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INTRODUCCION

Si durante la dltima década el entorno economi-
co y financiero se ha modificado radicalmente, con
un incremento en la volatilidad de los precios de
los activos financieros, también se han ampliado
de forma espectacular los instrumentos de que
disponen las entidades financieras para cubrir
este riesgo. Ello ha incidido en la naturaleza de la
intermediacion financiera, dando lugar a una rees-
tructuracion de la operativa de las entidades de
crédito con tendencia a una mayor desintermedia-
cién financiera, un mayor volumen de operaciones
fuera de balance que se reflejan en un decremen-
to en los margenes financieros y un incremento en
las comisiones. La titulizacién constituye una de
las modalidades en que se ha plasmado el proce-
so de desintermediacién financiero. En Estados
Unidos, la figura juridica de la titulizacién, mas
facilmente implementable en el sistema legal
anglosajon, existia desde 1968. Su desarrollo en
Europa continental ha sido mucho mas reciente, y
en Espana sélo a partir del Real Decreto 1289/1991,
de 2 de agosto, que cambiaba el régimen juridico
de las participaciones, se empezaba a contemplar
el interés de titulizar parte de las carteras de crédi-
tos hipotecarios. El presente articulo intenta pre-
sentar de forma sintética las razones por las
cuales la titulizacion puede tener efectos muy
positivos sobre el mercado de crédito hipotecario y
sobre la financiacion de la vivienda.

Podemos definir la titulizacion como el proceso
mediante el cual los activos del balance de una
entidad pueden ser vendidos en todo o en parte,
solos o complementados por garantias adiciona-
les o modificacion de los flujos de pagos. Como
cualquier instrumento de financiacion, la tituliza-
cion tiene ventajas e inconvenientes que lo con-
vierten en un instrumento idéneo en determinadas
circunstancias. Su desarrollo se ha producido
sobre todo para permitir la movilizacion de los cré-
ditos realizados por las entidades financieras

(aunque las empresas puedan también movilizar
su facturacion), y en particular en el sector de cré-
dito hipotecario, y de créditos al consumo formali-
zado mediante tarjeta de crédito. La primera
cuestion que se plantea es por qué se ha desarro-
llado en estos sectores, y la segunda, cual ha sido
su efecto sobre estos segmentos del mercado de
crédito, cuestiones a las que aportaremos una res-
puesta desde el punto de vista de las posibilidades
que ofrece al mercado hipotecario espanol la pre-
sente legislacion sobre titulizacion de créditos
hipotecarios.

I. EL PROCESO DE TITULIZACION

La titulizacion es un proceso de conversién de
un préstamo o activo no negociable en un titulo
negociable. La entidad que originalmente ha gene-
rado el préstamo (o el derecho en el caso de tituli-
zacion de la facturaciéon) conserva su administracion.
Sin embargo, existe cesién del riesgo a una enti-
dad denominada «vehiculo de la titulizacion», por
lo que la titulizacion define una nueva posibilidad
en la gestion de riesgos por parte de la entidad.

1. Ventajas de la titulizacion

La titulizaciéon permite transformar una opera-
cién clasica de préstamo, que se plasma en la
existencia de activos y de una financiacion corres-
pondiente en el pasivo, en una operacion fuera de
balance, por la que la entidad recibe una comision
por la gestion y administracion de préstamos. Ello
implica que el mismo volumen de negocio pueda
realizarse con menos recursos y, en particular,
con un menor volumen de recursos propios. Sin
embargo, la operacion de cesion pura y simple de
activos tendria teéricamente el mismo efecto. Por
ello, es importante subrayar la importancia de la
capacidad de creacion de activos negociables de
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que disponen las entidades, capacidad que
depende de la existencia (0 no) de una central de
titulizacion, como en Estados Unidos las agencias
gubernamentales y estatales, y, de forma mas
general, de los dispositivos juridicos que pueden
facilitar dicho proceso de transformacion de un
activo no negociable en un activo liquido.

