LA MEJORA CREDITICIA

Angel ALMOGUERA

. INTRODUCCION

La mejora crediticia constituye un aspecto esen-
cial de la titulizacion crediticia al hacer posible que
ésta efectivamente suponga una redistribucion de
los riesgos inicialmente asumidos por la entidad
crediticia, cedente de las operaciones titulizadas.
Al amparo del fenémeno de la titulizacion se ha
desarrollado internacionalmente toda una indus-
tria mejoradora que implica tanto a entidades
financieras como aseguradoras, y cuya actuacion
permite una valoracion eficaz y de mercado de los
riesgos inherentes al circuito de financiacion ban-
caria.

Pretendemos analizar las diferentes modalida-
des de mejora crediticia que se ofrecen en las emi-
siones de titulizacion, considerando previamente
cuales son los riesgos que concurren y, en conse-
cuencia, deben ser objeto de cobertura. Finalmente
se ofrece una valoracién global de la aplicacion
practica de las distintas modalidades, con una re-
ferencia a la todavia incipiente experiencia espa-
nola.

Il. LOS RIESGOS SOPORTADOS
POR EL INVERSOR

La titulizacion comporta la segmentacion o dis-
tribucion de los riesgos iniciales asumidos por la
entidad financiera cedente, constituyendo esa dis-
tribucion uno de los efectos mas relevantes y carac-
terizador ademas del propio proceso. La titulizacion
trae consigo una reasignacién de los riesgos con-
currentes en la inversién crediticia objeto de trans-
ferencia, buscando a los operadores mas aptos
para asumir los mismos. En este apartado nos ocu-
pamos de aquellos elementos que configuran el
riesgo (1) global soportado por el inversor que
adquiere valores derivados de una emisioén de tituli-

zacion (ET), riesgo que se manifiesta esencial-
mente en la no percepcidn, en la cuantia y calen-
dario establecidos, de los pagos de principal e inte-
reses.

Los factores de riesgo que asume el conjunto
de inversores, adquirentes de titulos respaldados
por activos crediticios, no coinciden exactamente
en su naturaleza y en importancia econémica con
los efectivamente traspasados por la entidad
cedente. Es mas, si consideramos los elementos
de riesgo que concurren en la inversién tedrica que
realizase un agente distinto de una entidad crediti-
cia en préstamos bancarios, suponiendo transmi-
sion plena, tampoco estos elementos son idénticos
a los soportados por el inversor final de una ET. La
inversion pura consistente en la adquisicion de una
cartera de préstamos originados por entidades cre-
diticias, susceptibles de titulizacion, entrana la
asuncion de unos factores de riesgo no coinciden-
tes ni en naturaleza ni en magnitud econémica con
los que afronta el inversor que adquiere valores
procedentes de un proceso de titulizacion. Estos
Ultimos son los que vamos a exponer, una vez que
definamos cinco condiciones delimitadoras de
nuestro analisis.

1) Los factores que se van a tratar afectan a la
corriente de flujos que recibe el Fondo de Tituliza-
cién (FT) y acaba destinando a los inversores, por
lo que deben protegerse en el ambito de actuacion
del mismo. Ademas el FT no sélo realiza una fun-
cion de intermediacion, sino que también desem-
pefa una funcién de transformacion (2) de tipos y
plazos introduciendo una nueva dimension en los
factores de riesgo. No se atiende, por tanto, direc-
tamente en este epigrafe a la proteccion de los
riesgos que son consustanciales a la tenencia de
titulos de renta fija, como son el de tipos de interés,
liquidez, insolvencia y fiscalidad, cuya estimacion y
cobertura corresponde en definitiva al inversor indi-
vidual o institucional, de igual forma que si compra-
se Deuda publica o pagarés de empresa.
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2) La proteccion que se pretenda alcanzar en
cada ET tendra como limite maximo la calificacién
otorgada a los titulos de riesgo crediticio nulo iden-
tificados con las emisiones de Deuda del Tesoro.
Ahora bien, aunque la estructura concebida sea
acreedora de la maxima solvencia, no significa
que el mercado vaya a demandar el mismo nivel
de rentabilidad (3), sino que ya entran en juego
otros factores distintos dependiendo ademas del
grado de madurez del mercado en que se lance la
emision de titulizacion.

3) Los procedimientos de mejora crediticia
que expondremos en los siguientes epigrafes van
dirigidos a neutralizar los efectos negativos que se
derivan para los tenedores de los valores por la inci-
dencia de los factores que describiremos a conti-
nuacion. Pero esta proteccion puede ser igual para
todos los inversores o bien discriminar a unos fren-
te a otros, lo cual conlleva una nueva redistribucién
del riesgo, dependiendo, este diferente tratamiento
de los compradores, del mecanismo de cobertura
elegido.

4) La titulizacién puede implicar alteraciones
en la posicién de riesgo de la entidad crediticia
cedente, originadora de los préstamos traspasa-
dos, y en la posicion de los deudores o prestata-
rios. Los efectos sobre la primera desbordan este
trabajo y deben ser tratados al considerar los efec-
tos de la titulizacion sobre la entidad cedente.
Para los deudores, baste una simple referencia,
ya que el impacto debe ser minimo y sin suponer
un empeoramiento en su posicion contractual. El
deudor puede sufrir perjuicio econémico si el
cesionario (la sociedad gestora en representacion
del FT) endurece las condiciones financieras de la
operacioén a través del tipo de interés o de deter-
minadas comisiones como la de administracion o
la de cancelacién anticipada. No obstante, estas
modificaciones deben estar expresamente autori-
zadas en el contrato de préstamo formalizado
entre la entidad crediticia y el prestatario y, por lo
tanto, aceptadas por éste. Es infrecuente que
estas modificaciones acontezcan debido a que la
administracion de las operaciones y, por ende, la
relacién con el cliente la mantiene la entidad
cedente y no querra que se produzcan alteracio-
nes que perjudiquen la relaciéon contractual.

Ademas, la legislacién protectora de consumi-
dores y usuarios tiende a proteger a los adheren-
tes frente a aquellas condiciones que, por implicar
modificaciones unilaterales y arbitrarias, se reve-
len como condiciones abusivas de la contratacion.

5) Los distintos factores que abordamos pue-
den disminuir, si no son contrarrestados, la liqui-

dez disponible para que el FT cumpla sus compro-
misos de pago, pero este efecto fundamental tiene
distinta naturaleza que el riesgo de liquidez estric-
to que soportan los compradores de los valores
procedentes de la ET (4). Este riesgo, cuya cober-
tura queda fuera del marco de la mejora crediticia,
es comun al resto de valores mobiliarios y depen-
de de la profundidad y eficiencia de los mercados
secundarios. Es diferente el margen entre precios
de compra y venta que rige en el mercado esta-
dounidense para las ET que el vigente para mer-
cados mas recientes como el inglés o el francés.
Dentro del mismo mercado nacional americano,
también operan diferencias segun el tipo de ope-
raciones titulizadas, incluso se constatan diferen-
cias si nos centramos so6lo en el conjunto de los
valores de titulizacion hipotecaria.

La consecucién de un mayor grado de liquidez
depende de aspectos tales como el marco norma-
tivo existente respecto a la emisién y negociacién
de valores, la homogeneidad de los titulos emiti-
dos y su grado de analogia con otros valores
publicos y privados negociados, la conectividad
con otros mercados internacionales, la fiscalidad y
gastos que gravan las transmisiones, la implanta-
cion del rating y la apreciacién del mismo por los
inversores y, en general, los demas aspectos que
determinan la liquidez de los mercados de capi-
tales.

Existe una coincidencia general en la enumera-
cion de los riesgos basicos que se traspasan y
acaba soportando el inversor en valores proce-
dentes de una ET. La mayoria de los autores (5)
mencionan los riesgos de insolvencia, de liquidez,
de tipos de interés que a su vez comprenderia el
de desfases de tipos de referencia y el de reinver-
sién, de vencimientos, de paridad de cambios y
estructurales o derivados del esquema disefiado y
de la participacion de terceros. Las diferencias
surgen cuando se atribuyen significados a estos
términos y se valora su impacto para los inverso-
res finales.

Por nuestra parte desarrollaremos los elemen-
tos de riesgo bajo la 6ptica comun de ser fuentes
potenciales de disminuciones y/o atrasos en los
flujos de principal e intereses que deben recibir los
adquirentes de los valores emitidos, ya que consi-
deramos debe ser el aspecto que sirva para eva-
luar financieramente su repercusién en una ET.
Los agrupamos en tres categorias atendiendo a
que provengan de las operaciones crediticias origi-
nales, que surjan del esquema adoptado de pasivo
emitido frente a los flujos del activo, es decir, segun
el balance financiero del FT y la transformacion
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realizada, y finalmente que tengan su origen en la
actuacioén de participantes y colaboradores en la
emision (6). La tipologia se muestra en el cuadro
namero 1.

1. Factores de riesgo originarios
de los contratos cedidos

1.1. Impago o insolvencia

Entendemos por este riesgo (7) el de impago o
fallido por parte de los prestatarios que contrata-
ron con la entidad originadora o cedente. Riesgo
que afecta tanto al pago de los intereses como a la
devolucion del principal.

Deben estimarse los flujos que originan los
préstamos impagados, consecuencia de la reali-
zacion de las correspondientes garantias. Estos
flujos deben proyectarse en el tiempo estimando
su importe y momentos de ingreso efectivo para el
FT a través del correspondiente proceso llevado a
cabo por la sociedad gestora. Estos ingresos
estan en funcion de:

a) Valor de realizacion de los bienes aporta-
dos para garantizar el cumplimiento de las obliga-

ciones pecuniarias asumidas por el deudor, mate-
ria que obliga a diferenciar segun la naturaleza de
los bienes y la personalidad juridica del deudor.
Los bienes pueden haber quedado especialmente
afectados como en el caso de constitucién de hipo-
teca sobre bienes inmuebles o el establecimiento
de reserva de dominio sobre automaviles o bienes
en arrendamiento financiero. En otras modalida-
des como en la titulizacion de préstamos amparados
en tarjetas de crédito no se dan tales afecciones,
con lo que la realizacién de patrimonio del deudor
insolvente siempre es mas problematica. En definiti-
va, queremos resaltar la necesidad de un exhausti-
vo conocimiento de las garantias subyacentes en
los activos financieros de cobertura para poder
estimar la corriente de ingresos procedente de la
enajenacion de aquéllas, si es el caso, siendo conve-
niente, a priori, una distincion entre los préstamos
hipotecarios de un lado y el resto de los titulizados de
otro, a los efectos de valoracion de los activos de
cobertura.

b) Coste y duracion del proceso de ejecucion.
Los conceptos incluidos dependen naturalmente
de la legislacion de cada pais, y asi, como compo-
nentes tenemos los gastos estrictamente judicia-
les (letrados, edictos y notificaciones, fedatarios
publicos), los gastos fiscales, la inmovilizacion

CUADRO NUM. 1
FACTORES DE RIESGO

—— 1) Impago o insolvencia

1. ORIGINARIOS DE LOS

CONTRATOS CEDIDOS me. T

L— 3) Opcién de cancelacion anticipada

— 1) Distinta naturaleza entre tipos activos y pasivos

—— 2) Reinversion de flujos intermedios
2. DERIVADOS DE LA FUNCION

DE TRANSFORMACION

—— 3) Vencimiento de la emisién anterior a los préstamos titulizados

L— 4) Diferente denominacion de moneda

3. ESTRUCTURALES

1) Estructurales
Y DE TERCEROS
2) Derivados de la intervencién de terceros
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financiera sin intereses que supone la adjudica-
cién del bien hasta que se vende y el deterioro de
la garantia hasta que acaba el periodo de ejecu-
cién y realizacion. En un estudio (8) a nivel comu-
nitario se pone de manifiesto, para las garantias
inmobiliarias, que el periodo de realizacion oscila
desde el semestre hasta mas de dos anos, varian-
do la repercusion de los gastos de todo el proceso
calculados sobre el precio de venta desde un 4 por
100 hasta mas del 20 por 100.

La experiencia acumulada, asi como los estu-
dios realizados por la propia entidad cedente, junto
a la metodologia aplicada en cada caso por la
agencia de rating, seran los elementos que permi-
tan realizar las oportunas proyecciones de reduc-
ciones y generaciones posteriores en el tiempo de
flujos financieros, atribuibles al nivel de fallidos y
recuperaciones previsto para la cartera cedida.

Aunque mas adelante se detallen los procedi-
mientos de cobertura (9), es conveniente para el
proceso de titulizacion, sobre todo en mercados
incipientes como el espanol, que figure involucra-
da, en la proteccion del riesgo crediticio, la propia
entidad cedente (10), que en la mayoria de los
casos ademas continta ejerciendo la administra-
cion y servicio de la cartera. Implicacion no sélo
justificada por razones de poseer el mejor conoci-
miento y capacidad de evaluacion del riesgo de
incumplimiento, sino ademas por mantener el
grado de exigencia en la politica crediticia evitan-
do lo que se ha definido como el problema de la
seleccion adversa, consistente el mismo en la
retencién por la entidad cedente de los préstamos
de mas «calidad» vy titulizar los que ofrecen una
mayor probabilidad de falencia y concedidos pre-
cisamente porque van a ser cedidos.

El calculo del nivel de mejora crediticia necesa-
rio para obtener una determinada calificacion se
realiza fundamentalmente a partir de la cobertura
del riesgo crediticio, a través de las expresiones
analiticas del nivel porcentual de impago de la car-
tera y las pérdidas monetarias estimadas sobre el
nominal de deuda. No obstante, resulta conve-
niente realizar un enfoque financiero de diagrama
de flujos de entradas y salidas previstas en el que
se proyecten y simulen la repercusion de todos los
factores de riesgo de los que nos estamos ocu-
pando.

1.2.  Mora o retraso
Es riesgo motivado por los retrasos en que

incurren los prestatarios al realizar sus pagos de
principal e intereses.

