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El amplio desarrollo de la titulacién a nivel mundial ha puesto de manifiesto
las ventajas de esta técnica financiera. Su actual extensidn al mercado europeo y su reciente
desarrollo en el mercado francés hace que sea de interés plantear un andlisis de los efectos
de la titulizacién en el mercado espafiol. Para alcanzar este objetivo, proponemos en este
artfculo unas perspectiva global de las posibles ventajas derivadas de la titulizacion para las
entidades financieras espafiol, asf como de sus limitaciones, ya sean juridico-reglamentarios

o relacionadas con las técnicas crediticias actualmente en rigor.

Dado que este trabajo versa sobre las posibilidades que tiene, en nuestro
pafs, el proceso de titulizacidn, es oportuno comenzar precisando el significado que tiene
para nosotros este término, que no siempre se utiliza apuntando hacia las mismas realidades.
En la seccidn siguiente proponemos una evaluacién del volumen de activos susceptibles de
ser titulizados. A continuacidn analizamos las dificultades juridicas y reglamentarias, as{
como los cambios necesarios para que la titulizacién pueda efectuarse como plena cesidén
de deuda. En una tercera seccidn evaluamos los beneficios potenciales de la titulizacion, y
en la seccién siguiente indicamos las limitaciones, a las que se enfrenta el proceso. Por
tltimo indicamos brevemente las posibilidades de titulizacidn del crédito hipotecario, sector
que se beneficia de una legislacién particularmente favorable para el desarrollo de esta

técnica financiera.



1. LA TITULIZACION Y SUS CARACTERISTICAS BASICAS

La titulizacién puede definirse para los fines de este trabajo como el proceso
mediante el cual activos del balance de una entidad pueden ser, generalmente previa su
agregacién y la modificacion de algunas de sus caracteristicas, vendidos en todo o en parte

a los inversores en forma de titulos o valores negociables.

En este sentido, la titulizacion es una manifestacion mds del fendmeno de
desintermediacidn financiera, en la medida en que permite la sustitucion de la financiacion
intermediada a través de entidades bancarias por una apelacidn directa a los inversores
finales, pero no se confunde necesariamente con toda fa amplitud que puede derivarse de
esta tendencia. Por tanto, no contemplamos aqui la titulizacion en un sentido tan amplio que
incluya, como en Henderson y Scott (1988), el papel comercial como tal, simplemente
porque puede sustituir a la financiacion de procedencia bancaria. Otra cuestion distinta,
como ocurre en los mercados financieros actuales, es que los titulos de una emisién
concreta de papel comercial puedan corresponder a un proceso de titulizacion, a través de

los programas denominados asset-backed.

En principio, la titulizacion no se encuentra fimitada a una clase concreta
de activos, a excepcidn, claro estd, de aquéllos que ya son, por su propia naturaleza,
negociables, 0 que pueden adquirir esta caracteristica sin especial dificultad. Sin embargo,
en este trabajo sélo vamos a referirmos a la titulizacidn de activos financieros,
representativos de algin tipo de crédito no negociable por s mismo, dejando de lado la
titulizacién de otro tipo de activos, como pueden ser las propiedades inmobiliarias de
cardcter comercial de una entidad. Esta iltima modalidad, que podria acogerse a la
denominacién de titulizacién no financiera, ha adquirido un cierto grade de desarrollo en
Estados Unidos y Gran Bretafia -Henderson y Scott (1988), capftulo 5-, hasta el punto de

hacer emerger mecanismos € instrumentos especificos.

En bastanies ocasiones, la titulizacidn se concibe como limitada a aquellos
casos en que los activos en cuestién desaparecen del balance de la entidad originaria de los

mismos. Aun cuando esta circunstancia sea la mds deseable en buena parte de los casos y
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constituya la manifestacién, en teorfa, mds avanzada de la titulizacion, existen también
bastantes otros en los que tal desaparicién no se produce, sin que por ello deje de ser
aplicable la definicién antes formulada. EI que los activos desaparezcan del balance o no
es fundamental a efectos de los distintos coeficientes que afectan a la actividad de las
entidades financieras. Sin embargo, al ser posible la venta parcial de los derechos aferentes
a los titulos, no debe descartarse la posibilidad de vender dichos derechos como titulos

negociables sin que desaparezcan del balance.

Dicho de otra forma, la titulizacidn que estamos considerando en este
trabajo puede dar lugar a diversas manifestaciones concretas, con implicaciones muy
distintas en cada caso, todas las cuales responden, en principio, a la idea general que hemos
apuntado. Concretamente, con Pavel (1989) consideramos que la titulizacién puede adoptar

tres tipos de estructuras bdsicas:

- pass-throughs, donde [os activos son propiedad, generalmente a través de
un vehiculo financiero, de los inversores, de forma que dichos activos no figuran ya en el
balance de la entidad originaria de los mismos, atin cuando ésta pueda gestionar, a cambio

de una retribucién, tos flujos de caja que puedan proceder de ellos;

- titulos respaldados por activos (asset-backed), de forma que éstos siguen

siendo propiedad de la entidad originaria de los mismos, sin perjuicio de que los flujos de
caja correspondientes a los tftulos emitidos estén garantizados, generalmente con un cierto

margen de seguridad, por los procedentes de dichos activos;

- pay-throughs, donde de alguna forma se combinan caracteristicas de las
dos estructuras anteriores; en efecto, se trata de activos que permanecen en el balance de
la entidad originaria cuyos flujos de caja se destinan directamente al servicio de los tftulos

emitidos, sin ser mera garantfa de éstos.
Esta clasificacién no excluye, desde luego, la combinacién de las distintas
formas de titulizacién: las Collateralized Mortgage Obligations (C.M.0O.) son tftulos de tipo

asset-backed que tienen como respaldo tftulos hipotecarios de tipo pass-through.

En términos de la nomenclatura bancaria espafiola que mds adelante
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emplearemos, s6lo la primera modalidad de titulizacién responde propiamente a una
transferencia de activos, y, por tanto, saca a éstos del balance, mientras las dos dltimas

deben recogerse bajo lo que se conoce como participaciones en activos.

Mientras la primera modalidad de titulizacion es la que preferentemente
tendremos en mente en este trabajo, no excluimos de antemano las dos restantes, ya que,
al margen de aparente imperfeccion en cuanto al objetivo de hacer desaparecer los activos
del balance, pueden ser bastante mds complejas de realizar, fo que nos da pie para una
nueva vertiente de nuestra concepcién sobre la titulizacion: aquella que centra su atencion

en el desarrollo concreto del proceso, es decir, en su "tecnologfa”.

Aunque no vamos a desarrollar esta perspectiva en este trabajo, dada la falta
de desarrollo de la titulizacién en nuestro pais en la actualidad debemos subrayar que las
experiencias reales de titulizacion pueden conllevar, segin los casos, un variado nimero de
elementos y diversos tipos de instituciones, de modo que pueden dar lugar a operaciones
de cierta complejidad, que, por eso mismo, suelen recogerse bajo el concepto, mds general,
de financiacion estructurada, con el cual se intenta reflejar la idea bdsica de operaciones
financiera que deben diseflarse a partir de otras operaciones bdsicas, en cada caso de forma

especffica para cumplir una determinada finalidad particular.

Las ventajas de esta modalidad de financiacién son muiltiples. En primer
lugar, el proceso de titulizacion es permitir sacar del balance una serie de activos permite
también disminuir el volumen de recursos propios necesarios para la operativa de la entidad
considerada. Este tipo de recursos es el que tiene un coste mds elevado, no sélo por exigir
una remuneracion del riesgo sino también porque dicha remuneracién se hace despuds de
impuestos. En segundo fugar, la titulizacidn puede efectuarse de tal modo que los titulos
creados tengan las caracteristicas deseadas por los inversores: garantias, proporcién de
intereses y de amortizaciones anticipadas, etc. Para los fines de este trabajo, entendemos
que no es necesario desarrollar en profundidad estos aspectos generales sobre la titulizacién,

que, en todo caso, pueden consultarse en dicho tipo de obras.

No obstante, s{ queremos destacar aquf un plano mds general sobre la
titulizacién, siguiendo la idea expuesta por Ross (1989) dentro de un contexto justificativo

de la actividad de intermediacidn financiera. Para este autor existe un continug
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trasparencia-opacidad frente al mercado en los diversos activos financieros, de modo gue
la titulizacidn puede concebirse en ltimo término como un proceso por el que determinados
activos inicialmente de alto contenido de opacidad para el mercado se hacen mucho mds
trasparentes, en el sentido de que su valor pueda ser apreciado con cierta fiabilidad por el
conjunto de los inversores, con todas las implicaciones que esto lleva consigo, pero también

con las correspondientes exigencias.

En efecto, no todos los activos son igualmente susceptibles de ser puestos
en una zona de trasparencia con relativa facilidad. En muchos ejemplos de titulizacién, esta
tragparencia pasa, a modo de aplicacién de la ley estadistica de los grandes mimeros, por
la agregacién de un cierto nimero de activos con determinadas caracteristicas, de forma que
las propiedades de la cartera resultante sean mds estables y, en consecuencia, mds

susceptibles de ser conocidas con cierto grado de fiabilidad.

Por esta razdn, como ponfamos antes de manifiesto, la titulizacion puede
tener gran importancia, no $6lo por si misma, sino también por la tecnologia concreta, es

decir, la ingenierfa tinanciera, que la hace funcionar de forma efectiva en cada caso.

2. ACTIVIDAD CREDITICIA Y ACTIVOS TITULIZABLES EN ESPANA

Este apartado estd dedicado, bdsicamente, al andlisis de los activos
titulizables en Espafa, con una perspectiva centrada en Ia estimacion de su volumen, a
modo de indicador del alcance cuantitativo que puede adoptar la titulizacion en nuestro pafs
en un futuro mds 0 menos cercano. Aunque este andlisis podria adoptar una perspectiva
histérica, para el objetivo de este trabajo resulta suficiente con examinar la situacidn al

término del dltimo ejercicio disponible, 1990.

