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I. INTRODUCCION

Podemos definir la titulizacion como el proceso
mediante el cual activos del balance de una entidad
pueden ser, generalmente previa su agregacion y la
modificacion de algunas de sus caracteristicas, ven-
didos, en todo o en parte, a los inversores en forma
de titulos o valores negociables.

Aunque, en principio, la titulizacién como técnica
financiera no se encuentra limitada a una clase de-
terminada de activos, en este trabajo sélo analizare-
mos la titulizacion de préstamos con garantia hipo-
tecaria, ya que las modalidades de dicha técnica
que nos interesan en este trabajo —aquellas que
permiten la desaparicion de los activos implicados
del balance de la entidad originaria— sélo estan
expresamente contempladas en la legislacion es-
panola actual para dicho &mbito, y ello desde fechas
muy recientes, tras la modificaciéon en el régimen
juridico de las participaciones hipotecarias efectuada
en el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, y la
incorporaciéon, por primera vez en el Derecho es-
panol, de los fondos de titulizacion hipotecaria (FTH)
por la Ley 19/1992, de 7 de julio.

Mas recientemente todavia, el articulo 16 del Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo, faculta al Gobierno, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y del Banco de Espafia, a extender el régi-
men de los FTH, con las adaptaciones que sean
precisas, a la titulizacion de otros préstamos y dere-
chos de crédito, incluidos los derivados de opera-
ciones de /easing, y los relacionados en general
con las actividades de las pequefias y medianas
empresas.

El empleo de la titulizacion en nuestro pais, en el
sentido indicado, para cualquier otro tipo de activos
se encuentra condicionado por un conjunto de pro-
blemas juridicos, reglamentarios y fiscales que im-
posibilitan, hoy por hoy, su uso como proceso de
creacion de titulos diversificados y liquidos (véase
Freixas y Valero, 1991b y c). Esto no quiere decir,

sin embargo, que la titulacion de estos otros activos
sea del todo imposible en Espafa, ya que, entre
otras razones, esta técnica ya se ha aplicado en
nuestro pais a préstamos para financiar la adquisi-
cion de automoviles. La primera experiencia regis-
trada en este campo, en forma de colocacion privada
de participaciones en tales préstamos a un grupo
de bancos, efectuada en noviembre de 1990, aparece
analizada, por ejemplo, en Llorens y Lanzén (1991),
asi como en uno de los apéndices de Lewis (1991).

En realidad, si tenemos en cuenta que en el propio
ambito hipotecario algunas instituciones se han an-
ticipado al legislador espafiol, utilizando férmulas
tales como la comunidad de bienes o la sociedad
anénima (1) —véase Carrascosa (1991)—, nos en-
contramos aqui con un fendmeno bastante comun
a la innovacién financiera en general, en donde el
mercado Y las instituciones participantes en él tien-
den a ir por delante de la regulacion, lo cual, en
bastantes ocasiones, provoca tensiones sobre esta
ultima. Estas resultan especialmente relevantes en
el caso de la titulizacion, ya que del peculiar proceso
de venta de activos que implica surgen un conjun-
to de cuestiones acerca de los derechos y obliga-
ciones de cada uno de los participantes en él —es-
pecialmente, por lo que respecta a los inversores de
los titulos— que deben tener solucién adecuada en
el marco juridico correspondiente o, de lo contrario,
bajo determinadas contingencias, pueden no sélo
dejar a los usuarios en la incertidumbre en cuanto
al resultado de la operacién, sino también producir
efectos inesperados.

Como hemos apuntado previamente, la titulizacién
no siempre implica que los activos objeto de ella
desaparezcan del balance de su entidad originaria,
aunqgue éste sea, en muchas ocasiones, uno de los
principales objetivos del proceso, fundamentalmente
por lo que supone de elusién de los coeficientes
obligatorios, como el de solvencia de las entidades
de crédito, que puedan afectar a dichos activos, asi
como a los pasivos que los financian, como es el
caso del coeficiente de caja.

En el campo de la titulizacion hipotecaria, tal y
como estd configurada actualmente en Espafia,
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la consideracion anterior cobra plena vigencia, ya
que, en puridad, dicho campo podria abarcar tam-
bién, en cuanto titulos respaldados por activos
—asset-backed (2)—, tanto a las cédulas hipotecarias
(donde dicho respaldo es genérico: la totalidad de
los préstamos hipotecarios vivos de la entidad emi-
sora, asi como el resto del patrimonio de ésta) como
a los bonos hipotecarios (donde el respaldo esta
constituido por préstamos hipotecarios especificos).

Sin embargo, dado que la titulizacion hipotecaria
en Espafia afecta a entidades de crédito, considera-
mos mas conveniente centrar nuestra atencion en
aquellas de sus modalidades que entendemos mas
avanzadas en su alcance, dadas las mayores posi-
bilidades que ofrecen a dichas entidades, al permitir
la desaparicion de los activos implicados en el pro-
ceso del balance de la entidad originaria de éstos.
Por otra parte, aunque el mencionado Real Decreto
1289/1991 también modifica el régimen de las cé-
dulas y los bonos hipotecarios, sus novedades mas
relevantes corresponden al ambito de las participa-
ciones hipotecarias.

En definitiva, de los tres tipos de titulos hipoteca-
rios disponibles en Espafna desde la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario
(LRMH) —cédulas, bonos y participaciones—, esti-
mamos suficiente ocuparnos aqui de estas ultimas,
fundamentalmente en lo que se refiere a las nove-
dades que se han producido en su regulacion. Para
las dos primeras modalidades, asi como para otros
aspectos de las participaciones no recogidos en este
trabajo, nos remitimos a las referencias especializa-
das en la materia, como Freixas et al. (1991a).

Il. LA NUEVA REGULACION
DE LAS PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

La consideracion de las participaciones hipote-
carias en el presente trabajo tiene una doble justifi-
cacion. Por un lado, constituyen la materia prima
béasica de los FTH, ya que el activo de éstos estara
integrado, de acuerdo con su Ley reguladora, por
las participaciones hipotecarias que agrupen, aunque
esto no quiere decir que dichas participaciones sean
el Unico activo posible de los FTH. Como luego
veremos, cualquier otra modalidad de activos de
estos fondos tiene en dicha Ley un caracter excep-
cional y transitorio.

