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Resumen

En este trabajo se analiza la Titulizacion Hipotecaria en Espafia en el periodo 1993-2011. El
objetivo del trabajo es doble. Por un lado, se lleva a cabo un analisis descriptivo de los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (FTH), observando su evolucién atendiendo a variables como el tipo de
emisor, el tamafio medio de las emisiones, el nimero de tramos, el peso relativo de los tramos
subordinados y la rentabilidad primaria ofrecida por los Bonos de Titulizacién Hipotecaria (BTH).
Por otro lado, se analizan los factores que afectan a la rentabilidad primaria ofrecida por los BTH,
haciendo una referencia especial al papel desempefiado por las agencias de calificacion en los
mercados de titulizacion. Los resultados obtenidos aportan evidencia de la relevancia del peso de
los tramos subordinados, el disefio de la estructura multitramo o la coyuntura econdmico-

financiera sobre la rentabilidad exigida por los inversores de BTH.
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1. INTRODUCCION

Hasta 2007, afio en el que estall6 la conocida como “crisis subprime”, la titulizacion de activos
creci6 intensamente en los mercados internacionales durante un periodo de veinte afios, tanto en
volumen como en modalidades de titulizacién. Periédicamente fueron surgiendo nuevas
modalidades de titulizacion, se extendi6 a mas paises, abarc6 mas activos, fue utilizada por
empresas de diferentes sectores y tamafios, acaparando mas cuota en los mercados de
financiacion corporativa, se disefiaron nuevas modalidades de bonos de titulizacion, etc. Se
convirtio, en definitiva, en una fuente de innovacién financiera muy potente y dindmica. Y Espafia
no quedod ajena a este fendmeno: si bien su entrada fue tardia, el crecimiento del fenémeno de la
titulizacién en Espafia ha sido muy considerable, llegando a alcanzar el segundo puesto en el

ambito europeo, so6lo por detras del Reino Unido.

Como es sabido, tras la crisis de agosto de 2007, las emisiones de titulizacién cayeron
bruscamente, poniendo de manifiesto algunas de las limitaciones que este mecanismo de
financiacion llevaba implicitas (Marqués-lbafiez y Matas, 2009). En efecto, la posibilidad de
observar este ciclo de expansién y retroceso de la titulizacién permite disponer de una visién
practicamente completa del fenémeno, que nos ayudara a observar con perspectiva la evolucion
de un tipo de titulizacién: la constituida sobre la base de los Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria
(FTH), haciendo especial énfasis en la influencia de la estructuracién interna de dichos fondos

sobre la rentabilidad de los bonos de titulizacion emitidos a su cargo.

El objeto del presente trabajo es doble. Por un lado, llevamos a cabo un andlisis descriptivo de los
FTH en Espafia desde su origen, con la aprobacion de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién
Hipotecaria, y la constitucién del primer FTH en Espafa en julio de 1993 (HIPOTEBANSA |,
F.T.H.), hasta septiembre de 2011.

En segundo lugar, y sobre la base del andlisis antes mencionado, nos planteamos analizar los
factores que explican la calidad percibida de los bonos de titulizacion hipotecaria (BTH) emitidos
en Espafa, y por tanto, las rentabilidades media y marginal ofrecidas por los mismos en el
momento de su emision. Se ha optado por la eleccion de los BTH por ser activos financieros muy
homogéneos entre si. A diferencia de los Bonos de Titulizacion de Activos (BTA), que pueden
emitirse con el respaldo de carteras de activos de naturaleza muy diferente, los BTH siempre
tienen como garantia préstamos hipotecarios de elevada calidad, independientemente del FTH
analizado. Esta circunstancia permite partir del supuesto de que entre las principales
caracteristicas que condicionan la rentabilidad primaria (en adelante, “rentabilidad”) ofrecida por
los BTH no estd, precisamente, la naturaleza del activo subyacente; si, en cambio, otros factores
como los estudiados en este trabajo y que condicionan la estructuracion interna de los FTH: tipo
de cedente, la constitucidon de estructuras multitramo (con un orden de prelacion definido entre

ellos) y el peso relativo de los tramos subordinados.



El presente trabajo se estructura como sigue. En el segundo epigrafe se analiza la evolucion del
mercado espafiol de FTH durante el periodo 1993-2011, introduciendo, en primer lugar, el
concepto de titulizacion, y delimitando el ambito de actuacién de los FTH en la regulacion
nacional. A continuacién se indican las fuentes de informacién utilizadas. Dentro del analisis del
mercado de FTH nos centramos en su evolucion (nimero de emisiones, tamafio medio de los
fondos, etc.) y en la estructuracién interna de los mismos, haciendo especial mencién tanto al
namero y tipologia de las entidades cedentes de préstamos hipotecarios en los FTH, como a la
estructura multitramo de tales fondos. En el tercer epigrafe se introduce y analiza el concepto de
rentabilidad de los BTH y se describe el papel central desempefiado por las agencias de
calificacién en estos mercados. En el cuarto epigrafe se estudian las relaciones existentes entre la
rentabilidad media y marginal ofrecida por este tipo de titulos y la estructura interna de los FTH.