En principio, los activos titulizables pueden proceder tante de entidades de
crédito como de otro tipo de empresas. Sin embargo, las primeras tienen un importante
incentivo adicional para proceder a la titulizacion en el hecho de que ésta puede hacer
desaparecer del balance activos que ponderan en el coeficiente de recursos propios, y en
consecuencia sustituir financiacion sujeta al coeficiente de caja (transitoriamente también

al coeficiente de inversidn), mientras que las empresas de economia real no estdn sujetas



7

a priori a condicionantes semejantes. En la medida en que con este proceso se abarate o
facilite la financiacién de las actividades de economia real, la titulizacién termina
beneficiando directamente a ésta. Por todos estos motivos, entendemos que, para los fines
perseguidos, resulta suficiente centrar nuestra exposicion en los activos que las entidades

de crédito espafiolas puedan titulizar,

2.1. La actividad crediticia de las entidades de crédito

En Espaiia, el concepto de entidad de crédito no surge en su amplitud actual
hasta la modificacién del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre
adaptacién del derecho vigente en materia de Entidades de crédito al de las Comunidades
Europeas, efectuada en la Ley 26/1988, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades
de crédito. Tras dicha modificacion, entidades de crédito son las pertenecientes a alguno de
los siguientes grupos, de los cuales los dos primeros vienen teniendo, hasta ahora, una
configuracidn tradicional en el sistema financiero espafol (aunque la reciente creacién de

ta Corporacidn Bancaria de Espafia, que coloca bajo una misma unidad entidades piblicas

actualmente pertenecientes a ambos grupos introduce un importante elemento de confusion
entre ambos), mientras que el tercero no aparece como tal hasta el Real Decreto 771/1989,
que regula la creacidn de nuevas entidades de este tipo:

- Crédito oficial;

- Sistema bancario (banca privada, cajas de ahorros y cooperativas de

crédito);

- Entidades de 4mbito operativo limitado (sociedades de crédito hipotecario,

SCH; entidades de financiacién, EF; sociedades de arrendamiento financiero, SAF; y
sociedades mediadoras del mercado de dinero, SMMD).

El mds importante de estos grupos para nuestros fines es el sistema
bancario, con casi un 79% del crédito concedido por las entidades recogidas en ellos, siendo
también aquél sobre el que se dispone de mayor informacién, motivos por los cuales
centraremos en €l nuestra exposicién. A su vez dentro del sistema bancario espafiol, la

importancia de las cooperativas de crédito es bastante reducida frente a la banca privada y
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las cajas de ahorros, lo que justifica también que se posea menos informacidn sobre las
mismas. En términos del crédito total, las cooperativas de crédito sélo suponfan un 2,9%

del sistema bancario, frente al 62,6% de la banca y el 34,5% de las cajas.

No obstante, al margen de la importancia relativa de cada grupo de
entidades crediticias, debe sefialarse que su grado de intensidad en actividad crediticia sobre
el activo total también resulta muy diferente en cada caso, especialmente si manejamos una
cifra de activo total ajustada, minorando la parte del mismo frente a instituciones
financieras. Con este criterio, 1as cooperativas de crédito son bastante m4s intensas (73,2%)
en actividad crediticia que bancos y cajas (58,9% es la media del sistema bancario), hecho
que todavia ocurre en mayor medida con el crédito oficial (79,1%, aunque en este caso
debe tenerse muy en cuenta que casi un 30% del crédito corresponde a los sectores piblico
y exterior) y, sobre todo, con las entidades de dmbito operativo limitado, a excepeidn, en
razon de su objeto, de las SMMD. En efecto, en SCH, SAF y EF la actividad crediticia no
baja del 92% del activo total ajustado. Esto quiere decir que, en relacidn a su tamafio, estas
entidades son, en principio, las que presentan las mayores posibilidades relativas de
titulizacion, que afiadirfa para ellas los efectos beneficiosos derivados de una mayor
diversificacion de sus activos, En la medida en que estas mismas entidades puedan tener una
capacidad limitada de captacion de recursos ajenos, disponen de incentivos adicionales para

llevar a cabo una titulizacidn.

El crédito concedido por el sistema bancario puede tener un triple destino,
segun se trate del sector privado, del sector publico, o del sector exterior. A efectos de la
titulizacidn, el sector mds importante, y el dnico en que nos fijaremos en adelante es el
primero. Por un lado, el sector privado supone en la banca privada y las cajas de ahorros
algo mds del 91% del crédito total. Por otra parte, al margen de otras consideraciones
vinculadas a la denominada "banca de relacién" -que, por la especial conexién con el
cliente, impiden o dificultan Ia cesion de los créditos sin contar con el prestatario-, en el
sector piblico tiende a predominar mds el crédito a interés variable, especialmente por parte
de la banca privada, donde el 72% del crédito a este sector sigue esta modalidad (frente a
poco mds del 25% en el sector privade). En las cajas de ahorros, los porcentajes respectivos
son menores, cercanos al 27% y el 13%. Evidentemente, mientras la titulizacion de los
créditos a interés variable es perfectamente posible, aunque puede verse dificultada por la

diversidad de formas existentes para reflejar la variabilidad de dicho interés, no cabe duda
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que los incentivos a la misma se reducen como consecuencia del mucho menor coste de

gestion del riesgo de tipo de interés a que se ven sometidos dichos créditos.

Por to que se refiere al sector no residente, la mayor parte, superior al 60%
en bancos y cajas de ahorros, estd denominado en moneda extranjera, 1o que, al margen de
otras consideraciones derivadas de la localizacién del prestatario en territorios sometidos
a una legisiacidn distinta de la espafiola, afade un riesgo de cambio que harfa mds compleja

su hipotética titulizacion.

Entre bancos y cajas de ahorros se acumula un total de unos 22.000 miles
de millones de pesetas en crédito al sector privado a tipos de interés fijos. Esta cantidad
representa un 32,6% del activo conjunto de ambos grupos de entidades crediticias
-excluyendo las transacciones internas a cada grupo- y un 41,9% de dicho activo una vez
depurado de los activos frente a instituciones financieras. Sin embargo, esta cifra
dificilmente puede servir de mucha orientacién para nuestros fines, ya que no tiene en
cuenta las caracteristicas concretas de los distintos crédites, algunas de las cuales
imposibilitarian o dificultarfan sensiblemente su titulizacién en determinados casos. Por
tanto, resulta necesario profundizar en la formalizacion y el destino de tales créditos. A
estos niveles de detalle, no se dispone, sin embargo, de informacién relativa a la distincidn

entre créditos a tipo fijo y variable, por lo que no insistiremos mds en esta dimension.

2.2. Formalizacion v destino de 1a actividad crediticia de bancos v cajas de ahorros

Buena parte del crédito de bancos y cajas de ahorros al sector privado estd
formalizado en forma de efectos, tanto comerciales como financieros, suponiendoun 17,7%
del total del mismo. Un porcentaje mucho menor, apenas un 1,3%, lo acumulan los
anticipos sobre efectos comerciales y certiticaciones, las adquisiciones temporales de activos
y los créditos y préstamos participativos. Por iiltimo, algo menos de un 10% corresponde
a otros créditos, la mayoria de los cuales son deudores a la vista. Al margen de su
importancia relativa, por unas y otras razones, todos estos conceptos resultan menos

susceptibles de titulizacidn, st es que no lo son en absoluto por motivos de regulacidn.

Por tanto, nos quedan como grandes categorias del crédito al sector privado

las siguientes: deudores con garantfa real (26,8% del total), los préstamos personales
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(24,1%) y las cuentas de crédito (20,2%). Dentro del primer grupo, se encuentran, como
componente predominante, los créditos hipotecarios, que suponen por sf solos un 25,8% del
crédito total de bancos y cajas. Aunque este tipo de créditos, a tenor de la experiencia de
otros pafses, resultan en principio los mds susceptibles de titulizar, no hay que olvidar que
el resto del crédito al sector privado puede ofrecer un incentivo mds acusado en dicha

direccién, dada su, en general, mayor ponderacién a efectos del coeficiente de solvencia.

No obstante, no todos los créditos con garantia hipotecaria son susceptibles
de titulizacion. Por ejemplo, segiin datos del Banco Hipotecario de Espafia, a finales de
octubre de 1990, s6lo un 55,5% de los créditos hipotecarios de bancos y cajas de ahorros
son aptos para la cobertura de titulos hipotecarios. La aplicacin de este porcentaje al total
de los créditos de esta clase de bancos y cajas a finales de 1990 nos darfa un importe algo
superior a los 4.000 miles de millones de pesetas, equivalente a un 14,3% de los créditos
totales de ambas entidades, cifra mucho mds realista que [a antes sefialada. Para situar la
trascendencia de esta cifra, debe sefialarse que el importe total de capital y reservas de
bancos y cajas de ahorros asciende a una cifra muy semejante a la que acabamos de
mencionar, unos 3.915 miles de mitlones de pesetas, lo que quiere decir que, de ser posible
la titulizacién en una cuantfa como la apuntada, la misma podria aportar recursos

equivalentes a la actual cifra de capital y reservas de las entidades afectadas.

Por lo que se refiere a la finalidad de fos créditos, hay que tener en cuenta,
por un lado, las actividades productivas (desarrolladas tanto por empresas societarias como
por personas fisicas), el 66,8% del total, y, por otro, el resto de la financiacion a estas
ultimas, 26,6%, correspondiendo el remanente a instituciones sin fines de lucro y a créditos
sin clasificar. Las consideraciones efectuadas anteriormente sobre la banca de relacién son
claramente mds susceptibles de encontrarse dentro del primer grupo de créditos, mientras
que en el segundo tiene mayor aplicacion la ley de los grandes mimeros ¥, por tanto, el
principio de diversificacién estadistica de los riesgos asumidos, que juega un papel

importante en la mayorfa de las experiencias de titulizacion realizadas en otros mercados.

