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I. INTRODUCCION

Durante los ultimos.afos las entidades finan-
cieras espafolas han venido demandando un
nuevo marco juridico que les permita desarrollar
nuevas alternativas de financiacién de préstamos
hipotecarios. Dicha demanda persigue solventar
los principales problemas con los que se han
enfrentado las entidades espafiolas: la imposibili-
dad de crecimiento sin incrementar recursos pro-
pios, la dificultad de encontrar financiacién al
mismo plazo que los créditos concedidos, y la con-
centracion de riesgos.

Por otra parte, el Gobierno ha estado interesa-
do en estimular la competencia entre entidades, al
objeto de conseguir un abaratamiento de los prés-
tamos hipotecarios.

Las circunstancias mencionadas han motivado
el desarrollo de la normativa necesaria para que
pueda llevarse a cabo la titulizacion de préstamos
hipotecarios.

La titulizacion consiste basicamente en trans-
formar las carteras de préstamos hipotecarios en
valores de renta fija negociables en los mercados
de capitales con la finalidad de que sean adquiri-
dos por inversores institucionales, quedandose el
emisor de las participaciones como administrador
de los préstamos participados.

De este modo, al traspasar a los inversores
finales el derecho de crédito junto con todos los
riesgos inherentes al mismo, la entidad financiera
(el «originador») elimina el riesgo de financiacion y
puede seguir creciendo sin limitaciones de recur-
sos propios. Por tanto, la titulizaciéon debe enten-
derse como una estrategia segun la cual el
originador se especializa en la concesion y admi-
nistracion de préstamos hipotecarios, cediendo el
riesgo y el margen financiero a los inversores,

pero conservando una comision de administracion
no sujeta a riesgo. Es, en definitiva, una alternati-
va a las ampliaciones de capital como base del
crecimiento o, visto desde otra optica, una forma
de aumentar el rendimiento sobre unos recursos
propios dados a fuerza de rotar el activo.

El esquema basico de la titulizacion, tal y como
se refleja en el esquema 1, consiste en emitir
unas participaciones sobre una serie de présta-
mos hipotecarios, traspasar dichas participacio-
nes a un vehiculo, que en Espana se ha de-
nominado Fondo de Titulizacién Hipotecaria, y emi-
tir con cargo a dichas participaciones unos titulos
de renta fija que seran colocados entre los inver-
sores.

Es de resaltar que cualesquiera que sean las
caracteristicas de la cartera de préstamos hipote-
carios siempre es posible disefiar una estructura
que permita emitir unos bonos con las caracteris-
ticas requeridas por los emisores. El problema es
de costes. Cuanta menor informacion se disponga
de la cartera, cuanto menos estandarizados estén
los contratos de préstamo, cuanto menos correla-
cionado esté el tipo de interés de referencia de los
préstamos con los estandar del mercado moneta-
rio, etc., tanto mas costoso sera transformar el
flujo de caja de la cartera de participaciones hipo-
tecarias en un flujo que entiendan y demanden los
inversores de los mercados de renta fija.

En el siguiente apartado analizaremos qué
caracteristicas deben reunir los titulos a colocar
entre los inversores, qué problemas y riesgos se
derivan de las participaciones hipotecarias y qué
transformaciones deben realizarse para hacerlas
atractivas a los inversores. Esta necesidad de
transformar las participaciones es lo que ha hecho
imprescindible la utilizacién del Fondo de Tituliza-
cion Hipotecaria como vehiculo intermedio entre el
originador y los inversores.
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Il. PROBLEMAS Y SOLUCIONES TECNICAS
DEL PROCESO DE CONVERSION
DE FLUJOS FINANCIEROS DERIVADOS
DE LA TITULIZACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

En el presente apartado pretendemos analizar
los siguientes aspectos:

1) Caracteristicas de los titulos demandados
por el mercado.

2) Peculiaridades de los préstamos hipoteca-
rios en Espana.

3) Proceso de transformacién de los flujos pro-
cedentes de los préstamos hipotecarios.

1. Caracteristicas de los titulos demandados
por el mercado

Dado que la finalidad basica de la titulizacién
consiste en transformar préstamos hipotecarios en
titulos que se negocien en los mercados de renta
fija, vamos a analizar qué caracteristicas de los
titulos valoran los inversores a la hora de tomar
decisiones de compra y los problemas que pueden
surgir en los Bonos de Titulizacion Hipotecaria
(BTH).