Al margen de constituir el fundamento de los FTH,
las participaciones hipotecarias deben contemplarse
por si mismas, después de la modificacion de su
régimen juridico antes comentada, como una mani-
festacion plena de la titulizacion en el sentido indi-
cado anteriormente, ya que, en primer lugar, son
valores negociables a todos los efectos. Asi, el Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, que desarrolla la
Ley del Mercado de Valores (LMV) en lo que se

refiere al mercado primario, a la hora de definir el
concepto de valor negociable sigue un criterio de
enumeracion positiva y negativa, incluyéndose ex-
presamente en la primera de las tres modalidades
antes mencionadas de titulos hipotecarios (articu-
lo 2.1 d).

Cuestion distinta, aunque muy relevante para la
negociabilidad en la practica de algunas modalida-
des de estos titulos, es que estan exentos de todo el
proceso de verificacion administrativa previa previsto
para las emisiones de los valores negociables en
general, cuando sean nominativos, se emitan sin-
gularmente y, de acuerdo con su configuracion ju-
ridica, estén destinados a ser adquiridos por inver-
sores institucionales, no siendo susceptibles de
suscripcion o ulterior adquisiciéon por el publico no
especializado (art. 6, g, del Real Decreto mencio-
nado), circunstancias todas ellas que afectan de
modo particular a la participacion hipotecaria, te-
niendo en cuenta lo que se expone mas adelante.

La regulacion legal de la participacion hipotecaria,
mediante la cual se hace participar a terceros en
todo o en parte de un crédito hipotecario, se contiene
en el articulo 15 de la LRMH, siendo sus caracteris-
ticas basicas las siguientes:

a) Puede emitirse al comienzo o a lo largo de la
vida del préstamo originario, pero su plazo no podra
ser superior al que reste por transcurrir para el ven-
cimiento de dicho préstamo ni el interés superior al
establecido en éste (3).

b) Su titular tendra accion ejecutiva contra la
entidad emisora, siempre que el incumplimiento de
sus obligaciones no sea consecuencia de la falta de
pago del deudor en el préstamo originario, en cuyo
caso concurrira, en igualdad de derechos con el
acreedor hipotecario, en la ejecucion que se siga
contra el mencionado deudor, cobrando a prorrata
de su respectiva participacion, sin perjuicio de que
la entidad emisora perciba la posible diferencia entre
el interés pactado y el cedido en la participacion.

¢) El titular de la participacion podra compeler
al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.
Si éste no lo hace dentro de los 60 dias desde que
fuera compelido a ello, el titular de la participacion
podra subrogarse en dicha ejecucion por la cuantia
de su respectiva participacion (4).

d) La parte de los créditos cedida en participa-
cion no se computara dentro de la cifra de capitales
en riesgo.

Este régimen legal ha sido completado —dotando
al instrumento de importantes grados adicionales
de seguridad juridica para el caso de quiebra, sus-
pension de pagos o situaciones similares de la en-
tidad emisora— por el articulo 4.1 de la Ley 19/1992.
Segun este precepto, en caso de quiebra, el negocio
de emisioén de la participacion solo serd impugnable
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en los términos del articulo 10 de la LRMH, inicial-
mente previsto para las hipotecas, mediante accion
ejercitada por los sindicos de la quiebra, en la que
se demuestre la existencia de fraude, quedando en
todo caso a salvo el tercero que no hubiera sido
coOmplice de aquél. En consecuencia, el titular de la
misma gozara de derecho absoluto de separacion
en los términos previstos en los articulos 908 y 909
del Cédigo de Comercio. Igual derecho le asistira
en caso de suspension de pagos o situaciones asi-
miladas de la entidad emisora.

El elemento clave de esta regulacion para consi-
derar a la participacion hipotecaria como una forma
de titulizacion plena en el sentido antes indicado se
contiene en la letra d anterior. Sin embargo, dicho
elemento no ha cobrado virtualidad efectiva en la
practica hasta el Real Decreto 1289/1991, por el que
se modifican determinados articulos del Real Decreto
685/1982, de Regulacion del Mercado Hipotecario
(RDRMH). Precisamente, una de las motivaciones
de los cambios introducidos por esta disposicion es
la de potenciar las participaciones hipotecarias, al
subrayar que mediante ellas se hace participar en
los créditos hipotecarios de una entidad de crédito
con las favorables consecuencias para la misma, a
efectos del coeficiente de caja y del de recursos
propios.

Concretamente, el nuevo texto del articulo 62.3
del RDRMH establece que cuando la participacion
se realice por la totalidad del plazo restante hasta el
vencimiento final del contrato y no exista pacto de
recompra, la porcion participada del crédito no se
computara como activo de riesgo de la entidad emi-
sora. En este supuesto, el emisor no podra asumir
responsabilidad alguna en garantizar directa o indi-
rectamente el buen fin de la operacion o anticipar
fondos a los participes sin haberlos recibido del
deudor.

La regulacion reglamentaria especifica de las par-
ticipaciones hipotecarias —seccion 7 del capitulo 111
(operaciones pasivas), arts. 61 a 69 del RDRMH—,
recoge otras novedades introducidas por el Real
Decreto 1289/1991. Entre éstas, a las que habria
que afadir las aplicables a la generalidad de los
titulos hipotecarios, dotandolos de mayor flexibilidad
—como es el caso de la supresion de la obligaciéon
de reinvertir en créditos hipotecarios el producto de
las emisiones efectuadas—, destacamos, como par-
ticularmente sustantivas, las siguientes (5):

a) Al emisor ya no le corresponde sin més la
titularidad del crédito participado, aunque si conserve
su custodia y administracion, asi como su titularidad
parcial, manteniéndose su obligacion de realizar
cuantos actos sean necesarios para su efectividad y
buen fin, abonando a los participes, incluso en el
caso de pago anticipado, el porcentaje que corres-
ponda en lo percibido del deudor hipotecario por
concepto de capital e intereses, de acuerdo con las

condiciones de emision. Es decir, la participacion
hipotecaria es un genuino titulo pass-through, de
acuerdo con la terminologia anglosajona dominante
en esta materia (véase Fabozzi, 1988, especialmente
su seccion Il).

