulizaciónde los préstamoshipotecarios

Este costeesfunción de “f” o coeficientede titulización del total de préstamos

hipotecarios(Ph) incluidosal inicio del proceso.

UniversidadComplutensedeMadrid 297



Conclusiones

La Rentabilidad financiera — Beneficioneto

Recursospropios (medidoen tanto por uno) aplicada

a esta segundahipótesis de estudio, será la RentabilidadFinancierade la entidad

titulizadorade activoshipotecariosmedidaentantoporuno.

Ecuación14

—i)--PhQ —i >1+1442 —¡ —c —m)±RPQ—c —m)+Lnz
Ii a ~ a ji e a e

Ph(iPh ap (1—/)
Rp ¡4

Comparandola ecuación11, correspondientea una entidad no titulizadora, con la

ecuación14 dondesi sehan titulizado un montantede (f Ph) préstamoshipotecarios,

vemosquesolo difierenendoscomponentesdelnumerador:

{Ph(iph - + c1)f + (L’ - L)m}

Estos dos componentesson reflejo de una simplificación establecidaen el modelo,

dondeconsiderandoconstanteel activo de la entidadfinancieray la bajade las partidas,

los recursosliberados a través de la titulización de activos hipotecarios(f Ph) se

distribuyenentrelos otrosactivos(Oa’) y la liquidez(L’).

El proceso de titulización de préstamoshipotecarios,produciráun incrementoen la

rentabilidadde los recursosfinancierossi el numeradorde la ecuación14 esmayoral de

la ecuación11, portanto: [Ph(Iph- Ia± ct )fj <O.

Como( PhO > 0, sedebede verificar [~ph - la+ ct)] <0, esdecir( i~ + c~ ) <( ia).

Portantoel rendimientomedio,en tanto poruno, que podemosobtenerdel conjuntode

activos no hipotecariosha de ser superior al rendimientomedio de los préstamos

hipotecariosque dejamosde recibir, mas el coste de titulización de los préstamos

hipotecarios.

Por otro lado, el incrementode liquidez, derivadode [(L’-L )m] serámassignificativo

cuantomayorseala tasade morosidada la queestánsujetoslos derechosde cobro.

El procesode titulizaciónfinancieraproducirá un incrementoen la rentabilidadde los

RecursosPropios de la entidadfinanciera dependiendodel valor, que según este

modelo, puedan tomar cuatro variables: rendimiento medio de los préstamos
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hipotecarios <y ), costesde titulización (ce), tasa de morosidad(ni) y rendimiento

mediode activosno hipotecariosÚ«).
Evidentementecuantomayorseael rendimientode los activosno hipotecariosrespecto

de los hipotecariosmayorjustWcacióntendrá elprocesode titulización en el balance

de la entidad reforzóndoseesta decisiónante tasasde morosidadaltas y costes de

titulizaciónmuyajustadosalproceso.

Es innegableque en los principios de toda innovaciónen el mercadofinancieroseven

acompañadosde incertidumbreen bastantescampos,entreellos el tecnológico,lo que

generaunosaltoscostes.La titulizaciónno seescapaaesterazonamiento.La variablect

tomarásuvalor en función de la capacidadde ejecuciónde la informaciónnecesaria

paraseleccionarel “pooí” de préstamoshipotecariosóptimosparasertitulizados,el cual

dependerádel volumen de negociaciónde estosactivosde la entidadfinancieray de la

calidadde sus sistemasinformáticosde elaboraciónde datos.

Basándonosen la ecuación 14 obtenemosla derivada parcial de la Rentabilidad

Financieraen términosde los RecursosPropios.

JRf _ (ia-ce—m)Rp-CR

JRp Rp2 (1—t)

Ecuación15

ñRf Rp _ _[(~0 —e -m’~Rv-CR(it) . Rp

¿9RpRf L ‘. -% CR~Rf-Rp 1 Rp
2 1Qa

La relaciónestablecidapor la elasticidadentrela RentabilidadFinancieray los Recursos

Propiosnos indica que un incrementode estosúltimos generaun decrementode la

- ORentabilidadFinancierade cuantía = —(‘U —c~ — Rp ¡ paraello se debede
ka CR )

verificar:

—m)-~~—j>oj zt~Lea —ce — nORP <l]ztJj(lacem)<CjR]

La rentabilidadofrecidapor los derechosde cobro del balance,una vez descontadola

correspondientetasade explotacióndebede serinferior al cociente(CR/Rp).
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Hinótesistercera:actuaciónde carácterdoblementeactiva. Se tituliza una fracción de

los préstamoshipotecariosdel activo del balance y de otros activos que generen

derechosde cobro. El efectomultiplicador.

