PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 62 /1998

La nueva regulacion de la titulizacion
de activos

Rafael Minguez

I. INTRODUCCION: EL PROCESO EVOLUTIVO
DE LA NORMATIVA EN MATERIA DE
TITULIZACION

Cuando se escribe este articulo acaba de produ-
cirse, finalmente, la aprobacion por parte del Go-
bierno del Real Decreto por el que se regulan los Fon-
dos de Titulizacion de Activos y las Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion.

Con esta norma se culminayy, a la vez, se completa
el régimen juridico de la titulizacion en nuestro palis,
iniciado en el afo 1992 con la promulgacion de la Ley
19/1992, de 7 de julio, norma que comprendi6 Unica-
mente la titulizacion de créditos hipotecarios.

Entre ambos momentos ha habido un estadio nor-
mativo intermedio, cual es el contemplado en la Ley
10/1994, de 30 de diciembre, constrenido en particu-
lar a la titulizacion de créditos resultantes del proceso
de la Moratoria Nuclear.

Las normas citadas han cumplido su finalidad de
introducir en nuestro sistema econémico, y, mas con-
cretamente, en nuestro sistema financiero, una de las
modalidades de financiacion mas importantes en
nuestros dias cual es la de la “securitization”, o “tituli-
zacion” en términos castellanos, aunque, por el mo-
mento, nuestra Real Academia Espanola no haya
adoptado el vocablo.

Al margen de la exposicion del “iter” normativo, la
importancia que la regulacién de la titulizacion de acti-
vos tiene en los momentos presentes se ve respal-
dada, de una parte, por las connotaciones advertidas
en nuestros mercados, en lo concerniente al ajuste de
la oferta y demanda de capitales; de otra, la alterna-
tiva de financiacion que representard, sin duda al-

guna, para nuestras entidades financieras ante el pro-
ceso de sustitucion de depositos por otros instrumen-
tos financieros, y, muy en particular, por Fondos de In-
version.

Como complemento a lo indicado, tampoco cabe
desdenar la importancia que dicha forma de financia-
cién va a tener para los diversos agentes econémicos
en un entorno cada vez mas competitivo. Competen-
cia que, sin duda alguna, se vera incrementada con el
advenimiento de la moneda Unica, una vez que se ini-
cie el proximo 1 de enero la tercera fase de la Unién
Econdmica y Monetaria.

De igual modo, el desarrollo de la titulizacion re-
presentard un incentivo a la potenciacion de nuestros
mercados financieros, por cuanto la esencia del fené-
meno se caracteriza por la transformacion de créditos
en valores susceptibles de negociacion en un mer-
cado secundario oficial o no.

Creemos que se puede afirmar, sin gran vanidad,
que se va a experimentar, como ya se ha evidenciado
en los mercados y sistemas financieros donde la tituli-
zacion se ha desarrollado, un cambio en la cultura o
modelo de financiacién, pasando de la cultura de la fi-
nanciacion por el “pasivo” a la del “activo”.

Asimismo, y si nos trasladamos al &mbito juridico,
puede afirmarse que, a diferencia de otras institucio-
nes, el coste de regulacion del modelo propugnado
es acorde con los mas avanzados o desarrollados, y
quizas mas flexible y competitivo que muchos de los
establecidos en los ordenamientos de nuestro en-
torno econdémico competitivo.

A mayor abundamiento, el proceso aun se vera
mas respaldado si en el ambito fiscal, en un futuro no
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lejano, se mejora el tratamiento a la renta fija privada,
para homologarlo, especialmente en materia de reten-
ciones, al de la Deuda Publica. Este aspecto no es ba-
ladi, y, al contrario, de una parte ha condicionado el
modelo, por cuanto la mayoria de los bonos de tituli-
zacion emitidos en Espana han sido adquiridos por no
residentes; de otra, porque la entrada a los préstamos
en el pasivo de los Fondos de Titulizacion de Activos
obedece, entre otras razones, a las de orden fiscal, ya
que dicha via no tiene retenciones a cuenta.

Il. ANALISIS DEL MODELO DE TITULIZACION
DE ACTIVOS

1. El esquema de titulizacién contemplado en el
nuevo Real Decreto es heredero del vigente en la ac-
tualidad, tanto por lo concerniente a la titulizacion hi-
potecaria, a la postre recogido en la norma habilitante,
como, en alguna medida, al mas avanzado estipulado
para la titulizacién de la moratoria nuclear.

Efectivamente, y juridicamente era la pauta
determinante, cuando en la disposicion adicional
quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, se fija el
marco para desarrollar la titulizacién de activos no
hipotecarios, la Ley predispone que, a tal fin, se ex-
tendera el régimen fijado en la Ley 19/1992 para la
hipotecaria, con las adaptaciones y cambios que re-
sulten precisos.