Al valorar estos retrasos deben considerarse
los ingresos que percibe el FT en concepto de
intereses de mora, cuando asi se pactan, que se
fijan por encima de los intereses ordinarios y a
unos tipos que compensan financieramente el
periodo transitorio de impago.

Si partimos de las fechas de pago estipuladas
en los contratos cedidos, debe distinguirse el dife-
rimiento desde las fechas senaladas para el pago
a los bonistas del retraso debido al periodo de
recaudacién y gestién de los flujos que media
desde la percepcioén por la entidad administradora
hasta su entrada en las cuentas del FT. Este pe-
riodo de gestion de los flujos en mercados como
el norteamericano (11) difiere segun los titulos
emitidos y ademas es convenientemente descon-
tado por los operadores, de forma que a mayor
periodo, menor cotizacion de los valores emiti-
dos, ya que la relacién valor financiero-tiempo es
inversa.

1.3. Opcion de cancelacion anticipada

La opcién de cancelacion total o parcial antici-
pada que incorporan los préstamos cedidos, sin
perjuicio de que se impongan limites temporales o
cuantitativos para su ejercicio y/o comisiones
penalizadoras, se traslada directamente a la dina-
mica de flujos que perciben los inversores. Esta
opcidn sin duda constituye el principal elemento
diferenciador en el andlisis comparativo con los
restantes instrumentos de renta fija negociados en
los mercados. La incégnita que supone para el
adquirente de los titulos, cuando quiere planificar
su rentabilidad, saber cuando percibira flujos ade-
lantados ocasionados por el prepago, ha llevado a
disefnar estructuras que neutralicen esa incerti-
dumbre e igualen el vencimiento anunciado con el
real. Esta neutralizacion acarrea que el FT, al no
traspasar esos flujos a los inversores finales, sopor-
ta la reinversion de esas entradas monetarias, ries-
go enunciado en el apartado 2.2.

2. Factores de riesgo procedentes de la trans-
formacion de flujos realizada por el FT

2.1. Distinta naturaleza y referencia en los tipos
activos y pasivos

Se ha denominado riesgo base y aparece como
consecuencia de desajustes producidos en los
ingresos diferenciales previstos, entre los intere-
ses percibidos de los deudores y los pagados a los
suscriptores de los valores emitidos, como conse-
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cuencia de las oscilaciones en los tipos de interés
de mercado. Si el FT se limitara a una funcion
estricta de intermediacién y los tipos de los présta-
mos agrupados fueran fijos no existiria un riesgo
de esta naturaleza, sin perjuicio del riesgo de inte-
rés que en todo caso soporta el inversor (12) en su
doble naturaleza de mercado o precio y de rein-
version como sucede con cualquier inversion en
renta fija.

La necesidad de colocar en el mercado bonos y
obligaciones de titulizacién atractivos para el
inversor, obliga a que se transformen tipos y pla-
Z0s siempre con la limitacion que supone el cono-
cimiento de los flujos que constituyen el activo
patrimonial del FT. La transformacion de tipos
admite las opciones siguientes:

1) Préstamos a tipo de interés fijo y valores a
interés también fijo. Si el diferencial esta bien cal-
culado cubriendo los diferentes conceptos que
motiva el proceso, el FT debera enfrentarse (13) a
la cancelacion anticipada en una coyuntura bajis-
ta, lo cual nos conduce al aspecto de reinversion
tratado mas adelante. El inversor debera afrontar
el riesgo de interés (14), tanto si suben como si
bajan los intereses, dentro de una gestion tipica
de cartera de renta fija compuesta, en este caso,
por valores de titulizacion.

2) Préstamos a tipo de interés fijo y valores a
interés variable. Esquema operativo habitual en
las primeras emisiones del mercado americano,
en el que se titulizaban préstamos hipotecarios a
largo plazo (veinte a treinta afnos) a interés fijo y
amortizables por el sistema francés o clasico.

En este caso, si se produce una coyuntura
alcista, el margen puede verse estrechado, ame-
nazando la capacidad de pago a los inversores.
Por el contrario, una bajada de los tipos sélo afec-
ta negativamente a éstos, aumentando el margen
financiero del FT, aunque el FT deba hacer frente
al prepago que pueda acontecer.

3) Préstamos a tipo variable y valores a inte-
rés fijo. Aplicamos el razonamiento inverso al
anterior, por lo que la liquidez necesaria para aten-
der la deuda debe ser complementada si los inte-
reses bajan, y si suben aumenta el diferencial para
el FT, surgiendo nuevamente el factor reinversion
de flujos provenientes del prepago motivado por la
subida de tipos.

4) Préstamos a tipo variable y valores tam-
bién a tipo revisable. Si los tipos tomados de refe-
rencia estan en fase y presentan una volatilidad
similar, la transformaciéon es neutral. Existira en
todo caso un inevitable desfase o retardo temporal

en las modificaciones inducidas en los tipo activos
y pasivos aplicables, que tendra signo positivo o
negativo para la liquidez segun cual sea mas elas-
tica (15) a la variacién en los tipos y el sentido de
la misma.

2.2. Reinversion transitoria de los flujos
intermedios

Es el motivo que refleja en mayor grado la fun-
cion de transformacion financiera que puede llevar
a cabo el FT. Surge esencialmente cuando la
estructura es del tipo pay-through, es decir, no se
limita a traspasar a los tenedores de los titulos los
flujos percibidos por los deudores cualquiera que
sea el concepto (principal, intereses y prepagos),
sino que adapta los valores a la demanda del mer-
cado. En esta estructura los flujos que percibe el
FT y que no son objeto de entrega inmediata a los
inversores responden a tres causas:

1) Distinta periodicidad de las cuotas de los
prestatarios respecto de las abonadas a los inver-
sores. Por ejemplo, préstamos de pagos mensua-
les y bonos de reembolso semestral.

2) Cantidades percibidas por el FT como con-
secuencia de la cancelacion parcial o total afronta-
da por los deudores crediticios.

3) Vencimiento de las operaciones crediticias
traspasadas anterior a la fecha final de reembolso
de los titulos puestos en circulacion.

2.3. Vencimiento de los titulos emitidos anterior a
la vida media de los préstamos titulizados

Tiene lugar cuando se emiten valores destina-
dos a los mercados monetarios, es decir, dirigidos
a inversores a corto o medio plazo, respaldados,
por ejemplo, por préstamos hipotecarios a largo
plazo (16). Se da prioridad a la demanda imperan-
te en el mercado en una determinada coyuntura,
lo cual supone necesariamente instrumentar el
correspondiente mecanismo de cobertura. Esta
transformacion refleja la total ductilidad que pre-
senta el proceso de titulizaciéon, que no plantea
inconvenientes insalvables para responder en
cada momento a la modalidad de inversion que los
mercados requieren.

2.4. Diferente denominacion de moneda

La conveniencia de ampliar la base de inverso-
res de una ET, motiva el lanzamiento de valores
en mercados conocedores de los mismos como el
americano o el euromercado, por lo cual se utili-
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zan monedas como el ddlar o la libra esterlina. Al
estar los prestamos cedidos denominados en la
moneda nacional, diferente de las anteriores, apa-
rece el riesgo de cambio que debe ser cubierto a
través de los mecanismos disponibles, ya que de
lo contrario el FT queda expuesto a oscilaciones
adversas de las paridades de las monedas impli-
cadas, como sucede si se produce una devalua-
cién de la moneda activa (préstamos) respecto de
la moneda pasiva (titulos emitidos).

3. Riesgos estructurales o de terceros

3.1. Riesgos estructurales

Bajo esta denominacion incluimos todos aque-
llos elementos que pueden afectar a la percepcion
prevista de pagos por parte de los inversores y
que provienen de los agentes que constituyen y
gestionan la ET, a saber, la entidad cedente/origi-
nadora, la sociedad gestora, la entidad depositaria
y el Fondo de Titulizacion.

3.2. Riesgos derivados de la participacion
de terceras entidades

La distribucién de los riesgos, originariamente
soportados por las entidades crediticias cedentes,
supone que los mismos sean compartidos tanto
por los inversores finales como por instituciones
financieras y aseguradoras bajo un principio de
especializacion y eficiencia en la cobertura. De
esta manera, en la mayor parte de las ET, incluso
en las que adoptan mecanismos de mejora inter-
na, participan otras instituciones que formalizan
convenios de mejora o cobertura con la entidad
gestora que opera en representacion del Fondo de
Titulizacion

La fortaleza patrimonial y la capacidad de cum-
plir los compromisos por parte de estas institucio-
nes influye decisivamente en que la estructura
disenada cumpla sus objetivos y no falte, por
tanto, liquidez para servir la deuda emitida.

lll. LA MEJORA CREDITICIA. TIPOLOGIA

La mejora crediticia en los procesos de tituliza-
cién se han circunscrito originalmente (17) a los
mecanismos de cobertura de las pérdidas previs-
tas en los préstamos titulizados como conse-
cuencia de la insolvencia o impago por los deu-
dores.

Ofrecemos un concepto amplio de mejora, méas
cenido a la realidad actual de las ET, en el que se
incluyen todos los convenios y apoyos financieros
que pacta la sociedad gestora para cumplir los
compromisos pecuniarios contraidos con los
adquirentes de los valores puestos en circulacion.
No se atiende exclusivamente a la cobertura del
riesgo crediticio stricto sensu. Si asi fuera, y la
mejora crediticia quedara exclusivamente circuns-
crita a la proteccion frente al riesgo crediticio, ten-
driamos que referirnos adicionalmente a los
contratos complementarios de financiacion y
cobertura de riesgos y que formaliza la sociedad
gestora por cuenta del FT para incrementar la
seguridad y regularidad del servicio financiero de
los bonos emitidos.

El origen de la mejora crediticia, especialmente
cuando se suministra por una tercera entidad, se
sita en Estados Unidos. El germen surge en las
emisiones destinadas a financiar proyectos de
inversion de grandes infraestructuras a mediados
del siglo xix mediante auténticos préstamos de
solvencia por parte de las entidades crediticias
que apoyaban determinadas emisiones. La confi-
guracioén actual la encontramos en las garantias
financieras externas que se prestan en los afos
cincuenta a las emisiones de las innumerables
haciendas municipales y supramunicipales que
pueblan la geografia norteamericana, que busca-
ban generar confianza en el pequefio inversor. La
absoluta generalizacion de estas técnicas se
alcanza precisamente desde los afios ochenta con
la titulizacion, primariamente en las emisiones no
hipotecarias.

En Europa la aplicacién de la mejora crediticia
no deriva de la financiacion de proyectos munici-
pales o parapublicos, sino que proviene, sobre
todo, de la expansion de los contratos de asegura-
miento que se aplican en los contratos de financia-
cion hipotecaria. Son pélizas de seguro, deno-
minadas de garantia de indemnizacién, que cubren
el exceso de financiacion otorgada por la entidad
sobre las ratios de endeudamiento autorizados (ratio
LTV) y que el prestatario no ha podido atender con
capital propio.

La ausencia de fronteras financieras posibilita
que se produzca una importacion de métodos y
companias de cobertura al otro lado del Atlantico,
especialmente desde 1980, aunque todavia sean
apreciables diferencias notables, como en la
mejora de las ET hipotecarias. Al respecto hay
que tener en cuenta que la titulizacion en Estados
Unidos se sustenta en un porcentaje destacado en
emisiones garantizadas por el Estado o por agen-
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cias federales, circunstancia que no concurre en el
mercado europeo. Donde si se han desarrollado
las técnicas con un notable grado de perfeccio-
namiento es en el resto de las emisiones no hipo-
tecarias, aplicandose las mismas con acierto en
Europa.

Las razones justificativas de la mejora crediticia
proceden de los emisores, los inversores, las
agencias calificadoras y en alguna ocasion de la
propia normativa aplicable, es decir, de las autori-
dades econdémicas.

Los emisores acuden a la mejora crediticia para
conseguir una calificacién de solvencia de la emi-
sion que no permite obtener per se la fortaleza
financiera de la entidad originadora, 0 mas correc-
tamente la cartera cedida; o sencillamente se
acude a una mejora crediticia, en forma de garan-
tia financiera externa, para evitar la difusion publi-
ca de los datos del grupo emisor. En sentido
contrario también se han dado emisiones reforza-
das realizadas por entidades financieras que atra-
vesaban una situacion critica y han conseguido cap-
tar recursos, 0 mas alla, mas baratos incluso que los
solicitados por otra via de financiacion.

Para los inversores la mejora crediticia es el
elemento que equipara las ET con las emisiones
mas frecuentes existentes en el mercado y posibi-
lita un analisis comparativo del riesgo asumido,
explicitado por el rating. La distribucion asimétrica
de la informacién, referida al riesgo de incumpli-
miento por parte del conjunto de prestatarios origi-
nales, debe verse compensada por la intervencion
de la entidad mejoradora que asume el coste de
analizar e interpretar la informacién disponible. No
se trata tanto de que el inversor no quiera afrontar
mAas 0 menos riesgos, elemento que encuentra su
compensacion en la rentabilidad correlativa, sino
de que no esta en situaciéon de evaluar el propio
riesgo, y mas cuando se enfrenta a la complejidad
propia de una financiacion estructurada.

Se puede afirmar que mediante la mejora credi-
ticia se elimina la brecha existente entre las carac-
teristicas de riesgo y flujos financieros derivados
de los préstamos titulizados y los requerimientos
de rentabilidad, riesgo y liquidez demandados por
los inversores. Adaptacién que se produce conser-
vando la entidad cedente las ventajas que busca
en la titulizacién y cumpliendo las disposiciones
que permiten obtener tal tratamiento.

Existen diferentes clases de técnicas de cober-
tura, que se aplican en la actualidad, constatando
como principal caracteristica que en la mayoria de
las ET concurren varias de esas técnicas, por lo

que tan relevante es conocer los mecanismos dis-
ponibles como la forma en que se pueden combi-
nar para neutralizar los riesgos concurrentes.