(Activo ) (Pasivo

(Ph)(1—f)+(OaXl—f)+(L”) (Rp)±(Ra)

Donde:

- (1) esel coeficientede titulización de préstamosy otros activosque generenderechos

de cobro, expresadoen tanto por uno. Como simplificación aceptamosque dicho

coeficienteesigual paralos Phcomoparalos Oa.

- (Oa(1-f)) representael volumen de activos no hipotecariosque permanecenen el

balanceunavezque sehantitulizado (OaO.
- (Ph(14)) representael total de préstamoshipotecariosque permanecenen el balance

unavezquesehantitulizado (PhO.
- L”, cuantifica la liquidez existenteen el balancetras habertitulizado((Ph + Oa) O
activoscrediticios.

- Rp expresael volumende RecursosPropiosde la entidadtitulizadora.

- Raexpresael volumentotal de RecursosAjenosde la entidadtitulizadora.

La cuenta de resultados,(CR), se expresacomo diferencia entre los ingresosy los

costes:

CR Ph (ir!, - ia)- Ph(iph - ‘a + c~ )f +Ra (la -ir -ce -m) + Rp(ia -

m)+L’m

• Los ingresosestánformuladosporlassumade las siguientespartidas:

Derivadosde lospréstamoshipotecarios:[iph (14)Ph]

Donde ‘ph es el rendimientomedio que se obtiene del conjunto de préstamos

hipotecariosexpresadoen tantoporuno.

Derivadosde otrosactivos: [i» (Oa’ + L’)]

Donde ‘a es el rendimientomedio que se obtiene del conjunto de activos no

hipotecariosquecomplementael activodel balance.
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• Los costesestánconstituidosporlos siguientescomponentes:

Costesfinancieros:(Ra i, ) = [(Ph(1-O+ Oa’ +L’- Rp) 1p]
Cuantificalos costesgeneradospor los RecursosAjenos,(Ra), calculadosen base

ala estructuradel balance.

i~, representael costefinanciero,expresadoen tantoporuno.

Costesde explotación: [(Ph(1-O + Oa’ + E’ ) c~]

Donde ce representael coste de explotaciónpor administracióndel activo,

expresadosen tantopor uno.

Costespor insolvenciaso morosidad:[(Ph(l-O+Oa’)m]

Dondem expresaunatasade insolvencia,constante,que seaplica al conjuntode

préstamoshipotecariosy a otros activos sujetos a incumplimientos en sus

derechosde cobro.

Costesde titulización: [ct f Ph]

DondeCt expresael costedetitulización de los préstamoshipotecarios.

Estecosteesfunción de “f” o coeficientede titulización del total de préstamos

hipotecarios(Ph)incluidosal inicio del proceso.

Beneficioneto
La Rentabilidadfinanciera= Rf — Recursospropios(medidoentanto poruno) aplicada a

esta tercera hipótesis de estudio será la Rentabilidad Financiera de la entidad

titulizadorade activoscrediticiosmedidaen tantoporuno.

Ecuación16

—c —flO -i-t’,n±f (Ra+Ñ~—L”

)

_________(5—e)
a e i—~

RJ= ¡4 (1-r)

Paraque el procesode titulización depréstamoshipotecariosy otrosactivosfinancieros,

produzcanun incrementoen la rentabilidadde los recursosfinancieros,el numeradorde

la ecuación16 debieráde sermayoral de la ecuación14, portanto:

[(Phfg)+f(g-c
1)Oa+(L”-L’)mJ> O

Como (L L )m >0 y [(Ph fg)+f(g - c~)Oa]en lógica tambiénlo debede cumplir el

procesode titulización de préstamosy otros activoscrediticios, lo que supondráuna

mejoraen lagestióndel balancede la entidadcrediticia.

El incrementoderivadode [(L ‘-L )m] serámassignificativo cuantomayorseala tasade

morosidada la queestánsujetoslos derechosde cobro.
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[Oa(g-c~f]nos interesarásiemprey cuandog>c~ y tanto mas según4/

[g/Ph]al serunacomisiónsiempreserápositiva y de nuevonosinteresarácuandozlf

Partiendode las mismasconclusionesapuntadasen la hipótesissegunda,la titulización

de activos no hipotecariose hipotecariosserápreferible a la situaciónpor el sistema

tradicionaly tantomejor a la titulización de activosexclusivamentehipotecarioscuando

(L 51 ‘) y (g>ct) y aumentenlas proporcionestitulizadas“f’.
Basándonosen la ecuación 7, obtenemosla derivada parcial de la Rentabilidad

Financieraen términosde RecursosPropios.

