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Efectos de la titulización de activos en el valor 
de las entidades financieras 

En los últimos años, como consecuencia, en gran parte, del fuerte crecimiento del 
mercado inmobiliario español, las entidades financieras han experimentado un desarrollo 
de su inversión crediticia muy superior a la captación de recursos procedentes de su ne
gocio tradicional. Una de las vías más utilizadas recientemente para financiar este creci
miento ha sido la transformación de créditos y otros derechos de cobro futuros en valo
res negociables a través de un fondo que adquiere los activos que salen del balance de la 
entidad de crédito. Este proceso, denominado titulización, ha sufrido en los años recien
tes un crecimiento espectacular tanto en el número de nuevas emisiones como en el vo
lumen negociado en el mercado AIAF. Los importes de las titulizaciones s'e disparan en 
2002 y, especialmente en 2003, año donde se alcanza la cifra de 37,830 millones de eu
ros. La evolución de los volúmenes de las emisiones de titulización españolas durante el 
período 1993-2003, que ha llevado al mercado español a ser el segundo más activo del 
continente europeo, aparece recogida en el gráfico siguiente. 
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Gráfico 2 
Emisiones de titulización registradas en la CNMV 

(Importe nominales en millones de euros) 
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Fuente: Memoria anual de la CNMV (2003) y elaboración propia a partir de Folletos de emisión publicados en el Registro 
Oficial de la CNMV 

La titulización afecta a la rentabilidad, la liquidez y el riesgo de la entidad cedente, por 
lo que cabe esperar efectos positivos sobre la riqueza de sus accionistas. Sobre la base de 
esta idea, Pedro Martínez Solano.José Yagüe Guirao, profesores de la Universidad de Mur
cia, y Fulgencio López Martínez, de la Caja de Ahorros del Mediterráneo, han iniciado re
cientemente una investigación dirigida a analizar los efectos de la titulización de activos so
bre el valor de los principales bancos españoles cotizados en el mercado continuo español 
entre 1993 y 2003. 

Los primeros resultados obtenidos ponen de manifiesto que el mercado español acoge de 
forma positiva los anuncios de titulización realizados por los bancos. Se observan rendimientos 
extraordinarios en tomo al 0,56% el día inmediatamente posterior a la Comunicación Previa a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV ) de la constitución del fondo de titulización al 
que ceden parte de sus activos. En la actualidad, los esfuerzos de estos investigadores se centran 
en la especificación de los factores determinantes que permitan explicar o justificar las ganancias 
extraordinarias obtenidas por los accionistas de los bancos cedentes en los días cercanos al anun
cio de las emisiones de titulización. 
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