No cabe referirse a un criterio tipoldgico sufi-
cientemente definitorio, ya que los mecanismos
pueden ser prestados por entidades crediticias o
aseguradoras relacionadas o no con la institucién
emisora; pueden otorgarse al tiempo de nacer la
emisién, una vez que ya ha sido lanzada al mer-
cado, y también habra que contar con aquellas
garantias que acompanaban a las operaciones cre-
diticias que después se titulizan, generalmente de
naturaleza aseguradora; pueden ser plenamente
efectivos o bien condicionados a ciertos sucesos o
al agotamiento de otras coberturas; incluso se
puede diferenciar atendiendo a ambitos geografi-
cos 0 a etapas en el desarrollo de las ET.

En todo caso el criterio que goza de una mayor
utilizacion es el que distingue entre técnicas de
mejora crediticia interna y externa. Cobertura
interna o implicita es la que se proporciona
mediante el propio paquete titulizado, es decir,
suministrada por los flujos de caja que la agrupa-
cién genera.

Principalmente las figuras que responden a
esta acepcion son la sobrecobertura o sobredi-
mensionamiento, las cuentas o fondos de reserva
y las emisiones tipo principal/subordinada, que a
su vez admiten subvariedades dentro de ese
esquema. La cobertura externa contiene aquellas
que son prestadas sin apoyo en el activo traspa-
sado y suponen por tanto unas contraprestaciones
a favor de entidades financieras y/o aseguradoras
entre las que no se excluye a la propia entidad
cedente. Por exclusion, se incluyen en esta segun-
da categoria todas las demas, cualquiera que sea
su naturaleza. Las mejoras externas acarrean la
vinculacién a la calificacion crediticia de la entidad-
soporte, lo cual puede suponer un riesgo adicional
si esta ultima calificacion se ve deteriorada.

Bajo la concepcién amplia de mejora crediticia,
destinada a cubrir los factores de riesgo que pue-
dan afectar al servicio previsto de la deuda, distin-
guiremos diferentes clases de coberturas (18), que
iran siendo analizadas a lo largo de los siguientes
epigrafes y que figuran en el cuadro num. 2.

IV. GARANTIAS PRESTADAS
POR AGENCIAS ESTATALES

La cobertura prestada por agencias de caracter
estatal (19) a las ET es peculiar del mercado nor-
teamericano y se enmarca en una concepcion
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CUADRO NUM. 2
SEGUN EL ORIGEN DE LA GARANTIA

A. GARANTIAS PRESTADAS
POR AGENCIAS ESTATALES
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e
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D. MECANISMOS INTERNOS
DE MEJORA CREDITICIA

L D3

L pa

normativa que, aplicada desde la década de los
afos treinta, busca facilitar la financiacién de la
vivienda y abaratar su coste, habiendo conseguido
un mercado financiero hipotecario de extraordinario
relieve en el conjunto de este sistema financiero.

En 1938 se crea la primera agencia estatal,
denominada Federal National Mortgage Associa-
tion (en siglas, FNMA o también Fannie Mae), que
se crea con el objetivo fundamental de proporcio-
nar un mercado secundario para los préstamos
garantizados por la Federal Housing Administra-
tion (FHA). Este es un organismo que se constitu-
ye cuatro afnos antes para asegurar hipotecas a
interés fijo y largo plazo, facilitando el acceso a la
financiacion para los adquirentes de viviendas y
conseguir que fluyeran recursos prestables a las
areas mas desfavorecidas.

En 1968 la agencia FNMA se escinde en dos,
de un lado la propia subsistente con nuevas fun-

Seguros contratados en origen
Seguros de titulizacion

Garantias de seguro financiero

Carta de crédito

Cuenta colateral de activos liquidos (tesoreria)
Préstamo o crédito subordinado

Contrato de reinversion a tipo garantizado
Contrato de permuta financiera (swap)

Convenio de recompra de la deuda viva

Sobrecobertura o sobredimensionamiento
Emisiones principal/subordinada
Cuenta de margen

Mecanismo revolving o de mantenimiento

ciones y de otro se crea la Government National
Mortgage Association (GNMA o Ginnie Mae), que
va a gozar del pleno respaldo y crédito del gobier-
no de los Estados Unidos para asegurar el merca-
do basado en las hipotecas, a su vez garantizadas
por otros organismos estatales.

En 1970 se crea la tercera agencia, denomina-
da Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC o Freddie Mac), para prestar respaldo
también a las operaciones financieras no incluidas
en las hipotecas garantizadas por los organismos
antes citados (que denominaremos hipotecas con-
vencionales). Al mismo tiempo se autoriza a la
FNMA a adquirir hipotecas convencionales a efec-
tos de su posterior titulizacion.

Estas tres agencias (FNMA, GNMA, FHLMC) y
los organismos mencionados, a través de sus pro-
gramas de actuacion, han posibilitado el logro de

los siguientes objetivos:
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1) Aseguramiento o cobertura del riesgo cre-
diticio de los préstamos hipotecarios, permitiendo
en un primer estadio acceder a la financiacion a
personas sin la solvencia bancaria suficiente y en
un segundo hacer mas atractiva la compra de car-
teras hipotecarias.

2) La introduccién y posterior promocion de
clases de préstamos hipotecarios (20) mas atracti-
VoS para prestatarios e inversores.

3) Lanzamiento al mercado de las primeras
ET compuestas por titulos pass-throughy des-
pués también pay-through, valores atractivos para
los grandes inversores institucionales al tener
garantizado el pago ante cualquier circunstancia
adversa.

4) Armonizacién de las condiciones crediti-
cias de las hipotecas y unificacion de la documen-
tacion relacionada. Son canones impuestos por
las agencias en sus programas si se quiere obte-
ner la correspondiente garantia.

5) Inyeccion de liquidez en el mercado hipote-
cario al adquirir grandes paquetes de préstamos
hipotecarios.

6) Otorgamiento de créditos blandos y otras
facilidades financieras para posibilitar el acceso a
la vivienda de las rentas mas bajas.

La comparacion de las emisiones que cuentan
con el respaldo de las tres agencias obliga a sepa-
rar previamente dos categorias. Por una parte
esta la agencia GNMA, incardinada en el Departa-
mento de la Vivienda y el Desarrollo Urbano, for-
mando parte, por tanto, de la estructura guber-
namental. Por este motivo las emisiones que
cuentan con su garantia se consideran por el mer-
cado de la misma calidad crediticia que la deuda
publica.

Por el contrario, FNMA y FHMCL son corpora-
ciones cuyo capital en la actualidad cotiza en el
mercado bursatil americano, no reciben subven-
ciones y tributan al régimen general. El apoyo
financiero que puedan recibir del Gobierno no per-
mite que las emisiones garantizadas por estas
agencias cuenten con la garantia del Estado, como
si sucede en el caso de GNMA. Esta diferencia-
cion tiene su reflejo en la exigencia por los inver-
sores de unos mayores diferenciales de renta-
bilidad en compensacién por el tedrico mayor ries-
go asumido. No obstante, esta l6gica no siempre la
recoge el mercado, especialmente en las llamadas
emisiones derivadas del tipo pay-through.

Estas agencias tienen unos programas defini-
dos en base a unos parametros que conllevan que

no todos los préstamos hipotecarios concedidos
por las instituciones crediticias son aptos para
incluirse en estos programas y contar con la garan-
tia de la agencia correspondiente. Estas hipotecas
no ajustadas a las condiciones promulgadas por
cada agencia estatal se denominan convenciona-
les 0 no conformes y deben conseguir otras formas
de mejora crediticia.

Los parametros que caracterizan los programas
de emisiones aseguradas por las agencias estatales
son el tipo de garantia concedida (21) el numero de
entidades cedentes incluidas, el tipo de hipotecas
admitidas, las caracteristicas de los préstamos agru-
pados y el procedimiento de pago.

V. GARANTIAS OFRECIDAS
POR COMPANIAS ASEGURADORAS

En este apartado deben incluirse los mecanis-
mos de cobertura, facilitados por un lado por com-
pafnias que desempefian su actividad aseguradora
en diferentes ambitos de riesgo y por otro por
sociedades cuyo objeto exclusivo de actuacién es
la garantia financiera, sometidas estas ultimas a un
régimen especifico. Previamente vamos a conside-
rar los contratos de seguro que habitualmente
acompafan a las operaciones de préstamo que
después son titulizadas.

1. Seguros contratados en origen

Son pélizas suscritas al tiempo de formalizacion
de la operacién de préstamo (22), especialmente
en el campo hipotecario.

La primera modalidad es el seguro que se for-
maliza a beneficio del prestamista en aquellos
casos en que el deudor puede pagar las cuotas
periédicas pero no esta en condiciones de afrontar
suficiente desembolso inicial para que la ratio de
endeudamiento (LTV) no supere el porcentaje
recomendado (en condiciones normales no exce-
de del 80 por 100). En estos casos el exceso lo
cubre en una determinada proporcién la compania
de seguro, para el caso de impago, soportando la
prima correspondiente el cliente de la entidad,
incrementandose por tanto el coste efectivo de la
financiacion.

La segunda modalidad es el llamado seguro de
amortizacién, generalmente contratado y afronta-
do por el deudor, aunque a veces lo imponga la
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entidad bancaria, cuya finalidad es garantizar el
pago comprometido de capital e intereses en el
supuesto de fallecimiento del prestatario. Las
cuotas, por tanto, son abonadas por la compania
de seguros, quedando los herederos liberados
de tal carga financiera. En esta modalidad la
prima es variable y su determinacién se realiza
por las reglas generales del ramo de seguro de
vida.

En las operaciones de financiacién no hipoteca-
ria y que son objeto de titulizacién, la segunda
modalidad resefnada también es posible, aunque lo
mas frecuente es la contratacién impuesta por el
financiador para cubrir esencialmente los riesgos
que puedan mermar o incluso eliminar el valor del
bien financiado. Es el caso de la financiacion del
automovil o de los bienes adquiridos mediante lea-
sing. La cobertura que puedan prestar estas péli-
zas en relacion con las obligaciones pendientes
del deudor es de dificil prevision y desde luego no
ofrecen el grado de proteccion de las descritas
para las operaciones hipotecarias. Ademas, si el
deudor ostenta la posicién de propietario del bien
financiado, la reversion de la indemnizacién a
favor del acreedor (y por ende el cesionario de
dichos contratos) no es directa ni asumible juridi-
camente salvo excepciones.

Estas modalidades de garantia (23) se traspa-
san a favor del FT al acompafar a los préstamos
cedidos y contribuyen a preservar la devolucion
del capital a favor del cesionario adquirente. Dos
notas deben ser resaltadas al considerar su tras-
cendencia como mecanismos de cobertura:

a) Ninguna de las coberturas descritas, en
caso de hacerse efectiva, mantiene el pago de
los intereses, ya que supone la entrega de un
capital pactado que debera ser reinvertido por la
sociedad gestora de acuerdo con las condiciones
vigentes.

b) Las indemnizaciones, aunque juridicamen-
te no exista duda de que corresponden al FT, se
entregan con el retraso propio del proceso nece-
sario de reclamacion, retraso que puede ser mas
perjudicial que el mismo impago para el FT en
determinadas condiciones.

En definitiva, se trata de mecanismos de cober-
tura (24) basicamente del riesgo crediticio o de
impago contratados a favor de la entidad conce-
dente del préstamo, previos e independientes del
proceso posterior de titulizacion, y que se traspa-
san a favor del FT como el resto de garantias que
acompanen a las operaciones cedidas, incluso
afianzamientos personales.

2. Mejoras de titulizacion ofrecidas
por entidades de seguro

Nos referimos a las coberturas prestadas por
companias de seguro que operan ademas en
otras ramas de actividad, dejando como categoria
independiente la llamada garantia de seguro
financiero suministrada por entidades que hacen
de la misma su unico objeto social. La cobertura
prestada por las companias de seguro no asegura
la devolucién del principal y los intereses a los
bonistas, sino que va dirigida a mantener el valor
de los activos que respaldan la ET. Quedan fuera,
por tanto, los demas elementos de riesgo que en
su momento definimos, y que también pueden
perjudicar el normal cumplimiento de las obligacio-
nes asumidas por el FT para con los bonistas.

El funcionamiento de esta garantia se inicia
cuando el prestatario no cumple, y transcurrido el
plazo marcado por la entidad administradora, se
procede a realizar la garantia para intentar cubrir
la deuda total pendiente, incluidos los distintos
conceptos pactados en el respectivo contrato.
Cuando el bien afectado se realiza, la compania
de seguros entra en accién aportando la diferencia
entre el importe de la deuda exigible y el valor neto
obtenido en la venta forzosa, cubriendo ademas el
coste de la financiacién transitoria contratada en
su caso para mantener el pago puntual y comple-
to a los bonistas (25). Este es el esquema general
de aplicacién de las pdlizas de seguros destinadas
a la mejora crediticia de las ET, aunque, ademas
de las matizaciones fruto de cada negociacioén
especifica, existe alguna variacién impuesta por el
propio marco normativo de la titulizacion. Habitual-
mente se exige a la compania de seguros una cali-
ficacion andloga a la pretendida para la ET, o en
su defecto, que se obtenga dicha calificacion a tra-
vés del consorcio de entidades reaseguradoras
que asuman el riesgo en segunda instancia.

La magnitud de la cobertura otorgada de acuer-
do con la experiencia del mercado norteamericano
y el inglés, ambitos donde este mecanismo de
mejora ha tenido gran expansion, alcanza desde
el 6 hasta el 15 por 100 del nivel de pérdidas de la
cartera como consecuencia del riesgo crediticio.
Una vez asegurado este primer tramo de pérdi-
das, el coste marginal de aumentar la cobertura
disminuye notablemente, ya que se trataria de
pérdidas excepcionales en relaciéon con la expe-
riencia historica de la cartera en lo que se refiere a
préstamos hipotecarios.