JRf Iii ~ce ~m)+S-3-iij2-fj+Rp~CR

¿?Rp Rp2 (l-t)

Ecuación 17

8Rf-Rp _ tjae)i~ffjP Rpj— (ji) gc~
¿RpRf Rp2 ~ Rfj ~ l-f’)CR

La relaciónestablecidapor la elasticidadentrela RentabilidadFinancieray los Recursos

Propios nos indica que un incrementoproporcional de estos últimos genera un

decrementoproporcionalde laRentabilidadFinancierade cuantía.

¿9RfRp )~c~

tRf-Rp ¿?RpRf tj e l—f~)CR)

Por último, en el modelo se ha introducido una variable multiplicadora (y), la cual

índica la mejora en la RentabilidadFinanciera,vía rotación que obtenemoscon los

activos liberados al titulizar y que de nuevo se reinvierten en nuevos activos

susceptiblesde sertitulizadosy portantogeneradoresde comisiones.

Rf— Ph(i~,,—i
0)—Ph(i~~—i~ +c,v)f +RaQ ~ip~c~—m)±RpQ—e, —m)+L’m-¡-Phfvg+(g—c,)fvO0(1 — t)

Rp

• A pesar de las ventajasque generala titulización de activos, el desarrollo de este

procedimientofinancierono ha sido muysign~cativoen España,y en todo caso,seha

centradoen las participacioneshipotecariasemitidasa su vez, en basea préstamos
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hipotecarios. Hasta la fecha es un producto dirigido a grandes inversores

institucionales,por las siguientesrazones:

‘— La cuantía del valor nominal de los bonos de titulización emitidos, es en

generalde importanteelevado.

‘— La asunciónporpartede los inversoresde los riesgosfinancierostransmitidos

con la titulización de los préstamoshipotecarios. Son los derivados de las

variación de los tipos de interés, de la insolvencia de los titulares de los

préstamos hipotecarios, de la amortización anticipada de los préstamos

hipotecarios y de liquidez de los bonos en el mercadoprivado de renta fija

españolen dondesenegocian,AJAF.

tEl riesgoderivadopor la variaciónde los tipos de interés,esnormalmente

desencadenantede los riesgosde insolvenciay de amortizaciónanticipada.

tEl riesgo de amortizaciónanticipada de los préstamoshipotecarios se

reforzóen nuestropaís a raíz de la aprobaciónde la Ley 2/1994 de 30 de

marzo,sobresubrogacióny mod¼caciónde los préstamoshipotecarios.

tEl riesgo de insolvenciaes cubiertopor la garantía real recogidaen la

hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera hipotecasobre el

plenodominiode la totalidadde la finca.

Estostres riesgos puedenprovocaruna ruptura o variación en la cuantía de la

corriente de flujos de caja que llegan al inversor de bonos de titulización

procedentede los préstamoshipotecarios tomadoscomo subyacentes,una vez

descontadoslas comisionesy gastoscorrespondientes,quepuedeprovocar a su

vez dos tipos de riesgosen el inversor de estosactivos: riesgo de reinversióny

riesgodepreciode mercado.
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‘-* La negociaciónde los títulos serealizaen el mercadosecundariode rentafija

privada, aunque la contrataciónen estemercadoes muy esporádicacomo se

demuestraen el gráfico siguiente, lo que nos indica que los inversoresson

principalmenteno residentes,(un porcentajeimportantede las emisionesestán

referenciadasal LIBOR) y que los inversoresresidentesposeedoresde bonosde

Gráfico34
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titulización consideransuinversióna largoplazo.

‘-*-La estructurafinancierade activos emitidos comoconsecuenciade procesode

titulización de préstamoshipotecarios es diversa. Cada una de ellas tiene

característicasfinancierasquepuedenresultaratrayentesa los inversoressegúnla

finalidad que busquenen estostítulos, pero todasellasen mayor o menorgrado

según sus cualidadesasumenlos diferentesriesgos financieros anteriormente

descritos.