Por esta razon, podemos tomar como primera referencia el total de la
financiacion sin finalidad productiva a las personas fisicas de bancos y cajas, que supone
unos 7.500 miles de mitlones de pesetas, mds de 1a mitad de los cuales (53,4%) se destinan

a la financiacién de la vivienda propia, en estrecha relacidn, por tanto, con los préstamos
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con garantia hipotecaria. De hecho dicha financiacidn supone una cifra cercana a los 4.000
miles de millones antes manejados. Parte de esta financiacién -un 33,8% a septiembre de
1990, segun datos del BHE- corresponde a viviendas de proteccion oficial y, por tanto, no
estd formalizada en las condiciones de tipos de interés vigentes en su momento en el

mercado, lo que no quiere decir que no pueda estarlo posteriormente,

Ademds de ]a financiacidn dela vivienda, las personas fisicas se endeudaron
frente a bancos y cajas de ahorros por un total de 1.850 miles de millones para la
adquisicion de bienes y servicios, tanto duraderos como corrientes. En principio, no hay,
a priori, razones especiales para suponer que estos créditos no estén formalizados en las

condiciones de mercado vigentes en su concesidn.

En definitiva, Ia mencionada financiacion de las personas fisicas apunta a
una cifra de activos titulizables que, aunque algo superior a la antes mencionada, puede
considerarse, en todo caso, bastante préxima a la misma, especialmente si se tiene en cuenta
(que en esta ocasion no se ha considerado, por falta de datos al respecto, una discriminacidn
tentativa entre activos susceptibles de titulizacidn y aquéllos en que la misma no es posible,

o plantea dificultades especiales,

La estimacidn aqui realizada constituye, bdsicamente, un intento de
proporcionar una cifra potencial razonablemente fundada en los datos actualmente
disponibles. Sin embargo, Ia realizacion de este potencial en nuestro pais en el inmediato
futuro se encuentra condicionada por dos elementos fundamentales, con estrecha conexidn

entre si,

En primer lugar, la titulizacion serfa, en buena parte, una auténtica novedad
en nuestro sistema financiero, lo cual exigirfa un cierto proceso de adaptacion y difusién,
posiblemente bastante largo. En este sentido, hay que recordar que las experiencias actuales
sobre titulizacién en Europa -incluso en el caso de Gran Bretafia, pais donde dichas
experiencias han cobrado mayor desarrollo- no han sido muy boyantes hasta la fecha, ya
que apenas se ha empezado a aprovechar una parte muy pequefia de todo el potencial de

activos titulizables.

En segundo término, no hay que olvidar que el posible éxito de la
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titulizacién en nuestro pafs, como ya sucedié en su momento en Estados Unidos, puede ser
el principal apoyo para una extension de su marco de actuacidn, de forma que, por ejemplo,
ante las ventajas que se deriven de su hipotética titulizacién, los préstamos de las entidades
de crédito tiendan a formalizarse, cada vez mds, en las condiciones gue permitan la
incorporacion, si llega el caso, a la misma en las condiciones mds favorables; por ejemplo,
mediante una adecuada normalizacion en sus cldusulas, condiciones y documentacién. En
definitiva, la titulizacién se ird concibiendo como una opcion latente susceptible de ir
asociada a las operaciones crediticias, cuyo valor potencial posiblemente justifique el pago

de un cierto precio a través de la normalizacién de las mismas.

En el momento actual, no cabe ninguna duda que la fuerza dominante es la
primera de las mencionadas, de forma que la titulizacidn en Espafia tiene un largo trecho
que recorrer antes de que pueda llegar a cubrir una parte importante del potencial que
hemos estimado anteriormente. Como en otros campos de la regulacion financiera, a la vista
de que otros pafses de nuestro entorno han dado ya importantes avances en la materia, esta
realidad justifica la provisién cuanto antes de la normativa adecuada que permita el
despegue y posterior desarrolto de la titulizacidn, ya que cuanto mds tarde se haga, menos
experiencia -en definitiva, menos ventaja competitiva- van a tener sobre el terreno las

entidades espafiolas.

2.3. Titulizacidn v cajas de ahorros

El andlisis que hemos efectuado tiene también una posible vertiente
adicional, la relativa a la diferente propensién a la titulizacidn de los bancos y las cajas de
ahorros, a primera vista mayor en éstas dltimas entidades. En efecto, las cajas de ahorros
poseen casi las dos terceras partes de los créditos hipotecarios de ambos grupos de
instituciones. Dicho de otra forma, las cajas de ahorros presentan en su balance créditos de
esta clase por un importe equivalente al 19% de su activo total, porcentaje que sube hasta
el 24% si excluimos de éste los saldos frente a entidades financieras. En la banca privada,

en cambio, las cifras respectivas son sensiblemente mds bajas: 5,7% y 7,3%.

A una conclusién parecida llegarfamos si nos centrdramos en la financiacion
a las personas ffsicas, excluyendo la de finalidad productiva, un 56,9% de la cual

corresponde a las cajas de ahorros del total de éstas y los bancos, representando un 16,7 %
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de su activo total, frente a s6lo un 7,5% en el caso de los bancos.

Esta mayor propensién a priori de las cajas de ahorros a la titulizacién
coincide con sus menores posibilidades de captar recursos propios en el mercado de forma
suficientemente atractiva, ya que la via de las cuotas participativas, hoy por hoy, al margen
de la experiencia concreta de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros - que carece
de validez como muestra, ya que sus cuotas sSlo las pueden adquirir las cajas confederadas,
carece de virtualidad efectiva en nuestro pafs. Precisamente Jack Revell (1989), en su
conocido informe sobre la situacion de las cajas de ahorros en Espafia y Europa propone
la titulizacion (pdgs. 37-39) como uno de fos mecanismos con que pueden contar las cajas

a la hora de buscar recursos propios adicionales.

Sin menospreciar esta linea de razonamiento, el cardcter regional,
provincial, o incluso local, pese a las fusiones registradas recientemente, de buena parte de
las cajas de ahorros actuales no constituye, sin embargo, un elemento muy positivo en favor
de Ia titulizacion, en la medida en que los criterios mds extendidos postulan generalmente
ta necesidad de un importante grado de diversificacidn geografica de los activos sometidos
a la misma para que los titulos correspondientes sean suficientemente bien valorados en
términos de su calificacion crediticia. Aunque ésta no se manefe como condicionante
explicito en el caso espafiol, situacidn poco razonable a tenor de las experiencias de otros
sistemas financieros y de la necesidad de hacer las emisiones atractivas a los inversores
extranjeros, parece logico esperar que, mds tarde o mds temprano, el inversor termine
aprendiendo a valorar emisiones de este tipo con criterios andlogos a los manejados

habitualmente en esta materia por las principales agencias de rating del mundo.

3. NORMATIVA GENERAL SOBRE TITULIZACION EN ESPANA

En este apartado pretendemos pasar revista a los condicionantes normativos
generales que pesan actualmente sobre el posible desarrollo de procesos de titulizacién en
Espafia, dejando de lado, por ahora, la problemdtica que plantea Ia regulacidn

especificamente hipotecaria, que se analiza en otro apartado de este mismo trabajo.

La caracteristica bdsica de la normativa espafiola actual en este terreno

puede resumirse en su falta de preparacidn para acoger sin problemas el fenémeno de la
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titulizacién, por lo que resulta necesario construir primero un adecuado marco juridico que

permita su desarrollo.

Las principales dreas normativas actuales que pueden afectar a las

posibilidades de titulizacién en Espafia las podemos centrar en los siguientes extremos:

- la transmisidn o transferencia de créditos,

- la normativa mercantil que limita la financiacién de sociedades mediante
deuda en forma de titulos,

- [a regulacion de las instituciones de inversién colectiva,

- la fiscalidad,

- la normativa bancaria en materia de recursos propios y su tratamiento a

nivel de grupo consolidado.

Dentro de esta lista no figura la legislacion sobre el mercado de valores,
ya que la Ley que la sustenta - concebida en cierta forma como Ley marco- no define
propiamente el concepto de valor, o, mds precisamente, el de valor negociable, por lo que

de la misma no se desprende, en principio, ningiin condicionante sustantivo en esta materia.

3.1. Cesién de créditos

En fo que se refiere al primer punto de los enumerados anteriormente, hay
que tener en cuenta que la titulizacidn consiste bdsicamente en la movilizacién de unos
activos, en forma de créditos no negociables por sf mismos, mediante tftulos que son
adquiridos por inversores. Este proceso se encuentra, por tanto, condicionado por las
disposiciones legales que afectan 4 Ia cesion de créditos, y particularmente las que recogen
al respecto el Cddigo Civil y el Cédigo de Comercio, aunque la normativa de mayor
importancia y de aplicacion mds directa en el dmbito de las entidades de crédito,

independientemente de su menor rango legal, sea la elaborada por el Banco de Espafia.

Las disposiciones en materia de cesion de créditos del Cédigo Civil (arts.
1.526 2 1.530 y 1.535) y del Codigo de Comercio (arts. 347 y 348) responden basicamente
al supuesto de un crédito individualizado y sin cambio de su naturaleza, y no a una

transferencia simultdnea de un conjunto de ellos, con una posible transformacion de los
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mismos en forma de titulos. Por ejemplo, el primero de los artfculos aludidos establece que
la cesidn de un crédito no tiene los mismos efectos contra terceros si la misma se recoge
en documento publico o privado, de forma que s6lo en el primer caso dichos efectos estdn
claramente establecidos desde la formalizacion de la cesion. Resulta evidente que si, con
vistas a un proceso de titulizacion sin ambigiiedades, cada transferencia de créditos debe
reflejarse en documento publico, el proceso resulta mds rigido, lento y costoso. Un segundo
artfculo que puede afectar particularmente a dicho proceso, es el 1.528, segin el cual la
venta o cesion de un crédito comprende la de todos los derechos accesorios, como la fianza,
hipoteca, prenda o privilegio. Si tenemos en cuenta que la efectividad plena de algunos de
estos derechos, como es el caso de la hipoteca, exige pasar por la anotacién de la

transmision en el correspondiente registro, tenemos otro elemento de rigidez en el proceso.