La redistribucién del riesgo que implica el rea-
seguro posibilita que las compafias inicialmente
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soportadoras del riesgo acaben con porcentajes
normalmente inferiores al 10 por 100 del total.
Existen dos tipos de acuerdos sobre el reaseguro.
El primero consiste en el establecimiento de un
marco dentro del cual existe un compromiso para
reasegurar cualquier operacion que se plantee,
siempre y cuando reuna las condiciones fijadas en
el convenio. El segundo es el que se negocia para
cada operacién singular, y puede ser en cada
caso con distinta compania. Acordada la cesién
del riesgo, se puede realizar de manera proporcio-
nal, asumiendo cada compania una cuota del total
y dentro de cada cuota con la misma exposicion
en tiempo, vigencia del compromiso y con respon-
sabilidad indistinta. También puede acordarse
diferenciando el periodo temporal de compromiso
para cada reasegurador y ademas estableciendo
prelacion a los efectos de responder de las pérdi-
das que puedan acaecer (26).

En las valoraciones financieras que se ofrecen,
el impacto de la prima se cifra en un intervalo que
oscila entre 8 y 15 puntos basicos por afo (27)
para una vida media de la emisién de cinco a siete
anos.

Las perspectivas en Europa para esta forma de
mejora crediticia son indudables especialmente
para aquellos paises en los que las ET todavia
estan en una fase de nacimiento. La flexibilidad
que tienen las polizas de seguro, la capacidad
para diversificar riesgos por ramas de actividad de
que disponen las companias y la redistribucién
que permite el reaseguro, hacen que esta cobertu-
ra pueda figurar en la mayoria de las emisiones, de
titulizacion hipotecaria o no, coexistiendo con otras
modalidades bancarias o incluso de naturaleza
interna. Las restricciones que imponga en cada
caso el marco normativo aplicable y la naturaleza
de los activos de cobertura aconsejaran la férmula
finalmente adoptada.

3. Garantias de seguro financiero

Esta modalidad de cobertura, en su concepcion
actual, data de hace mas de veinte afnos en Esta-
dos Unidos con la creacién de la Municipal Bond
Insurance Association (MBIA), asociacion dirigida
a asegurar emisiones realizadas por corporacio-
nes municipales. Es un producto novedoso en
nuestro continente y la mayor parte de las com-
panias que lo prestan son de capital norteameri-
cano (28). Este tipo de cobertura tiene que ser
prestado por companfias monolinea, es decir,
dedicadas exclusivamente a la garantia financie-

ra, también denominada bono de seguro, a dife-
rencia de la cobertura que prestan las companias
aseguradoras que operan simultaneamente en
otras ramas de actividad como puedan ser el
seguro de vida, de danos, sanitario o de propie-
dad.

El principal activo con el que cuentan este tipo
de companias es su acreditada solvencia, refleja-
da en el maximo rating otorgado. En los veinte
anos de funcionamiento del sector no ha habido ni
una sola rebaja (29) de la calificacion de la com-
pafiia o de emisién respaldada por alguna de
ellas. Realmente estas entidades estan haciendo
del préstamo de su solvencia su principal explota-
cién, ya que el inversor deposita su confianza en
el aseguramiento facilitado por la entidad, ocupan-
do el andlisis de los riesgos estructurales y de los
activos de cobertura un segundo plano.

El concepto de garantia de seguro financiero
podemos tomarlo de la ley sobre garantias finan-
cieras promulgada por el Estado de Nueva York
(1989), marco normativo para la mayoria de las
sociedades monorriesgo, que establece que en
virtud de la garantia contratada, la pérdida que se
produzca es pagadera si se demuestra que ha
sido producida por la falta de cumplimiento de un
deudor de su obligacién de pago, debido a incum-
plimiento o insolvencia. Se cubre en principio el
riesgo crediticio, no el riesgo de mercado, es decir,
no el motivado por alteraciones en los precios o
cotizaciones de los activos subyacentes.

La garantia mas habitual es la que asegura la
devolucion total y puntual de capital e intereses de
las emisiones respaldadas. Es la llamada garantia
cien por cien, que para hacerse efectiva sélo exige
la reclamacién pertinente por parte del bonista.
También algunas entidades ofrecen garantias par-
ciales compitiendo directamente con otras modali-
dades en este segmento, como las cartas de
crédito o la garantia de las compafias multirries-
go. Es factible ademas que se garantice, alter-
nativamente, la devolucion del capital o el pago
de intereses o que se cubra el servicio financie-
ro total, pero Unicamente de los tramos subordi-
nados, lo cual se aproxima a la cobertura total
del riesgo crediticio de toda la emision de tituli-
zacion.

Finalmente, se ofrecen coberturas especificas
para contratos bilaterales suscritos por el FT para
asegurar el riesgo de interés o de tipos de cam-
bio.

La garantia total o cien por cien es la que pre-
domina en la operativa de estas entidades. Esta
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modalidad, de especial aplicacion en las ET, cubre
todos los riesgos que hemos puesto de relieve en
el apartado anterior, ya que el bonista sabe que
cualquiera que sea el factor de riesgo, él percibe
los flujos comprometidos. Ahora bien, para que se
formalice esta garantia las compafias proveedo-
ras exigen que la proteccién primaria ya esté con-
tratada. Es decir, para que se obtenga esta cober-
tura es necesario que ya cuente la ET con un meca-
nismo de cobertura que al menos permita que la
emision sea merecedora de un rating pertene-
ciente a la escala de inversion, lo que se traduce
en, al menos, la proteccion frente a la tasa previs-
ta de fallidos de la cartera agrupada.

La prestacion de SGF por las companias espe-
cializadas depende en gran medida del mercado
de reaseguro, es decir, de la posibilidad de recolo-
car total o parcialmente el riesgo asumido. Ade-
mas, mediante la participacion de las companias
de reaseguros la sociedad proveedora del SGF
puede aumentar su volumen de negocio e incre-
mentar sus ratios de rentabilidad, porque en general
el riesgo retenido se reduce mas proporcionalmente
que las primas compartidas.

El SGF presenta indudables ventajas en las
emisiones realizadas en mercados en que el emi-
sor no es conocido o0 son novedosas las emisiones
estructuradas, ya que la intervencion de la compa-
fia proveedora, que goza de la maxima solvencia,
se convierte en el elemento de confianza para los
inversores al protegerles de cualquier riesgo
potencial. Se ha afirmado que estas companias,
que en todo el sector financiero concentran en la
actualidad el mayor numero triple-A, ejercen de
verdaderos representantes de los intereses de los
bonistas, ya que bajo ningun concepto pueden
soportar una degradacion del rating de la emision.
Como elemento positivo para el sistema financie-
ro, desde luego las compafias monolinea contri-
buyen a la innovacion financiera en el ambito de
las financiaciones estructuradas. En el otro lado
de la balanza nos encontramos con el coste, por lo
general mas elevado que las otras modalidades
de mejora crediticia, algunas de las cuales debe-
ran acompanar ademas al SGF.

VI. MEJORAS PRESTADAS
POR ENTIDADES CREDITICIAS

1. Cartas de crédito

La denominacion de esta forma de contrato
bancario responde a la utilizada por los norteame-

ricanos, que la denominan standby letter of cre-
dit (30). Sin perjuicio de ciertas especialidades
juridicas, estamos ante una garantia o aval banca-
rio. La entidad avalada es el FT, contratada la
garantia por la sociedad gestora; los beneficiarios
son los bonistas y el objeto del aval, o causa de
que el banco prestador del mismo deba pagar, es
la disminucién de los ingresos previstos por el
conjunto titulizado como consecuencia de impa-
gos por los deudores.

Estos afianzamientos o cartas de crédito se
pactan por un determinado periodo, usualmente
inferior a la vida de la emision, y son renovables.
Suelen contratarse limitando el aval hasta un
determinado porcentaje de pérdidas en el paquete
titulizado, y el banco recibe a cambio una comision
inicial o de formalizacion de !a garantia, y ademas
una comision periodica o de mantenimiento fija o
en funciéon del saldo de deuda viva.

Es factible que se pueda avalar el pago puntual
y completo a los bonistas, pero es infrecuente, por
lo que esta posibilidad queda reservada a los
seguros de garantia financiera. Estan mas proxi-
mas las cartas de crédito a la garantia prestada
por compania aseguradora, s6lo que en el campo
de las ET es distinta la aplicacién de una y otra.
Mientras que el aval bancario irrevocable (31) es
efectivo cuando el nivel de flujos de los préstamos
titulizados no alcanza un determinado nivel, la
poliza de seguros indemniza cuando se producen
pérdidas en la generacion de ingresos proceden-
tes de una determinada operacién, incluida la rea-
lizacién de la correspondiente garantia. Esta
distincion implica que puede ser aplicable la
garantia aseguradora y no la carta de crédito, en
el supuesto que ambas modalidades concurran en
una emision.

La garantia bancaria predominé en los inicios
del mercado, sobre todo en Estados Unidos, y en
menor grado en Inglaterra, aunque en algunos
casos no como mecanismo de mejora principal. El
coste para la entidad crediticia y la repercusién del
coeficiente de solvencia hace preferibles las ET de
menor plazo. Ademas, la titulizaciéon casi siempre
se origina en entidades crediticias y la prestacion
de esta forma de garantia es una consecuencia
I6gica de la actuacion de las mismas, aparte del
conocimiento por las instituciones financieras
sobre este tipo de financiacion estructurada, con-
tribuyendo ambos factores a aumentar la confian-
za de los inversores.

Los principales inconvenientes que las cartas
de crédito presentan como mecanismo de mejora
residen en el coste mas elevado que puedan tener
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respecto a otras modalidades, especialmente las
mejoras internas, y el impacto sobre la emision de
una degradacion del rating de la entidad crediticia
proveedora de la garantia.

De los distintos elementos que componen el
coste merece un breve comentario la repercusion
sobre los recursos propios que tiene esta modali-
dad de actividad bancaria. La prestacion de avales
o garantias a favor de terceros, actuacion inserta
en las llamadas operaciones fuera de balance,
obliga a dotar una cantidad de recursos propios
obtenida a través de un proceso bietépico. La pri-
mera fase consiste en convertir el importe de la
garantia prestada en un equivalente activo como
si se tratase de una operacion crediticia. Los afian-
zamientos bancarios o cartas de crédito, tanto en
la normativa bancaria norteamericana como en la
europea, centrada en los paises activos en tituli-
zacién, convierten los nominales de los avales
prestados al cien por cien, ya que consideran que
son sustitutivos de préstamos directos. Una vez
que se tiene el importe convertido, se aplica el
correspondiente coeficiente de ponderacion de
riesgos, que depende de la naturaleza crediticia
(solvencia imputada por la correspondiente nor-
mativa) del cliente avalado. El FT no tiene perso-
nalidad juridica, o si en algunas regulaciones se le
reconoce, posee un minimo valor patrimonial, por
lo que quien esta realmente contratando la garan-
tia es la entidad crediticia originadora del proceso,
y cuya calificacion determinara la ponderacion alu-
dida.

El nivel de cobertura que prestan normalmente
las entidades crediticias bajo esta modalidad, asi
como la posicion de la garantia bancaria en rela-
cién a las demas mejoras introducidas (32),
depende de elementos propios de la ET y del pro-
pio resultado de la negociacion. En todo caso,
podemos sefalar que, de acuerdo con los activos
de cobertura, el porcentaje oscila entre un 5y un
15 por 100 sobre el volumen de deuda traspasa-
da, y las comisiones repercutidas se mueven,
segun mercados, entre 25 y 150 puntos basicos
por afio de mantenimiento de la garantia.

2. Cuenta colateral de activos liquidos
(tesoreria)

Es una inmediata derivacion de la anterior bus-
cando proteger a la ET de una rebaja en el rating-
soporte de la entidad crediticia fiadora. Puesta en
practica desde 1990, consiste en obtener un prés-
tamo bancario de una institucién financiera y colo-

car el saldo prestado en una cuenta remunerada o
invertirlo en activos financieros liquidos que gocen
de un minimo rating congruente con la calificacion
otorgada a la ET. Si los fondos obtenidos se rein-
vierten en la propia entidad prestamista o en
valores a corto plazo emitidos por la misma, la
remuneracion obtenida por la financiacion sera
precisamente la diferencia entre el interés efecti-
vo del préstamo y la rentabilidad activa abonada
por la colocacion del importe del préstamo. El coste
de esta formula se ha aproximado al que se cobra
por las cartas de crédito, permitiendo inicialmente
gue exista una pantalla entre el rating-soporte de la
entidad prestamista y el destino de la colocacion
de los fondos por la sociedad gestora, ya que los
mismos no tienen que volver a la entidad presta-
mista como componentes de su pasivo y pueden
colocarse en activos altamente liquidos, con eleva-
do rating y sin que tenga que trascender su identi-
ficacion.

Hasta el momento presente, la técnica no ha
tenido una gran expansion, motivado sobre todo
por la falta de entidades prestamistas, ya que con
independencia de la finalidad basica de la opera-
cion como soporte complementario de una finan-
ciacion estructurada, hay que asumir la posibilidad
de perder la colocacion por una revision o rebaja
del rating de firma.

3. Préstamo o crédito subordinado

Es consustancial a un proceso de financiacion
mediante la emision de bonos atendidos por una
corriente de flujos desconocida en términos de
certeza, que se cubran las necesidades transito-
rias de liquidez mediante préstamos o cuentas de
crédito. Esta modalidad de mejora se caracteriza
porque la financiacion la proporciona la entidad
originadora o cedente, teniendo el préstamo o cré-
dito el caracter de subordinado, es decir, poster-
gado en el cobro de intereses y capital al resto de
acreedores del FT, incluidos, por supuesto, los
bonistas.

Estos préstamos, al ser subordinados, deven-
gan un interés superior a otra financiacién en
parecidas condiciones, y no son amortizados
hasta el total reembolso de los bonos emitidos y
consiguiente extincion del FT, salvo que se pro-
duzca el reembolso anticipado por algunas de las
causas expresamente previstas. No obstante, el
saldo dispuesto para el pago de los gastos de
constitucién y emision puede ser devuelto parale-
lamente a la amortizacion de éstos, siempre que
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existan recursos suficientes, respetando el orden
de prioridad de pagos establecido.

4. Contratos de reinversion
a tipo garantizado

Destacabamos en el segundo epigrafe el riesgo
financiero que se le presenta al FT derivado de la
reinversion de las cantidades que recibe a mayo-
res, respecto del calendario previsto, de amortiza-
cién y que responden a la opcién de cancelacién
anticipada ejercida por los prestatarios.