Las estructurasfinancierasmasdestacasen el mercadoson

- Mortgagepass-throughsecurityrepresentala titularidadsobreel principaly los

intereses,una vez descontadoslas comisiones pertinentes,generadospor los

préstamoshipotecariossubyacentes,segúnel esquemade amortizaciónprevistoy

sobreaquellosflujos que a priori no estánprevistos,como son los prepagosy

ejecuciónde garantía.

Los flujos procedentesdel principal y los intereses“pasan” a los inversoresde

forma mensual. Esto sucede hasta que los préstamoshan sido totalmente

amortizadoso hastaque elprestatariohayasidoliberadode sudeuda.

UniversidadComplutensede Madrid 304



Conclusiones

Gráfico 35

- Collateralizedmortgageobligation. (CMO) Estos títulos intentan reducir el

riesgo que ofrece los títulos pass-throughrespectodel flujo monetario y la

amortización, a través de la agrupación de distintos grupos de préstamos

hipotecarios,creandodiferentestramos de bonos con periodos de maduración

distintos y con programasde amortizaciónanticipada.Estas clases o tramos

regularesde partición,seclasificanpor letrascomo claseA o principal , claseB o

senior,claseC, etc.A cadaunade estásclasesse le asignaun tipo de interésfijo o

flotante y un únicaformade amortizaciónentreunagranvariedadde condiciones.

Estaestructurasueleincluir una serieo claseZ formadaporbonospertenecientes

a un tramo de la emisión que sustituyena series con interés variable y con

vencimientogeneralmenteal final o cercadelfinal de la estructura,queno reciben

ningúnpagohastaque los demástramosquedantotalmenteamortizados.

El gráficosiguienterepresentaunaestructurade emisiónde activosCMOs
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Gráfico 36

Existen estructurasde CMOs que incluyenuna claseresidualR, que recogelos

flujos de cajaqueno sonnecesariosdistribuir entrelas clasesregularesy por tanto

los inversoresde estostítulos adquierenel derechosobrelos beneficiosposibles

que existanen la operaciónde amortización.El valor de estostítulos sebasaen

los flujos de cajaesperadosen funciónde posiblesescenariosde tipos de interés,

tasade prepago,fallidos, etc.
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Grñtico 37

- Los StríppedMortgage-backedSecurities(SMBS). Los mortgagestrips fueron

creadospara alterar la distribucióndel principaly de los interesesprecedentesdel

prorrateode unadistribucióndesigualgenerando,en los casosmasextremos,dos

tipos de inversores:los queles correspondesolo pagosde intereses(10) y los que

les correspondesolo pagos del principal (PO). Los strips de titulización

hipotecariono danlugarabonosde cupóncero,a diferenciade los strips de deuda

pública, debido al procesode amortización,anticipadao programada,de los que
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son objeto el paquetede préstamoshipotecariossubyacentesque acelerael

proceso de pago del principal y por tanto hace variar la cuantía de la deuda

pendientede amortizar y consecuentementela cuota de interés del periodo

correspondiente.

Las emisionesdefondos de titulización realizadashasta la fecha en España, se han

ident¼cadocon dosde lasformasanteriormentecitadas:pass-throughy collateralized

mortgage-ob/igation.En el futuro si seproduceun cambioen la legislacióntributariael

cual potenciela emisión de bonossegregablesen el mercadode rentafija privada al

igual que ha ocurridos en la DeudaPública,esprobableque seimpulse la emisión de

activossegregadosde bonosde titulización.

• La valoraciónde los títulos emitidosporun fondo de titulización esun procesoque

conlíevadificultadesañadidas.

Unade las técnicasfinancierasen lagestiónde carterasde rentafija masaplicadases la

dumtionmodificada,la cual cuantifica la variaciónporcentualen el preciode un bono ante
variacionesporcentualesen el tipo de interés.DM = —Zi ~

dR P p

El conceptode dumtion se ve complementadopor el de convexidad,el cual es una

medidade dispersiónde los flujos de un bono en tomoa suduiation. La convexidadse

definematemáticamentecomo la derivadasegundadel desarrollode la seriede Taylor

de la función precio,recogiendola diferenciaentreel precioactualy el precioestimado

de un bono.LáR2 JRM La estrategiade inmunizaciónse verificará siemprey

cuandose cumplatres requisitos:el valor actual del activo seaigual al valor actualdel

pasivo, la durntiondel activo sea igual a la del pasivoy por último, la convexidadde

activo seaigual o superiora la del pasivo.