Este trabajo finaliza exponiendo las principales conclusiones.

2. CARACTERISTICAS Y EVOLUCION DE LOS FONDOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA

2.1. Concepto de titulizacion

De forma sintética, se puede definir la titulizacion como una modalidad de financiacién basada en
la transmision de la propiedad de derechos de crédito, que sirven de respaldo y garantia en la
constitucién de un fondo, patrimonialmente independiente del cedente, que obtiene sus recursos

via colocacion en el mercado de titulos-valores negociables denominados bonos de titulizacion.

En el caso de la titulizacion sustentada en FTH hay que precisar que las entidades cedentes
(quienes transmiten sus derechos de crédito) son entidades financieras de crédito, mas
concretamente: bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito y establecimientos financieros

de crédito.

A su vez, para que los préstamos de una entidad financiera puedan servir de sustento a un FTH
deben cumplir una doble condicién: (i) estar protegidos por una garantia hipotecaria (con rango de
primera), y (ii) tener un nominal inferior al 60% del valor de tasacién del bien hipotecado, o al 80%

si se esté financiando la construccion, rehabilitacién o adquisicion de viviendas.

Los titulos-valores que emiten los FTH se denominan bonos de titulizacién hipotecaria (BTH)",
cuya colocacién en los mercados de capitales genera una fuente de financiacion a las entidades

cedentes de los activos que componen el FTH.

Un esquema basico del proceso titulizador atendiendo a los flujos de caja generados esta
representado en la figura 1. En este esquema sélo se tienen en cuenta aquellos elementos que
indefectiblemente entran a formar parte del proceso de titulizacion desde un punto de vista basico

de la transmision de flujos de caja’.

! para una descripcion actualizada del proceso de titulizacién en Espafia, tanto hipotecaria (FTH) como de activos en general (FTA) es
recomendable la lectura de Lopez et al. (2011).

2 para un andlisis més detallado del origen, delimitacién y alcance del concepto titulizacién ver: Garrido (2010), Fuentes (2007), Martin
y Trujillo (2005), Castilla (2002), Ranieri (1996), Cantor y Demsetz (1993), Madrid (1993), Becketti (1989), Duett (1988) y Sellon'y
Van Nahmen (1988).



Figura 1. La titulizacion: esquema de tesoreria basico.
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Fuente: Cortés et al. (2000: 17)

2.2. Fuentes de informacién utilizadas

La fuente de informacién estadistica principal utilizada en este trabajo son los folletos informativos
gue las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion (SGFT) han presentado para su
verificacion y registro por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para cada uno

de los noventa y cuatro FTH constituidos en Espafia en el periodo 1993-2011.

Gran parte de dichos folletos se han descargado de la pagina web del mercado AIAF
(www.aiaf.es), mercado donde se colocan las emisiones de bonos de titulizacion en Espafia. No
obstante, en el caso de algunos folletos no fue posible utilizar esta via directa. Esto fue debido,
bien a problemas técnicos con la descarga via AIAF, bien porque las emisiones de dichos fondos
ya estaban totalmente amortizadas (y sus folletos eliminados de la citada web). En estos casos se
optd por acudir a la web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es).
Cuando ninguna de estas dos vias resultd exitosa, se optd por solicitar directamente el folleto
informativo de los FTH a las propias entidades cedentes de activos (entidades financieras de

crédito) o a las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion responsables de dichos fondos.
2.3. Evolucién de la titulizacién hipotecaria en Espafia

En el grafico 1 se puede observar la evolucion acumulada del volumen de emisién de los FTH
emitidos en Espafia en el periodo 1993-2011. En conjunto, durante estos diecinueve afios, la
titulizacién hipotecaria se ha desarrollado de un modo realmente estimable, llegando a registrarse
un total de 94 FTH, y un volumen global de 56.451 millones de euros de nominal en forma de

bonos de titulizacién emitidos.

En cuanto al ritmo de crecimiento del uso de este producto financiero estructurado, si bien hasta
1997 la emision de FTH tanto en numero de emisiones como en volumen emitido, resultd
practicamente testimonial, a partir de 1998 se observa un claro crecimiento sostenido de este tipo
de financiacion. En cualquier caso, a partir de esta fecha, afio en que se regularon los fondos de
titulizacién de activos (FTA), los FTH compartieron protagonismo con éstos en los mercados de
titulizacién. De hecho, dado que los FTA han permitido un mayor abanico de posibilidades
titulizadoras (Martinez et al., 2007), materializado en una mayor diversidad de activos titulizables y
modalidades de titulizacién, con el transcurso del tiempo los Fondo de Titulizacién de Activos han
ido ganando cuota de mercado frente a los FTH, llevando ya muchos afios con un volumen de

emisiones mucho mas elevado, si los comparamos con los FTH.