Los principales elementos a considerar son:

» Seguridad en el pago. Mientras que en un
bono emitido por una empresa la seguridad en el
pago viene condicionada por la solidez de su
balance y las perspectivas futuras de negocio, en
el caso de una cartera de préstamos hipotecarios
la seguridad depende de que los prestatarios
hagan frente a sus obligaciones puntualmente y,
en consecuencia, habra que tener prevista la
cobertura de situaciones de morosidad y fallidos.

En general, se entiende por morosidad un retra-
so en el pago inferior a noventa dias. Un porcenta-

je importante de estos retrasos se debe a errores
y cuestiones puramente técnicas, que se resuel-
ven durante el mes siguiente a la fecha de pago. El
resto se explica por dificultades transitorias del
prestatario que se resuelven en el plazo mencio-
nado anteriormente.

En fallidos se incluyen aquellos impagos consi-
derados, en principio, como definitivos y en los
que se inicia el procedimiento dirigido a la ejecu-
cion de la garantia real del préstamo. Dadas las
caracteristicas de las garantias de los préstamos
en Espana y los usos y costumbres del mercado
hipotecario espanol, el porcentaje de fallidos en
Espafa es muy bajo en comparacion con el de
otros paises.

La cobertura de los fallidos y morosidad supone
un coste para la estructura del Fondo, que depen-
dera, légicamente, de la experiencia histérica de la
cartera y del grado de seguridad con que se quie-
re dotar al Fondo.

« Regularidad en el pago. En los bonos clasi-
cos, los pagos de cup6n y principal estan perfecta-
mente predeterminados en el momento de la
emision. No es éste necesariamente el caso de los
Bonos de Titulizacién Hipotecaria, que pueden
sufrir alteraciones en el calendario de pagos por
posibles amortizaciones anticipadas, o en el caso
de préstamos con calculo de cuota segun el sistema
francés, por variaciones en los tipos de interés.

La posible irregularidad en el calendario de
pagos es especialmente relevante en el caso de
que los Bonos de Titulizaciéon Hipotecaria paguen
un tipo de interés fijo, pues el precio del bono
dependera de cual sea el calendario de amortiza-
cién definitivo. Es por ello que los BTH con tipos
de interés fijo suelen ser demandados por institu-
ciones de inversién mas agresivas —dispuestas a
aceptar un mayor riesgo a cambio de la expectati-
va de un mayor beneficio— mientras que los que
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tienen tipo de interés variable suelen estar en car-
teras mas conservadoras.

Sin embargo, es posible disefnar una estructu-
ra que aisle al tenedor de los BTH de cualquier
variacion en el calendario de pagos, aunque, por
supuesto, con un mayor coste para la estructura.

» Liguidez. Los inversores demandan titulos
relativamente liquidos, especialmente cuando se
trata de titulos a muy largo plazo. Para asegurar-
les una cierta liquidez es necesario instrumentar
una serie de medidas como pueden ser la cotiza-
cion en un mercado organizado, la utilizacion de
sistemas de contrapartida, la organizacién de
subastas periédicas, etc., o, alternativamente,
pagar una prima mayor que retribuya la falta de
liquidez.

« Rentabilidad. Dada la complejidad de este
tipo de operaciones y el elevado numero de varia-
bles que pueden influir en el comportamiento de
estos titulos, los inversores exigen una prima
sobre la rentabilidad ofrecida por otros titulos de
similares caracteristicas.

La prima vendra determinada en ultima instan-
cia por el rating que se otorgue a la emision. Las
empresas especializadas en la calificacién de
estas emisiones valoran la consistencia de toda la
estructura, es decir, la capacidad del Fondo de
hacer frente a sus obligaciones. Se considerara,
en consecuencia, no solo las protecciones que se
hayan introducido para hacer frente a los posibles
fallidos, morosidad o a las diferentes transforma-
ciones (pagos mensuales en semestrales, refe-
rencias distintas de tipos de interés en activo y
pasivo, etc.), sino la capacidad de todas las enti-
dades vinculadas al Fondo (agentes de pagos,
gestora, proveedores de lineas de crédito, admi-
nistrador de los préstamos, etc.) de cumplir con la
mision que tienen encomendada durante toda la
vida del Fondo.

2. Peculiaridades de los préstamos
hipotecarios en Espanha

Dado que los préstamos hipotecarios son la
base de los titulos que emitira el Fondo de Tituli-
zacion, cuanto mayor sea la calidad de la cartera
de préstamos y mas parecidos sean éstos a los
titulos a emitir, menores y mas baratas seran las
transformaciones a introducir, por lo que el proce-
so de titulizacién se simplificard y abaratara consi-
derablemente.