La dumtion modificadaasumeestabilidaden los flujos de cajadel bonoantecambiosen

la rentabilidaddel mismo.Estono secumplecon los bonoscon unaopciónimplícita de

amortizaciónanticipadacomo son los bonosde titulización, dondeunareducciónen los

tipos de interéspuede provocar que el tipo de interés del préstamosea superior al

vigenteen el mercadoen esemomento, lo que generaríaunaamortizaciónanticipadaen

el mismo,alterandola estructurade la corrientede ingresosdel poseedorde un bonode

titulización.
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En un marco teórico el precio de un bono con opción de amortización puede

descomponerseen la resta de dos componentes:precio de un bono sin opción de

amortizaciónanticipadamenospreciode la opción.

El valor de un bono con opción de

amortización es menor al de un

bono sin dichaopción,reflejándose

esta diferencia en los tipos de

interésdel bono. Ante bajadade los

tipos, la opción de un título que

estaba“out of the money” puede

pasar a estar “in the money”.

Pudiendo originar cancelaciones

anticipadas por su reserva

matemáticade bonos,en circunstanciade tipos de interésbajos.

Hay que señalar que los bonos con opción de amortización anticipada serán

ejercitadossiempredentro de una marco de racionalidadfinanciera, mientrasque un

MBSpuedeserrealizadoen situaciones“oW themoney”,yaquela cancelacióntotal o

parcialde los préstamoshipotecarios,puedeestar influenciapor circunstanciasajenas

al ámbito puramentefinanciero: cambio de domicilio, divorcio, fallecimientos,

destruccióndelpiso, etc.

La existenciade riesgo de prepago,sign~caun agrandamientode la incertidumbre

sobre las expectativasde rentabilidad en la inversión de los títulos emitidospor el

pasivodel Fondode Titulización.

El impactode prepagoen la rentabilidadde un activo dependedel precioque pago el

inversorpor é¡. Representaráunapérdidaparael inversorque lo adquirióporencimade

lapary unagananciaparaquienlo compropordebajode la par.

La tasa de prepagotienepara los bonos de titulización una significanteinfluencia en

los movimientosde suprecioy consecuentementeen la rentabilidada cortoplazo en el

horizontede unainversión,pudiendoalterar la vidamediay la duration al incrementarse

el riesgodepérdiday riesgode reinversiónde los activos.

El prepagono afectapor igual a todos las estructurasde bonos de titulización. En los

strips o CMOs residiual, el impacto de prepagoes aún mayor ya que el precio y la

rentabilidadde los activosesmuchomassensibleantecambiosen la tasade prepago
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del subyacentequeparalos cashflows procedentesdelpropiocolateral,suponiendouna

gestiónóptimadel Fondo.

Es meritorio destacarel comportamientoque experimentanlos strips ante una subida

del tipo de interés:

- En los PO conlíevaun incrementoen la vida de los bonos, lo queprovocará

una reducción en el valor de la TIR del título y una disminuciónen el precio del

mercado.

- En los 10 seproduceun incrementoentre variablesde estostítulos : cuantía

de losflujos, vida del título ypreciodel mercado,“dura/ion negativa

En los bonoscon opcióndeamortizaciónanticipadaseanalízaa travésde la dura/ion

efectiva, la cuantWcaciónde la sensibilidaddel precio de un bono antepequeñas

variacionesde los tipos de interés,las cualespuedenprovocarexpectativasde cambio

F 1 siendoen los cashflows.De— ~—~-- AP la variaciónque experimentael preciodelL 2P Ay

titulo antecambiosen la rentabilidadde zly puntos básicos,según un programa de

amortizaciónanticipadaestablecido.

La durationy la convexidadsondosmedidasestadísticasusadasen la mayoría de los

casospara cuantificar la sensibilidaddel precio de los MBS. La dumtion valora el

porcentajedel precio que respondea cambioen los tipos de interésde los MBS Este

índicetienenventajase inconvenientes:

Las ventajasson tres: primera, permiteal inversorpredecirrápidamentecambiosen la

sensibilidaddel precio de una cartera, simplementeestudiandolas duiations de los

M.B.S. compradosy vendidos.Segundo,el aná]isisde la dumtionpuedeserprovechoso

cuando los futuros, opciones o activos líquidos (cash securities) son usadosen

combinacióncon los M.B.S. dondealgúnratio de coberturapuedeserexpresadocomo

un ratio de duiations. Tercero,la dumtionayudaa valorarresponsabilidadesque debende

serasumidasparaadquirir unacarterade préstamos

Las desventaiasson: primera, la fórmula de la duiation se basa en determinadas

asuncionesen los cambiosde los tipos de interés(E.T.T.I.s planas).La fórmula de la

durationmascomún,implícitamentedeterminala misma variaciónen los cambiosen la

rentabilidadparatodos los títulos. Por tanto su fórmula solo es estimativacuandolos

cambiosen los tipos de interéssonpequeñosLa coberturabasadaen la duiation como
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otrascoberturastieneque instruir o dirigir susratios de coberturaa analizarcambiosen

el mercado

La segundamedida estadísticade sensibilidad de los precios de los M.B.S. es la

convexidad.Se describecomo la tasaa la cual la dumtion cambiaen respuestaa los

cambioshabidosen los tipos de interés.Cuandolos tiposde interéssuben,la du¡aticnde

los títulos puedeaumentaro reducir.Los inversoresvalúanlos títulos que puedentener

menos sensibilidada los precios (dumticn menor) cuando los tipos suben y mas

sensibilidaden los precios(duiationmaslarga)cuandolos tiposcaen.

El término convexidad positiva caracteriza a los títulos que experimentan un

incremento(reducen)en sudutationcuandose producebajadas(subidas)en los tipos de

interés. Ejemplos de estos títulos serian los títulos cupón cero o los emitidos por el

Estado.

La convexidadnegativacaracterizaa los títulos que incrementan(reducen)su dutation

cuandoseproducesubidas(disminuciones)en los tipos de interés. Ejemplo de estos

títulos son los M.B.S.. Los gestoresde estosfondostendránque teneren cuentaesta

característicay considerarlaa la hora de establecerlas coberturasoportunasdel fondo

con el fin de minimizarsus consecuencias.

En la valoraciónde los MBS, los modelosde previsiónde la tasaprepago,jueganun

papel muy significativo. Las estimacionesmas desarrolladasse basanen distintos

métodos:

La extrapolaciónde las serieshistóricasde prepago,lo cualrequieretenerinformación

duranteunasucesiónde tiemposuficientementeampliaparapoderobtenerconclusiones

consistentes.

Modeloseconométricos,que establecenrelacioneshistóricasentrela tasade prepagoy

las variables explicativas que estudianel comportamientohistórico de las series

temporalesy suproyecciónfutura, los cualessiempreseajustana la máximaestadística,

“relacionesobservadasen el pasadono tienenporquepersistiren el frturo”.

A travésdel estudiode técnicasde valoracióndel precio de opcionesu obteniendola

tasade prepagoimplícita en el precio de mercado.La desventajaprincipal de este

procesoes la determinaciónde algunasvariablescomoson la fechade ejercicio de la

opcióno el valor de los flujos de cajaaactualizar.

El métodomascomúnen la emisión de los bonos de titulización en España,como así

recogelos folletos de emisiónregistradosen la CNMV, es la estimaciónde una tasade
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amortizaciónconstanteanual,que varia en los diferentesescenariosestudiadosen la

emisiónparasuposteriorcalificacióno rating.

La importantecompetenciaque tienen los bonosde titulización con la Deuda del

Estadoemitida por el Tesoro Público como instrumentode inversiónde los grandes

inversoresinstitucionales.Aunquela ponderaciónde la Deudapúblicaen los mercados

de rentafija, parecedisminuir antela menornecesidadde financiaciónque requiereel

Estadoen comparaciónconañosanteriores.

Gráfico39
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En el gráfico anteriorhemostomado la evolución del Mibor a 3 y 6 mesespor ser

índicesde referenciade un importantenúmerode emisionesde bonosde titulización.

Calculando,un margende 0,56 parael Mibor a 3 mesesy 0,65 parael Mibor a 6 meses,

comopromediode los utilizadosen las emisionesemitidas.Igualmentehemosestimado

un margenpromediopara el Libor a 3 mesesy para el Libor a 6 meses.La Deuda

emitida por el Tesoro,seha tomado a 15 añospor ser estala de mayor vencimiento

comúndurantelos añosestudiados,ya que la Deudaa 30 añosseha empezadoa emitir

recientemente.
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Evolución del tipo medio de la Deuda con otros indices de
referencia.
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• La competenciaanteriormentecitada que realiza la Deuda del Estado, se irá

paulatinamentediluyendo en favor de la rentafija, debido al incrementoque se está

produciéndosede los mercadosde estaúltima. El Estadoha desaceleradomucho su

petición de dinero a travésde las letras,bonosy obligaciones,dejandocon ello mas

espacioparaque las entidadesemitanrentafija. Sumándosea estamenordemanda de

dineroparael sectorpúblico, el buennivel de ahorrode la economíaespañola.