En un mercado perfecto, en el que las condicio-
nes de validez del teorema de Modigliani-Miller se
hallan cumplidas, la titulizacion no tendria efecto
alguno sobre el valor de mercado de las entida-
des. Sin embargo, en un contexto de mercados
financieros imperfectos, mas afin a las condicio-
nes en que operan las entidades de crédito, éstas
deben hacer frente a un coste de los recursos pro-
pios superior al de los recursos ajenos después de
ajustar por el riesgo, lo que implica que exista una
prima de riesgo sobre los activos no negociables.
Por otra parte, las entidades de crédito deben
someterse a una regulacion, lo que implica que la
transformacion de operaciones clasicas de présta-
mo en operaciones fuera de balance pueda permi-
tir disminuir el coste de la regulacion.

2. Costes de la titulizacion

El proceso de titulizacion comporta cuatro tipos
de costes:

« Costes de generacion y administracion de
préstamos hipotecarios que las entidades hubie-
ran soportado de todos modos.

» Costes de emision y colocacion de los titulos
entre los inversores finales que se hubieran gene-
rado con cualquier otra modalidad de captacién de
pasivo mediante emisién de titulos negociables.
Dichos costes son costes fijos, por lo que calcula-
dos en términos de costes anuales son menores
para emisiones a mas largo plazo.

« Costes de administracién de los flujos recibi-
dos de la entidad originaria y de pago a los inver-
sores finales, aqui a cargo del vehiculo de
titulizacion, que en una emision de obligaciones
hubieran sido soportados por la entidad emisora.

+ Costes de administracion de los pagos
correspondientes al vehiculo de titulizacién, que
son adicionales a los anteriores y atribuibles a la
titulizacion.

Los margenes usuales en Estados Unidos
constituyen una primera evaluacion de los costes
de administracion de los préstamos: los présta-
mos GNMA permiten obtener un margen del 0,5

por 100 anual, que se descompone en un 0,44 por
100 de servicio de administracién de los présta-
mos y de un 0,06 por 100 en concepto de prima de
aseguramiento (1).

En funcion de las modalidades previstas por la
ley, el proceso de colocacién de los titulos emiti-
dos por la sociedad vehiculo puede ser mas o
menos costoso. En particular, la legislacién puede
prever:

— la obligatoriedad del proceso de calificacion
crediticia o rating por parte de una entidad espe-
cializada. Ello implica un coste fijo para las entida-
des, que deberan desarrollar una tecnologia
informatica y una presentacién homogénea de la
informacién, y que se amortizara a partir de un
volumen emitido suficiente;

— la existencia de una o varias sociedades de
garantia de las emisiones titulizadas;

— la existencia de sociedades que permitan
una titulizacion conjunta (Central de titulizacion);

— una modalidad menos costosa de emisién
como para las cédulas hipotecarias.

En el marco legislativo actual en Espafa, la cali-
ficacién crediticia o rating de las emisiones por
una entidad especializada es obligatoria. Se exige
ademas la supervisién de los fondos por parte de
la CNMV. Ello implica, por lo tanto, costes adicio-
nales imputables al proceso de titulizacion.

3. La titulizacion en el mercado
de crédito hipotecario

Comparados con otros tipos de préstamos, las
caracteristicas de los préstamos hipotecarios, que
hacen de ellos un activo susceptible de ser tituli-
zado, son las siguientes:

» Una probabilidad de impago muy limitada, en
particular por hipotecas sobre la primera vivienda.
Ademaés, dicha probabilidad es facilmente estima-
ble, como probabilidad condicional, a partir de
informacién estadistica disponible, en funcion de
las caracteristicas del deudor hipotecario.

- El valor de la garantia hipotecaria puede ser
facilmente conocido, por ejemplo, gracias a la
tasacion.

« Se trata de un préstamo a largo plazo, por lo
que los costes de emision y colocaciéon se amorti-
zaran sobre un periodo mas amplio.

« Por ultimo, aunque ello no sea un aspecto
intrinseco a los préstamos hipotecarios, existe, en

4




la mayoria de paises, una politica de apoyo al
mercado hipotecario, por lo que ésta puede reali-
zarse como apoyo del programa de titulizacion, lo
gue corresponde a la opcion estadounidense.

Estas caracteristicas hacen de los préstamos
hipotecarios un producto relativamente homoge-
neo desde el punto de vista de su rendimiento,
caracteristica que no poseen, por ejemplo, los
préstamos a las empresas.