Grafico 1. Volumen total acumulado (por afios) correspondiente a los BTH emitidos con

cargo aFTH
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

En cualquier caso, tanto los FTH aqui estudiados como los FTA han contribuido de manera
efectiva a satisfacer la elevada demanda de financiacion hipotecaria en Espafia durante el periodo
de tiempo que abarca este estudio (1993-2011). En este sentido, tal y como sefialan Shin y Shin
(2011), los sistemas financieros que han evolucionado hacia un modelo orientado a los mercados
de capitales han acelerado la tendencia hacia una menor dependencia de fuentes de financiacién
“tradicionales”, como podria ser la financiacion via depésitos, en beneficio de fuentes de

financiacion menos tradicionales, destacando entre ellas la titulizacién.

Gréfico 2. Namero de emisiones (FTH) y nominal de los BTH emitidos, por afos.

N° Emisiones y volumen de BTH emitidos

16 8000
14 7000
12 /\ 6000
5000
4000
3000
/ + 2000
\v/ \/\ A 1000
- - - - - - + + + + + + + + + . o= 0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

n° FTH creados
=
o
N

N

|~

o N A O
<
7

Volumen BTH emitidos
(mill. €)

l(/
)

‘—O—NO emisiones (FTH) Nominal total emitido ‘

Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV
En el gréfico 2 se refleja el nimero de FTH emitidos por afos, y el valor nominal de los BTH
emitidos a su cargo (en millones de €). Se puede observar un periodo de cinco afios que va desde
1993 hasta 1997 con una actividad relativamente pequefa, en el que el mercado toma sus
primeros contactos con las operaciones de titulizacion. En ninguno de estos afios se realizaron
mas de cinco operaciones ni se alcanzaron los 1.000 mill. € en bonos emitidos por afio. A partir de

1997 se produce una explosion en este tipo de técnica financiera, multiplicAndose por cuatro el



volumen titulizado y por dos el nimero de operaciones. A partir de 1998 y hasta 2007, de hecho,
no se perdera la cota de los 3.000 mill. €/afio. La crisis financiera de 2007 ha hecho que los
mercados de capitales se estrechasen ostensiblemente, provocando una contraccién drastica de
la financiacion hipotecaria en Espafia y, sobre todo, de la emision de BTH, constituyéndose sélo
un FTH en 2008, dos en 2009, ninguno en 2010 y otro mas en 2011 (hasta el mes de septiembre)
(ver grafico 2).

Gréfico 3. Tamafio medio de los FTH, por afios.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

Dado que hasta 2006 ha existido una tendencia al alza en el volumen (nominal de los BTH) anual
de las emisiones, reduciéndose a su vez el nimero de las mismas (FTH constituidos), se puede
constatar (ver grafico 3) un aumento en el tamafio medio de los FTH, por afios. A partir de 2007,
tanto el nimero de FTH constituidos como el volumen de BTH emitido, cayeron ostensiblemente,
hasta desaparecer en 2010. Finalmente, en febrero de 2011 se constituye el que hasta la fecha es

el FTH mas reciente, con un volumen muy elevado (2.100 mill. €).

2.4 Estructura interna de los FTH

Van a ser dos los aspectos que centren nuestra atenciéon en lo relativo a la estructura interna de
los FTH: el primero de ellos es el niumero y tipologia de las entidades cedentes de préstamos
hipotecarios en los FTH analizados, y el segundo las caracteristicas de las estructuras multitramo
con que los FTH tratan de adecuar el riesgo (y la rentabilidad) de los BTH a los diferentes perfiles

de inversores, sirviendo de mecanismo para mejorar la calidad crediticia de los BTH senior.

Numero y tipologia de las entidades cedentes de préstamos hipotecarios en los FTH

Respecto de la estructura interna de los FTH (ver columnas d-e-f del anexo 2), si bien durante
todos los afios siempre ha habido titulizaciones con un solo cedente, es también cierto que dentro
de la horquilla de afios 1999-2002 el numero de cedentes por operacidn aumentd
significativamente, disefiandose operaciones con hasta 9 cedentes simultdneamente. Este hecho
singular se explica por la necesaria agrupacién de entidades de pequefio tamafio y con un

mercado geografico muy delimitado (fundamentalmente cooperativas de crédito) para conseguir



acumular un montante significativo de participaciones hipotecarias entre todas ellas, y conseguir
asi, por una parte, diluir los costes fijos que toda operacién de titulizacion implica, y alcanzar
economias de escala, y por otra, conseguir formar una cartera de créditos hipotecarios

geograficamente mas diversificada y, por lo tanto, con un menor riesgo.