Ademas deben anadirse como flujos de entra-
da, con necesidad de reinversién temporal, los
pagos morosos debidamente incrementados, los
procedentes de la ejecucion y realizacién de las
garantias y, por supuesto, la disponibilidad transito-
ria que tiene el FT cuando no coinciden los perio-
dos de pago de intereses y de abono de rendi-
mientos a los bonos emitidos.

A los efectos de asegurar una rentabilidad acti-
va a estas disponibilidades de tesoreria inciertas
en cuantia y temporalidad, y para coadyuvar al
servicio financiero de los valores, la sociedad ges-
tora normalmente formaliza un contrato de rein-
version a tipo garantizado (fijo o variable) con la
entidad crediticia cedente u otra vinculada con el
suficiente rating.

Estos contratos suponen un elemento de esta-
bilidad (33) y planificacién para la actuacion finan-
ciera del FT y se suelen pactar hasta la extincion
del FT. Las agencias de rating utilizan escenarios
adversos al proyectar el rendimiento posible para
estas reinversiones y ademas exigen que se cir-
cunscriba a inversiones muy concretas el destino
de esos fondos. Inversiones consistentes en
Deuda publica, otros valores publicos o privados
que cuenten con calificacion a corto plazo cohe-
rente con la otorgada a los bonos emitidos o tam-
bién depdsitos bancarios con analogo rating.
Todas ellas con la necesaria liquidez y fecha de
realizacion nunca antes de la establecida, que
usualmente coincide con la fecha de servicio de
los bonos mas préxima.

5. Contratos de permuta financiera (swaps)

La gestion del balance del FT aparece condicio-
nada por la planificacién inicial y hasta su extin-
cién obliga a una actuacién adaptativa, en la
medida en que la produccion de flujos de entrada
sea diferente a las simulaciones consideradas ini-

cialmente. El pasivo del FT esta predeterminado
basicamente desde el lanzamiento de la emisién y
las posibles variaciones se producen en el activo
en funcion del comportamiento impredecible de
los prestatarios, concretamente si adelantan sus
pagos, los retrasan o finalmente incumplen. La
posible repercusion de estas alteraciones en los
ingresos, y mas especificamente la incidencia de
la volatilidad de los mercados, debe protegerse
como vimos en el apartado anterior.

No obstante, existe otra causa de exposicion al
riesgo de tipos de interés y de tipos de cambio, al
margen de la conducta de los deudores, que surge
cuando los flujos de ingresos y pagos estan referi-
dos a distintos tipos y/o denominados en diferente
moneda y, por lo tanto, deben introducirse tam-
bién procedimientos de cobertura.

El riesgo de interés, centrado en el FT, surge
por la distinta incidencia de las variaciones de los
tipos de interés de mercado en el activo (présta-
mos adquiridos) y en el pasivo (valores emitidos).
Concretamente hay tres supuestos de los que
sefnaldbamos en el segundo epigrafe que poten-
cialmente pueden ocasionar problemas de liqui-
dez al FT. Consisten en:

1) Percepcion de intereses a tipo fijo y pago a
tipo variable. Riesgo en caso de subida del tipo de
referencia.

2) Percepcion de intereses a tipo variable y
pago a tipo fijo. Riesgo en caso de bajada del tipo
de referencia.

3) Percepcion y pago de intereses a tipo
variable, pero con distinto indice de referencia.
Riesgo en caso de evolucion desigual de los indi-
cadores.

La forma de cobertura mas frecuente en las ET
consiste en la contrataciéon de permutas financie-
ras de intereses o también llamados contratos
swaps. Se trata de un contrato en que las dos par-
tes acuerdan intercambiar dos flujos de pagos de
intereses sobre un principal que sirve de referen-
cia y durante un determinado plazo. Los dos pri-
meros supuestos se formalizarian a través de la
modalidad coupon swap (fijo contra variable) y el
tercero con el basis swap (swap de bases) (34).
En el caso de que haya que cubrir adicionalmente
el riesgo de cambio se acude al llamado cross-
currency swap (35) (swap cruzado).

Veamos esquematicamente, en el cuadro nime-
ro 3, cual seria la posicién del FT segun la situa-
cién de partida al suscribir el swap de intereses y
su confrontacién con la evolucién de los tipos de
interés en el mercado.

80




CUADRO NUM. 3
POSICION DEL FONDO DE TITULIZACION

_ _————
Interés variable FONDO Interés fijo
PRESTATARIOS - 2 e e L BONISTAS
e TITULIZACION ; :
Interés fijo Interés variable
! Interés Interés A
Interés | Interés fijo variable
fijo y variable .
CONTRAPARTE
DE
SWAP
Cobros variables
- "
y pagos fijos
Se representan dos posibilidades:
Cobros fijos
""""" Lo y pagos variables
POSICION RIESGO ACTUACION
DELF.T. A CUBRIR *)
A) Recibe variables Disminucion Pagador
paga fijos de tipos variable
B) Recibe fijos Aumento Pagador
paga variables de tipos fijo

(*) Indica, en caso de evolucion contraria a la cubierta, cual es la obligacion para el Fondo de Titulizacion.

En el supuesto, no recogido en el cuadro nume-
ro 3, de que la diferencia se produzca en las bases
de referencia para la determinacién de los intere-
ses variables, lo mas aconsejable es que se acuda
a una permuta en la que se obtengan intereses
referenciados con la misma base con la que se
calculan los intereses variables abonados a los
bonistas.

Debe mencionarse el frecuente empleo de los
contratos de permuta financiera para extraer parte
o todo el margen financiero de la operacién de titu-
lizacion, margen a favor de la entidad cedente.

6. Acuerdos de recompra de la deuda viva

Mediante los mismos se consigue proporcionar
liquidez al FT cuando el saldo vivo de operaciones
traspasadas no rebase un determinado nivel res-
pecto al volumen de deuda inicialmente titulizada.
Acuerdo que debe formalizarse con una entidad
financiera que posea el rating suficiente y que no

excluye a la propia entidad originadora. Segun el
marco regulador y la estructura de costes, los recur-
sos obtenidos pueden destinarse a la amortizacion
de los valores todavia no amortizados o bien cumplir
el calendario de reembolsos inicialmente previsto.

VIl. MECANISMOS INTERNOS
DE MEJORA CREDITICIA

1. Sobrecobertura o sobredimensionamiento

Consiste en la cesion al FT de un conjunto de
préstamos cuyo valor financiero supera al importe
recibido como consecuencia de la emision de los
bonos, por lo que el FT no tiene, en este caso, un
valor patrimonial nulo. Precisamente ese exceso
de generacion de flujos sobre los pagos compro-
metidos constituyen el excedente para hacer frente
al riesgo crediticio y, en general, a las necesidades
de liquidez que se le puedan presentar al Fondo.
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Es un sistema de mejora no utilizado en dema-
sia, aunque por supuesto es una de las opciones
posibles, y asi aparece contemplado por la legisla-
cion francesa como una de las modalidades den-
tro de la lista cerrada que ofrece.

Las razones fundamentales que han disuadido
una generalizacion de esta modalidad residen en
el elevado coste que tiene la inmovilizacién de las
inversiones en el activo del FT y, también la inci-
dencia de la fiscalidad, que penaliza (36) la cesion
al Fondo de una cartera que supere el importe de
la deuda a emitir.

La mayor utilizacion que se ha realizado de esta
modalidad corresponde a operaciones que no res-
ponden estrictamente al concepto de titulizacion
que hemos delimitado, ya que estan mas cerca-
nas a la financiacion de la cartera de operaciones
crediticias, que permanecen en el balance del ori-
ginador. Nos estamos refiriendo a operaciones de
refinanciacion como pueden ser los bonos respal-
dados por hipotecas, figura operativa en Estados
Unidos, Alemania y en Espafa (cédulas y bonos),
por citar tres ejemplos destacados.

También nos encontramos con la utilizacién de
la sobrecobertura en el campo de la titulizacién de
operaciones de financiacion a través de tarjetas
de crédito. En estos casos atiende a una doble
finalidad. La primera, cubrir el riesgo de impago y
morosidad a través del exceso de generacion de
corrientes de pago sobre el servicio de deuda exi-
gido por la emision realizada. La segunda, prote-
ger a los inversores de la cancelacion anticipada
que puedan afrontar los titulares de las tarjetas,
acortando la vida financiera de los valores emiti-
dos, que por otra parte, ya por definicién en estas
operaciones tendran un vencimiento inferior al resto
de financiaciones estructuradas.

2. Emisiones principal/subordinada

Consiste en la distribucion del riesgo de insol-
vencia y morosidad de desigual manera entre los
inversores que adquieren los bonos procedentes
de la ET. En su version mas sencilla supone el lan-
zamiento de dos clases de titulos, es decir, la divi-
sién de la emisién total en dos tramos, uno
principal y otro subordinado:

— El tramo principal o clase A, que representa
la mayoria de la emision, goza de mejor rating que
el otro tramo, y va destinado a inversores que bus-
can un riesgo crediticio y de tipos de interés redu-
cido.

— Eltramo subordinado o clase B, cuya princi-
pal nota definitoria es que soporta todos los retra-
sos e incumplimientos que puedan producirse en
los préstamos de cobertura. De tal forma que, si
se producen las pérdidas estimadas, los inverso-
res de la clase A cobraran puntualmente las canti-
dades prometidas de principal e intereses, y no les
afectaran los incumplimientos. Esto supone que al
hacerse cargo la clase subordinada del riesgo cre-
diticio de toda la emisidn suelen tener, los titulos
que la componen, mayor vencimiento, una dura-
ciébn mas incierta, un menor rating y un mayor ren-
dimiento que los valores de la clase principal. Esta
mayor rentabilidad que los acompana es precisa-
mente el coste financiero de esta modalidad de
mejora crediticia interna.

En los mercados financieros en los que las ET
gozan de una mayor importancia esta modalidad
de mejora predomina sobre las demas. En Esta-
dos Unidos se utilizan para la mejora de las emi-
siones basadas en hipotecas convencionales, es
decir, no susceptibles del aseguramiento por agen-
cias estatales, desde finales de los afnos setenta,
mientras que en Europa (37) la primera emision
A/B tiene lugar en Inglaterra en 1987 y en Francia
arrancan y predominan desde la promulgacion de
la ley en 1988; en nuestro pais la primera se reali-
za en 1993.

Esta modalidad presenta ventajas relevantes,
seguramente la fundamental que evita la depen-
dencia de la solvencia y consecuente calificacion
de una entidad externa, que, como puso de relie-
ve la rebaja sufrida en los ultimos anos por varias
entidades mejoradoras (aseguradoras y financie-
ras), en los mercados financieros internacionales
puede afectar al propio rating de las emisiones
respaldadas. Ademas, al tener que mejorar en
todo caso la clase o clases subordinadas, aumen-
ta el numero de entidades que pueden participar
en la mejora, ya que dichas clases aspiran a una
menor calificacion crediticia.

También las emisiones A/B distribuyen el coste
de la mejora por riesgo crediticio financieramente
mejor al materializarlo en el mayor margen que
cobran los adquirentes de dichos titulos durante la
vida de la emisién cuando las mejoras alternativas
repercuten sus tarifas al menos en una cantidad
significativa en el momento del lanzamiento de los
titulos. En definitiva, la incorporacion del riesgo
crediticio de una determinada emision a un tramo
de la misma permite una asignacion de mercado y
eficiente de dicho riesgo, ya que si la entidad
cedente no retiene la clase subordinada, sera
adquirida por los inversores cuya aversion al ries-
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go sea compatible con el que incorporan esos
valores.

La necesidad de una profundizacion en el estu-
dio de los activos de cobertura, la mayor compleji-
dad en la preparacion de las emisiones y la
necesidad de que las clases subordinadas tengan
suficientes demandantes, constituyen los principa-
les inconvenientes de esta modalidad de autopro-
teccion.

La demanda potencial de las clases subordina-
das es el aspecto crucial sobre el que descansa el
desarrollo de esta modalidad de mejora. El candi-
dato natural para adquirir el tramo subordinado es
la entidad originadora o cedente, principal intere-
sada en que la emisién se coloque y consiga el
efectivo traspaso y conversion en liquidez de la
cartera traspasada. Ahora bien, esta adquisicion
depende, por encima de otros factores, de la nor-
mativa sobre solvencia (38), es decir, de los recur-
S0s propios que esa compra inmoviliza (39).

Las clases subordinadas pueden ser dirigidas a
los inversores en general. En mercados muy
desarrollados tienen gran aceptacion, y entre sus
demandantes se encuentran compafias de segu-
ro, empresas no financieras, gestores de cartera
fija especializados en esta clase de instrumentos,
etcétera. La mayor retribucién que incorporan los
valores subordinados esta en funcion de la calidad
crediticia de la cartera agrupada, la existencia de
alguna modalidad, cobertura especifica para dicho
tramo, la madurez del mercado de lanzamiento, el
capital propio que deba asignarse y, por supuesto,
debe plantearse el coste de oportunidad respecto
de mecanismos de proteccién alternativos.

En la modalidad principal/subordinada pueden
producirse estrangulamientos transitorios de liqui-
dez para hacer frente al servicio de la deuda prin-
cipal. Para paliarlos se han introducido dos
procedimientos, que son el fondo de reserva y el
traspaso de flujos (40). Mediante el primer meca-
nismo se crea el fondo con una aportacion inicial
del originador, que al final tendra derecho a reco-
brar. Después se completa hasta alcanzar un deter-
minado nivel, revisable a lo largo de la vida de la
emision, mediante los flujos destinados a la amorti-
zacion del principal y/o intereses de la clase subor-
dinada, y que quedan condicionados al servicio
financiero de la clase preferente.