Una mayor homogeneidad de los préstamos
implica una mayor liquidez de los activos emitidos
gracias a la titulizacion, cuando éstos se emiten en
la modalidad pass-through, en la cual los pagos a
los inversores finales son los pagos efectuados
por los deudores, netos de una comisién de admi-
nistraciéon de los préstamos. Sin embargo, la
homogeneidad de los préstamos hipotecarios es
importante incluso cuando la titulizaciéon no se
efectlia mediante emisién de un titulo tipo pass-
through. Efectivamente, en este caso crear un titu-
lo liguido y homogéneo a partir de préstamos
heterogéneos sera mas dificil, puesto que ello
implicara que el mercado llegue a coordinarse
para emitir un titulo estandar, y mas costoso porque
para hacerlo habra que anadir a los flujos de pagos
emitidos por el préstamo flujos adicionales que
permitan su transformacion en el titulo deseado.

Il. CONSECUENCIAS DE LA TITULIZACION

A corto plazo, la titulizacion permite beneficiar-
se de las imperfecciones de los mercados finan-
cieros para conseguir refinanciar los préstamos
titulizados en condiciones mas beneficiosas para
la entidad. Sin embargo, a mas largo plazo, en un
mercado competitivo, las imperfecciones del mer-
cado tienden a desaparecer, y se establece una
nueva modalidad de equilibrio en la que los bene-
ficios de la titulizacién recaen sobre los utilizado-
res finales: inversores y deudores hipotecarios. A
corto plazo, pues, el efecto de la titulizacién es un
efecto sobre precios que aumenta la rentabilidad
que las entidades obtienen sobre las operaciones
de crédito hipotecario. A mas largo plazo, sin
embargo, la titulizacion tiene por efecto un incre-
mento en el volumen de crédito hipotecario.

1. Efecto sobre los precios

Como hemos indicado, en un mercado perfecto
la titulizacién no surtiria efecto alguno. Por lo
tanto, para evaluar el efecto sobre los precios es
necesario suponer una forma de imperfeccion del

mercado. El esquema de imperfeccion del merca-
do mas generalizado es suponer que los recursos
propios tienen un coste superior al de los recursos
ajenos, en particular debido al tratamiento fiscal
de unos y otros, ya que el pago de dividendos se
hace sobre los beneficios después del impuesto
de sociedades, cuando los gastos financieros por
intereses disminuyen el importe de los beneficios.
Desde este punto de vista, la razdn por la cual las
entidades financieras no recurren mas al endeu-
damiento es porque ello aumenta su probabilidad
de quiebra. Este es el enfoque adoptado, por
ejemplo, por Rosenthal y Ocampo (1988).

Simultaneamente, en las entidades financieras
existe un segundo tipo de imperfecciones, que son
las que corresponden a la regulacién financiera.
Las entidades de crédito se ven obligadas a satis-
facer determinadas ratios, y ello conlleva costes
de oportunidad al inmovilizar recursos en activos
de remuneraciéon menor que la del mercado. Se
trata, sobre todo de los coeficientes de caja y de
inversion. En la actualidad, en Espana solo el pri-
mero tiene vigencia, y su efecto sobre los precios
sera de una magnitud reducida.

2. Efecto sobre las cantidades

Aunque, desde un punto de vista tedrico, el
efecto sobre las cantidades deberia producirse a
mas largo plazo, la preocupacién por la moviliza-
cién de los créditos hipotecarios parece indicar que
el mercado puede verse limitado por la oferta de
fondos que permiten la refinanciacion, no corres-
pondiendo, pues, a una situacion de equilibrio
entre oferta y demanda de capitales, sino a una
situacion de racionamiento. Desgraciadamente no
existen contrastes econométricos que hayan demos-
trado la existencia de racionamiento en el mercado de
refinanciacion de los créditos hipotecarios.