b) Se prevé la posibilidad de utilizar en su emi-
sion anotaciones en cuenta, para lo cual se dispone
que la escritura publica prevista a tal efecto por la
LMV contenga los mismos datos previstos para los
titulos nominativos que sean compatibles con esta
forma de representacion.

c¢) Cuando el titular de la participacion hipote-
caria sea una entidad autorizada para emitir cédulas
hipotecarias, la porcion de crédito hipotecario in-
corporada a la participacién se incluira en la base
de codmputo de dicha entidad a efectos de determinar
su potencial de emisién de cédulas, siempre que la
participacion no sea computable como activo de
riesgo de la entidad emisora de ésta y que el crédito
objeto de la participacion resulte apto a efectos de
cobertura. Es decir, se hace factible la posibilidad
de emision de cédulas en base a participaciones
hipotecarias adquiridas.

d) Se suprime la necesidad de contar con el
consentimiento de todos los participes para la cesion
de los créditos hipotecarios.

e) Se excluye la posibilidad de seguro directo
por parte de la entidad emisora del principal y de
los intereses de la participacion, aunque sigue siendo
posible la contratacion de un seguro a favor del
participe a cargo de la entidad emisora.

Entre los aspectos de la regulacion de las partici-
paciones hipotecarias que no se han visto modifica-
dos sustantivamente por el Real Decreto 1289/1991,
debemos mencionar aqui, por afectar muy directa-
mente a sus posibilidades de negociabilidad, la exi-
gencia de que, cuando su suscripcion y tenencia
no esté limitada a inversores institucionales o pro-
fesionales, pudiendo ser suscritas o adquiridas por
el publico no especializado, se emitan en escritura
publica, que sera objeto de inscripcion en el Registro
de la Propiedad, practicada la cual los terceros que
adquieran algun derecho sobre el crédito hipotecario
lo haran con la carga del pago de la participacion y
de sus intereses. Esta doble exigencia, escritura pu-
blica y registro, limita sustancialmente las posibili-
dades de emision en la practica de participaciones
hipotecarias en tales supuestos.

La regulacion reglamentaria de la participacion
hipotecaria se completa, en lo que se refiere a las
normas de contabilidad de las entidades de crédito,
por la modificacion en la disposicion béasica en esta
materia actualmente vigente —la Circular del Banco
de Espafia 4/1991, de 14 de junio— efectuada por la
Circular 7/1991, de 13 de noviembre. Segun esta
ultima, las participaciones hipotecarias que cumplan
las condiciones sefialadas en el mencionado articu-
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lo 62.3, asi como las restantes condiciones, limita-
ciones o prohibiciones contenidas en la normativa
reguladora de aquéllas, se trataran como transfe-
rencias de activos, dandose de baja éstos en el ba-
lance por la parte cedida. En la cuenta de pérdidas
y ganancias, se registrara por neto la diferencia entre
los productos recibidos por los créditos transferidos
y los cedidos a los participes (6).

En definitiva, el nuevo régimen normativo de la
participacién hipotecaria dota a ésta de unas condi-
ciones que permiten una auténtica cesion del crédito
originario, a la vez que se ve acompanada de nuevos
e importantes grados de flexibilidad y de seguridad
juridica, todo lo cual debe fomentar su empleo como
instrumento de titulizacion. En efecto, al poco tiempo
de promulgarse el Real Decreto 1289/1991, se vio
en el mercado la primera emisién de participaciones
hipotecarias sometida a la nueva regulacion de éstas
en Espana. Dichas participaciones, constituidas so-
bre distintos préstamos hipotecarios seleccionados
al efecto, fueron adquiridas por un conjunto reducido
de inversores institucionales, de forma que éstos
pudieron conseguir directamente una diversificacion
de sus riesgos sin necesidad de crear previamente
una entidad que sirviese de vehiculo de titulizacion
(véase Carrascosa, 1991).

lll. LOS FONDOS DE TITULIZACION
HIPOTECARIA

Los FTH se han incorporado por vez primera al
Derecho espafiol por la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Mobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipoteca-
ria, aunque en el presente trabajo nos ocuparemos
exclusivamente de estos ultimos.

Los FTH, concebidos en el predmbulo de la Ley
como «agrupaciones de participaciones hipotecarias
con configuracién juridica y financiera distinta de
los Fondos de Inversion Mobiliaria», transformaran
en valores de renta fija homogéneos, estandarizados
y, por consiguiente, susceptibles de negociacion en
mercados de valores organizados, los conjuntos de
participaciones en préstamos hipotecarios que ad-
quieran de entidades de crédito.

Los objetivos bésicos asignados a los FTH también
se mencionan en dicho preambulo: permitir a las
entidades de crédito una mas facil movilizacion de
los créditos hipotecarios que otorguen, lo que esti-
mulara la competencia entre ellas, permitira su mayor
especializacion en las diversas funciones inherentes
al otcrgamiento y posterior administracion de los
créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuira
a abaratar los préstamos para adquisicion de vi-
vienda.

El régimen juridico basico de los FTH se contiene
en el articulo 5 de la Ley, mientras que el articulo 6

de ésta se refiere a las sociedades gestoras de fondos
de titulizacion hipotecaria (SGFTH), cuyo objeto ex-
clusivo es la constitucion de FTH, que deberan ser
objeto de verificacion y registro por la CNMV en los
términos previstos en la LMV, con las adaptaciones
que reglamentariamente puedan establecerse.

Este régimen se completa con la disposiciéon adi-
cional de la Ley, que, ademas de autorizar al go-
bierno a desarrollar lo dispuesto en ella —lo que
puede condicionar el grado de validez futura de
algunos aspectos concretos del analisis efectuado
en este apartado—, lo faculta para poder establecer
un nombre especifico para los valores emitidos con
cargo a los FTH —que solo podran estar represen-
tados por anotaciones en cuenta— y a reservarlo
en exclusiva para tales valores.