Como ya hemos advertido, la regulacion detallada mds importante de la
cesion de créditos en Espafia, fuera del dmbito hipotecario, se contiene en la Circular
22/1987, del Banco de Espafia, sobre balance, cuenta de resultados y estados
complementarios, reformada en esta materia por las Circulares 13/1989 y 20/1989. Dicha
regulacion es particularmente relevante para nuestros fines por cuanto refleja una Idgica
preocupacion por diferenciar claramente aquellos supuestos en que la cesidn de activos no

produce la baja de &stos del balance, dando lugar a las denominadas participaciones en

activos, de aquellos otros en que tal baja sf se produce, originando las transferencias de
activos propiamente dichas, que se reflejan en cuentas de orden. La necesidad de distinguir
nftidamente ambos supuestos surge, mds que de una cuestién de mero reflejo en el balance,
de la existencia o no de algun tipo de riesgo residual para la entidad cedente, de modo que
en este dltimo caso no se obvie su computabilidad a efectos de coeficientes bancarios. De
ahf que las transferencias de activos estén sujetas a un régimen riguroso de condiciones, que

dificultan la puesta en prdctica de un proceso pleno de titulizacion.

Para que las cesiones de activos sean consideradas como transferencias,
aquéllos, o las cuotas sobre los mismos, se tienen que transmitir fntegramente con todos sus
riesgos y derechos, de forma que, como regla general, se requiere el cumplimiento de las

condiciones sustantivas siguientes:

1.~ deberdn transmitirse todos y cada uno de los derechos de los que sea

titular el cedente, tanto sobre el principal como sobre sus productos y accesorios,
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incluyendo los derechos de defensa legal y administracion o gestién;

2.- los activos se transmitirdn por 1a totalidad del plazo restante hasta el

vencimiento final del contrato original;

3.- cuando los actives no se instrumenten en un titulo negociable por
naturaleza, o cuando se cedan cuotas de un tftulo negociable, la cesién se recogerd en
documento escrito, que comprenderd los extremos necesarios para hacer efectivas las
condiciones aqui resefiadas; el documento se acompafiard de una copia del contrato o titulo

objeto de cesidn;

4.- los contratos de cesién especificardn que el cedente no asume
responsabilidad por impago del deudor, sea del principal, sea de los intereses de la deuda;
asimismo, especificardn que en caso de renegociacién del activo cedido, o de sus

vencimientos, la modificacién de condiciones afectard al cesionario del activo;

5.- el cedente no otorgard garantias o avales, ni incurrird en pactos de
recompra opcionales, en el documento de cesidn o fuera de él, ni de cualquier forma

asumird responsabilidad que asegure el buen fin de las operaciones;

6.- ¢l cedente no podrd asumir el compromiso de anticipar fondos al

cesionario antes de recibirlos del deudor, sea por el principal o por los intereses;

7.- no se prohibirdn ulteriores cesiones del activo, ni se condicionardn al

consentimiento previo del cedente;

8.- cuando los activos no se instrumenten en un titulo negociable por

naturaleza, la cesion se comunicard al deudor del activo objeto de la cesidn;

9.- los activos instrumentados en documento publico se transferirdn

mediante documento que tenga este cardcter;

10.- en el supuesto de que el cesionario encargue al cedente la

administracién y la defensa legal del activo cedido, ello ser hard mediante mandato
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revocable,

En todo caso, no se considerardn transferencias las cesiones que recaigan
sobre contratos de crédito en cuenta corriente, o de cuantfa ajustable periGdicamente; o

sobre préstamos u otros activos en cuyo contrato original se prohiba la cesion a terceros.

Las participaciones en activos se definen, en general, negativamente
respecto a las anteriores, recogiendo, incluso, aquellas transferencias de activos donde el
cesionario sea una sociedad perteneciente al grupo de la entidad de depésito, consolidable
0 mo, que no esté sometida al coeficiente de caja, o un fondo de inversidn mobiliaria cuya
socledad gestora esté controlada por dicho grupo, apartado que no se aplica a las
operaciones basadas en deuda del Estado anotada, o en los demds valores negociables

cuando fa cedente actie como vendedora en un mercado secundario oficial.

La Circular 4/1991. del Banco de Espafia, sobre normas de contabilidad y
modelos de estados financieros de las entidades de crédito, que entra en vigor el 1 de enero
de 1992, recoge, en lo sustancial, esta regulacion. No obstante, en lo que se refiere a las

transferencias desaparecen las exigencias 8 y 9 anteriores.

Esta misma norma establece que las participaciones hipotecarias (Ley
2/1981) serdn consideradas transferencias cuando satisfagan los criterios establecidos, a
excepcion del recogido bajo el mimero 10 anterior. Ademds, el primero de dichos criterios
se entiende cumplido sin perjuicio de los derechos que la regulacién del mercado
hipotecario confiere al cedente en relacion con la administracién y defensa del crédito

cedido.

3.2. Endeudamiento en forma de titulos

La normativa mercantil espafiola pone ciertos limites a la financiacién de
sociedades mediante titulos de deuda, de los que estdn expresamente exceptuadas las
entidades de crédito por la Ley 26/1988, 1o cual puede condicionar las posibilidades de la
titulizacion a través de dos vfas. En primer lugar, la posible efectividad de tales Ifmites en
una sociedad concreta puede constituir un incentivo adicional a una cesién de sus activos

que permita mayores recursos financieros. Sin embargo, el aspecto que mds nos interesa
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aqui es el que se refiere a la constitucién de vehiculos especiales para llevar a cabo una
titulizacion que, en tltimo término, se traduzea en una transformacion de activos de deuda
no negociables en titulos, ya que éstos constituyen endeudamiento del citado vehiculo y, por
tanto, sujetos en principio a tales Ifmites, 1o que puede condicionar la efectividad de

determinadas formas sociales para constituir los mencionados vehiculos.

En primer lugar, la Ley de Sociedades Andnimas al regular 1a emisidn de
obligaciones establece en el art. 282 de su texto refundido 1a posibilidad de "emitir series
numeradas de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen una deuda, siempre que
el importe total de las emisiones no sea superior al capital desembolsado, mds las reservas
que figuren en el dltimo balance aprobado y las cuentas de regularizacién y actualizacién

de balances, cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda”.

Mientras esta limitacién puede disminuir, en principio, la utilidad de la
figura de la sociedad andnima a la hora de constituir vehfculos financieros con fines de
titularizar activos, hay que tener en cuenta que la propia Ley (art. 284) permite dejarla de

lado cuando la emision este garantizada totalmente;

- por medio de hipoteca mobiliaria o inmobiliaria;

- con prenda de valores que deberdn ser depositados en un Banco oficial o
privado;

- con garantfa del Estado, de Comunidad Auténoma, Provincia o Municipio;

- con aval solidario de Banco oficial o privado o de Caja de Ahorros.

En la prédctica, y por razones obvias, los procesos de titulizacidn van
asociados a diversos esquemas de garantia o aseguramiento de los activos que los originan,
por lo que las disposiciones anteriores no deben considerarse especialmente restrictivas, ain
cuando s{ que afectan a la forma que deben adoptar tales esquemas. En particular, apuntan
a la conveniencia de que los poderes publicos garanticen, como sucede en Estados Unidos,
las emisiones de titulos respaldados por ciertos activos que puedan considerarse de interés

social a estos efectos, como las hipotecas para adquisicion de la vivienda habitual.

El resto de las formas sociales estdn sometidas a limitaciones de alcance

similar al indicado por la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulacién de la emision
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de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de anénimas, asociaciones

y otras personas juridicas.

3.3, Instituciones de inversidn colectiva

Ante los problemas que plantea la legislacion mercantil general, podrfa
pensarse en la posibilidad de utilizar como vehfculo de la titulizacidn una institucién de
inversién colectiva (IIC) de cardcter financiero. Esta posibilidad estd vedada actualmente,
tanto para las HC tipificadas en la legislacidn actual en esta materia (Sociedades de
Inversién Mobiliaria y Fondos de Inversién) como para las no tipificadas en la misma, en
razon de las fuertes, y I6gicas, limitaciones que pesan sobre el grado de diversificacién y
negociabilidad de sus inversiones, asf como sobre sus posibilidades de endeudamiento. Por
ejemplo, las Sociedades y Fondos de Inversién deben tener, al menos, el 90% o el 80%,
respectivamente, de su activo invertido en valores negociados en mercados organizados, o

solicitada su admision a uno de ellos.

Todo esto conduce a la conclusion de fa necesidad de una legislacion
especitica para regular Ias instituciones susceptibles de ser vehiculos apropiados para los
procesos de titulizacion, tal y como se ha hecho en Francia, en forma de unos fondos
especiales, cuya principal diferencia con respecto a los fondos de inversidn usuales es la
Iogica imposibilidad de exigir a uno de tales fondos el reembolso anticipado de las

participaciones, debido a la falta de liquidez de los activos titulizados.