La politica comercial de las entidades presta-
mistas en Espafna se ha centrado como regla
general en satisfacer las necesidades de los pres-
tatarios en cada momento, lo que ha motivado una
falta de estandarizacién que se traducira en un
mayor coste a la hora de llevar a cabo la tituliza-
cion. En el siguiente apartado se analizaran las
gue podriamos denominar transformaciones clasi-
cas, es decir, las derivadas de fallidos, morosidad,
prepagos y variacion en los tipos de interés.

En este apartado nos centraremos en algunas
peculiaridades de los préstamos hipotecarios espa-
fioles, que pueden requerir alguna transformacion
adicional, y que posiblemente desaparezcan en
un futuro cuando las entidades adapten su politi-
ca de concesion de préstamos al objetivo de titu-
lizar.

Renuncia a la notificacion en caso de cesion
de los créditos

Es esencial la inclusion de una clausula en el
contrato de préstamo en virtud de la cual el pres-
tatario renuncia, para el caso de cesién del crédito
efectuada por la entidad, a la notificacion prevista
en el articulo 149 de la Ley Hipotecaria. En caso
contrario, la necesidad de tener que notificar a
cada prestatario podria dificultar y encarecer la
operacion hasta tal punto que podria llegar a ser
inviable.

Fecha de pago de los préstamos

Aunque no es habitual, existen carteras que no
concentran los pagos en una Unica fecha de pago
al mes, sino que se paga los 365 dias del afo,
dependiendo de cuando se formalizé cada uno de
los préstamos. En caso de titulizacién, el Fondo
deberia asumir el riesgo de reinversion derivado
de las distintas fechas de cobro y pago, pudiendo
resultar su cobertura muy costosa.

Con la finalidad de evitar problemas administra-
tivos y de disefio es conveniente que el originador
tenga una sola fecha de pago de todos los présta-
mos de su cartera (mensual, trimestral, semestral,
etcétera, en funcion de la periodicidad de pago por
la que se opte). No obstante, si el tamafo de la
cartera asi lo exigiera, podria optar por concentrar
todos los pagos en varias fechas; en dicho caso,
en el momento de la titulizacion se dividiria la car-
tera en tantos tramos como fechas de pago por
periodos hubiera, y se titulizaria por tramos.
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Sistema de calculo de la cuota

En principio se pueden titulizar todos los
préstamos; no obstante, el sistema de cuota de
amortizacion fija (o al menos predeterminada) sim-
plificaria considerablemente el disefo del pasivo,
ya que permitiria asegurar a los tomadores de titu-
los un calendario de amortizacion fijado en el
momento de la emisién, y sélo seria necesario
cubrir el riesgo de prepagos. El sistema mas gene-
ralizado en Espafa es el llamado «francés», que
calcula una cuota fija (amortizacion mas intereses)
hasta vencimiento, dados unos determinados tipos
de interés. Si el tipo es variable, se recalcula la
cuota en cada revision de tipos, por lo que el calen-
dario de amortizacién de principal varia.

Periodicidad en el pago de la cuota

La mayoria de los préstamos hipotecarios en
Espana tienen pagos mensuales. Sin embargo,
los inversores pueden exigir una prima adicional
en el caso de titulos con pagos mensuales, por lo
que en principio el pasivo a emitir tendera a tener
una periodicidad de pago superior (trimestral,
semestral e incluso anual). Si existe un desfase
entre la periodicidad en cobros y pagos del Fondo
de Titulizacioén se produce un riesgo de reinver-
sién que es necesario cubrir y que, de nuevo, es
un coste a anadir.

Tipos de interés

Los inversores espafoles prefieren en este
momento titulos a tipo de interés fijo; sin embargo,
nos encontramos con los siguientes problemas a la
hora de disefnar un pasivo a tipo de interés fijo:

— La mayor parte de los préstamos hipoteca-
rios concedidos actualmente en Espafna son a tipo
de interés variable, por lo que no es facil crear una
cartera de préstamos titulizables a tipo fijo. Esta
circunstancia se podria resolver utilizando présta-
mos a tipo variable e introduciendo un swap de
tipo de interés; sin embargo, la incertidumbre de
los flujos procedentes de estos préstamos dificulta
y encarece la realizacion del swap.