El uso de esta ultima facultad parece especial-
mente recomendable, aunque soélo sea por una clara
identificacién de los valores por los inversores y por
el mundo financiero en general, ya que la denomi-
nacion que se emplea en la Ley de «valores emitidos
con cargo a los FTH» no constituye precisamente
un buen ejemplo de concisiéon y claridad (7).

Las principales caracteristicas especificas que se
desprenden del régimen legal de los FTH, como
patrimonios separados y carentes de personalidad
juridica, pueden resumirse como sigue:

1) Caracter cerrado, ya que estaran integrados,
basicamente, en cuanto al activo, por las participa-
ciones hipotecarias que se agrupen, y en cuanto a
su pasivo, por valores emitidos en cuantia y condi-
ciones financieras tales que el valor patrimonial neto
del fondo sea nulo, lo cual puede considerarse tam-
bién un cierre en sentido financiero. El caracter ce-
rrado de los FTH no se refiere a los inversores, ya
que los valores emitidos son negociables en un mer-
cado oficial u organizado —cuya admisién a cotiza-
cion debera ser solicitada obligatoriamente por la
sociedad gestora, con las excepciones que regla-
mentariamente puedan establecerse—, sino al activo
de aquéllos, aunque esta circunstancia se encuentra
matizada por la posibilidad de sustitucion de las
participaciones hipotecarias originarias en caso de
amortizacion anticipada de éstas. Por otra parte,
este caracter cerrado tiene un apoyo formal en la
inalterabilidad de la escritura publica de constitucion
del fondo, una vez otorgada, salvo en los supuestos
excepcionales y las condiciones que reglamenta-
riamente se establezcan.

Como elementos béasicos de cada FTH, en dicha
escritura:

¢ Se identificaran las participaciones hipotecarias
agrupadas en el fondo y, en su caso, las reglas de
sustitucion en caso de amortizacion anticipada de
aquéllas. Dichas participaciones deben de ser
«regularesy», en el sentido de que correspondan a
préstamos que reunan los requisitos establecidos
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para las operaciones activas en la seccion segunda
de la LRMH (arts. 4 a 10). Reglamentariamente, po-
dra fijarse el importe minimo que deben tener estos
fondos en el momento de su constitucion.

e Se definira con precision el contenido de los
valores que se vayan a emitir, o el de cada una de
las series, si fueran varias. Los valores emitidos con
cargo a los FTH podran diferir en cuanto a tipos de
interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma
de amortizacion, régimen de amortizacion anticipada
en caso que se produzca la de las participaciones
hipotecarias, derecho de prelacion en el cobro u
otras ventajas especiales en caso de impago de éstas,
o cualesquiera otras caracteristicas. Sin perjuicio
de las diferencias que puedan establecerse entre
sus distintas series, los flujos de principal e intereses
correspondientes al conjunto de valores emitidos
con cargo al fondo deberan coincidir con los del
conjunto de las participaciones hipotecarias agru-
padas en él, sin mas diferencias o desfases tempo-
rales que los derivados de las comisiones y gastos
de administracion y gestion, primas de asegura-
miento u otros conceptos aplicables. Reglamenta-
riamente, podran limitarse tales conceptos y des-
fases.

e Se estableceran las reglas a las que haya de
ajustarse el fondo, determinandose las operaciones
que vayan a concertarse por su cuenta por la
SGFTH. Esta podra, con la finalidad de aumentar la
seguridad o regularidad en el pago de los valores
emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de inte-
rés entre las participaciones hipotecarias agrupadas
en el fondo y los valores emitidos con cargo a él, o,
en general, transformar las caracteristicas financieras
de todos o algunos de dichos valores, contratar por
cuenta del fondo permutas financieras, contratos
de seguros, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado u otras operaciones financieras cuya
finalidad sea la sefialada. También podra, con la
finalidad de cubrir los desfases temporales entre el
calendario de los flujos de principal e intereses de
las participaciones hipotecarias y el de los valores
emitidos, adquirir transitoriamente activos financieros
de calidad igual o superior a los valores de mejor
calificacion crediticia emitidos con cargo al fondo.

2) Horizonte temporal limitado, ya que los FTH
se extinguiran, en todo caso, al amortizarse integra-
mente las participaciones hipotecarias que agrupen,
cuyo vencimiento debe ser igual al de los préstamos
participados (8). Ademas, podré preverse en la es-
critura de constitucion su liquidaciéon anticipada
cuando el importe de las participaciones hipotecarias
pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por
100 del inicial, debiendo determinarse en la escritura
del fondo la forma en que se dispondra de los activos
remanentes.

3) Exigencia de calificacion crediticia (rating)
por una entidad calificadora reconocida al efecto

por la CNMV. La calificacion otorgada a los valores
debera figurar en el folleto de emision. Hay que
tener en cuenta que son los titulares de los valores
emitidos con cargo al fondo los que correran con el
riesgo de impago de las participaciones hipotecarias
agrupadas en él, con sujecion, en su caso, al régimen
de prelacion y de ventajas especiales establecido
para las distintas series de valores en la escritura de
constitucion del fondo. Los titulares de los valores
no tendran accién contra la SGFTH sino por in-
cumplimiento de sus funciones o inobservancia de
la escritura de constitucion.

4) No inscripcion en el Registro Mercantil, tanto
de los fondos como de los valores que se emitan
con cargo a ellos. Tampoco quedaran sujetos a la
Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre emision de
obligaciones por personas juridicas que no sean
sociedades anénimas.

5) Régimen fiscal. En lo que se refiere a los
FTH, éstos estaran sujetos al Impuesto sobre So-
ciedades al tipo general, y su constitucion estara
exenta del concepto «operaciones societarias» del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados. Las contraprestaciones sa-
tisfechas a los titulares de los valores que se emitan
con cargo a los FTH tendran, en todo caso, la con-
sideracién de rendimientos del capital mobiliario,
de acuerdo con la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de
Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros
(LRFDAF) (9). Por ultimo, la administracion de los
fondos por las SGFTH quedara exenta del IVA.

En relacion con este ultimo extremo, el articulo 4.2
de la Ley 19/1992 y el articulo 16.2 del Decreto-Ley
3/1993 afiaden un nuevo supuesto de no retencion
de los intereses y demas contraprestaciones por la
cesion de capitales ajenos a los contenidos en el
articulo 8.1 de la LRFDAF: los rendimientos de par-
ticipaciones hipotecarias, préstamos u otros dere-
chos de crédito que constituyan ingreso de Fondos
de Titulizacion.

