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LA TITULIZACION COMO SECURED FINANCE 
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Mecanismo de transformación de derechos (generalmente ilíquidos) en títulos negociables, para su 
colocación en el mercado.  

 
La transformación se realiza a través de un vehículo especial, fuera del balance de la entidad titular de 

los activos. 
 

 Propósito más habitual =  obtener financiación 
 

También es aplicable para: 
• Ceder riesgo sin obtener financiación (titulización sintética) 
• Gestionar la estructura del balance: 

 Más líquido 
 Mejores cualidades financieras 
 Reducir endeudamiento 

 
 Como mecanismo de financiación equivale a un tipo específico de secured finance que utiliza 
técnicas habituales de project finance. 



TITULIZACIÓN: SPV COMO PARTE DE LA ESTRUCTURACIÓN 
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ACTIVOS 

BONOS 

DERECHOS 
SUBORDINADOS 

GASTOS 

FT 

GARANTIAS 

PERMUTAS 

COBERTURAS 



LA DESINTERMEDIACIÓN: CAUSAS 
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 Riesgo país y fragmentación norte-sur en Europa 

• ¿ “PIGS”, “GIPSI’s ?“  

• El riesgo país y las agencias de calificación 

 

 Liquidez y política monetaria: medidas adoptadas por el BCE 

 

 El papel de los Bancos 

• La regulación 

• El problema del capital 

• Un nuevo modelo de gestión del riesgo 

 

 Funding gap en el sector privado que debe ser cubierto con otro (¿nuevos?)  

instrumentos 

 

 Diferentes niveles de desarrollo de los mercados de financiación no bancarios 

• Mercados de capitales consolidados y maduros (tanto ECM como DCM) en UK, 

Alemania y Francia 

• Sólo incipientes en España (MAB, MARF ) 



LA DESINTERMEDIACIÓN: ¿FUNCIONA EN LA PRÁCTICA? 
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 ¿Hay alguna oportunidad para la desintermediación? 

• La diversificación de fuentes de financiación es  ahora una decisión estratégica 

• Fuentes de financiación alternativas 

 No es sostenible el vivir de operaciones “one-shot“  

 El acceso a los mercados de capitales debe ser una opción con cierta 

recurrencia 

 

 Distintas alternativas 

• Acceso directo al mercado de capitales: bonos corporativos y pagarés a corto plazo 

• Titulización 

• Financiación Secured 

 

 ¿Es suficiente? 

• Lo importante es la diversificación  

• La importancia de la financiación bancaria 

 Financiación de fase construcción.  

 Deberá convivir con otras alternativas de financiación a corto y ya largo plazo 

 

 

 

 

 



LA DESINTERMEDIACIÓN COMO COMPLEMENTO 

 Complementariedad a la financiación bancaria 

  

• Financiación de fase brownfield complementaria a la financiación bancaria en fase greenfield  

  

• Financiación subordinada a la financiación bancaria: posibilidad de refinanciar parte del 

equity en casos en que existiera una diversificación significativa de activos subyacentes.  

  

 Obtención de eficiencias por diversificación de proyectos  

  

• Combinación de proyectos sobre-apalancados con proyectos infra-apalancados 

 

• Proyectos brownfield con proyectos greenfield 

• Proyectos con alto y bajo riesgo pool  

• Diversificación geográfica en proyectos con riesgo pool 

• Mezcla de tecnologías renovables (ej. eólica + fotovoltaica) 

 

• Proyectos pequeños que unidos puedan renegociar con sus proveedores los contratos de 

mantenimiento (solución equivalente a  plataformas de financiación). 

 

• Eficiencia en la contratación de derivados (tipos de interés, precio de la energía). 
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ALTERNATIVAS FINANCIACIÓN SECURED (I) 

Titulización 

(FT/SPV) 

Project 

Bond 

(Sin SPV) 

Project 

Finance 

Emisión 

Corporativa 

Mercado de 

Capitales 

 Diversificación de los inversores 

 

 Estructura adaptable a las necesidades del emisor e inversores 

 

 Surveillance y seguimiento pre-insolvencia más limitado  

Si Si No Si 

Financiación 

Secured 

 Aislar unos activos (cesión, prenda, negative pledge) 

 

 Regular la utilización de los flujos (Orden Prelación) 

 

 Limitar la capacidad de modificar la situación de partida 

(limitación endeudamiento, inversión  o actividad, cambio de 

control, prenda acciones, etc.) 

 

 En último caso tratar de hacer depender lo mínimo posible del 

emisor (separación en caso de quiebra) 

Si Si Si 

No (en 

relación con 

el resto de 

opciones) 

SPV  FT: separación en caso de quiebra, supervisión CNMV, 

fiscalidad. 

 

 SPV extranjera: ventajas equivalentes. Probablemente mayor 

coste que FT 

 

 Sin SPV : alternativa de menor coste, requiere imponer 

limitaciones a la actividad del emisor. Solución menos potente 

para el inversor y más compleja en la ejecución (seguridad 

jurídica y operativa). 

 

Si No No No 
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ALTERNATIVAS FINANCIACIÓN SECURED (II) 

 Estructuras adaptables en diseño: 

  
 cerradas o revolving,  

 capacidad de emisión de diferentes tramos (riesgo, plazo, etc),  

 posibilidad de aislar riesgos en compartimentos,  

 diferentes opciones para el ejercicio del control y la 

representación de los bonistas, etc.  