3.4. Fiscalidad

En lo que se refiere a la normativa fiscal, el vehiculo que pueda utilizarse
para llevar a cabo una titulizacién estard sujeto, como cualquier otra entidad juridica, al
Impuesto sobre Sociedades, no siéndole aplicable, en principio, un tratamiento favorable
semejante al que disfrutan en Espafia los fondos de inversidn y las sociedades de Inversién
cuyas acciones coticen en Bolsa {(aiin mds beneficioso desde la Ley de Presupuestos
Generales para 1991), que deberfa extenderse, en su caso, a los fondos especialmente
creados para esta finalidad (En Francia tales fondos no estdn sometidos al Impuesto de
Sociedades).
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El Reglamento de este Impuesto, aprobado el 15 de octubre de 1982, no
contiene, en general, disposiciones especificas que puedan condicionar la titulizacién,
aunque, a la hora de enumerar los ingresos computables de una entidad, incluye
expresamente (art. 91) los procedentes de la cesién de bienes y derechos a terceros cuando
el sujeto pasivo se reserve, total o parcialmente, la titularidad de los mismos. Por tanto, la
legislacidn fiscal espafiola sélo reconoce la posibilidad de titulizacion con cesion completa
de activos como forma de que la misma no tenga efectos en este impuesto para el cedente

de dichos activos después de realizar 1a misma.

Al margen de los impuestos aplicables al vehiculo a través del cual se
efectiia la titulizacién, también hay que tener en cuenta los que afectan a los inversores en
los titulos resultantes de dicho proceso. En nuestro caso, nos interesa resaltar, en primer
lugar, que, segtin la Ley 14/1985, sobre régimen fiscal de determinados activos financieros,
entre los rendimientos gravados y sujetos a retencién se incluyen, en principio, de forma
expresa (arts. 1y 3) fas primas de emisién y de amortizacién, y en particular la diferencia
entre el importe satisfecho en la emision, primera colocacién o endoso y e comprometido
a reembolsar al vencimiento, en aquellas operaciones cuyo rendimiento se fije, total o
parcialmente, de forma implicita a través de letras de cambio, pagarés, bonas, obligaciones,
cédulas o cualquier otro tftulo similar de captacién de recursos ajenos. Cuando la
permanencia del titulo en la cartera del inversor sea inferior a la vigencia del titulo, se
computard como rendimiento la diferencia entre el importe de la adquisicion o suseripeion
y el de enajenacion o amortizacion. En general, no se computardn los rendimientos

negativos, salvo en ¢asos muy concretos.

Esta disposicion podrfa afectar directamente a los procesos de titulizacion,
ya que los flujos de caja derivados de los intereses de los créditos movilizados no reflejardn,
en general, los tipos de interés vigentes en el mercado en el momento de la emisidn de los
titulos correspondientes, por lo que la retribucién expresa que representan éstos deberd
completarse, en el caso de que dichos tipos sean m4s altos, con un diferencial de precios
a favor del inversor, posiblemente en forma de descuento sobre el valor nominal de los
titulos. De mantenerse éstos hasta el vencimiento, dicho diferencial estard sujeto a4
imposicién, 1o mismo que las posibles transmisiones de dichos tftulos, en la medida en que

generen rendimientos positivos, por haber aumentado su precio.
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Al margen de las consideraciones puramente fiscales, la situacion que
acabamos de indicar no representa el entorno mds apropiado para una titulizacidn desde el
punto de vista de la entidad cedente, ya que la misma implicard en buena Iégica que ésta
debe ceder log activos con una pérdida sobre su valor contable, precisamente porque su
rentabilidad explicita estd por debajo de la vigente en el mercado en el momento de la
cesién. La necesidad de asumir dicha pérdida puede por sf sola desanimar en ocasiones la

titulizacion de estos activos, reduciendo fa relevancia prdctica del problema sefialado.

Este régimen fiscal resulta bastante engorroso, no estimulando la
negociabilidad de los titulos implicados en el mercado secundario, contradiciendo, para el
tema que nos ocupa, el objetivo primordial de la propia titulizacién. No obstante, la
Disposicion Adicional 9 de laLey 26/1988, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades
de Crédito, suavizé de forma apreciable la trascendencia de este problema, en lo que se
refiere a la generalidad de la obligacion de retencién en este terreno, al establecer la
aplicacién para los titulos representativos de la captacion de recursos ajenos del régimen
general de los rendimientos explicitos, "cuando el efectivo anual que produzcan en esta
naturaleza sea igual o superior al que resultaria de aplicar el tipo de interés que, a este
efecto, se fije en la Ley de Presupuestos Generales del Estado o, en su defecto, el interés
legal del dinero en el momento de la emisidn", aunque en las condiciones de emisién o
amortizacién se hublese fijado de forma implicita otro rendimiento adicional, La Ley
18/1991, que reforma el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas reproduce esta

misma filosofia (art. 37, 2, ¢).

Es decir, si los valores en que se plasma un proceso de titulizacién de
créditos ofrecen un tipo de interés anual superior al mfnimo establecido, sélo los cupones
resultantes estdn sujetos a retencién, sin necesidad de someter a fa misma las diferencias
positivas de precios que se puedan originar por transmisiones o amortizaciones de los

mismos.

Como complemento a las disposiciones anteriores, el Real Decreto-Ley
5/1989 sometia a retencién "los rendimientos del capital mobiliario, cualquiera que sea su
naturaleza, satisfechos por una Entidad financiera a un tercero, como consecuencia de la
transmisién, cesion o transferencia, total o parcial, de un crédito titularidad de aquella”. No

obstante, de acuerdo con la Ley 14/1985, no estdn sometidos a retencidn los intereses y
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comisiones de préstamos, que constituyan ingreso de una entidad financiera. Al margen que
el concepto de entidad financiera no incluye expresamente, hoy por hoy, a los vehiculos de
titulizaci6n, esta disposicién no afecta a ésta como tal, ya que los rendimientos de los

titulos, en general, estdn sujetos a retencién, como hemos visto.

3.5. El coeficiente de solvencia de las entidades de crédito

La normativa bancaria actual en materia de recursos propios deberd
modificarse en breve, tras la aprobacion de las Directivas 89/299/CEE (recursos propios)
y 89/647/CEE (coeficiente de solvencia), cuya entrada en vigor estd prevista para el 1 de
enero de 1993. No obstante, esta normativa comunitaria constituye, bdsicamente, una
regulacién de mfnimos, susceptibles de ser reforzados al alza por las autoridades nacionales,
lo que puede justificarse en el hecho de que los recursos propios como se deduce de la
evidencia comparada de distintos pafses, no deben contemplarse $6lo en términos de una
obligacién onerosa de cumplir, sino también de una potencialidad de signo positivo, lo que
puede reflejarse, por ejemplo, en el mayor grado de confianza que puedan despertar los
pafses o entidades cuyos recursos sean superiores a los mfnimos exigidos. Por consiguiente,
a la espera de que se elabore una nueva normativa espaitola en esta materia, nos
ocuparemos de la actualmente vigente, desarroliada en la Circular 19/1989 del Banco de

Espafia.

De esta normativa nos interesa, en primer lugar, analizar el distinto
tratamiento a que se ven sometidos los créditos susceptibles de titulizacion a efectos de
recursos propios. En principio, estos créditos pueden pertenecer a una de las siguientes
clases, en cada una de los cuales se coloca el correspondiente coeficiente especifico a

efectos del cdlculo de los recursos propios minimos:

Clase a) (0,25%) Banco de Espaiia, sector publico espafiol, o Renfe; otras
personas o Entidades con garantia de las precedentes, por la parte garantizada o avalada;

crédito con garantia dineraria.

Clase b) (1,25%) Entidades de crédito, excepto los que pertenezcan a la

clase f); Bancos centrales o Estados del resto de los paises de la OCDE con monedas
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admitidas a cotizacién en el mercado espafiol u organismos financieros internacionales;

asegurados por CESCE, por la parte asegurada; créditos documentarios.

Clase ¢) (3,75%) Con garantfa hipotecaria de origen, excepto las

constituidas sobre cualquier activo de explotacién; con garantia de prenda con
desplazamiento o de valores cotizados, o con aval de otras entidades de crédito, de SGR,
0 de la matriz en el caso de Sucursales de bancos extranjeros, por la parte garantizada o
avalada; sobre empresas con participacidn mayoritaria del sector publico; derivados del
arrendamiento financiero de bienes inmuebles destinados a viviendas, oficinas o locales

comerciales polivalentes.

Clase &) (7,5%) Resto de créditos derivados de bienes cedidos en

arrendamiento financiero; resto del crédito no integrado en otra categorfa; morosos o

dudosos que no procedan de una categorfa con riesgo mayor.

Clase e) (16%) Créditos participativos a cargo de empresas y entidades

distintas de las de crédito.

Clase ) (35%) Concedidos a Entidades de crédito a las que la Entidad, o
cualquier otra del grupo consolidado al que pertenezca, tenga tomados activos en
arrendamiento financiero, hasta el valor de las cuotas pendientes de pago, excluidos
intereses; derivados de bienes cedidos en arrendamiento financiero a Empresas con las que
existe unidad de decision, pero que no sean consolidables por su objeto social; los que
tengan por objeto la adquisicidn por sus empleados de acciones del banco que los otorga,

asf como de alguna entidad de su grupo consolidable.

Clase g) 100%) Los que tengan por objeto la adquisicion por terceros de

acciones del banco que los otorga, asf como de alguna entidad de su grupo consolidable.

Evidentemente, a igualdad de condiciones, los créditos sobre los que
resultaria mds deseable su titulizacidn serfan, en principio, aquéllos que mds recursos
propios liberen. No obstante, hay que tener en cuenta que las tres ltimas clases representan
créditos en los que existe, de una u otra forma, algdin objetivo politico por parte de la

entidad que los ha concedido, lo que, en principio, no favorece su titulizacién. Esto quiere
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decir que, en principio, las dos clases mds importantes a efectos de su posible titulizacién
serfan las d) y c¢). Por otra parte, la normativa espafiola prevé, ademds de los coeficientes
especificos mencionados, un coeficiente genérico, actualmente del 5%, de forma que
prevalezca la cifra de recursos propios que sea mayor por una u otra via. Dicho coeficiente
genérico puede hacer més deseable, por ejemplo, la titulizacién de créditos hipotecarios de
la clase ¢, mantenidos en una proporcién suticientemente elevada para que, en iltimo

términos, prevalezca el coeficiente genérico.