• La entidadque tituliza experimentaun cambio en la exposiciónal riesgo de su

balance, ya que si bien de ve liberada de algunos riesgos debido al proceso de

títulización, asumeotroscuando contribuyea la mejorade la calidad crediticia de los

activos titulizados a través de la concesiónal fondo de titulización de créditos

subordinados,cartas de crédito, cuentascolaterales,garantías, adquisiciónde deudas

subordinadas,swaps, tipos de interésy cualquier otro instrumentoqueparticipe en

dichafinalidad.

• El régimenfiscal a los que estánsometidospuedegenerar.

-- Respectoala imposiciónindirecta,los valoresemitidosporel pasivode un Fondode

Titulizaciónestánexentosdetributarpor los conceptosde IVA y por ITPAJD.

--La imposicióndirectaestablecelo siguiente:

Los titularesde valoresresidentesen España,tienenla obligaciónde integrarlos

rendimientos derivados de estos activos en la base imponible de sus respectivos

impuestos personales,exigiéndoles retención impositiva sobre los rendimientos

percibidos y existencia de incrementos patrimoniales cuando se deriven de

transmisionespatrimoniales.
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Los titularesno residentesen Españapero si en la ComunidadEuropea,estarán

exentosen Españade los rendimientose incrementosde patrimonio.

Los residentesde paísesno comunitariospero con conveniosuscritoen España,

paraevitar la Doble ImposiciónInternacional, se leaplicaráel conveniopertinente.

Los titularesno residentesen España,y queno esténrecogidosen los dos casos

anteriores,tributaránen Españasobrelos rendimientosestablecidospor la ley.

• Los costesdel procesode titulización puedenprovocar la desestimaciónde este

instrumentosfinancieropara aquellasentidadesqueno les resulterentabledebidoa los

gastosderivadosdelmismo.

Titulizar esunatécnicafinancieraquerequiereparasucorrectarealizaciónde procesos

informáticosaltamentecualificadosen dicha campo,generandotodo ello, unos costes

de gestiónsignificativos.Comolo recogeel cuadrosiguiente:
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Gráfico 40
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Además,en el procesode titulización se debede evitardosriesgosqueestáninherentes

al mismo: la selecciónadversay el azarmoral. Estos, soncubiertoscon técnicasde

mejoracrediticianecesariaparaobteneruna calificaciónadecuaday solventeporparte

de las agenciasde rating.

Es importantedestacarque si bien las entidadescrediticias a través del proceso de

titulización cedenlos riesgosasociadosa los activostitulizados asumenotros, cuando

normalmenteson estasmismasentidadeslas queconciertancon la sociedadgestoradel
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fondo de titulización al que han vendido los activos titulizables, los mecanismosde

mejorade lacalidadcrediticiadel fondo.

El cuadro a continuaciónexpuesto,señalalos mecanismosde mejoracrediticia mas

usuales:

Gráfico 41
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Perspectivasde la evoluciónde la titulización en España

• El procesode desintermediaciónfinancieraha afectadoa la naturalezay papelde la

bancatradicional,provocandounapérdidade importanciaen el balancede las entidades

de crédito a travésde los depósitosprocedentesde los sectoresresidentesen especial

familias y empresas.

• Ante la caídade los depósitosy el alzade los créditoshipotecariosy al consumoque

crecena un ritmo del 20%, la titulización es un recursoviable para la obtención de

liquidez con la que afrontarla concesiónde nuevoscréditosy la crecientedemandade

financiaciónde laeconomíaespañola.

• El desarrollode los fondos de inversión provocaráun incrementoen la demandade

títulos porpartede estosgrandesinversorespor lo que crecerámas las posibilidadesde

realizaremisiones,lo queharáquela bancatitulice partede subalance.

• La institucionalización del ahorro para la jubilación presenta importantes

consecuenciapara el sistemafinanciero,ya que suponela concentraciónde una parte

del ahorroagregadoen manosde unosintermediariosfinancierosespecíficos,como son

los fondosde pensiones.La actuaciónde estoscomo intermediariosse caracterizapor

captar para su administraciónel ahorro que han recibido los planesde pensionese

invertirlo en los mercados de títulos, esto puede provocar que los oferentes y

demandantesde financiación realicen transaccionesen los mercadosfinancieros

prescindiendode la intermediaciónbancaria.Cabeesperarque la respuestade la banca

ante una menor captaciónde pasivo por el sistematradicional de depósitossea la

incorporacióndel procesode titulizacion.