— No todos los préstamos a tipo fijo son tituli-
zables, ya que es posible que no exista suficiente
margen. Por tanto, podria darse el caso de que
una entidad apostara por conceder préstamos a
tipo fijo con la intencion de titulizar y que no pudie-
ra hacerlo como consecuencia de un incremento

en los tipos de interés en el periodo que transcurre
entre la concesion de los préstamos y su tituliza-
cion.

— Los bonos de titulizacién a tipo fijo incorpo-

ran un elevado riesgo de reinversion como conse-
cuencia de los prepagos.

Por otra parte, respecto a la titulizacion de prés-
tamos hipotecarios a tipo de interés variable con-
viene tener en cuenta lo siguiente:

— Es preferible que toda la cartera del origina-
dor se revise a la vez, ya que de este modo se
evita que haya varios tramos en el pasivo emitido
por el Fondo de Titulizacion. No obstante, si el
tamano de la cartera lo justifica podria plantearse
la revision por tramos.

— En principio es preferible que no haya una
unica fecha de revision del tipo de interés al ano,
ya que, en caso de que en dicha fecha los tipos de
interés estuvieran distorsionados, seria necesario
mantener durante todo un ano tipos fuera de mer-
cado.

— El tipo de referencia debe estar lo mas
correlacionado posible al tipo al que se emite el
pasivo; es decir, MIBOR.

— Es necesario asegurarse de que el tipo sus-
titutorio que se establezca en la escritura de prés-
tamo permitira mantener, en su caso, el margen
necesario para poder titulizar.

— Establecer la obligatoriedad del prestatario
de amortizar a la mayor brevedad posible en el
caso de que éste no aceptara el nuevo tipo de
interés fijado tras una revisién de tipos.

Amortizacion anticipada

La amortizacién anticipada de los préstamos
puede suponer un problema de reinversion en el
caso de préstamos a tipo de interés fijo, por lo que
es conveniente introducir una penalizacion con
finalidad disuasoria y para compensar el perjuicio
que se puede producir ante una amortizacion anti-
cipada.

Por otra parte, es importante que la penaliza-
cién aplicada sea igual para todos los préstamos,
ya que de este modo se facilita la prevision de los
flujos a percibir por el originador ante diferentes
hipétesis de amortizaciones anticipadas.

En relacion con los préstamos a tipo de interés
variable, lo ideal seria hacer coincidir las amortiza-
ciones anticipadas con las fechas de revision de
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ESQUEMA 2
PROBLEMA CAUSA CONSECUENCIA SOLUCION
Mora Impagos transitorios lliquidez Deuda principal/subordinada
Linea de crédito
Sobredimensionamiento
Fallido Impagos definitivos lliquidez/insolvencia Deuda principal/subordinada

Variacioén de tipos Variacion tipo de referencia

Amortizacién anticipada Venta de la casa

Ingreso excepcional prestatario

Variacion de tipos, etc.

Beneficio en el fondo Evolucién positiva de las

anteriores circunstancias

Excedente de tesoreria

Impuesto sobre sociedades

Caucion
Sobredimensionamiento
Carta de crédito

Alteracion calendario de pagos  Pass through

Emision varias series

Linea de inversion garantizada
Emision a c. p.

Linea de crédito

Recompra de titulos
Amortizacién anticipada pasivo
Compra nuevas participaciones
Linea de inversion garantizada
Pass through

Comisién variable
Bono residual

los tipos de interés. En el caso de que esto no fuera
posible por no encontrarlo operativo ni comercial,
seria conveniente, al menos, hacer coincidir la
fecha de revision con una fecha de pago de princi-
pal e intereses.

3. Proceso de transformacion de los flujos
procedentes de los préstamos
hipotecarios

En los apartados anteriores hemos analizado
las peculiaridades que puede tener una cartera de
préstamos hipotecarios. Asimismo, nos hemos
planteado las caracteristicas esenciales que debe-
ran reunir los titulos emitidos por un Fondo de Titu-
lizacién Hipotecaria.

Del analisis anterior se deduce que pueden
surgir importantes discrepancias entre el activo y
el pasivo del Fondo, por lo que sera necesario
introducir una serie de mecanismos en el Fondo
que contribuyan a mitigar las posibles discrepan-
cias.