El segundo mecanismo no consiste en crear un
fondo liquido, sino en dirigir los flujos destinados a
la cancelacion anticipada de la clase subordinada
hacia la amortizacion de la clase principal, con lo
que aumenta la magnitud de aquélla en el total de

la emision y se acelera la amortizacion de ésta.
Esta imputacion disminuye tras el periodo de tiem-
po durante el cual no puede reducirse la protec-
cion de la clase principal en funcion del saldo de
capital vivo. Comparativamente, la compensacion
ante faltas de liquidez que afecten a los bonos
principales es inmediata en el primer mecanismo,
y en el segundo la compensacion tiene lugar con
posterioridad, incrementando los futuros flujos
financieros destinados a dichos titulares, por lo
que suele ser preferido el fondo de reserva (41).

En la actualidad las tendencias respecto a esta
modalidad pasan, por un lado, por crear emisiones
con varios tramos subordinados en los que el ries-
go crediticio sea soportado secuencialmente,
comenzando por la ultima clase y agotada ésta ir
respondiendo sucesivamente las demas en fun-
cion de su respectivo volumen. Seria, por tanto, un
esquema de imputacion subsidiaria de las pérdi-
das estimadas por insolvencia. También se dise-
fnan emisiones en las que el riesgo es soportado
por todas las clases de forma simultanea y en fun-
cién del saldo nominal de cada una o del balance
remanente en el momento de la imputacién. Por
otro lado, este tipo de emisiones se prestan a
incorporar innovaciones que responden a las exi-
gencias de los inversores, como por ejemplo es-
tructurar la clase subordinada a través de valores
con interés acumulado, es decir, con pago de los
intereses y capital de una sola vez a la fecha de
amortizacion.

3. Cuenta de margen

La cuenta de margen supone un mecanismo de
mejora al proporcionar un soporte de liquidez para
proteger al FT de cualquier disminucion o retraso
gue pueda producirse en los flujos de entrada pre-
vistos. La cuenta se forma por el diferencial entre
los intereses abonados por los prestatarios origi-
nales y los rendimientos abonados a los bonistas,
descontando, en su caso, aquellos conceptos de
gastos que supongan pagos a terceros que pres-
ten servicios a la emision. Estas diferencias netas
que alimentan la cuenta son debidamente reinver-
tidas, teniendo en cuenta ademas que existen
desfases temporales derivados de la diferente fre-
cuencia de capitalizacién entre unos y otros flujos.
Habitualmente la cuenta se deposita en la propia
entidad cedente, siempre que ésta disponga de
una calificacién crediticia suficiente para no com-
prometer el rating de la emision de titulizacion.

Este mecanismo implica, por tanto, que la enti-
dad cedente, originadora del proceso, supedita el
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margen que pueda obtener de la operacion al ser-
vicio financiero de los bonos, suponiendo, por
tanto, un mecanismo interno de mejora.

La cuenta suele constituirse con una aportacion
inicial de la entidad cedente (42), y a partir de este
saldo se van anadiendo los diferenciales comenta-
dos y restando los pagos previstos, segun cual
sea la ordenacion que se haya realizado de los
procedimientos de mejora. Una vez que el saldo
alcanza un determinado nivel, cualquier remanen-
te es entregado periddicamente a la entidad crea-
dora de la cuenta. Ademas, amortizados los bonos
emitidos, el saldo que presente la cuenta se rein-
tegra a la entidad cedente, y en ese momento se
manifestara el correspondiente beneficio, por lo
que dicha entidad estara interesada en tutelar y
supervisar todo el proceso.

La valoracion por las agencias de rating de esta
modalidad de mejora esta en funcion del saldo
previsto durante la vida de la emisién y lo que
representa respecto al total de la deuda. Hay que
tener en cuenta que aquellos préstamos agrupa-
dos que motiven los mayores diferenciales seran
los que ante una coyuntura bajista de tipos sean
los que antes puedan cancelarse anticipadamen-
te. Ilgualmente relevante para la estimacion de
esta modalidad de autoproteccién es su incardina-
cién en el conjunto de mejoras contratadas, sien-
do habitual que opere como primer colchén frente
al riesgo de impago.

4. Mecanismos revolving o de mantenimiento

La finalidad basica de esta operativa es proteger
a los bonistas de la incertidumbre que acompana a
la devolucién del principal por parte de los presta-
tarios. Incertidumbre derivada, como ya sabemos,
del ejercicio de la facultad de cancelacion anticipa-
da. Mediante este mecanismo la entidad originado-
ra se compromete, durante un determinado
tiempo, habitualmente de uno a dos afnos desde
que se lanza la emision, a enajenar al FT contratos
de condiciones analogas a los ya titulizados, reci-
biendo a cambio la liquidez derivada del prepago
efectuado por los deudores. Con este procedimien-
to se consigue, por una parte, mantener el calen-
dario previsto para los valores puestos en circu-
lacion y, por otra, asegurar que esas entradas
monetarias mantengan el rendimiento financiero
inicialmente previsto al disefar la emisién de tituli-
zacion.

Este mecanismo, que se plasma en el corres-
pondiente contrato formalizado con la entidad ori-

ginadora, es mas frecuente en la titulizacién de
operaciones de financiacion mas sensibles a las
variaciones a los tipos de interés y que ademas ya
por definicion no tienen vencimientos dilatados,
como son las tarjetas de crédito o los préstamos
para financiacién de vehiculos.

Finalidad similar se persigue con la sobrecober-
tura a la que ya nos hemos referido, asi como
mediante los contratos de reinversion a tipo de
interés garantizado y, por supuesto, a través de la
emision de clases de vencimientos secuenciales o
planificados. Figura contractual distinta es el com-
promiso por parte de la entidad originadora de
reemplazar todas aquellas operaciones cedidas
que no respondan a las condiciones financieras
pactadas y que no supone nuevas adquisiciones,
sino solo reemplazos.

La opcién elegida dependera de la naturaleza
de las operaciones titulizadas (velocidad de cance-
lacién anticipada y vencimiento), la disponibilidad
de cartera por la entidad originadora, volatilidad de
tipos de interés y coste estimado de cada una de
estas modalidades.

VIIl. LA APLICACION DE LAS MEJORAS
CREDITICIAS

Conocidos los riesgos que acompanan a las
ET, y que pueden perjudicar el servicio financiero
de los valores emitidos, y expuestos los distintos
mecanismos de cobertura, dediquemos este apar-
tado final a considerar las mejoras imperantes en
los mercados y como se presentan, exponiendo a
titulo ilustrativo las aplicadas en las dos emisio-
nes, hasta la fecha registradas en Espana, des-
pués de promulgada la Ley 19/1992.

La relevancia de las mejoras crediticias en las
ET es trascendental, hasta el punto de que el pro-
ceso no hubiera alcanzado (43) la aplicaciéon que
muestran los mercados si no se hubieran desarro-
llado los mecanismos de cobertura que hemos
expuesto en los apartados anteriores. La creacién
de una auténtica industria o actividad econémica,
fundamentada en las entidades crediticias y las
companias aseguradoras, ha permitido que la sol-
vencia asociada con la entidad originadora fuese
sustituida por la cobertura prestada por mecanis-
mos externos o internos, con lo que se produce
una reasignacion eficiente de los riesgos deriva-
dos de las operaciones titulizadas y una distribu-
cién también eficaz de los riesgos generados por
el propio proceso.
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La mejora crediticia que necesariamente acom-
pafna en la actualidad a las ET, cuyas principales
modalidades han sido expuestas en los apartados
anteriores, es contrastada y objetivada por el tra-
bajo que realizan las agencias de rating, cuya cali-
ficacion culmina el proceso de titulizacién. Esta
objetivacion ha permitido que el nivel de mejora se
estime mediante criterios profesionales y externos,
quedando a la voluntad de mejora del emisor el
rating pretendido (44) y la eleccion de los mecanis-
mos aplicables. No obstante, los mercados mues-
tran que a pesar de esta valoracion profesional e
imparcial, se negocian valores de la misma califi-
cacion, incluso maxima, con mayor margen para
los titulos procedentes de ET que para los repre-
sentativos de capital-deuda financiera o no finan-
ciera; y también valores con diferenciales de ren-
dimiento procedentes de diferentes ET con la
misma calificacion, pero conseguida con distinta
mejora crediticia. Estas dos realidades no reflejan
otra cosa que la estimacion que hacen los inver-
sores de la mayor complejidad o incertidumbre
que acompana a las ET y la distinta evaluacion de
los procedimientos de mejora.

Los métodos empleados para cuantificar el
grado de mejora se basan fundamentalmente,
como ya vimos, en la estimacion, a partir de la
experiencia de la entidad cedente, de las pérdidas
previstas para la cartera titulizada y, a partir de
esta cifra o baremo, por factores multiplos de car-
teras de referencia segun la solvencia (y, por
ende, rating pretendido) se determina la cuantia
de la mejora. Como razonamos al desarrollar el
concepto de mejora y enumerar los riesgos poten-
ciales para el FT, para un conocimiento certero de
la proteccion que supone la mejora crediticia,
debe atenderse a la contribucion que ésta presta
para conseguir la neutralizaciéon de todos aquellos
factores que puedan alterar el pago previsto a los
inversores. Por este motivo, la determinacion del
esquema de mecanismos de mejora debe basarse
en simulaciones de flujos de liquidez y alteracio-
nes de la misma, incluyendo previsiones sobre
todos los factores de riesgo incluidos y, por supues-
to, la morosidad y la insolvencia.

La eleccion de la mejora crediticia para una ET
no sigue reglas validas con caracter general, sino
que se basa mas bien en un examen caso a caso.
Si que podemos extraer algunas conclusiones a
partir de la experiencia de los distintos sistemas
financieros en los que la titulizacion impera. Expo-
nemos a continuacion dichas conclusiones.

1) La cobertura no se alcanza en la actualidad
mediante el empleo de una Unica técnica de mejo-

ra crediticia, sino que la principal nota definitoria
es la combinacion de distintas modalidades (45)
que atienden al riesgo crediticio y a los demas
derivados de la transformacion de flujos que reali-
za el Fondo de Titulizacion.

Unicamente la garantia prestada por agencias
estatales excluye evidentemente cualquier otra
forma de cobertura. La coexistencia entre diferen-
tes coberturas obliga a profundizar en las priorida-
des y procedimientos de pago, siendo trascendental
la interrelacion y jerarquia entre los diferentes meca-
nismos de proteccion.

2) Enlamayor parte de las emisiones aparece
uno de los mecanismos catalogados de mejora
interna respondiendo a un légico y muchas veces
reclamado compromiso de la entidad originado-
ra/cedente con el buen fin de todo el proceso plas-
mado en el servicio completo de la deuda emitida.

3) Elmecanismo de cobertura que predomina,
presente en mas de la mitad de las ET, es la
estructura clase principal/clase subordinada,
seguida en importancia por la garantia prestada
por compafia aseguradora o entidad crediticia
(carta de credito). Con menor penetracion figuran
procedimientos como la cuenta de margen, el segu-
ro de garantia financiera o, Ultimamente, la cuenta
colateral de activos liquidos. Esta ordenacién atien-
de a la técnica predominante en cada emision, ya
que, como venimos insistiendo, no aparecen en
solitario.

Ademaés, la importancia relativa de cada moda-
lidad ha ido variando desde que se inicia la tituli-
zacion en cada sistema financiero dependiendo
de aspectos tales como el marco normativo del
proceso (v. gr., el impulso francés a la estructura
A/B), la revision o rebaja del rating que puedan
sufrir companias aseguradoras o entidades credi-
ticias (v. gr., la rebaja en el Reino Unido de las
calificaciones de companias de seguro que mejo-
raban ET), la existencia en los mercados de ET
plenamente aseguradas (v. gr., emisiones en Esta-
dos Unidos con el respaldo de las agencias estata-
les), la profundidad del mercado de reaseguro o
redistribucién del riesgo inicialmente asumido y
otros factores. Se distinguen tendencias en cada
mercado, aunque con la armonizacién de la activi-
dad de entidades de seguros y crediticias desde el
prisma de la solvencia y la aplicacién del principio
de libre establecimiento, los mercados tenderan
hacia una aproximacion en las modalidades
empleadas (46).

4) Dado el abanico de coberturas aplicadas
en la actualidad y la importancia de cada una de
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ellas, la alternativa mas frecuente opone a la
estructura A/B (y sus derivadas), de un lado, con la
mejora crediticia externa prestada por una entidad
crediticia o aseguradora (mono o multirriesgo), de
otro, atendiendo por tanto a la cobertura basica del
riesgo de insolvencia y retraso. Aparte de los ele-
mentos comparativos que se han tratado al abor-
dar cada modalidad, sefalamos a continuacién
aquellos mas destacados que se ponderan al
tiempo de tomar la decision al respecto:

— La naturaleza de las operaciones titulizadas,
si se trata de préstamos hipotecarios, leasing, tar-
jetas de crédito, etc. Para plazos cortos, las entida-
des crediticias y aseguradoras son las mas activas.

— La flexibilidad en la aportacién de liquidez
que se pretenda de la modalidad de mejora, ya
que, por ejemplo, es mayor la prestada por una
garantia bancaria que la suministrada por una poli-
za de seguros o la implicita en la estructura A/B.

— La repercusion en la rentabilidad financiera
de la ET que busca la entidad cedente, ya que
algunas modalidades conllevan directa o indirecta-
mente la afectacién de recursos propios.

— La complejidad que presenta la arquitectura
de la emisién, asi como si se trata de primeras
emisiones en el mercado o por el contrario ya

gozan de aceptacion. A mayor complejidad y nove-
dad en el sistema, tienden a prevalecer mejoras
externas, salvo que la clase subordinada sea
absorbida por la entidad cedente o sociedad vincu-
lada.

— El coste de cada modalidad. En la medida
que se puedan calcular sobre emisiones homogé-
neas, la mas barata es la modalidad A/B, a conti-
nuacion las garantias bancarias o pélizas de
seguro y finalmente, con un mayor precio, la garan-
tia cien por cien. Ahora bien, al gozar de un mejor
rating, puede que el resultado final del proceso,
plasmado en el margen financiero que obtiene la
entidad cedente, aconseje acudir a la mejora credi-
ticia de mayor precio.