Si VEHÍCULO No 

2 Ratings principales Agencias  RATING Sin Rating 

Si CNMV No 

Mercado Regulado (AIAF) LISTING Sin listing o mercado no regulado 
(MARF) 

RAPIDEZ SALIDA MERCADO 

COSTES 

LIQUIDEZ 

TRANSPARENCIA Y VIGILANCIA 

RESPONSABILIDAD 
ESTRUCTURADOR 

Operaciones Grandes  
> 50 – 75 millones 

Operaciones Pequeñas  
20 – 50 millones 

SOLUCIONES COMUNES 
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FINANCIACION SECURED A MERCADO: DOS EJEMPLOS (I) 

Características más relevantes Operación con FT Operación sin FT 

Volumen de Emisión 235 millones 40 millones 

Cesión al FT Derechos de Crédito Futuros (60 % de la facturación 

futura del Cedente neta de IVA) 

No aplica (100% facturación) 

Rating S&P, Moody’s (BBB) Axesor (BBB) 

Mercado AIAF Marf (inversor cualificado) 

CNMV Si No 

Tipo de Activo 10 Parques Eólicos  

 310 MW 

 2.5 años operando (17.5 residual) 

 1 Planta Fotovoltaica 

 10 MW 

 8 años operando (22 residual) 

Ingresos por Venta de Energía  Dependientes de la producción 

 Remuneración regulada (% TEM) + Mdo  

 No dependientes de la producción 

 Remuneración a la inversión y cobertura de OPEX 

Plazo Financiación 10 años 17 años  

Uso financiación Refinanciación deuda PF Refinanciación deuda PF 

Frecuencia intereses y amortización Trimestral Mensual 

Cupón Variable Fijo 

Garantías  Sin recurso 

 Prenda acciones y contratos 

 Prenda sobre las cuentas 

 Promesa hipoteca sobre activos 

 Con recurso 

Prenda acciones y contratos 

 Prenda sobre las cuentas 

 Promesa hipoteca sobre activos 
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FINANCIACION SECURED A MERCADO: DOS EJEMPLOS (II) 

Cedente y 
Administrador 

Operador 
(O&M) 

Fondo 
Titulización 

Flujos 
Futuros 
Venta 

Electrici
dad 

Bonos 
Senior 

Equity 

Sociedad 
Gestora del FT 

Bonistas 

Contrato  
Cesión de FF 

Contrato  
Administración 
Activos 

Administración 
del FT 

Representación  
Bonistas 

Emisor 

Operador 
(O&M) 

Flujos 
Futuros 
Venta 

Electrici
dad 

Bonos 
Senior 

Equity 

Bonistas 

Representación  
Bonistas 

Comisario 
Bonistas 

Asesor Registrado 
(Marf) 

Información  
Mdo 

Cedente 

Covenants 

 Hay una cesión de FF a un FT 
 Emite el FT 
 Covenants en Contrato Cesión de FF y Admin Activos 
 Propietario mantiene equity en el FT  
 En función del % de cesión diferente grado control sobre el flujo no cedido 
 En teoría posible sustitución del administrador y separación quiebra  
 Un único tramo para evitar ser considerada “titulización” bajo CRR 
 Sociedad Gestora más activa en la defensa del Bonista 

 No hay cesión a FT (no hay FT) 
 Emite el Propietario del Activo  
 Covenants en el contrato de emisión 
 Propietario mantiene equity en el Emisor 
 Mayor control sobre la totalidad del flujo 
 Supuestos de vencimiento anticipado de la financiación 
 Obviamente no es “titulización” bajo CRR 
 Comisario suele limitarse a recibir información y convocar votaciones 

OPERACIÓN SIN FT 
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OPERACIÓN CON FT 



Covenants Operación con FT Operación sin FT 

Mantenimiento del Activo Si Si 

Mantenimiento de Contratos, licencias, permisos, seguros, etc Si Si 

Negative Pledge Activo y Flujos Si Si 

Mantener Propiedad del Activo Si o en su defecto amortizar Si 

Sustitución Administrador y Operador Si, en teoría Si, en teoría 

Limitación de actividad ni cambios societarios, disolución, escisión, etc. No Si 

Información (Estados Financieros, desempeño de la planta, aplicación Orden 

Prelación) 

No Si 

No realizar inversiones  No Si 

Limitación Endeudamiento No completamente Si 

Reparto de Dividendos Sujeto a pago del OP y 

cumplimiento del contrato admin   

Idem + cumplimiento DSCR  

Orden de Prelación (Flujos del Cedente) No Si 

Control Cuentas Cedente  No Si 

Vencimiento Anticipado No, salvo i) venta todo el activo, ii) 

no aceptación sustitución admin 

Si por i) falta de pago, ii) incumplimiento 

de cualquier covenant 

FINANCIACION SECURED A MERCADO: DOS EJEMPLOS (III) 
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Principal grupo independiente en intermediación, consultoría, titulización y gestión de 

activos en mercados financieros y de energía en el sur de Europa. 

 Intermediación 
 Consultoría 
 Titulización 
 Gestión de Activos 
 Energía 
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ÁREAS DE ACTIVIDAD 

Registered advisor at MARF 
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EQUIPO 



Headquarters 

Príncipe de Vergara 131 / 28002 Madrid (Spain)  

+34 91 432 64 00 16 

www.grupocimd.com 

www.imtitulizacion.com    www.imcedulas.com 

 

http://www.grupocimd.com/
http://www.imtitulizacio.com/
http://www.imcedulas.com/