Este régimen de los FTH se completa con la po-
sibilidad de establecer reglamentariamente limita-
ciones especiales a la adquisicién por instituciones
de inversion colectiva (1IC) de valores emitidos con
cargo a los FTH administrados por sociedades per-
tenecientes al mismo grupo que las gestoras de
dichas instituciones.

En cuanto a las SGFTH, su régimen legal se centra
en los siguientes puntos basicos:

1) Representacion del fondo y de sus inversores.
Las SGFTH ostentaran la administracion y repre-
sentacién legal de los fondos que hubieran creado,
pudiendo tener a su cargo uno o mas fondos. Ade-
mas, las corresponderd, en calidad de gestoras de
negocios ajenos, la representacion y defensa de los
titulares de los valores emitidos con cargo a los
fondos que administren.
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2) Necesidad de autorizacion administrativa del
Ministro de Economia y Hacienda para su creacion.
Una vez autorizadas, deberan inscribirse en el re-
gistro especial abierto al efecto por la CNMV, es-
tando sujetas —lo mismo que sus fondos— al régi-
men de supervision, inspeccion y, en su caso,
sancion por este organismo, siéndoles aplicable, en
lo que proceda, el régimen previsto a tal efecto para
las IIC en su Ley reguladora, Ley 46/1984, que la
Ley 19/1992 completa con tres nuevos supuestos
especificos de infracciones muy graves.

Al igual que antes, el régimen de las SGFTH se
completa con la posibilidad de limitar reglamenta-
riamente la participacion maxima de una misma per-
sona, entidad o grupo de entidades en el capital o
en los derechos de voto de una SGFTH, o la utiliza-
cion de cualquier otro medio para ejercer el control
efectivo sobre ella.

IV. EVALUACION
DE LOS NUEVOS INSTRUMENTOS
DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Ante todo, debemos subrayar que los FTH se
configuran como un proceso de titulizacion secun-
daria o derivada, correspondiendo el primer nivel a
las participaciones hipotecarias, que permiten la
transferencia integra de los flujos de pagos como lo
haria una obligacion de tipo pass-through. Por ello,
muchas de las ventajas que se derivan de los FTH
provienen, en realidad, de la nueva regulaciéon de
las participaciones, que ha permitido que éstas fue-
sen titulizadas mediante distintos vehiculos, como,
por ejemplo, una sociedad anénima creada espe-
cialmente con esta finalidad.

En la evaluacion de las posibilidades que permite
la nueva regulacion de la titulizacion hipotecaria,
podemos distinguir dos niveles: por una parte, exis-
ten ventajas inmediatas, relativas al cambio de la
normativa sobre participaciones hipotecarias, que
pueden ser objeto de estimacion, y que se derivan
de la exclusion del balance de los préstamos parti-
cipados. Dichas ventajas provienen de los efectos
de las participaciones al nivel del coeficiente de re-
cursos propios, o de solvencia, asi como del coefi-
ciente de caja; por otro lado, existen una serie de
efectos relativos al nuevo mercado de titulos emitidos
por los FTH, cuya valoracién es, en parte, menos
objetivable, pero que deben ser examinados dentro
de una perspectiva de valoracion global de las nue-
vas posibilidades que ofrece la titulizacién.

1. Efecto sobre los recursos propios

En los mercados financieros de otros paises, como
puede ser el caso de Francia, uno de los principales
objetivos de la titulizacién ha sido mejorar el coefi-

ciente de recursos propios de las entidades de cré-
dito para poder cumplir con unas normas de sol-
vencia cada vez méas exigentes. En Espana, las
entidades de crédito tienen una ratio de recursos
propios sobre el total del pasivo, en general, mas
elevada que la media de los restantes paises comu-
nitarios, por lo que el nivel de dicho coeficiente no
justifica por si solo recurrir a la titulizacion. Sin em-
bargo, aunque, a nivel agregado, la restriccion que
supone el coeficiente de solvencia no aparezca como
determinante, puede serlo para algunas entidades,
en concreto para aquellas de pequeno tamafio que
operen en segmentos especializados del mercado
en los que pueden alcanzar tasas de crecimiento
que, en ausencia de titulizacion, exigirian una im-
portante captacién de recursos propios.

En segundo lugar, la posibilidad que ofrece la
titulizacion de sacar fuera del balance a la vez un
conjunto de préstamos y los pasivos correspondien-
tes permite disminuir el nivel de recursos propios,
reduciendo el coste medio ponderado del pasivo.

El coste de los recursos propios constituye un
elemento importante que debe ser tomado en cuenta
para evaluar los beneficios derivados de la titulizacion
para las entidades de crédito. Dicho coste se en-
tiende como el rendimiento antes del impuesto sobre
beneficios derivado de una rentabilidad esperada
igual a la suma de la correspondiente a la renta fija
mas una prima de riesgo. La practica de los analistas
es evaluar la prima de riesgo en un 6 por 100. Con
ello, el rendimiento esperado de la renta variable es
de un 19 por 100, cuando la rentabilidad de la renta
fija se halla en el 13 por 100, lo cual representa un
coste antes de impuestos igual a 29,23 por 100, sin
tener en cuenta la deduccién fiscal por doble impo-
sicion a que da derecho el dividendo (10).

En el estudio realizado por Rosenthal y Ocampo
(1988), la estimacion propuesta del coste de los re-
cursos propios antes de impuestos para Estados
Unidos es de un 25 por 100 para un nivel del coste
de los recursos ajenos del 6,5 por 100. Asi, aunque
la evaluacion que obtenemos pueda parecer elevada,
no dista mucho de la efectuada por estos autores.
En definitiva, dados los niveles actuales de los tipos
de interés en Espana, en torno al 13 por 100, pode-
mos considerar que el coste de los recursos propios
deberia situarse entre un 25 y un 30 por 100, siendo
dificil determinar de forma rigurosa un valor mas
preciso.