• Las dos consecuenciasbásicasque justifican el mercadopotencialque suponelos

inversoresinstitucionalesparael desarrollode la titulización sonlas siguientes:

- La titulización posibilita invertir en activosa largo plazo con una rentabilidadque

debede sermas elevadaque la de los valorespúblicos, si bien a costade un mayor

riesgo.

- La titulización mejora las inversionesde los inversoresinstitucionalesen la medida

que acomodala estructurade los vencimientosde susactivosa los de suspasivos.
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La dtulinción y elsistemafinandero españolen elcontextodela Unión Mouetat Europea

• La disponibilidadde un mercadomasamplio, facilitaráel desarrollode los inversores

institucionalescomosonlos fondosde inversióny los fondosde pensiones.

• El incrementode la competenciaentre los participantesde la Unión Económicay

MonetariaEuropeageneraráun sistemafinanciero maseficiente, mas transparente,un

incrementoen los productosfinancierosnegociadosy unareducciónen el preciode los

mismos, lo que originaráuna disminuciónen los márgenesfinancierosde las entidades

financieras,lo queobligará a estasa controlarsus gastosde transformación,el aumento

del pesorelativo de sunegociono tradicionaly la evaluaciónrigurosade sus riesgos,

parareducirel pesode los saneamientosde créditos.

• En el mercado de renta fija, se ampliaránsignificativamentelas posibilidadesde

compray venta,al sertodos los Estados,institucionesy empresasde Europa,emisores

en la mismamoneda.Empezandoa emitir los emisorespúblicosy privadossudeudaen

eurosde formaoficial apartir del 1 de enerode 1999.

• Los títulos de rentafija puedenserutilizadoscomo garantíade bancosy cajasen sus

operacionesmonetariascon el Banco CentralEuropeo.En España,segúnffitermoney,

hay un déficit de estasgarantías,queantessecubríancasiexclusivamentecon la deuda

públicade 900.000millonesde pesetas.Porello, bancos,cajasy empresasaumentaron

en 1998 un 40% sus emisionesde rentafija frentea 1997.En total fueron2,65 billones

de pesetas,de las que 1,04 billones se demandaronbajo la formade pagarés.Los bonos

de titulización fueronel segundoactivosmasutilizado pordelantede las obligaciones.
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• Los diferencialesde tipos de interéssolo dependeránde los riesgosde créditoy de las

primasde liquidez.En laUEME, todoslos emisoresestaráncalificadosporalguna

compañíade rating aceptadapor los mercadosy tendránasignadauna calificaciónen

funciónde susolvencia.

• En relación con los mercadosde renta fija privada, podrán tener un cierto

relanzamientoadicionalen la medidaen quedisminuya la presióndel sectorpúblico,

desaparezcael efecto desplazamientoy aumentesignificativamentela solvenciade los

demandantesde fondosque operanen estemercado.Lo que probablementeproducirá

un aumentoen la titulización como forma de disminuir la dependenciadel crédito

bancariopor parte de las empresasy ayudaa que la inversión colectiva registreun

nuevoimpulso.

1995 1.281

1996 1.181

1997 1.386

1998* 1.607

(*) Hastael mesdejunio.

Saldosvivos en los mercadosfinancierosespañoles

Act. Titulizados Rentafija DeudaPública Capitalización

privada Anotada bursátil.

7.495 31.153 17.144

8.002 35.952 23.836

9.183 38.557 34.596

9.662 41.017 46.208

Fuente:Boletínestadísticodel BancodeEspaña.Octubre

Créditoscon

garantíareal.

18.713

21.229

25.146

27.582

1998,pag.54

%Pib
EE.UU 706,2 9,03

Total Unjan Europa 45,3 0,56
Reino Unido 23,8 1,86

Francia 11,4 0,82
Holanda 6,8 1,87

Japón 3,1 0,07
Bélgica 1,5 0,62

Italia 0,9 0,08
España 0,8 0,15

Alemania 0,1 0,01

Emisionesde valoresprocedentesde la titulización. Datosde 1997
Fuente:BoletínEstadísticodel BancodeEspaña.Octubre1998,pS4
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