El efecto de la titulizacion a largo plazo es la
creacion de un mercado liquido de activos tituliza-
dos, que, desde el punto de vista de la rentabilidad
requerida por el inversor, no dista mucho del mer-
cado de deuda publica. Ello facilita la refinancia-
cién de los créditos hipotecarios, conduciendo
posiblemente a un incremento en el volumen de
créditos distribuidos en este sector.

lil. LA TITULIZACION DE CREDITOS
HIPOTECARIOS EN ESPANA

En Espana la cesion de crédito hipotecario se
efectua a partir de la figura de la participacion
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hipotecaria, que aunque existia ya en la Ley del
Mercado Hipotecario de 1981, se estructura como
una plena cesién de crédito Unicamente a partir
del cambio en la legislacion que interviene en
1991. La nueva regulacion de las participaciones
hipotecarias se complementa con la creacion de
los fondos de titulizacion hipotecaria (FTH), que
constituyen la entidad vehiculo.

La ausencia de una figura similar a la de la par-
ticipacion para otros tipos de préstamos hace que,
en Espana, la titulizacion de éstos encuentre pro-
blemas de orden juridico, reglamentario y fiscal
que limitan su uso en el proceso de creacién de
titulos diversificados y liquidos (véase Freixas y
Valero, 1991ay b).

En la valoracion de los cambios en la normativa
de la titulizacion hipotecaria es importante distin-
guir distintos niveles. Por una parte, existen venta-
jas inmediatas, relativas al cambio en la normativa
sobre participaciones hipotecarias, cuyos efectos
sobre el coste del capital pueden ser estimados, y
que se derivan de la exclusion del balance de los
préstamos participados. Ello tiene efectos a nivel
de coeficientes de recursos propios y de coeficien-
tes de caja. Por otra parte, existe un efecto adicio-
nal, la creacién de un mercado liquido, cuya
valoracién es de orden cualitativo y, en parte,
menos objetivable, pero que debe también ser
examinado dentro de la valoracién global de las
nuevas posibilidades que la titulacién ofrece al
mercado del crédito hipotecario.

1. Efectos sobre los recursos propios

En los mercados extranjeros, y en particular en
Francia, uno de los principales objetivos de la titu-
lizacién ha sido mejorar la ratio de recursos pro-
pios de las entidades de crédito para poder
cumplir con unas normas de solvencia cada vez
mas exigentes. En Espana, las entidades de cré-
dito tienen una ratio de recursos propios sobre el
total del pasivo méas elevado que la media de los
otros paises europeos, por lo que el nivel de dicha
ratio no justifica por si sola recurrir a la titulizacion.
Sin embargo, aunque a nivel agregado la restric-
cion que supone el coeficiente de solvencia no
aparezca como determinante, puede serlo para
pequefas entidades que operen en segmentos
especializados del mercado en los que pueden lle-
gar a tasas de crecimiento que exigen una impor-
tante captacion de recursos propios o la titulizacién
de parte de sus activos.

En segundo lugar, la posibilidad que ofrece la
titulizacion de sacar fuera de balance a la vez un
conjunto de préstamos y los pasivos correspon-
dientes permite disminuir el nivel de recursos pro-
pios, disminuyendo el coste medio ponderado del
pasivo, o de forma equivalente, aumentando la
rentabilidad de los recursos propios, al poderse
incrementar el volumen de ventas para un volu-
men dado de recursos propios.

El coste de los recursos propios constituye un
elemento importante del margen financiero de las
entidades de crédito que debe ser tomado en
cuenta para evaluar los beneficios derivados de la
titulizacién. Dicho coste se evalia como el rendi-
miento antes de impuesto sobre beneficios deriva-
do de una rentabilidad esperada igual a la suma
de la correspondiente a la renta fija mas una prima
de riesgo. La practica de los analistas es evaluar
la prima de riesgo en un 6 por 100. Con ello, el
rendimiento neto esperado de la renta variable es
de un 15 por 100 cuando la rentabilidad de la renta
fija se halla en el 9 por 100, lo cual representa un
coste antes de impuestos igual a 23,07 por 100,
sin tener en cuenta la deduccion fiscal por doble
imposicion a que da derecho el dividendo (2).