En el esquema 2 resumimos los problemas tipi-
cos que pueden surgir en un proceso de tituliza-
cion (derivados de las caracteristicas del activo o
de las discrepancias entre activo y pasivo), y pro-
ponemos una serie de soluciones a los mismos. A
los problemas anteriores habria que afadir los
comentados en el apartado anterior, que se
resuelven generalmente utilizando los mismos ins-
trumentos que aqui se detallan. En funcién de las
caracteristicas del activo, del producto demanda-

do por el mercado, del rating de la emision que se
pretenda obtener y del coste que se desea asumir
se optara por una o varias de las soluciones pro-
puestas.

A continuacion analizamos brevemente los pro-
blemas mencionados en el esquema 2 y las solu-
ciones propuestas:

Morosidad de los préstamos

Dado que los unicos ingresos con los que con-
tara el Fondo de Titulizacién son los procedentes
de las participaciones hipotecarias, el retraso en el
pago de principal e intereses por parte de los pres-
tatarios da lugar a una situacion transitoria de ili-
quidez en el Fondo. Para evitar que dicha situacién
impida al Fondo afrontar los pagos comprometidos
en las fechas previstas es necesario adoptar algu-
na de las medidas siguientes:

 Linea de crédito. Su finalidad es hacer frente a
necesidades temporales de liquidez, pero en nin-
gun caso se utilizaria para solucionar problemas de
insolvencia.

« Sobredimensionamiento. Consiste en que el
FTH adquiera un volumen de participaciones hipo-
tecarias superior al volumen de titulos emitidos, o
en ceder al Fondo un margen superior al necesa-
rio para afrontar todos los pagos. Su finalidad es
constituir un Fondo de Reserva dentro del propio
Fondo que permita cubrir a los tenedores de titulos
de retrasos en el pago o de insolvencias motiva-
das por la existencia de préstamos fallidos.
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» Deuda principal/deuda subordinada. El tramo
principal esta protegido por el subordinado que
absorbe la morosidad. Cuanto mayor el tamano de
la serie subordinada mas improbable es que la
principal sufra retrasos en los pagos. La propor-
cién deuda principal/subordinada viene determi-
nada, en ultima instancia, por la agencia de
calificacion en funcién del rating que se desee
tenga la emision.

Dado que la morosidad es un problema transito-
rio, bastaria con una soluciéon que permitiera obte-
ner temporalmente liquidez; por ello, salvo que se
persiguiera adicionalmente proteger a los inverso-
res de una posible insolvencia, la alternativa mas
recomendable consistiria en disponer de una linea
de crédito.

Fallidos de los préstamos hipotecarios

En el caso de que uno de los prestatarios deje
de pagar y resulte insolvente, la Unica garantia
con la que cuenta el Fondo es el inmueble hipote-
cado. Sin embargo, puede transcurrir mucho tiem-
po desde el momento en el que se produce el
fallido hasta que el Fondo recupera su deuda, inte-
reses y gastos en los que ha incurrido, lo que
impediria al Fondo cumplir sus compromisos de
pago en el calendario previsto. Asimismo, podria
darse el caso de que el Fondo no recuperara la
totalidad de las cantidades que le son debidas, por
lo que no tendria fondos suficientes para afrontar
todos los compromisos asumidos. Ante estos pro-
blemas podria optarse por diversas alternativas,
entre las que destacamos las siguientes:

« Caucion. Garantiza el buen fin de los activos
titulizados, de forma que en el caso de que se pro-
duzca un fallido la Compania Aseguradora aporta-
ra las cantidades impagadas.

« Carta de crédito. Es una alternativa a la cau-
cion. Mediante una carta de crédito irrevocable un
banco garantiza al FTH, cubriendo pérdidas hasta
un limite determinado.

Asimismo, podria optarse por utilizar las alter-
nativas de sobredimensionamiento y estructura de
deuda principal y deuda subordinada descritas
anteriormente.

Variacion de los tipos de interés

En el caso de préstamos a tipo de interés varia-
ble el calendario estimado de cobros de principal

puede verse afectado ante una variacién de los
tipos de interés; por ello, a la hora de disenar el
pasivo del Fondo habra que optar por alguna de
las siguientes alternativas:

— Asegurar a los inversores un calendario de
cobros de principal, lo que implicaria tener previs-
tas una serie de medidas que permitieran ajustar
los fondos disponibles al calendario de pagos pre-
visto. Algunas de las medidas a utilizar podrian ser
las siguientes:

- Emision de varias series. Esta estructura per-
mite emitir una serie con un calendario de pagos
predeterminado cuya estabilidad esta asegurada
por otra serie que soporta las variaciones en el
calendario.