Otro aspecto importante de la normativa sobre recursos propios reside en
que su cumplimiento se efectia, en general, en base consolidada -excepto las sucursales de
entidades extranjeras-. Esta circunstancia plantea la importante cuestion de determinar si el
vehifculo utilizado en un proceso de titulizacién de activos de una entidad de crédito,
excluyendo los supuestos que su forma juridica lo impida (por ejemplo, fondo de inversidn),
debe consolidarse con ésta, en cuyo caso tal proceso se hace menos deseable, al no escapar
de 1a exigencia de los correspondientes recursos propios. La legistacion actual establece las
entidades que deben consolidar sus balances y cuentas de resultados: una entidad de crédito
con otras entidades de crédito u otras entidades financieras que constituyan una unidad de
decision, sea porque la primera ejerce control directo o indirecto sobre las demds entidades,
sea porque es controlada directa o indirectamente por ellas, sea porque una y otras son
controladas, por una misma persona o Entidad cuyas cuentas no deban consolidarse, de

acuerdo con lo que se indica mds adelante.

Entre otros supuestos, el control tiene lugar cuando la dominante tenga una
participacién no inferior al 20% en la dominada, y ésta esté sometida a la direccién unica
de aquéllas, lo que se presume en base al control de la mayorfa del consejo de
administracién de la entidad dominada. Por otra parte, es importante destacar que, a estos
efectos, por entidad financiera se entiende, ademds de las sociedades de tenencia de
inmuebles o activos materiales utilizados por otras entidades consolidables, cualquier entidad
que tenga como objeto social, o como actividad principal, la tenencia de acciones y

participaciones, excluyéndose expresamente las entidades aseguradoras.

En definitiva, del examen de la normativa sobre recursos propios a nivel

consolidado no parece desprenderse, en principio, la obligacion de consolidar un vehiculo
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utilizado en procesos de titulizacién de los activos de una entidad de crédito, adn cuando
dicho vehiculo este controlado por ésta. Ahora bien, esta conclusién tiene su base en que
tales vehfculos, al no temer existencia propia en la legislacion espafiola, no estdn
categorizados actualmente como entidades financieras, cuando resulta obvio que pueden
recibir esta consideracion en el futuro, A modo de referencia, la Directiva 83/350/CEE,
relativa a la vigilancia de las entidades de crédito en su situacién consolidada, concibe como
entidad financiera "la empresa, distinta de una entidad de crédito, cuya actividad principal
consista en conceder facilidades de crédito, incluidas garantias, tomar participaciones o

efectuar inversiones"”, lo cual abarca perfectamente a un vehfculo de titulizacién.

Por consiguiente, esta cuestion queda pendiente de la regulacion que sobre
la titulizacion en general, o sobre algunas de sus modalidades, debe elaborarse en el futuro,
ya, como exponfamos al principio, la conclusion general de este apartado apunta claramente
4 una insuficiencia de la normativa actual para que emerjan procesos de este tipo con

suficiente frecuencia y eficacia.

En definitiva, fa legislacién Espafiola presenta una serie de problemas
juridicos, reglamentarios y fiscales que imposibilitan fa titulizacién como proceso de
creacion de titulos diversificados y Hquidos. Nuestra conclusion es que una modificacion
de Ia legistacidn con la creacin de entidades sin personalidad jurfdica, como los fondos de
inversion, pero sin sus requisitos de liquidez y de diversificacion serfa la forma idénea de
Hegar a titulizar los activos del sistema bancario. La experiencia francesa muestra que esta

via constituye una posibilidad.
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4. LAS VENTAJAS DE LA TITULIZACION EN ESPANA

Examinamos a continuacidn la importancia de las ventajas tradicionalmente

asociadas a la titulacién en el contexto financiero espafiol.

4.1. Coeficientes de solvencia

En los mercados extranjeros y, en particular, en Francia, uno de los
principales objetivos de la titulizacién ha sido 1a mejora del ratio de recursos propios de las

entidades de crédito.

En Espaiia, las entidades de crédito tienen un ratio de recursos propios
sobre total del pasivo mds elevado que la media de los otros paises europeos, por lo que el
nivel de dicho ratio no justifica por sf solo recurrir a la titulizacién, Sin embargo, aunque
a nivel agregado la restriccidén que supone el coeficiente de solvencia no aparezca como
determinante, puede serlo para pequefias entidades que operen en segmentos especializados
del mercado en los que pueden llegar a tasas de crecimiento que exigen una importante

captacion de recursos propios o la titulizacidn de parte de sus activos.

4.2, Coeficientes de caja

Aunque la existencia de coeficientes de caja se justifica como modalidad de
control monetario por parte del Banco de Espafia, el aspecto que nos interesa aquf es la
ausencia de remuneracién de los recursos inmovilizados, que debe considerarse también
como un gravamen sobre los recursos que computan para el coeficiente. Debemos subrayar
que tanto el nivel de dicho gravamen (como coste de oportunidad) como el nimero de

pasivos computables es mayor en Espafia que en los otros pafses europeos.

Podemos calcular facilmente ef coste de dicho coeficiente puesto que la
remuneracién de los activos inmovilizados es equivalente a captar un 5% de recursos menos
al tipo de mercado. Las tres primeras columnas de la Tabla 3 nos indican la relacién entre

el tipo al que se remuneran los recursos, el coste efectivo de los mismos y, por diferencia,
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el coste del coeficiente de caja actualmente vigente.

Observamos que la titulizacién (con plena cesidn de deuda) puede constituir
una ventaja importante para las entidades de crédito en nuestro pafs al reducir los recursos
inmovilizados por el coeficiente de caja. Sin embargo, para que haya una ganancia neta para
el conjunto de las entidades, la cesidn debe hacerse a entidades que no estén sometidas a
coeficiente de caja. S6lo en este caso se producird una disminucion del coste de los recursos
que podrd evaluarse, como se hace en la Tabla 3, 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 conjuntg de entidades

de crédito no disminuird,

Debe subrayarse que la disminucién de este coste de oportunidad signitica
simultd4neamente una pérdida para el Banco de Espafia. Efectivamente, aunque Ja titulizacién
mejore la eficiencia del mercado, no debemos olvidar que implica también una menor

transferencia del sistema bancario hacia el Banco de Espafa.
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TABLA 3
Tipos de Coste de los Coste coef. Coste de los Coste coef.

interés TECUTRON caja ! IeCUrsos inversion?
14,00 14,74 {),7;. 15,38 0,64_
13,00 13,68 0,68 14,26 0,57
12,00 12,63 0,63 13,13 0,50
11,00 11,58 0,58 12,00 0,42
10,00 i0,53 0,53 10,88 0,35

9,00 9.47 0,47 9,75 0,28

4,00 8,42 0,42 8,63 0,20

El coeficiente de inversidn tiene un papel similar al del coeficiente de caja,
y su andlisis podria efectuaise de modo similar. Sin embargo, no es conveniente tomarlos
en cuenta puesto que su supresion estd prevista para el 31 de diciembre de 1992. Dicha
supresion parece absolutamente necesaria dentro del proceso de creacidn del mercado tnico
europeo, cuando la titulizacion, razonablemente, sélo podrd desarrollarse plenamente en

Espafia después de esta fecha, Sin embargo, hemos incluido en Ia pendltima columna de la

!La formula utilizada en la construccion de la Tabla 3 es la siguiente:
ce =1 {1/095-1)
siendo cc el coste del coeficiente de caja y r el tipo de interés

expresando en porcentaje.

?El coste adicional del coeficiente de inversion viene dado por la siguiente
expresion;

_r-0062 x55 ot

CI
0,95- 0,062 0,95

para un coeficiente de inversion del 6,2% y una rentabilidad de una
inversién al 100% en Pagarés del Tesoro del 5,5%.
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Tabla 3 el coste de los recursos en presencia simultdneamente de coeficientes de caja y de
inversién, y en la dltima columna el coste adicional atribuible al coeficiente de inversion,
para dar una visién de conjunto de los costes que en la actualidad afectan a los recursos

captados por las entidades financieras debido a la existencia de coeficientes.

4.3, El coste de los 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 titulizacion. Su evaluacién presenta una serie de dificultades

que indicamos a continuacion.

a) Problemas de evaluacidn

En primer lugar, la remuneracién de los accionistas de las entidades tiene
un cardcter aleatorio, por lo que la esperanza de rendimiento debe incluir una prima de
riesgo®. El andlisis de los mercados financieros indica que ésta puede ser variable en el
tiempo, siendo funcién de la volatilidad de los mercados. Por esta razén, la evaluacion que
puede darse de dicha prima sélo puede ser aproximativa y representativa de un valor medio

de fargo plazo.

En nuestro pafs, el mercado de renta variable tiene una amplitud superior
al de renta fija, lo cual puede tener cierto efecto sobre la diferencia de remuneracidn a largo
plazo entre renta fija y renta variable en beneficio de esta dltima, disminuyendo asf la prima
de riesgo (los analistas financieros utilizan una prima de riesgo para Espafia inferior en dos

puntos porcentuales a su valor en Estados Unidos).

Para comparar el coste de recursos propios y de recursos ajenos es
necesario tomar en consideracion el impuesto sobre beneficios. Efectivamente, dado que los
beneficios obtenidos se ven gravados por el impuesto sobre beneficios, para obtener un

nivel dado de remuneracién de los recursos propios, debemos obtener un nivel de

3 Fl riesgo al que nos referimos aquf es el que se deriva de la variabilidad
de la rentabilidad de las acciones en relacidn con la rentabilidad de los mercados
financieros, es decir su coeficiente "beta".



rentabilidad antes de impuestos superior.