El coste medio del capital para una entidad finan-
ciera podra calcularse a partir del conjunto de estos
datos. Efectivamente, si conocemos su porcentaje
de recursos propios y la fraccién de pasivos com-
putables a efectos del coeficiente de caja, el coste
medio viene determinado como la media de los cos-
tes de los distintos tipos de recursos multiplicados
por sus porcentajes respectivos en el pasivo de la
entidad. Para una entidad con un 8 por 100 de re-
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CUADRO NUM. 1

EL EFECTO DE LA TITULIZACION
Y LOS COEFICIENTES BANCARIOS

Tipo Reduccion por Reduccion por Reduccion
de interés coeficiente de caja recursos propios total
15,00 0,12 1,29 1,41
14,00 0,11 1,23 1,34
13,00 0,10 1,17 1,27
12,00 0,09 1,11 1,20
11,00 0,08 1,05 1,13
10,00 0,08 0,98 1,06
9,00 0,07 0,92 0,99
8,00 0,06 0,86 0,92

Nota:
Siendo
r el tipo de interés
cc el coeficiente de caja (3 por 100)
PC el coeficiente de pasivos computables a efectos del coeficiente de caja
(50 por 100)
TIT el porcentaje de activos titulizados (50 por 100)
P la prima por riesgo (6 por 100)
t el tipo impositivo de la entidad (35 por 100)
CRP el coeficiente de recursos propios (8 por 100),

la reduccioén por coeficiente de caja viene dada por:
r r
1-XPC 1-ccXPCX(1—TIT)
y la reduccion en el coste de los recursos propios por:

:+—': (CRP — CRPX (1 — TIT)),

por lo que la reduccion total es la suma de ambos componentes.

cursos propios, suponiendo una titulizacién del 50
por 100 de la cartera, podemos calcular la reduccion
del coste de los recursos en funcién de los tipos de
interés del mercado. El resultado aparece en la se-
gunda columna del cuadro n.° 1.

2. Efecto sobre el coeficiente de caja

En segundo lugar, la titulizacion afecta al computo
del coeficiente de caja. La ausencia de remuneracion
de los activos afectos a éste equivale a inmovilizar
un porcentaje de recursos captados igual al valor
del coeficiente de caja (3 por 100 en la actualidad).
Sin embargo, s6lo una parte de los pasivos de las
entidades bancarias computan por coeficiente de
caja, por lo que dicho efecto dependera del porcen-
taje de pasivos en el total del balance. En el cuadro
numero 1, hemos supuesto que dicho porcentaje es
del 50 por 100. Dicho efecto podra verse reducido
con cualquier nueva disminucion en el valor del
coeficiente de caja dentro del proceso de integracion
y homogeneizacion de las condiciones en que ope-
ran las entidades financieras dentro del mercado
unico.

Observamos que la titulizacion con plena cesion
de deuda puede constituir una ventaja importante
para las entidades de crédito en nuestro pais, al
reducir los recursos inmovilizados por el coeficiente
de caja. Sin embargo, para que haya una ganancia
neta para el conjunto de las entidades, /a cesion
debe hacerse a entidades que no estén sometidas

al coeficiente de caja. Si la cesion se hace a entida-
des sujetas a coeficiente de caja, el coste de los
recursos para el conjunto de entidades de crédito
no disminuira.

Por lo tanto, la demanda de titulos emitidos por
los FTH tiene que emanar de agentes no sujetos a
coeficientes. Desde este punto de vista, es importante
recalcar que el proceso de titulizacion via FTH se
ha concebido como dirigido hacia inversores insti-
tucionales. Los destinatarios de los titulos emitidos
por los FTH son fondos de pensiones, companias
de seguros, |IC, asi como no residentes. En cambio,
la adquisicion de dichos titulos por entidades de
crédito o por sociedades y agencias de valores puede
ser neutral a efectos del coeficiente de solvencia,
cuando los préstamos hipotecarios originarios pon-
deren al 50 por 100, siempre que la calidad crediticia
de dichos valores, a juicio de la CNMY, sea al menos
igual que la de los créditos hipotecarios subyacentes,
segun sefialan las Ordenes que regulan las normas
de solvencia de ambos tipos de entidades: Orden
de 30 de diciembre de 1992, articulo 3, 1 Ill) b), y
Orden de 29 de diciembre de 1992, articulo 13, 1 ¢)
2), respectivamente. Hay que tener en cuenta que,
como hemos visto anteriormente, los valores emiti-
dos por un mismo FTH pueden tener una calidad
crediticia muy diferente entre si, en funciéon de la
distinta forma que se haya estructurado su emision.
Estos extremos afectan sensiblemente a la validez
del andlisis efectuado por Levenfeld y Sousa (1992)
de lo que ambos autores denominan titulizacion
pasiva, es decir, el mantenimiento en cartera de va-
lores procedentes de la titulizacion de préstamos,
en lugar de la concesion directa de tales présta-
mos (11).

3. La nueva estructura de la titulizacién hipotecaria

Ademas de las ventajas que se derivan de la po-
sibilidad de transformar préstamos en operaciones
fuera de balance, la titulizacion introduce una nueva
dimension en la financiacion de los créditos hipote-
carios concedidos.

La titulizacidon puede adoptar modalidades distin-
tas segun se llegue a crear o no un amplio mercado
para los activos titulizados. La primera de estas mo-
dalidades tiene ciertas ventajas sobre la segunda. El
desarrollo de un mercado de activos titulizados su-
ficientemente homogéneo podria permitir captar re-
cursos a escala europea, con las ventajas que esto
puede tener en términos de abaratamiento de los
costes. Sin embargo, la creacion de un mercado
amplio limita las posibilidades de adaptar el producto
emitido a las necesidades puntuales de los inverso-
res; asi, las posibilidades de fragmentar los riesgos
y vender los titulos a inversores diferentes se verian
limitadas por la necesidad de dar homogeneidad al
mercado secundario. La nueva legislacion ha fo-
mentado las posibilidades de la ingenieria financiera
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frente a una homogeneizacion que, de haber sido
impuesta a escala normativa, hubiera podido no co-
rresponder a las necesidades del mercado.