Estas dos aseveraciones han sido el hilo de Ariadna
para completar y definir el nuevo esquema de tituliza-
cién, el cual, en suma, representa un avance de los
esquemas imperantes citados.

Efectivamente, se mantiene, en lineas generales,
un esquema de corte fiduciario, por cuanto se pivota
en torno a un patrimonio sin personalidad juridica (el
FTA), gestionado por una entidad financiera especiali-
zada (las denominadas Sociedades Gestoras de Fon-
dos de Titulizacién), a través del cual se produce la
transformacion de flujos financieros —ya sean activos
financieros o derechos de crédito— en otros valores,
como regla general, o mediante la financiacion de di-
chos activos mediante préstamos concertados con
entidades de crédito.

2. Ahora bien, los esquemas financieros, y, por
ende, su reflejo o vertebracion juridica deben acomo-
darse a la realidad que afrontan, so pena de caer en
una inadecuacion al planteamiento béasico. En térmi-
nos claros, si se pretenden transformar flujos financie-
ros presentes y futuros, a corto, medio y largo plazo, y
todo ello con visos de eficiencia operativa y competi-

tiva en costes, habia que innovar y mejorar el modelo
para adaptarlo a las nuevas circunstancias.

3. En primer término, y a modo similar a lo ya pre-
visto para la titulizacion nuclear, se admite la financia-
cién de pasivo del FTA mediante préstamos. Eso si, la
regla general, y para mas rotundidad la sefa de iden-
tidad, sigue siendo que el Fondo se financie mediante
bonos o valores de renta fija, debiendo representar
esta modalidad, al menos, el 50 por 100 del pasivo.
No obstante, la norma, en aras de no cerrar paso a es-
quemas singulares, permite que en el proceso de
constitucion se admita por el supervisor un porcentaje
mayor de préstamos. En este aspecto, y para concluir,
unicamente debe advertirse el limite normativo, im-
pregnado de una cierta cautela, a que los préstamos
Unicamente sean proporcionados por entidades de
crédito.

Profundizando en la linea anterior, y para facilitar
un esquema mas completo de financiacion del pa-
sivo, la norma va mas alla al admitir una nueva varie-
dad cual es la denominada “aportacion” de inverso-
res institucionales. La razon de esta innovacion hay
que buscarla, de una parte, en los planteamientos o
estructuras de titulizacion, donde los flujos a finan-
ciar suelen ser mayores que los realmente financia-
dos; de otra, potenciar los esquemas de titulizacion
mediante la creacion de un pasivo a caballo entre la
deuda subordinada y la aportaciéon de capital, en
cuanto el resultado que se proporciona al aportante
es el remanente que suele resultar cuando se liquida
el Fondo. Piénsese, como luego se comentara, que
se completa el esquema mediante la admisién de es-
tructuras abiertas, renovables tanto por el activo
como por el pasivo.

4. Descendiendo ya a las previsiones normativas
sobre el régimen del activo y pasivo de los FTA, tam-
bién se advierte una evolucion en el esquema vi-
gente.

En lo concerniente a las reglas sobre composicién
del activo, pueden destacarse los aspectos siguien-
tes:

19) Como regla general se exige que los activos
que se incorporen al FTA tengan naturaleza homogé-
nea, concepto que hay que entender en un sentido
genérico tanto en la perspectiva financiera (riesgo,
rendimientos, etc) como en la juridica (ex. articulo 2
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores, y su concrecion reglamentaria en el Real De-
creto de emisiones y ofertas publicas de venta de va-
lores). Esta regla queda luego excepcionada para los
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FTA cuyos pasivos se ofrecen exclusivamente a inver-
siones institucionales.

29) En segundo lugar, la norma admite la tituliza-
cion de todo tipo de activos financieros y derechos.
Es decir, se comprende tanto a los valores negocia-
bles —a modo similar a lo previsto en la titulizacién hi-
potecaria con las participaciones hipotecarias— como
a los créditos o derechos de crédito.

39) En el plano anterior, la norma admite no solo
créditos presentes, sino futuros. Es decir, se incre-
menta la posibilidad de titulizar, por lo que se refiere
a créditos futuros, si bien, con una mentalidad de
implantar el esquema de la titulizacion de modo
paulatino, la norma autorregula esta variedad, deri-
vando la decision al Ministerio de Economia y Ha-
cienda, previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en orden a admitir créditos fu-
turos.

49) Contindia la norma, en lo referente a los activos,
fijando un conjunto de requisitos heterogéneos que
afectan:

— En primer término, a los generadores del cré-
dito, por cuanto se exije, como regla general, que dis-
pongan de cuentas anuales auditadas de tres ejerci-
cios y, al menos, las Ultimas con opinién favorable del
auditor. Asimismo, se predispone la obligacion “ad
hoc” de depositar sus cuentas en la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, asi como el de informar
especificamente en las memorias anuales de las ce-
siones de créditos futuros.