Por tltimo, la rentabilidad antes de impuestos de los recursos propios debe
evaluarse no a partir de su valor contable de éstos, sino a partir del valor de mercado, va
que el inversor define su rentabilidad esperada a partir del valor de mercado de las acciones

gue tiene en cartera,

b) Evaluacién

Como punto de partida, podemos determinar un coste de los recursos
propios. Para ello determinamos un rendimiento minimo para el tenedor de acciones de la
entidad financiera, evaluado a partir del rendimiento en el mercado de renta fija, suponiendo
que no existe prima de riesgo y suponiendo también que los recursos propios se contabilizan
a su valor de mercado (ambos aspectos tienden a disminuir la evaluacién del rendimiento

esperado),

Para determinar el coste de los recursos propios a partir unicamente de
consideraciones fiscales, sustraemos al rendimiento del mercado de renta fija la deduccidn
fiscal a fa que da derecho, que corresponde al 10% de los dividendos obtenidos. Suponiendo
que el dividendo distribuido es de un 4%, (correspondiente a la media del mercado durante
los Gltimos afios), dicha deduccion se sitda en un 0,8% antes de impuestos, para un tramo
impositivo marginal del 50%, porcentaje que utilizaremos en nuestras evaluaciones
ulteriores®. Para obtener el coste para la empresa, tenemos que tomar en cuenta el efecto
de la imposicién de los beneficios. Evaluamos el coste de los recursos propios antes de
impuesto a partir del tipo impositivo sobre los beneficios de las sociedades del 35%,
actualmente en vigor, obteniendo los resultados que aparecen en la primera columna de la
Tabla 4.

*Los beneficios fiscales son mayores sin embargo a largo plazo debido al
diferente tratamiento de las plusvalfas. Este punto no ha sido tomado en cuenta,
no sélo por la dificultad de hacerlo sin efectuar hipétesis sobre el horizonte
temporal de la inversion, sino también porque el tratamiento fiscal de las
plusvalias va a ser modificado completamente en un futuro préximo
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TABLA 4°
Tipo de interés prima de 0% prima del 6% prima del 10%
i
14,00% 20,31% 29.54% 35,69%
13,00% 18,77% 28,00% 34,15%
12,00% 17,23% 26,46% 32,62%
11,00% 15.69% 24,92% 31,08%
10,00% 14,15% 23,38% 29,54%

En las columnas siguientes, se obtiene una evaluacion mds precisa del coste
de los recursos propios al tomar en consideracion la prima de riesgo que exige el mercado.
En Estados Unidos, la evaluacién propuesta por Jensen (1972) de la prima de riesgo es, en
términos de su equivalente anual, igual 4 un 14,4%. En Espafa, la evaluacidn de dicha
prima es dificil porque es negativa durante algunos perfodos, (Bergés(1984, p.99)). Para
el perfodo 1985-1988, basdndonos en datos semanales, la prima de riesgo se sitia en un
9%. Ello implica, si consideramos un rendimiento de [a renta fija del [2%, que el
rendimiento esperado de la renta variable sea del 21%. Sin embargo, dicho nivel refleja,
en parte, el auge de la bolsa espaiiola durante el perfodo considerado, por [o que debemos
considerarlo como una sobrevaloracién. La prdctica de los analistas financieros consiste en
evaluar la prima de riesgo en un 6%. De acuerdo con estos supuestos se presenta en la
Tabla 4 el coste de los recursos propios en funcién a la vez del valor de la prima de riesgo

y de los tipos de interés en vigor.

Si E(rm) es 1a esperanza de rendimiento del mercado, expresada
en porcenfaje, igual al rendimiento de un activo sin riesgo mds una prima de
riesgo), el coste de los recursos propios, CRP, es igual a

CRP = (E (tm) - 0,08)/0,65

para un tipo de impuesto sobre beneficios del 35%.
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En el estudio realizado por Rosenthal y Ocampo (1988) la estimacidn del
coste de los recursos propios antes de impuestos para los Estados Unidos propuesta es de
un 25% para un nivel del coste de los recursos ajenos del 6,5%. Asi, aunque la evaluacion

que obtenemos pueda parecer elevada, no dista mucho de la efectuada por estos autores.

En definitiva, dados los niveles actuales de los tipos de interés, del 12%
podemos considerar que el coste de los recursos propios deberfa situarse entre un 25% y

un 30%, siendo dificil determinar de forma rigurosa un valor méds preciso.

El coste medio del capital para una entidad financiera podrd calcularse a
partir del conjunto de estos datos. Efectivamente, si conocemos su porcentaje de recursos
propios y, si conocemos la fraccién de pasivos computables a efectos de coeficientes de
caja, el coste medio viene determinado como 1a media de los costes de los distintos tipos

de recursos multiplicados por sus porcentajes respectivos en el pasivo de la entidad.

4.4. Riesgo de liquidez de las entidades

Gracias a la titulizacion las entidades pueden ceder sus distintos riesgos de
liquidez, de tipos de interés y de crédito. Estos aspectos son importantes en Espafia, dado
que la mayorfa de entidades cuantifican mal el nivel de riesgo que asumen, aunque

paulatinamente empiecen a tomar conciencia de la importancia de dichos riesgos.

La cesion del riesgo de liquidez puede ser un aspecto particularmente
interesante de la titulizacion. En Espafia, las entidades de crédito pueden obtener liquidez
esencialmente por dos vias: el mercado interbancario y las cesiones repo (generalmente de
letras del Tesoro). Ambas modalidades corresponden a operaciones con un plazo
relativamente corto y en todo caso inferior a un afio. La existencia de titulizacidn podria
permitir una gestién del riesgo de liquidez a mds largo plazo. De nuevo, las diferencias
entre lag entidades especializadas y 1a banca universal son aquf determinantes del interés por
la titulizacién que puedan tener las entidades. Para las primeras, los problemas de liquidez
pueden ser mds acusados, por lo que la posibilidad de ceder parte de los activos puede
constituir una modalidad particularmente atractiva. En cambio, para entidades de mayor

dimension, como las Cajas de Ahorros, que disponen de liquidez y son prestamistas en el
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mercado interbancario, este aspecto de la titulizacion no serd determinante, aunque dichas
entidades pueden eventualmente invertir en el mercado de activos titulizados comprando los

activos titulizados come alternativa a la inversién en el mercado interbancario.

4.5, Creacidn de un mercado de titulos liquido

La titulizacion puede tomar modalidades distintas segin 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 pafses la primera de estas modalidades
tiene claras ventajas sobre la segunda. Sin embargo dentro del proceso de modernizacién
del sistema financiero espafiol, esta cuestion es fundamental. Efectivamente, existen pocos
mercados de activos emitidos por entidades espafiolas suficientemente [fquidos para ser
atractivos a nivel europeo. El desarrollo de un mercado de activos titulizados
suticientemente amplio podria permitir a las entidades espafiolas captar recursos a nivel
europeo, con las ventajas que ello puede tener en términos de abaratamiento de costes.
Debemos subrayar, sin embargo, que la creacién de un mercado amplio limita las
posibilidades de adaptar el producto emitido a las necesidades puntuales de los imversores:
las posibilidades de fragmentar los riesgos y vender los titulos a inversores diferentes se

verdn limitadas por la necesidad de dar homogeneidad al mercado secundario.

En definitiva, el conjunto de ventajas directas cuantificables Ileva a una
evaluacion de la disminucién el coste de los recursos que combina el efecto de los
coeficientes de caja y el efecto de la economfa de capital, Para una entidad con un 8% de
recursos propios y con un 50% de pasivos computables, la reduccion del coste de los
recursos suponiendo un coeficiente de recursos propios del 3,5% seria la siguiente, en

funcidn de los tipos de interés del mercado.
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TABLA 5
Reduccidn por coef. Reduceion recursos
Tipos de interés . . Reduccion total
caja propios

14,00 0,37 B 1,33 1,70 T
13,06 0,34 1,26 1,60
12,00 0,32 1,19 1,51
11,00 0,29 1,12 1,41
14,00 0,26 1,05 1,32

9,00 0,24 0,98 1,22

8,00 0,21 0,94 1,12

Como puede observarse, la principal reduccion del coste es la que se deriva
del coste del capital. Por lo tanto las economifas que se derivan de la titulizacién son
mayores en Espafia que en otros paises, no sélo por la existencia de mayores coeficientes

de caja sino también por la importancia de los recursos propios de las entidades de crédito.

Frente a estas importantes disminuciones potenciales de los costes, la

estructura y la tradicidn del negocio bancario impone también serias limitaciones.
5. LIMITACIONES Y DIFICULTADES DE LA TITULIZACION.
La titulizacion impone una serie de limitaciones que constituyen una

disciplina a la que las entidades de crédito deberdn someterse. Aungue a largo plazo ello

constituya una ventaja, a corto plazo, impone ciertos costes a las entidades.

5.1. La homogeneidad de los préstamos

En primer lugar, la limitacién mds importante es la de homogeneidad de los

préstamos. La experiencia estadounidense muestra que la fraccidn titulizada de los
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préstamos de caracterfsticas heterogéneas, por ejemplo de préstamos de tipo Adjustable Rate
Mortgage (ARM), ha sido mucho mds reducida que para tos préstamos de caracteristicas
homogéneas®. Limitar la heterogeneidad de los préstamos en Espafia supone el coste de
determinar una indicacién comin de los tipos de interés y unas penalizaciones idénticas pata
las posibles amortizaciones y cancelaciones anticipadas. Sin embargo, esta homogeneizacion
de los préstamos hipotecarios redundarfa en beneficio del mercado en su conjunto, incluso

en ausencia de un proceso de titulizacion.