Sin embargo, la actual legislacion impone un im-
portante grado de disciplina en el mercado, al ser
obligatoria la calificacion crediticia, o rating, de los
titulos por una entidad especializada, siendo ésta la
primera vez en que se exige dicha calificacion en la
regulacion de nuestro pais (12). Ademas, a la segu-
ridad y transparencia que aporta el proceso de rating
se afiade el respaldo implicito que se deriva de la
supervision de los fondos por parte de la CNMV.
Ello puede contribuir a la creacién de un mercado
dotado de cierta transparencia en cuanto a las ca-
racteristicas de riesgo, que podria ser atractivo tam-
bién para los inversores extranjeros.

Por otra parte, el proceso de titulizaciéon implica
ciertos costes fijos de desarrollo de una tecnologia
informatica y de una presentacion mas o menos
homogénea de la informacién que facilite la obten-
cion de una rating, o que disminuya su coste. Dichos
costes se amortizaran sélo para un volumen de emi-
sion suficientemente elevado. Para una entidad ais-
lada, ello puede limitar su capacidad de recurrir a la
titulizacion, por lo que, de hecho, la importancia de
los costes fijos fomenta la cooperacion dentro de
una misma SGFTH de distintas entidades, lo cual
es posible gracias al caracter obligatorio del ra-
ting (13). Ello puede tener un efecto muy positivo
en cuanto al volumen y a la liquidez de las emisiones.

En cuanto a las posibilidades de ingenieria finan-
ciera, la propia Ley hace referencia detallada a ellas,
que, por otra parte, son bastante comunes en otros
mercados financieros mas desarrollados (véanse Fa-
bozzi, 1988; Stone, Zissu y Lederman, 1991; Shaw,
1991, y Morrissey, 1992; especialmente estas tres
ultimas referencias, donde se analiza la situacién
y perspectivas de diferentes paises, en su mayor
parte europeos). En particular, pues, es razonable
pensar en:

a) laintroduccion de tramos con distinta relacion
de prioridad a la hora de recibir los intereses o el
principal de los préstamos;

b) la transformacién de flujos financieros, per-
mutas financieras (swaps), contratos de seguros, o
de reinversioén a tipo de intereses garantizado.

La restriccion impuesta por la coincidencia basica
entre los flujos de fondos de los titulos emitidos con
cargo a los FTH y las correspondientes participa-
ciones puede, sin embargo, limitar las posibilidades
de conversion de los flujos de pagos. No obstante,
hay que tener muy en cuenta que el principio basico
en que se fundamenta esta exigencia es el de elimi-
nar, en lo posible, los riesgos que puedan emerger
en el proceso de titulizacion, lo que, en determinados
casos, apunta al empleo obligado de algunas de las
técnicas mencionadas, que incluso podria ser im-

puesto expresamente por las normas reglamentarias
de desarrollo de los FTH.

Por ejemplo, si los préstamos hipotecarios origi-
narios estan formalizados a tipo de interés variable,
la emision de titulos a tipo fijo con cargo a los FTH
supone un evidente riesgo de desfase entre ambos,
que puede ser objeto de control, no siempre total,
por diversas técnicas financieras. En este sentido,
suponiendo que dicha modalidad de emision se con-
sidere necesaria, no parece apropiado el empleo
aislado de técnicas que soélo limitan parcialmente
dicho riesgo (14).

Asimismo, determinadas modalidades de titulos
con cargo a los FTH pueden verse sometidas a una
regulacion mas estricta que la existente en otros
paises. Asi, la introduccion de tramos cupén cero o
con un rendimiento explicito muy bajo tiene que
tener en cuenta, ademas del especial tratamiento
fiscal a que se ve sometido este tipo de titulos, que,
de acuerdo con la Orden de 14 de noviembre de
1989, los mismos entran dentro de los supuestos en
los que no es aplicable el principio general de liber-
tad de emisién, estando sometidos a autorizacion
administrativa previa. Otro ejemplo podria derivarse
de las prohibiciones sefialadas anteriormente, que
impiden a la entidad originaria de los préstamos
garantizar, directa o indirectamente, incluyendo el
seguro directo, el buen fin de las participaciones
agrupadas en los FTH, lo que parece implicar el
que esa misma entidad no pueda adquirir tramos
subordinados de los titulos con cargo a los FTH, lo
cual corresponde a una figura frecuentemente utili-
zada en otros paises (15).

En definitiva, nuestra valoracién de los FTH debe
considerarse plenamente positiva. EI nuevo marco
normativo analizado en este trabajo introduce en
nuestro pais una titulizacion plenamente equiparable
con la existente en otros mercados financieros. Ello
significa que impone una disciplina a las entidades
espanolas en cuanto al empleo de una tecnologia
financiera relativamente variada y sofisticada. Sig-
nifica también que permite una mayor competencia,
que redundara en una disminucion de los margenes
de intermediacion actuales. Por lo tanto, la intro-
duccién de una verdadera titulizacion en nuestro
pais puede tener importantes efectos, al exigir, por
parte de las entidades implicadas, una mayor efi-
ciencia en la gestion de los recursos.
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NOTAS

(1) A la luz de estos precedentes, podria considerarse que,
dentro del Derecho espafiol, los FTH no son el unico camino
posible para lograr la titulizacién secundaria de préstamos hipo-
tecarios. Sin embargo, al ser los FTH la via prevista expresamente
por la Ley para esa finalidad, es la que menos problemas puede
plantear desde diversas perspectivas. Por ejemplo, si a una socie-
dad andénima de titulizacion se le puede imponer en algun mo-
mento la obligacion de consolidacion —lo que destruiria una
importante ventaja de la operacion—, tal cosa no puede ocurrir
con un FTH, por la propia naturaleza juridica del fondo.

(2) Esta expresion se utiliza aqui en su mas amplio sentido
literal, correspondiendo a toda clase de activos. Con bastante
frecuencia, sin embargo, la misma expresion aparece en la literatura
anglosajona como forma de diferenciar los titulos respaldados
por activos distintos de los créditos hipotecarios sobre viviendas
de los titulos respaldados por éstos Ultimos créditos, para los que
se suele emplear especificamente la expresion mortgage-backed.