— Mayor importancia adquieren ciertos requisi-
tos objetivos de la cesion, como son: de una parte,
Unicamente se admiten las de caracter pleno y al
vencimiento; de otra, se impide que el generador o
cedente garantice la cesién; en suma, se persigue
una salida completa del riesgo del balance del ce-
dente, en tanto expresion de una auténtica cesion
sin reservas.

— Con el animo de acreditar la constancia de la ce-
sion, tanto a efectos de las relaciones interpartes como
cara al supervisor, se formalizara en un documento
contractual, ya sea privado o publico. Obligacion com-
pletada con la documentacion a aportar a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en el caso de Fon-
dos Abiertos, en los que, con la implicacion del ce-
dente, se informara de los créditos cedidos.

59) Si nos detenemos en las reglas sobre pasivos,
por un lado, se mantiene como criterio general el que

los bonos emitidos se negocien en un mercado se-
cundario organizado. En segunda instancia, se man-
tiene la obligacién de calificacion del riesgo crediticio
de los valores emitidos por una entidad de rating, re-
conocida y registrada en la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Ahora bien, la norma, para casos
excepcionales, y atendiendo a la complejidad del
planteamiento financiero, abre la posibilidad de que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores exija un
minimo rating.

5. Una de las grandes novedades que presenta la
norma, especialmente frente a los FTH, es que admite
tanto estructuras cerradas —aquellas que no modifi-
can su activo y pasivo desde la constitucion del
Fondo— como abiertas.

Esta ultima categoria da cabida a estructuras que
modifiquen el activo, el pasivo o ambos, desde el mo-
mento de la constitucion. Con este planteamiento se
da cabida a una variedad de disefos financieros, y, en
particular, a las cesiones a corto plazo que determinen
una continua renovacién del activo, y, por ende, de los
pasivos que financian las incorporaciones.

Sin lugar a dudas, puede afirmarse, como asi lo
demuestra la préactica en los mercados mas evolucio-
nados, que esta es una de las decisiones mas impor-
tantes y caracterizadoras de un esquema competitivo,
que permite adecuar la estructura del vehiculo a las
necesidades concretas de financiacion y de los crédi-
tos a ceder.

6. Por lo que se refiere a los requisitos de consti-
tucién, tomando, légicamente, como pauta el es-
quema previsto en la Ley 19/1992, donde se le da el
tratamiento de una emision de valores, la norma rei-
tera la necesidad de cumplir los requisitos generales
de las emisiones (comunicacion previa, documentos
acreditativos de la constitucion y folleto informativo).
Ademas, y como previsiones especiales se ahaden:

19) De una parte, un requisito acomodado al es-
quema financiero presente cual es el de informar y ve-
rificar la existencia, titularidad y condiciones de los ac-
tivos cedidos.

En este campo, y fruto de un gran debate, la
norma flexibiliza el régimen hoy imperante para los
FTH (informe por auditores de cuentas), admitiendo
que los informes puedan ser elaborados también por
la Gestora u otros expertos independientes. Incluso,
se reduce el coste de regulacién, permitiendo que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores excep-
cione este requisito.
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29) De otro, y como se menciond con anterioridad,
se exige la aportacion de la calificacién crediticia co-
rrespondiente.

En este plano de los requisitos cabe aun resaltar
tres aspectos puntuales.

Uno, que podriamos calificar de “prudencial” o de
“control”, en virtud del cual se faculta a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para que, aten-
diendo a la complejidad de la estructura, condicione
que los pasivos sean Unicamente ofertados a inverso-
res institucionales. A tal fin, se seguiria el cauce ex-
cepcional de constitucion establecido en el texto del
Real Decreto.

Efectivamente, y como ya se habia apuntado con
anterioridad, la norma abre una importante linea de
regulacién cuando distingue entre emisiones dirigidas
al publico en general, y, por ende, con la posibilidad
de alcanzar a inversores privados poco sofisticados,
de aquellas que se dirijen a inversores institucionales.
Aqui, la norma introduce un sesgo de excepcion, re-
duciendo la intervencion administrativa a la mera cum-
plimentacion de la comunicacién previa y a la aporta-
cién, a la Comision Nacional del Mercado de Valores
de la escritura de constitucion.

Pero la importancia de la via excepcional abierta
radica en que tampoco se exige ni la homogeneidad,
ni la anotacién en cuenta como forma de representa-
cion de los valores. Por contra, y nuevamente con un
fundamento cautelar, la norma opera una restriccion,
impidiendo que los valores emitidos se negocien en
un mercado secundario organizado.