5.2. Volumen de la emisidn

Un segundo tipo de limitacién aparece en relacién con el volumen emitido.
Dados los importantes costes fijos de las emisiones titulizadas, es razonable pensar que el
volumen minimo necesario para titulizar sea de unos 50 a 100 mil mitlones de pesetas. Ello
limita la capacidad de recurrir a la titulizacidn e impone que ésta se efectie tan s6lo cuando
el volumen de préstamos alcanza el nivel minimo. En consecuencia, ello obliga a las
pequefias entidades a asociarse entre si 0 a ceder sus préstamos hipotecarios a otras

entidades mayores que podrdn titulizarlos.

Como mencionamos anteriormente, todos estos aspectos redundan en
beneficio de la liquidez 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.

5.3, Rating v garantias

Tanto para efectuar un rating como para contratar un seguro, las entidades
tienen que transmitir un importante volumen de informacién a la agencia que efectia el
rating o a la compafifa de seguros que aporta su garantfa a la emisién. Ello plantea un
problema importante cuando las entidades de crédito no disponen de la informacion

necesaria,

Tradicionalmente, los créditos especificos otorgados por una entidad

6 Platt,(1986) pdgina 154.
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constituyen parte de un conjunto de préstamos, con lo cual la informacién a menudo no
viene desglosada segiin los criterios relevantes para las agencias de rating y las compafifas
de seguros. Actualmente, Ia informacidn disponible en las entidades de crédito viene
determinada en parte por los requisitos de informacién del Banco de Espafia. Ello puede
crear serias dificultades en la evaluacidn de los créditos que puede hacer que sea diffcil
asegurar una emisién o, de forma equivalente, que haga que aparezcan pocos préstamos
titulizados. Sin embargo, el mecanismo de creacién de partes subordinadas en [a emision,
en el cual la entidad que tituliza sus préstamos recompra una parte de la emisién a la cual

se asignan todos los morosos y fallidos, puede ser una forma de solventar esta dificultad.

5.4. Ausencia de mercado a largo plazo

I.a ausencia de un mercado a largo plazo hace que sea mds dificil evaluar
una serie de flujos de pagos futuros dado que no existe una referencia, a diferencia de lo
que sucede en otros mercados en los que la deuda publica a largo plazo constituye una
referencia a largo plazo. Sin embargo, si consideramos las caracterfsticas actuales de los
préstamos a tipo revisable, es posible evaluar el precio de los activos titulizados a partir de
las caracterfsticas de los tipos de interds sobre los que se han indiciado los préstamos,
tomando en cuenta sus caracteristicas de riesgo. En cambio, $i se desea titulizar préstamos
a tipo fijo, el desarrollo de este mercado debe hacerse en conexidn con el desarroflo del
mercado de deuda publica por lo que el mercado de activos titulizados se desarrollard mds

lentamente.

6. LA "TITULIZACION" EN EL MERCADO HIPOTECARIO

La importancia de la financiacion de la vivienda en nuestro pafs ha hecho
que se desarrolle una legislacidn especifica para este mercado, dentro del marco de la Ley
del Mercado Hipotecario (L.M.H.), cuyo objetivo original, en materia de financiacién, fue
el aportar una mayor flexibilidad a la movilizacién de los créditos concedidos. Sin embargo,
dicha Iegislacidn ha quedado obsoleta, por diversas razones, siendo la principal el cambio
en la legislacidn fiscal que puso fin a los privilegios fiscales de la cédula hipotecaria.
Actualmente, la fraccion de préstamos hipotecarios refinanciados mediante emisién de
titulos se sitda en a niveles comparables con los anteriores a la publicacién de la L.M.H.

Por esta razdn la titulizacion podria afectar en primer lugar a los créditos hipotecarios.



37

6.1. Aspectos juridicos

La Ley del Mercado Hipotecario incluye, entre los instrumentos de
movilizacién de los crédito hipotecarios la figura de la participacion, de la que podemos
pensar que se configuré como una cesidn de crédito. Sin embargo, el desarrollo de la

regulacién ulterior impidié que ello fuera asf.

La participacién hipotecaria constituye un titulo con garantia especial
respecto al deudor. Efectivamente, dicho titulo da derecho a participar en los rendimientos
y las amortizaciones de un crédito hipotecario especffico en las condiciones que el propio
tituio determine. Sin embargo, fa suscripcion de una participacién consiste en la adquisicién
de un derecho nuevo y no en la cesidn de otro derecho preexistente. Por esta razon la
garantfa respecto al emisor de la participacién no queda claramente definida. Por una parte,
en la L.M.H. se hace referencia a las parficipaciones como una "cesion de crédito
hipotecario”, por lo que la guiebra del emisor no deberfa tener consecuencia alguna para
el tenedor. Sin embargo, por otra parte, en el desarrolio ulterior del Reglamento del
Mercado Hipotecario la participacidn constituye una mera obligacidn ordinaria de pago sin
privilegio ni preferencia, por 1o que en caso de quiebra el titular concurrird al conjunto de

deudas del quebrado.

La ambigiiedad de la legistacidn al respecto hace que la participacién no
pueda considerarse como plena cesion de crédito, por lo que es necesario una modificacion
del Reglamento del Mercado Hipotecario para que la participacién pueda ser plena cesion
de crédito. Dicha modificacidn se halla actualmente en proceso y deberfa tener por efecto

la refinanciacion hipotecaria mediante emision de participaciones.

Por otra parte, el Reglamento impone la obligacién de informar a la entidad
emisora en caso de transmision de las participaciones (art. 22 de la L.M.H. y art. 67 del
R.M.H.). Dicho aspecto limita las posibilidades de negociacién de las participaciones como
valor. Por ello es de esperar que la presente reforma elimine la obligacién de informar al

emisor en la transmision de estos titulos,

6.2, Cesidn de la earantia real
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Como caracteristica especffica de este mercado, debemos considerar el
efecto de la cesidn del riesgo de crédito. En Espafia el mercado no valora la garantia real
que incorporan los créditos hipotecarios. El proceso de titulizacidn podria tener un
importante efecto a este nivel. Como es bien sabido, los préstamos hipotecarios tienen una
morosidad reducida. Si el mercado no valora correctamente esta menor morosidad de los
préstamos hipotecarios, las compaiifas de seguros y los fondos de pensiones pueden adquirir
paquetes de préstamos titulizados, asumiendo el riesgo de quiebra de dichos préstamos
mediante una compensacién en los tipos de interés devengados. Mediante este tipo de
inversion se benefician de una imperfeccion del mercado financiero espanol. Ello significa
que, a corto plazo, los inversores mencionados pueden beneficiarse de la adquisicién de los
préstamos titulizados. A mds largo plazo, los precios deberian ajustarse, y ello disminuird

el coste de financiacidn del crédito hipotecario.

6.3, Activos susceptibles de titulizacidn

Los grdficos 6.1 y 6.2 muestran el volumen total del mercado de crédito
hipotecario espaiiol y la reparticion de cuotas de mercado. Dicho mercado corresponde en

un 90% al crédito hipotecario sobre la vivienda.

La heterogeneidad de los préstamos hipotecarios puede limitar su
titulizacion. Efectivamente, dichos préstamos pueden ser a tipo fijo o variable, para
residencia habitual o segunda vivienda y estar caracterizados por porcentajes de préstamo
en relacidén al valor de tasacion muy diversos. Como hemos mencionado, segin la
modalidad de titulizacion que se adopte, el volumen de créditos hipotecarios susceptibles

de ser titulizados serd muy variable.

Una parte importante de este mercado corresponde a créditos de vivienda
de proteccidn oficial, concedidos a tipos inferiores a los del mercado. Por esta razon, la
titulizacion de participaciones deberfa ser lo suficientemente flexible para titulizar este tipo
de créditos. En este contexto, una garant{a piiblica en este tipo de créditos puede constituir
la medida oportuna para que el "rating" de los mismos no encarezca la financiacién de este

tipo de vivienda.

Por otra parte, 1a elevada tasa de crecimiento del crédito hipotecario debe
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también tomarse en cuenta en el andlisis de las posibilidades de titulizacion de los créditos
que ofrece el mercado. Efectivamente, si [as condiciones de titulizacién son relativamente
restrictivas, esta forma de movilizacidn afectard esencialmente a los créditos nuevamente
concedidos. Observamos que durante los tltimos afios dicho volumen ha sido

suficientemente elevado para justificar un proceso de titulizacién.

6.4. El apoyo puiblico

Como en otros pafses, el mercado hipotecario recibe una particular atencién
por parte de las autoridades econdmicas. Por esta razdn es posible que la titulizacion en este

sector goce del apoyo publico.

De darse esta condicion, se podria crear un mercado amplio y liquido, si
por ejemplo los titulos que satisfacen a ciertas condiciones reciben la garantia del Estado,
eventualmente mediante pago de una compensacion. En tal caso el rating o la garantia por

parte de una compailfa de seguros es innecesario.

Sin embargo, el apoyo publico, también puede provenir de la regulacion del
mercado. Las autoridades econdmicas pueden, efectivamente, fHmitar el ndmero de créditos
susceptibles de ser titulizados. Una medida de esta indole es incluso altamente probable,
puesto que en la actualidad existen condiciones para que un crédito pueda dar lugar a la
emisidn de un titulo. Dichas condiciones son por una parte la existencia de tasacién y por
otra que se respete un ratio entre el importe del crédito y el valor de tasacién. Este debe

ser inferior al 80% para vivienda propia y al 70% para segunda vivienda,

Si este tipo de medida se impone para las participaciones, la homogeneidad
de los titulos puede hacer que no sea necesaria, 0 en todo caso que sea menos costoso el
proceso de rating de la emision. Ello llevaria a posibilitar la titulizacidn con cardcter

inmediato.
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