(8) Esto no quiere decir que el rendimiento de la participacion
hipotecaria esté acotado superiormente por este Gltimo tipo de
interés, ya que, en principio, aquélla se puede emitir con des-
cuento.

(4) En relacién con estos dos ultimos puntos, el Real Decreto
1289/1991 amplia las posibilidades de accion ejecutiva por parte
del titular de la participacién, precisando los casos en los que
puede instar del juez competente la incoacion o continuacion del
procedimiento de ejecucion hipotecaria, asi como el tramite a
seguir para ello. Si el inicio del procedimiento debe hacerse por
el titular de la participaciéon, por no efectuarlo el emisor de la
misma dentro de los 60 dias desde que fuera compelido a ello,
quedaran subsistentes la parte del crédito no participado y las
participaciones no ejecutadas como cargas preferentes, enten-
diéndose que el rematante las acepta y queda subrogado en la
responsabilidad de las mismas, sin destinarse a su pago y extincion
el precio del remate. Esta Ultima condicion persigue garantizar el
derecho de cobro del titular de una participacion, con indepen-
dencia de lo que hagan al respecto tanto el emisor como los
titulares de otras participaciones que puedan existir sobre el mismo
crédito, lo cual debe motivar, en su caso, la diligencia de éstos a
la hora de la ejecucion del crédito.

(5) EI Real Decreto 1289/1991 actualiza, aunque sin trascen-
dencia practica especial, la lista de entidades susceptibles de
participar en el mercado hipotecario, todas las cuales pueden
emitir participaciones hipotecarias: el Banco Hipotecario de Espana
y las restantes entidades de crédito de capital publico estatal; los
bancos privados; las cajas de ahorros y la Confederacion Espafola
de Cajas de Ahorros; las entidades de financiacion; las cooperativas
de crédito; las sociedades de crédito hipotecario que cumplan los
requisitos establecidos en el RDRMH. En esta relacion, omitimos
la mencion expresa a la Caja Postal, ya que esta entidad puede
encuadrarse perfectamente, en virtud de su estatuto juridico actual,
dentro del primero de los grupos enumerados.

(6) Las restantes participaciones hipotecarias se contabilizaran
segun el régimen general previsto en la norma 15 de la Circular
4/1991 para las transferencias y participaciones de activos, a cuyo
texto nos remitimos.

(7) Ladenominacién que, al parecer, se ha elegido para estos
valores es la de bonos de titulizacion hipotecaria.

(8) . Esta coincidencia de vencimientos constituye una impor-
tante restriccion al régimen general de la participacion hipotecaria,
ya que, como hemos visto, la LRMH solo exige que su vencimiento
no sea superior al del préstamo originario. Cuestion distinta es el
vencimiento de los titulos emitidos con cargo al FTH, que puede
ser, en principio, cualquiera, siempre que el correspondiente a
aquellos titulos que lo tengan mas alejado en el tiempo coincida
con la vida mas dilatada de los préstamos originarios de las par-
ticipaciones que constituyen el activo del FTH.

(9) En definitiva, los titulos emitidos con cargo a los FTH no
gozan de ninguna ventaja fiscal, como tampoco lo hacen los
fondos como tales, aunque la sujecion plena al Impuesto de So-

ciedades de éstos debe considerarse mas bien testimonial, ya
que tenderan a registrar, por su propia naturaleza, un beneficio
muy proximo a cero. Al funcionar los FTH como fondos de reparto,
sin perjuicio de que puedan proporcionar una rentabilidad adicional
sobre otras alternativas con una elevada seguridad, los titulos
emitidos con cargo a ellos no resultan fiscalmente muy atractivos
para los inversores particulares que, en principio, pudieran ser
sus destinatarios mas apropiados: aquellos con un nivel minimo
de sofisticacion y, por tanto, de renta personal. En cambio, estos
titulos deberian tener buena acogida por parte de determinados
inversores no residentes, bien por contar su pais con un tratado
de doble imposicién con Espafia o, todavia mejor, por tratarse de
un residente habitual en otro estado miembro de la CE, ya que en
este ultimo caso disfrutan de exencion total. En ambos casos se
incluyen practicamente todos los paises con los que Espafia man-
tiene una mas estrecha relacion financiera. Esta circunstancia
debe considerarse positiva de cara a la proyeccion internacional
de las entidades originarias de los préstamos implicados en el
proceso de titulizacion, especialmente si éste va acompanado de
una alta calificacion crediticia.

(10) En Freixas y Valero (1991b), se introduce dicha deduccion
y se establece que su efecto es despreciable frente al nivel de
error que presenta la prima de riesgo.

(11) Ofra limitacion del analisis de estos autores es la falta de
consideracion del efecto sobre el coeficiente de caja de los pasivos
a los que pueda desplazar el proceso de titulizacion.

(12) La calificacion crediticia presenta especial complejidad
en el caso de los valores emitidos con cargo a los FTH, lo que la
hace mas necesaria en la practica de los mercados. Véase la
seccion 12 de Stimpson (1991), obra que constituye el manual
basico de Moody'’s, una de las principales agencias calificadoras
del mundo.

(13) Un criterio tradicionalmente exigido para obtener una
buena calificacion crediticia en este tipo de titulos es un elevado
grado de diversificacion geogréafica de los préstamos objeto de la
titulizacion, lo cual debe fomentar la cooperacion entre entidades
especializadas territorialmente, como es el caso de la mayor parte
de las cajas de ahorros espanolas.

(14) Este seria el caso de la utilizacion de tramos que soélo
dan derecho al flujo residual en relacion con una emision de
titulos a tipo fijo con cargo a un FTH cuyos préstamos originarios
estan formalizados a tipo variable, ya que, en una coyuntura bajista
de tipos de interés, si éstos descienden suficientemente, podria
no ser posible atender los compromisos derivados del tramo a
tipo fijo.

(15) Hay que tener en cuenta que con esta adquisicion se
persigue que la entidad originaria de los préstamos siga vinculada
de algiin modo al buen término de éstos, reduciendo o eliminando
posibles conflictos de interés con los inversores finales. No obs-
tante, esta misma finalidad se puede conseguir también con par-
ticipaciones hipotecarias que supongan un porcentaje inferior al
100 por 100 de cada préstamo.
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