« Emisiones sucesivas de titulos a corto plazo.
Consistiria en emitir titulos al mismo plazo que el
periodo de revision de los tipos de interés. Dado
que los préstamos hipotecarios tienen un venci-
miento superior, seria necesario contar con una
back up que facilitara los fondos necesarios para
amortizar los titulos de cada emision a su venci-
miento en el caso de que no pudieran colocarse
los titulos de la nueva emision.

« Linea de crédito y linea de inversion a un tipo
garantizado. La linea de crédito permite obtener
los fondos necesarios en el caso de que, ante un
incremento de los tipos de interés, las cantidades
obtenidas por principal sean inferiores a las pre-
vistas. Adicionalmente, la linea de inversion a tipo
garantizado permite reinvertir a un tipo predeter-
minado los excesos de principal recibidos ante
una caida en los tipos de interés.

— No asegurar a los inversores un calendario
de pagos y proceder a amortizaciones en funcién
de la disponibilidad de fondos. Este es el caso de
una emision pass through, que consiste en trans-
ferir directamente a los tenedores de los titulos los
pagos efectuados por los prestatarios de hipote-
cas, una vez descontadas las comisiones de
administracion y gestion.

Amortizaciones anticipadas

La amortizacién anticipada de los préstamos
hipotecarios genera un problema de reinversién al
Fondo de Titulizacién; por ello deben preverse
soluciones en el momento de disefar la estructura
del Fondo. Al igual que ocurria ante un problema
de variacién de tipos de interés, el Fondo podra
optar por diversas soluciones:
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— Mantener un calendario de pagos a los
inversores, a pesar de producirse amortizaciones
anticipadas en los préstamos. Esto es especial-
mente importante en el caso de emisiones a tipo
fijo, ya que el prepago puede ocasionar al inversor
un grave quebranto ante caidas en los tipos de
interés, al no poder encontrar activos que ofrezcan
una rentabilidad comparable a la del titulo prepa-
gado. Para poder mantener el calendario estable-
cido debe estar prevista:

- Bien la recompra de titulos, bien la compra de
nuevas participaciones. Las dos medidas persi-
guen reinvertir los fondos obtenidos por la amorti-
zacion anticipada de los préstamos en activos que
permitan recomponer el equilibrio entre activo y
pasivo.

Alternativamente podria utilizarse una linea de
inversion a tipo garantizado, al igual que ocurria en
el caso de reducciones en los tipos de interés.

— No mantener un calendario asegurado de
pagos y proceder a prepagar a los bonistas ante
amortizaciones anticipadas de los préstamos hipo-
tecarios.

Tributacion por el Impuesto sobre la Renta de
Socledades

La Ley 19/92 incluye dentro del régimen general
del Impuesto sobre la Renta de Sociedades a los
Fondos de Titulizacion. En el caso de que, como
consecuencia de la favorable evolucién de las dis-
tintas variables que afectan al Fondo, se produzca
un beneficio en un ejercicio, podria optarse por
una de las siguientes alternativas con la finalidad

de evitar que se vulnere la neutralidad fiscal que
se persigue en este tipo de operaciones:

« Comision variable. Consistiria en distribuir
anualmente al originador una comision variable
por la cuantia equivalente a la diferencia entre
ingresos y gastos de cada ejercicio.

» Bono residual. Persigue la misma finalidad
que la comision variable; es decir, distribuir el
remanente que genere el Fondo a lo largo de toda
su vida.

lll. CONCLUSIONES

A lo largo de nuestra exposicion hemos analiza-
do la razén de ser de la titulizacién, que pone en
contacto a inversores y originadores y permite a
éstos seguir originando préstamos hipotecarios
sin verse limitados por los recursos propios ni por
la financiacion. Asimismo, hace posible la diversi-
ficacion de riesgos entre los diferentes agentes
que participan en el proceso, lo que permitira aba-
ratar los préstamos hipotecarios.

Por otra parte, hemos visto que es posible tituli-
zar cualquier prestamo hipotecario, aunque en
funcion de la calidad y homogeneidad de la carte-
ra sera necesario realizar mas o menos transfor-
maciones, y como consecuencia, el coste sera
mayor o menor. Por eso la mejor forma de que la
titulizacion alcance un desarrollo suficiente y
suponga una alternativa verdaderamente competi-
tiva es la adopcion de medidas por parte de las
entidades prestatarias que lleven a la homogenei-
zacion y estandarizacion de los préstamos hipote-
carios.