— La modalidad A/B plantea el problema espe-
cifico de la colocacion de la clase subordinada que
concentra el riesgo crediticio de la emision. Si dicha
clase se destina a los inversores, sin perjuicio de
que cuente con mejora crediticia externa, contara
con un mayor rendimiento reflejando precisamente
el coste implicito de esta forma de cobertura.

A titulo ilustrativo, y como corolario, veamos el
contenido basico de las mejoras crediticias aplicadas
en las emisiones (47) que han tenido lugar en nues-
tro pais al amparo de la Ley 19/1992, y cuyos datos
mas significativos se recogen en el cuadro ndm. 4.

CUADRO NUM. 4
MEJORAS CREDITICIAS

CONDICION
FONDO DE TITULIZACION:
SOCIEDAD GESTORA:
ENTIDAD CEDENTE:

ES DE LA EMISION
HIPOTECARIO 1

EUROPEA DE TITULIZACION, S. A.
BANCO HIPOTECARIO, S. A.

DATOS DE NOMINAL PRECIO DE EMISION VALOR INTERES INTERES (1) PLAZO CALIFICACION | PONDERACION
LA EMISION (millones) Y REEMBOLSO NOMINAL NOMINAL ANUAL EFECTIVO (2) MOODY'S COEF. SOLVENCIA
MIBOR a 3 meses
SERIE A o 1.000.000 " 5 Hasta .
(PRINCIPAL) 10.982 100 % Ptas. + 0,¢'10 Yo 11,52 % 27 /11 /2009 Aaa 50 %
Pago trimestral
SERIE B 518 100 % 1:000.000 MchiF: azg o 12,46 % Hasta A2 100 %
(SUBORDINADA) ° Ptas. o e 27 /11/2009 °
Pago trimestral
(1) Calculado sobre intereses brutos y considerando el interés del primer periodo (serie A = 10,59 % y serie B = 11,45 %) fijo durante toda la vida de la emision.

(2) La ultima fecha prevista en el calendario tedrico de amortizacion es el 27 / 2 / 2007. No obstante, para contemplar el retraso derivado de una posible recuperacién por

impago, se fija esa fecha como final. La vida media de los bonos se ha estimado en 6,35 anos.

CONDICIONES DE LA EMISION
FONDO DE TITULIZACION: HIPOTEBANSA 1
SOCIEDAD GESTORA: EUROTITULIZACION HIPOTECARIA
ENTIDAD CEDENTE: HIPOTEBANSA

DATOS DE NOMINAL PRECIO DE EMISION VALOR INTERES INTERES PLAZO CALIFICACION | PONDERACION
LA EMISION (millones) Y REEMBOLSO NOMINAL NOMINAL ANUAL EFECTIVO (1) IBERATING | COEF. SOLVENCIA
1.000.000 10,25 anual Hasta
13.500 Y% ' Y% 9
UNICA SERIE £ 100% Ptas. Pago semestral 10,52 % 30/06 /2010 AA 50%

Vida media de los bonos de 5,62 anos.

M
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Los elementos de mejora empleados son:

1) Préstamo subordinado o cuenta de crédito
suplementaria, cuya finalidad esencial es cubrir
los gastos de constitucion que debe soportar el
FT, asi como los desfases iniciales de tesoreria
consecuencia de la necesaria suscripcion de las
participaciones hasta que éstas generen los ingre-
S0s previstos.

El contrato de financiacion, formalizado en ambos
casos con una entidad crediticia perteneciente al
mismo grupo que la originadora, esta postergado en
rango respecto a los demas acreedores del Fondo
de Titulizacion.

2) Contrato de reinversion a tipo de interés
pactado. Concebido esencialmente para reducir el
riesgo de interés que afronta el FT respecto a la
necesaria reinversion de los flujos intermedios de
liquidez que obtiene y cuya causa fundamental
sera el ejercicio por los prestatarios de la opcion
de cancelacién anticipada. Se define de manera
mas detallada en la emisién de Hipotecario 1, en
la que se remunera tanto la reinversion de flujos
de principal como de intereses, limitando ademas
el destino transitorio de dichos fondos.

3) Contrato de permuta financiera de intere-
ses. Atiende a la cobertura del riesgo derivado de
diferencias entre los intereses activos y pasivos,
con la diferencia de que en el caso de la emision
de Hipotecario 1 el interés de los bonos es también
variable, como el de los préstamos subyacentes,
pero con distintos indices de revision, fechas de
modificacién y frecuencias de pago.

4) Fondo o cuenta de reserva. Mecanismo
que persigue garantizar, a través del manteni-
miento de un nivel minimo prefijado, en el peor de
los casos, la liquidez suficiente para atender la
cobertura del saldo vivo, en cada periodo, de la
deuda emitida por el FT, constituyendo un procedi-
miento de autoproteccion.

5) Seguros de darfios. En ambas emisiones se
traspasan a los FT, y por tanto a los bonistas res-
pectivos, los derechos que procedan sobre las
indemnizaciones provenientes de los contratos de
seguros formalizados en origen al contratar los
préstamos hipotecarios.

6) Garantias otorgadas. En ambos casos bien
la entidad cedente, bien alguna entidad financiera
del grupo, segun el caso, garantiza la recompra de
aquellas participaciones hipotecarias que no se
ajusten a las condiciones pactadas, asi como el
blindaje juridico del FT respecto a procesos de
insolvencia en que puedan verse inmersos la enti-

dad cedente o la gestora. Asimismo, se aseguran
las obligaciones asumidas por la entidad contra-
parte en el contrato de reinversion y en el contrato
de permuta de intereses.

7) La diferencia fundamental entre ambas
emisiones consiste en la existencia de una clase
principal y una clase subordinada en la emision de
Hipotecario 1. La clase subordinada representa el
4,5 por 100 del total de la emision y se establece
la subordinacion al afirmar que los pagos de inte-
reses y de reembolso de principal de los bonos de
la serie B estaran subordinados a los pagos de
intereses y de reembolso de principal de los bonos
de la serie A. El porcentaje que representa la serie
subordinada se aproxima al porcentaje de impa-
gados que se estima sobre la cartera inicial (que
es del 5 por 100) y se distribuye linealmente los
ocho primeros afnos. Al simular el comportamiento
de la cartera se supone que se recupera el 65,62
por 100 del principal y el total de intereses ordina-
rios y de mora, ademas de los gastos suplidos, sin
indicar el retardo temporal medio empleado en
dicho recobro.

Configurada la titulizacién como auténtica cesion
de cartera pro soluto no es posible en ninguno de
los dos casos la apelacion a la entidad cedente, y
tampoco se acude a la sobrecobertura, al adquirir el
FT un importe de participaciones igual a los bonos
emitidos.

NOTAS

(1) Mediante el concepto de riesgo nos referimos en este
epigrafe a todos los factores que de manera contingente pue-
den afectar negativamente a la inversion del titular de los valo-
res emitidos, es decir, que le exponen a posibles pérdidas
econdmicas, consecuencia de la actuacion de los deudores y/o
la sociedad gestora y demas participantes.

(2) Esta funcién, tipica del negocio bancario, anhade los
riesgos de liquidez y de tipos de interés, mientras el riesgo cre-
diticio ya esta presente en la mera funcioén de intermediacion.
Las emisiones pioneras tipo pass-through del mercado norte-
americano son las mas identificables con una intermediacién
en sentido estricto. Véase Ducos, P.: «The macroeconomic
implications of securitisation - a French point of view», en
MorRISEY, H. (ed.): International Securitisation, IFR Publishing
Ltd., 1992, pag. 246.

(3) Las razones para una posible prima de rentabilidad
demandada en los titulos respaldados por activos son la mayor
iliquidez, la mayor incertidumbre en los calendarios de pago
debido a la posibilidad de cancelacién anticipada, la posible
rebaja en los ratings-soporte o la complejidad inherente a las
ET. Estos aspectos son destacados para el mercado europeo
en O'SuLLIVAN, P., «Asset-backed securities. From niche to
mainstream. What's in a guarantee?», en Euromoney, Interna-
tional Bond Investor, junio 1993, pag. 32.
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(4) Laimportancia y desarrollo de la liquidez en las ET
puede consultarse en el trabajo de BanTz, B., y JAcksoN, D.:
«Review of the US asset-backed securities market», en MoRRI-
SEY, H., ob. cit., pags. 33 y sigs. En este trabajo se analiza un
producto de segunda generacion como es un indice compues-
to por distintas ET denominado Goldman Sachs Liquid Asset-
Backed Securities Index.

(5) Enumeracion de estos riesgos en los siguientes auto-
res: BEAUMONT, R.: «Securitization structures in the UK», en
NORTON, J., y SPELLMAN, P. (eds.): Asset Securitization. Interna-
tional, financial and legal perspectives, Blackwell Finance,
1991, pags. 56 y sigs.; RAnDALL, C.: «Regulatory problems in the
securitization of bank assets», en Financial Services Yearbook,
National Center of Financial Services, 1988, pag.149; Lewis, M.:
«Bank enhancements and subordinated debt», en SHAw, Z.
(ed.): International Securitisation, MacMillan Publishers Ltd.,
1991, pag. 172; HENDERSON, J., y ScorTrT, J.: Securitisation,
Woodhead-Faulkner Ltd., 1988, pag. 53; WEIR, R.: «Profile of a
specialist mortgage lender», en BonsaLL, D. (ed.): Securitisa-
tion, Butterworths Ltd., 1990, pag.77, y en la misma obra,
ORcHART, P.: «A merchant banker views the market», pag. 129.

(6) Por su parte, J. KEIGHLEY distingue cuatro areas de
riesgo en la titulizacion crediticia:

1) Riesgo crediticio o de insolvencia procedente de las
operaciones titulizadas.

2) Riesgos estructurales derivados de la efectividad legal
de la transmision de los préstamos al FT, de la neutralidad fis-
cal de la operacion y del cumplimiento de los requisitos
impuestos por las autoridades monetarias.

3) Riesgos operativos en la actuacion del FT que pueden
producir mayores costes, incluso pérdidas.

4) Riesgos financieros derivados de alteraciones en los
flujos como consecuencia de cancelaciones anticipadas o
recuperaciones.

Nuestra tipologia se centra en los riesgos que afectan a la
produccion de flujos a favor del FT; podemos llamarlos finan-
cieros incluyendo el riesgo crediticio y el operativo o de gestién,
ya que la otra categoria de riesgo, el estructural, es el punto de
partida de la propia operacion, pues no puede exponerse una
entidad a que la operacion no tenga el tratamiento de tituliza-
cion. La referencia en KEIGHLEY, J.: «Risks in securitisation
transactions», en STonE, C.; Zissu, A., y LEDERMAN, J. (eds.):
The global asset backed securities market, Probus Publishing
Company, 1993, pag. 99.

Aparte de la enumeracion de riesgos que realizamos, se
pueden encontrar algunos especificos derivados de caracteris-
ticas peculiares y propias de las operaciones titulizadas o de
los valores emitidos. Ejemplos de este tipo de riesgos y su
cobertura en Mansson, F.: «Credit enhancement», en Sto-
NE, C. (1993), ob. cit., pag. 170, que describe el riesgo de refi-
nanciacion, también presente en las emisiones de titulizacion
de préstamos hipotecarios que se financian mediante papel
comercial o valores a corto plazo. Este ultimo supuesto en HeL-
MAN, C.: «<sMAES ECP N.1 PLC: An example of the risks and
rewards of asset-backed eurocommercial paper», en Sto-
NE, C., y otros (1993), ob. cit., pag. 292.

(7) Asi considerado en la titulizacién, entre otros, en
BEAuMONT, R.: «Securitization structures in the United Kingdom
(with emphasis on mortgage-backed securities)», en NORTON, J.,
y SPELLMAN, B., ob. cit., pag. 56; CARRASCOSA, A.: «El inicio de
la titulizacién del mercado hipotecario espanol», en Cuadernos
Econdémicos de ICE, noviembre de 1991, pag. 3688, y ROSEN-

THAL, J., y Ocampo, J.: Securitization of credit, McKinsey &
Company, 1988, pag. 9.

(8) Realizado por la Federacion Hipotecaria de la CEE,
titulado «Mesures de coordination des procédures de saisie-
exécution immobiliaires», 1991.

(9) Elriesgo crediticio tiene en las ET un tratamiento dife-
renciado aprovechando la experiencia de la propia entidad
cedente. Previamente a la cesion del paquete seleccionado al
FT, se depura el mismo para reducir en la medida de lo posible
el riesgo de falencia. Rutinas habituales con este objetivo con-
sisten en eliminar préstamos a empleados o personas fisicas o
juridicas vinculadas, evitar un elevado riesgo sistematico pro-
ducto de una notable concentracion por sectores o por areas
geograficas y otras medidas que redundan en beneficio de la
propia entidad originadora, que seguramente tendra que asu-
mir un determinado nivel de riesgo de pérdidas por impago.

(10) En este mismo sentido, LEVENFELD, G.: «Financiacién
tradicional del crédito hipotecario y titulizacion», Revista Espa-
Aola de Financiacion a la Vivienda, nums.14/15, 1991, pag. 55,
y también ROSENTHAL, J., y OcamPO, J., ob. cit., pag. 66.

(11) Comparando los distintos valores emitidos en Esta-
dos Unidos en el ambito de los pass-throughs hipotecarios y
contando con pagos a meses vencidos por los prestatarios,
nos encontramos con retrasos desde cuarenta y cinco dias en
los GNMA hasta los setenta y cinco dias de los FHLMC (inclui-
dos los treinta dias de la pospagabilidad). La referencia, junto
con un calculo de la incidencia en el precio de esta demora de
gestion, en LOWELL, L.: «<Mortgage pass-through securities», en
FaBozzi, F. (ed.): The handbook of mortgage-backed securities,
Probus Publishing Company, 1992, pags. 71-72.

(12) Con una dimension diferente en el caso de bonos de
titulizacion debido a la incertidumbre de la cancelacion total o
parcial, que recibe analiticamente el tratamiento de opcion
implicita.