En el estudio realizado por Rosenthal y Ocam-
po (1988) la estimacion del coste de los recursos
propios, antes de impuestos, para los Estados
Unidos propuesta es de un 25 por 100 para un
nivel del coste de los recursos ajenos del 6,5 por
100. Asi, aunque la evaluacién que obtenemos
pueda parecer elevada, no dista mucho de la efec-
tuada por estos autores. En definitiva, dados los
niveles actuales de los tipos de interés, proximos a
un 9 por 100, podemos considerar que el coste de
los recursos propios deberia situarse entre un 20 y
un 25 por 100, siendo dificil determinar de forma
rigurosa un valor mas preciso.

El coste medio del capital para una entidad
financiera podra calcularse a partir del conjunto de
estos datos. Efectivamente, si conocemos su por-
centaje de recursos propios y la fraccion de sus
pasivos computables a efectos de coeficientes de
caja, el coste medio viene determinado como la
media de los costes de los distintos tipos de recur-
sos multiplicados por sus porcentajes respectivos
en el pasivo de la entidad. Para una entidad con
un 8 por 100 de recursos propios, suponiendo una
titulizacion del 50 por 100 de la cartera, podemos
calcular la reduccion del coste de los recursos en
funcién de los tipos de interés del mercado. El
resultado aparece en la tercera columna del cua-
dro num. 1.
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2. Efecto sobre coeficientes de caja

En segundo lugar, la titulizacion incide sobre el
computo de coeficiente de caja. La ausencia de
remuneracion de los activos inmovilizados equiva-
le a inmovilizar un porcentaje de recursos capta-
dos igual al valor del coeficiente de caja, del 2 por
100 en la actualidad. Sin embargo, sélo parte de
los pasivos de las entidades bancarias computan
por coeficiente de caja, por lo que dicho efecto
dependera del porcentaje de pasivos computables
en el total del balance. En el cuadro num. 1 hemos
supuesto que dicho porcentaje era del 50 por 100.
Ello nos ha permitido calcular en la segunda
columna de dicho cuadro el efecto que tendra la
titulizacion al reducir los costes originados por el
coeficiente de caja.

Observamos que la titulizaciéon (con plena
cesiéon de deuda) puede constituir una ventaja
importante para las entidades de crédito en nues-
tro pais al reducir los recursos inmovilizados por el
coeficiente de caja. Sin embargo, para que haya
una ganancia neta para el conjunto de las entida-
des la cesion debe hacerse a entidades que no
estén sometidas a coeficiente de caja. Sélo en
este caso se producira una disminucién del coste
de los recursos que podra evaluarse, como se
hace en el cuadro nim. 1, a partir del coste de
oportunidad que se deriva del cumplimiento del
coeficiente de caja. Sin embargo, si la cesion se
hace a entidades sujetas a coeficiente de caja, el
coste de los recursos para el conjunto de entida-
des de crédito no disminuira.

Por lo tanto, la demanda de los titulos emitidos
por los FTH tiene que provenir de agentes no suje-
tos a coeficientes. Desde este punto de vista, es
importante recalcar que el proceso de titulizacion
via FTH se ha concebido como una titulizacién
dirigida hacia las entidades. Los destinatarios de
los activos emitidos por los FTH son fondos de
pensiones, companias de seguros, |IC, asi como
personas fisicas no residentes. En cambio, para
las entidades de crédito la adquisicion de activos
emitidos por los FTH tendra un coste elevado,
mientras no se modifique la legislacion vigente,
dado que el coeficiente de recursos propios sobre
dichos activos es del 100 por 100, cuando seria del 50
por 100 sobre los préstamos hipotecarios originarios.

3. Efecto sobre el coste del pasivo

El efecto global de la titulizacion del 50 por 100
de una cartera de préstamos sobre el coste del

pasivo de la entidad originaria aparece en la cuar-
ta columna del cuadro nim. 1.

En definitiva, el conjunto de ventajas directas
cuantificables lleva a una evaluacion de la dismi-
nucion del coste de los recursos que combina el
efecto de los coeficientes de caja y el efecto de la
economia de capital. Para una entidad con un 8
por 100 de recursos propios y con un 50 por 100
de pasivos computables, la reduccion del coste de
los recursos, suponiendo un coeficiente de recur-
sos propios del 3,5 por 100, seria la siguiente, en
funcion de los tipos de interés del mercado.