7. Por Ultimo, restan por destacar, en primer tér-
mino, el requisito de regularidad juridica y de transpa-
rencia que se arbitra a la hora de fijar los contenidos
minimos de la escritura publica de constitucion. Entre
ellos la norma prevé: la identificacion de los activos
con todos sus caracteres principales, tanto juridicos
como financieros; una previsién similar se predica
para los pasivos; de igual modo, y teniendo en cuenta
la importancia que las denominadas “mejoras crediti-
cias” u operaciones financieras que persiguen una
mayor seguridad o regularidad en los pasivos, se
obliga a precisar las que se prevean concertar.

En segundo lugar, se establecen un conjunto de
supuestos de extincion de los FTA, entre ellos cabe
destacar, en primer término, al resultante de la imposi-
bilidad de mantener el equilibrio financiero del Fondo;
en segundo, en los casos de impagos representativos
de una insolvencia definitiva.
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Para concluir el tratamiento presente, resta por
destacar una prevision, si bien de caracter potestativo,
que ha sido incorporada en el Ultimo momento a la
norma, y no es otra que la que establece que podran
inscribirse los FTA en el Registro Mercantil.

Como se recordard, una de las decisiones mas
vanguardistas y destacables del esquema juridico de-
terminado en la Ley 19/1992 para los FTH fue, espe-
cialmente, la innecesariedad de su inscripcion en el
Registro Mercantil. Teniendo en cuenta la concepcion
del legislador de considerar a la titulizacién como una
emision “sui generis” de valores, que, ademas, por
sus connotaciones, son adquiridas con caracter gene-
ral por inversores institucionales, un matiz o criterio
orientador es que basta con la intervencion publica de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, una vez
que se constituya el FTA en escritura publica, para
preservar la legalidad y regularidad del esquema fi-
nanciero. Y, asimismo, la publicidad de la operacion
se asegura, con creces, a través de la que propor-
ciona el registro y la supervisién continua de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

Para los FTA, como una medida especial, se ha
dispuesto la posibilidad de su inscripcién en el Regis-
tro Mercantil, sin por ello introducir un mayor coste de
regulacion. Ahora bien, quizds también sirva para re-
flexionar y analizar la tension entre la realidad de los
mercados financieros y los esquemas imperantes en
nuestro ordenamiento juridico. No se puede descono-
cer que los mercados fijan precio a todos los aspectos
que concurren en una operacion, y ello, a la vez que
persiguen la eliminacién de los mayores riesgos lega-
les posibles. Quizas por esta via tengamos la posibili-
dad de extraer conclusiones transpolables a otros es-
quemas juridicos que resultaren de aplicacion en los
mercados financieros.

8. Por completar el andlisis de la norma, vamos a
dedicar unos sucintos comentarios al resto de su con-
tenido, que va dirigido a establecer el régimen juridico
de las Sociedades Gestoras.

A las precisiones ya vigentes, el Real Decreto, y
respondiendo a una mayor preocupacién del regula-
dor de afianzar la idoneidad del gestor, establece de
forma novedosa un conjunto de obligaciones, mayor-
mente de diligencia, en el ejercicio de la funcion de
administrador y representante de los Fondos de Tituli-
zacion de Activos.

Por lo que se refiere al procedimiento de interven-
cion administrativa, en la constitucion se exigen unos
requisitos financieros, técnicos, de organizacion de
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personal y material similares al de las entidades finan-
cieras con funciones parecidas.

Ili. CONCLUSIONES

Sin olvidar el caracter inmediato de los comenta-
rios respecto a la aprobacién de la norma, considera-
mos que el modelo de titulizacién disehado puede
merecer las reflexiones siguientes:

19) Profundiza y completa los esquemas de tituli-
zacion vigentes al dia de la fecha.

29) Opta por un modelo mas flexible y competitivo,
tanto juridica como financieramente.

Muestras de esta aseveracion se ofrecen:

a) En la definicion de los activos susceptibles de
ser cedidos.

b) En la ampliacion de las variedades de pasi-
VOS.

c) En la comprensién no solo de estructuras cerra-
das sino también de abiertas.

39) Abre una nueva linea reguladora al distinguir
y diferenciar el tratamiento del control de los valo-
res que se emiten en funcion de sus destinatarios,
y, en particular, cuando se ofrecen en exclusiva a
inversores institucionales.

En suma, el modelo finalmente se aprobo y esta
a disposicion de los diversos agentes econémicos,
ahora seran éstos y los mercados financieros quie-
nes dicten la ultima sentencia refrendando o recha-
zando la bondad y la eficiencia del modelo. Por encima
de todo, cabe resefar la confianza del regulador en el
buen fin del uso y aplicacion de la norma, maxime
con las apuestas en el orden juridico que se contienen
en ella.
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