(13) Obviamos la trascendencia que desde una perspecti-
va de gestién patrimonial y cuenta de resultados tendrian para
el FT las oscilaciones de los tipos de interés, debido a que
nuestro objetivo en este trabajo consiste en definir los factores
de riesgo que pueden incidir en los pagos que deben recibir los
bonistas y los mecanismos de proteccion disefiados para
hacerles frente.

(14) Sobre la distinta aversion al riesgo de interés del
inversor final y del intermediario financiero cedente y la conve-
niencia de su reparto en el marco de la titulizacién, véase
Ducos, P., en MoRRIsEeY, H. (ed.), ob. cit., pags. 248 y siguien-
tes.

(15) Pueden existir discrepancias notables, ya que si nos
fijamos en el espacio financiero comunitario y para los présta-
mos hipotecarios, se pueden distinguir tres clases de tipos de
interés variable:

1) A tipo revisable. La propia entidad ajusta el tipo activo
segun la evolucién de sus costes de refinanciacion.

2) Atipo de interés renegociable. El tipo se renegocia
entre las partes al final de subperiodos pactados e inferiores a
la duracién total del contrato.

3) A tipo de interés referenciado. El tipo activo se marca
en funcién de otro tipo que se pretende sea representativo de
la evolucion del mercado.

Por el contrario, la variabilidad de los intereses pagados a
los inversores se determina mayoritariamente en funcién de un
tipo de referencia, evitando la fijacién unilateral o la periédica
negociacion.
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(16) Ejemplo relevante son las emisiones del mercado
inglés denominadas HMC Mortgage Notes 101-102 PLC, en
las que se lanzaron valores a dos afnos y se titulizaron présta-
mos hipotecarios de vencimiento contractual a veinticinco
anos. La trascendencia que tiene la vida financiera de los acti-
vos a titulizar al disefar la estructura es resaltada en BraDT, K.,
y McDoNALD, J.: «Choices in securitisation», en STONE, C.;
Zissu, A., y LEDERMAN, J.: Asset securitisation: Theory and
practice in Europe, Euromoney Books, 1991, pags. 223-225.

(17) Por todos, véase MiLLARD, N.: «The development of
credit enhancement in Europe», en SToNE, C., et al. (eds.,
1991), ob. cit., pags. 47 y sigs. Este autor se refiere a la sustitu-
cion del amparo patrimonial que presta el balance de la entidad
crediticia cedente por los procedimientos de mejora crediticia.

(18) Otra tipologia que puede aportarse es la que diferen-
cia tres categorias:

1) Coberturas contratadas al originarse las operaciones
crediticias, con independencia de su titulizacion posterior.

2) Coberturas convenidas en el momento de disenar la
ET, constituyendo el nicleo fundamental de la mejora.

3) Coberturas que pretenden asegurar los desfases de
liqguidez motivados tanto por la gestién como por la transforma-
cion de plazos, ley financiera o moneda de pago.

Enumeracion de técnicas de mejora crediticia en los
siguientes trabajos: BUERGER, T., ob. cit., pag. 28; WENMAN, S.:
«Credit enhancement: Introduction and overview», en
SHAW, Z., ob. cit., pag. 189; KOTECHA, M.: «The role of insuran-
ce in asset-backed securities», en MoRrIsey, H. (ed.), ob. cit.,
paginas 195 y siguientes.

(19) Para el examen de estas agencias y sus programas
de emisiones de titulizacion puede consultarse, por ejemplo,
BARTLETT, W.: Mortgage-backed securities, Prentice Hall, 1989,
paginas 108 y sigs. Exhaustivo y fundamentado sobre el mer-
cado hipotecario norteamericano es el trabajo de MADRID
PARRA, A.: El mercado hipotecario, (EE.UU.-Espafa), Banco
Hipotecario de Espana, 1988.

(20) Baste como muestra representativa que hasta la
aparicion de los programas de la FHA sélo existia en el merca-
do la hipoteca globo o de una unica amortizacién del principal,
de dificil asuncion para cualquier establecimiento de crédito al
ser a plazo largo. FHA introduce la hipoteca, clasica de los
afos posteriores, de amortizacion periddica de capital e intere-
ses mediante el sistema progresivo y a quince o treinta anos de
plazo de duracién.

(21) Las emisiones tipo pass-through completamente
modificadas garantizan total y puntualmente el pago de intere-
ses y el principal, cualquiera que sea la evolucién de los prés-
tamos titulizados, recibiendo la maxima calificacion crediticia
equiparable a la Deuda del Tesoro. Las emisiones modificadas
garantizan a su tenedor el pago puntual de los intereses y la
devolucién del principal, aunque esta ultima no en el plazo esti-
pulado. No obstante, si que se marca un limite maximo para
amortizacién del capital, sin que exceda habitualmente de un
ano desde la fecha comprometida con el bonista.

(22) El desarrollo de estas formas de aseguramiento
puede consultarse por todos en FABozzi, F., y MobpIGLIANI, F.:
Mortgage and mortgage-backed securities markets, Harvard
Business School Press, 1992, pags. 69 y siguientes.

(23) No tratamos expresamente como modalidad de
seguro contratado en origen el crédito endowment, habitual en

Inglaterra y trasplantado a otros paises de Europa. Bésica-
mente consiste en la combinacion de la operacion de financia-
cion con un seguro de amortizacion superpuesto con una
finalidad esencialmente fiscal. El prestatario paga cada periodo
de liquidacion los intereses sobre el nominal contratado, que se
mantiene constante, y al mismo tiempo abona una prima prefi-
jada, de acuerdo con una pdéliza de seguro cuya prestacion
consiste en amortizar al vencimiento del préstamo el importe
de éste. De esta manera, si la legislacion fiscal aplicable lo per-
mite, se obtienen las ventajas fiscales consistentes en la dedu-
cibilidad maxima de intereses, ya que hasta el final no se
amortiza nada del capital y también el beneficio fiscal de la
operacién de seguro suscrita. Ahora bien, desde el punto de
vista de la cobertura del riesgo de insolvencia, esta modalidad
no aporta mayor garantia; en el mejor de los casos puede
alcanzar a la suscripcién de un seguro de amortizacion.

(24) En determinados mercados como el inglés, las pro-
pias compafias aseguradoras son generadoras de préstamos
hipotecarios, con lo que se les presentan tres lineas de pro-
ducto para incorporar o aplicar a dichas operaciones. En primer
lugar estan las pélizas de garantia de indemnizacién hipoteca-
ria; en segundo, las que amparan riesgos contingentes, y en
tercero, las disefiadas para el paquete de préstamos agrupa-
dos, es decir, genuinamente de mejora crediticia. Las dos pri-
meras han sido analizadas en este epigrafe y la tercera es la
del siguiente.

(25) Usualmente se incluye este concepto en la péliza de
seguros. Para el planteamiento del funcionamiento véase por
todos, WENMAN, S.: «Insurance-based credit enhancement», en
SHAaw, Z. (ed.), ob. cit., pags. 199-200.

(26) Véase SMmiTH, D.: «Financial guaranty reinsurance:
bridging global asset-backed securities», en STonE, C., et al.
(1993), ob. cit., pags. 189-190.

(27) Datos obtenidos para ET hipotecarias, ya que para
ET no hipotecarias los costes son superiores alrededor de 60 a
70 puntos béasicos adicionales. Es dificil la comparacion en
base al coste con otros mecanismos de mejora, especialmente
los de mayor implantacion, como las cartas de crédito o las
estructuras principal/subordinadas, desde el momento que la
amplitud y operatividad de la cobertura no es igual. Si que debe
sefnalarse que en ambitos como el europeo la regulacion de los
recursos propios es mas permisiva para las companias de
seguro al determinar los mismos atendiendo mas al volumen
de primas facturadas que al riesgo econémico asumido segun
ramas de actividad.

(28) No hay mas de una docena de entidades monolinea
de aseguramiento financiero, entre las que destacan AMBAC
Indemnity Corporation, Capital Guaranty Insurance Company,
MBIA (ya citada), Financial Guaranty Insurance Company
(FGIC), Capital Markets Assurance Corporation (CapMac) y
Financial Security Inc (FSA), estas dos Ultimas muy activas en
el campo de las emisiones de titulizacion.

(29) La calificacion triple A de que gozan estas compa-
filas es otorgada por las principales agencias como S & P,
Moody'’s y Fitch. En la actualidad no existe un nimero igual de
Bancos que gocen de la mejor calificacion. No obstante, mien-
tras que para las companias monolinea es esencial gozar de la
maxima solvencia, el negocio bancario no exige tal requisito
para un normal desenvolvimiento.

(30) La explicacion del concepto y la distincion de figuras
afines en BENNETT, B.: «Off balance sheet risk in banking: The
case of standby letters of credit», en San Francisco Federal
Bank Review, 1989, pags. 19-29, y MiLLARD, N., y SEMKow, B.:
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«The new risk-based capital framework and its application to
letters of credit», en Banking Law Journal, nim. 500, 1989.

(31) Que en su variante mas rigurosa se configura como
garantia a primera demanda, es decir, sin posibilidad de oposi-
cion de ninguna clase a la hora de cumplir la entidad avalista
frente al beneficiario de la garantia.

(32) Enla actualidad la combinacion de la carta de crédito
con modalidades internas de garantia como la cuenta de mar-
gen o la colateral implica que el recurso de la garantia bancaria
no sea el primero. En todo caso es esencial, a este respecto,
conocer en cada emision cual es la prelacion de ingresos y dis-
posiciones que corresponden al FT, ya que sélo a través del
mismo se obtiene la jerarquizacion de los mecanismos de
mejora introducidos. Es interesante contrastar, por ejemplo, la
utilizacion diferente que se puede pactar de una carta de crédi-
to en dos emisiones basadas en préstamos de la misma natu-
raleza, como por ejemplo la financiacién de automéviles,
mediando la misma entidad financiera mejoradora. Nos referi-
mos concretamente a la emisién CARS en Inglaterra y la emi-
sion de Citifin Espafia, primera en nuestro pais de préstamos
de esa naturaleza, eso si, antes de promulgarse el marco nor-
mativo de la titulizacion. La primera emision se estudia en
KEIGHLEY, J.: «The experience of CARS (UK)», en SHAwW, Z., ob.
cit.,, pags .85-105, y la segunda en Lewis, M., ob. cit., pags. 181
y siguientes.

(83) Aunque es factible acudir a operaciones de cobertura
en mercados organizados como pueden ser permutas, futuros,
opciones y fras, la ventaja de esos contratos es que ofrecen un
traje a medida de las necesidades del FT que no puede estimar
con la suficiente certeza cuéles van a ser sus excedentes, pro-
ducto esencialmente de la cancelacién anticipada. Ademas, la
conveniencia de un contrato marco para toda la vida del FT se ve
resaltada por la finalidad esencial de la actuacién del propio
Fondo, que no es otra que cumplir con las obligaciones de pago
asumidas, finalidad que preside toda la planificacion de la enti-
dad gestora por encima de consideraciones de optimizacién de
resultados a favor de la entidad cedente.

(34) Omitimos el supuesto de riesgo por intereses fijados
sobre una misma base, para el cual se utilizaria la modalidad
flotante contra flotante. En las emisiones de titulizacion este
riesgo queda neutralizado porque la empresa contraparte del
FT se acomoda para la liquidacion a los periodos que tiene pre-
vistos el Fondo.

(35) En estas operaciones el intercambio no es sélo de
flujos de intereses, sino de principal, que, por tanto, no es sélo
de referencia o nocional.

(36) Vease, por ejemplo, el caso francés en FREREs, M.;
CAMBONE, V., y ALBESSARD, M.: «La titrisation», en Option Finan-
ce, numero 174, 1991, pags. 26-28.

(37) Ladifusiéon en Europa de esta técnica en WENMAN, S.,
en SHAw, Z., ob. cit., pags. 207-210.

(38) La legislacion internacional aplicable en esta materia
atiende como principios rectores al Acuerdo de Basilea apro-
bado en julio de 1988 por el Banco Internacional de Pagos de
Basilea, Suiza. En el ambito comunitario tiene caracter supra-
normativo la Directiva sobre solvencia de las Entidades de Cré-
dito, no traspuesta todavia a todas las respectivas legislaciones
nacionales.

(89) Con especial intensidad cuando uno de los objetivos
de la titulizacion, como vimos, es la liberacion de recursos pro-
pios con la mejora consiguiente de las ratios de rentabilidad
econdémica y financiera.

(40) Estos procedimientos en GERBER, R.: «Introduction to
private legal pass-through securities», en FABozzi (ed.), ob. cit.,
paginas 122-123.

(41) Véase FINNERTY, J.: «Sources of value-added from
structuring asset-backed securities to reduce or reallocate
risk», en la monografia de STonE, C., et al. (1993), ob. cit., pagi-
nas 54-55.

(42) Aportaciéon que debe tenerse presente a la hora de
evaluar el coste efectivo que supone la titulizacién como fuen-
te de financiacion, ya que esa aportacion implica afectacion de
recursos propios.

(43) Portodos, la significacion de la mejora crediticia en la
titulizacién en KoTecHA, M.: «The role of insurance in asset-
backed securities», en MoRRIskey, H. (ed.), ob. cit., pag. 193.

(44) Esta afirmacion debe ser matizada, légicamente, por
la consolidacién y valoracion que en cada mercado se realice
de los rating crediticios, y asumiendo, por supuesto, que las ET
deban ser calificadas.

(45) Hay alguna mejora crediticia que impone para asegu-
rar una ET que previamente concurran coberturas que sopor-
ten primeras pérdidas, como sucede con el seguro de garantia
financiera. Por otro lado, hay operaciones financieras que ya
cuentan con procedimientos de cobertura con independencia
de que sean objeto o no de posterior titulizacién, como es el
caso de los préstamos hipotecarios.

(46) Con algunas excepciones, no son directamente tras-
pasables las modalidades de mayor aplicacién en el mercado
norteamericano especialmente en el campo de las ETH, donde,
como se ha constatado, el enfoque es radicalmente diferente
por la presencia de las agencias estatales.

(47) Toda la informacion que sigue ha sido obtenida de
los folletos publicos de las respectivas emisiones.