CUADRO NUM. 1

Tipos Reduccion Reduccion REDUCCION
de por coeficiente recursos TOTAL
interés de caja propios

13,00 0,07 1,17 1,24
12,00 0,06 1,11 1,17
11,00 0,06 1,05 1,10
10,00 0,05 0,98 1,04
9,00 0,05 0,92 0,97
8,00 0,04 0,86 0,90
7,00 0,04 0,80 0,84

Como puede observarse, la principal reduccion
del coste es la que se deriva del coste del capital.
Por lo tanto, las economias que se derivan de la
titulizaciéon son mayores en Espafa que en otros
paises, no solo por la existencia de mayores coe-
ficientes de caja, sino también por la importancia
de los recursos propios de las entidades de crédito.

4. Creacion de un mercado de titulos liquido

La titulizacion puede tomar modalidades distin-
tas segun si se crea o no un amplio mercado para
los activos titulizados, como lo ilustra la diferencia
entre el mercado estadounidense y el mercado
francés. Para todos los paises la primera de estas
modalidades tiene claras ventajas sobre la segun-
da. Sin embargo, dentro del proceso de moderni-
zacion del sistema financiero espafol, esta
cuestion es fundamental. Efectivamente, existen
pocos mercados de activos emitidos por entidades
espafolas suficientemente liquidos para ser atrac-
tivos a nivel europeo. El desarrollo de un mercado
de activos titulizados suficientemente amplio
podria permitir a las entidades espanolas captar
recursos a nivel europeo, con las ventajas que ello
puede tener en términos de abaratamiento de
costes. Sin embargo, la creacién de un mercado
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amplio limita las posibilidades de adaptar el pro-
ducto emitido a las necesidades puntuales de los
inversores: las posibilidades de fragmentar los
riesgos y vender los titulos a inversores diferentes
se veran limitadas por la necesidad de dar homo-
geneidad al mercado secundario. La actual legis-
lacion ha privilegiado las posibilidades de la
ingenieria financiera frente a una homogeneiza-
cion, que al ser impuesta por la regulacién hubiera
podido no corresponderse con las necesidades
del mercado.

Frente a estas importantes disminuciones
potenciales de los costes, la estructura y la tradi-
cién del negocio bancario impone también serias
limitaciones.

IV. LIMITACIONES Y DIFICULTADES
DE LA TITULIZACION

La titulizacion impone una serie de limitaciones
que constituyen una disciplina a la que las entida-
des de credito deberan someterse. Aunque a largo
plazo ello constituya una ventaja, a corto plazo
impone ciertos costes a las entidades.

1. La homogeneidad de los préstamos

La cesién del riesgo de liquidez puede ser un
aspecto particularmente interesante de la tituliza-
cion. En Espafa las entidades de crédito pueden
obtener liquidez esencialmente por dos vias: el
mercado interbancario y las cesiones repo (gene-
ralmente de letras del Tesoro). Ambas modalida-
des corresponden a operaciones con un plazo
relativamente corto, y en todo caso inferior a un
ano. La existencia de titulizacién podria permitir
una gestion del riesgo de liquidez a mas largo
plazo. De nuevo, las diferencias entre las entida-
des especializadas y la banca universal son aqui
determinantes de las ventajas que la titulizacién
pueda tener para las entidades. Para las primeras,
los problemas de liquidez pueden ser mas acusa-
dos, por lo que la posibilidad de ceder parte de los
activos puede constituir una modalidad particular-
mente atractiva. En cambio, para entidades de
mayor dimension, como las cajas de ahorros, que
disponen de liquidez y son prestamistas en el mer-
cado interbancario, este aspecto de la titulizacion
no sera determinante, aunque dichas entidades
pueden eventualmente invertir en el mercado de
activos titulizados comprando los activos tituliza-
dos como alternativa a la inversion en el mercado
interbancario.

En primer lugar, la limitacién méas importante es
la de homogeneidad de los préstamos. La expe-
riencia estadounidense muestra que la fraccion
titulizada de los préstamos de caracteristicas
heterogéneas, por ejemplo los préstamos de tipo
adjustable rate mortgage (ARM), ha sido mucho
mas reducida que para los préstamos de caracte-
risticas homogéneas (3). Limitar la heterogenei-
dad de los préstamos en Espana supone el coste
de determinar una indiciaciéon comun de los tipos
de interés y unas penalizaciones idénticas para
las posibles amortizaciones y cancelaciones anti-
cipadas. Sin embargo, esta homogeneizacién de
los préstamos hipotecarios redundaria en benefi-
cio del mercado en su conjunto, incluso en ausen-
cia de un proceso de titulizacion.

2. Volumen de la emisiéon

Un segundo tipo de limitacion aparece en rela-
cion con el volumen emitido. Dados los importan-
tes costes fijos de las emisiones titulizadas, es
razonable pensar que el volumen minimo necesa-
rio para titulizar sea de unos 50.000 a 100.000
millones de pesetas. Ello limita la capacidad de
recurrir a la titulizacién e impone que ésta se efec-
tue tan sélo cuando el volumen de préstamos
alcanza el nivel minimo. En consecuencia, ello
obliga a las pequenas entidades a asociarse entre
si 0 a ceder sus préstamos hipotecarios a otras
entidades mayores que podran titulizarlos.

Como mencionamos anteriormente, todos
estos aspectos redundan en beneficio de la liqui-
dez del mercado, por lo cual, aunque puedan ser
vistos como restricciones importantes a la agilidad
del proceso de movilizacién, en realidad permiten
disminuir el coste de los recursos.

3. Rating y garantias

Tanto para efectuar un rating como para con-
tratar un seguro, las entidades tienen que transmi-
tir un importante volumen de informacion a la
agencia que efectla el rating o a la compania que
aporta su garantia a la emisién. Ello plantea un
problema importante cuando las entidades de cré-
dito no disponen de la informacién necesaria.

Tradicionalmente, los créditos especificos otor-
gados por una entidad constituyen parte de un
conjunto de préstamos, con lo cual la informacion
a menudo no viene desglosada segun los criterios
relevantes para las agencias de rating y las com-
panias de seguros. Actualmente, la informacion
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disponible en las entidades de crédito viene deter-
minada, en parte, por los requisitos de informacion
del Banco de Espana. Ello puede crear serias difi-
cultades en la evaluacion de los créditos que
puede hacer que sea dificil asegurar una emision
0, de forma equivalente, que haga que aparezcan
pocos préstamos titulizados. Sin embargo, el
mecanismo de creacion de partes subordinadas
en la emision, en el cual la entidad que tituliza sus
préstamos recompra una parte de la emision a la
cual se asignan todos los morosos y fallidos,
puede ser una forma de solventar esta dificultad.

4. Dimension del mercado a largo plazo

La reducida dimensién del mercado a largo
plazo en Espana hace que sea mas dificil evaluar
una serie de flujos de pagos futuros dado que no
existe una referencia, a diferencia de lo que suce-
de en otros mercados, en los que la deuda publica
a largo plazo constituye una referencia a largo
plazo. Sin embargo, si consideramos las caracte-
risticas actuales de los préstamos a tipo revisable,
es posible evaluar el precio de los activos tituliza-
dos a partir de las caracteristicas de los tipos de
interés sobre los que se han indiciado los présta-
mos, tomando en cuenta sus caracteristicas de
riesgo. En cambio, si se desean titulizar préstamos
a tipo fijo, el desarrollo de este mercado debe
hacerse en conexién con el desarrollo del conjun-
to de los mercados a largo plazo, por lo que el
mercado de activos titulizados puede desarrollar-
se mas lentamente.

En definitiva, aunque exista una cierta indefini-
cion sobre el efecto de la titulizacion sobre el mer-
cado hipotecario, el efecto sobre los niveles de
recursos propios es suficientemente importante
para que actie como un importante incentivo a la
disminucién de los tipos y al crecimiento del mer-
cado hipotecario.

NOTAS
(*) El autor agradece la financiacion de la Direccion Gene-
ral de Investigacion Cientifica y Técnica, proyecto PB91-0811.
(1) DunNy McConNELL, 1981, pag. 600.

(2) En FREIxAs y VALERO (1991a) se introduce dicha deduc-
cién y se establece que su efecto es despreciable frente al nivel
de error que presenta la prima de riesgo.

(8) PLATT (1987), pag. 154.
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