En lo concerniente al numero y tipologia de las entidades cedentes, en el periodo analizado han
sido 60 las entidades financieras diferentes que han participado en, al menos, una operacion de
titulizacién, de las cuales 13 (22%) son bancos (B), 26 (43%) cajas de ahorros (CA), 18 (30%)
cooperativas de crédito (CC) y 3 (5%) establecimientos financieros de crédito (EFC) (Ver tabla 1y

los anexos 1y 2).

Las CA son el colectivo con mas participantes (43%) pero son los bancos los que han titulizado un
volumen mayor de activos (63%). Las CC, con un elevado numero de participantes (18/30%)

representan un peso residual (3%) en el montante total de activos hipotecarios titulizados.

Tabla 1. Distribucion de los cedentes, por niumero de participaciones y por el volumen de

las mismas.
Cedentes Volumen Emitido
(n° entidades/%) (mill. €/%)
Bancos 13 (22%) 35.453 (63%)
Cajas de Ahorros 26 (43%) 14.175 (25%)
Cooperativas de Crédito 18 (30%) 1.917 (3%)
EFC 3 (5%) 4.907 (9%)
TOTAL 60 (100%) 56.451 (100%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

Descomponiendo el volumen titulizado por afios y por tipo de cedente (ver columnas t-ab del
anexo 2), se observan algunos hechos resefiables. Los bancos han desarrollado una oferta
titulizadora creciente a lo largo de los afios, situandose a partir de 2002, y hasta 2008, como el
colectivo mas activo. Las CA, por el contrario, durante los Gltimos ocho afios del periodo estudiado

han reducido significativamente su actividad.

Las CC concentraron toda su actividad en el periodo 1999-2003. Como se ha destacado
anteriormente, a pesar de ser el segundo colectivo mas numeroso, con 18 participantes, solo
titulizaron, en conjunto, 1.917 millones de € (el 3% del total), lo cual se explica por su escasa
importancia relativa en el panorama crediticio nacional.

En lo que respecta al nimero de cesiones de activos o participaciones en la constitucion de FTH,
son las CA las que ocupan el primer lugar del ranking con 57 (38% del total). En segundo lugar se
encuentra el grupo de los bancos, con 49 participaciones (32%) y una distribucion temporal
menos concentrada que las cajas. En tercer lugar estan las CC con 29 participaciones (19%)
totalmente concentradas entre 1999 y 2003, como ya se ha indicado anteriormente. Los EFC, con
17 cesiones de participaciones hipotecarias, ocupan el cuarto y ultimo lugar con el 11% del total.
Si dividimos el volumen de participaciones por el nimero de entidades que constituyen cada
grupo, podemos calcular la frecuencia media de participacion en cada grupo. En este sentido, son

los EFC (que en alguna ocasion han utilizado la titulizacién hipotecaria para financiarse) los que



han alcanzado una mayor tasa de repeticiéon. De media, cada EFC ha participado en 5,7 FTH
distintos, aunque con una gran dispersién entre ellos (concretamente Credifimo sélo participé en
un FTH, UCl en 7 FTH, e Hipotebansa en 9).

En el lado opuesto a los EFC se encuentran las entidades que menos han reincidido en la

participacion en FTH: las CA (con 1,8 participaciones por entidad) y, sobre todo, las CC (con 1,4).

En cuanto al volumen cedido por las entidades a los correspondientes FTH se observa un
incremento, hasta 2006, mas o menos regular, del mismo. No obstante, si se desglosa el volumen
medio de las cesiones efectuadas por cada entidad, por categorias y por afios, se puede observar
cémo tanto los bancos como los EFC, en general, han ido cediendo cada vez mas activos a los
FTH correspondientes (columnas ac y af del anexo 2). En cambio, las CA han seguido una
evolucién mas irregular (ver columna ad del anexo 2). Son los bancos las entidades que mas
activos, de media, han cedido por cada operacién de titulizacion (742 mill. €), mas del doble que
las CA (314 mill. €), casi el doble respecto de las EFC (381 mill. €) y diez veces mas que las CC
(73 mill. €).

En cualquier caso, el hecho que se analice el fenémeno de la titulizacién distinguiendo por tipos
de entidades no implica que todos los FTH se configuren Gnicamente con entidades con la misma
personalidad juridica. Asi pues, si bien la mayoria de los FTH se constituyen con entidades
pertenecientes a la misma categoria, hay muchos FTH donde se observa que entidades de dos
categorias (cajas de ahorros y bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, o cajas de

ahorros y establecimientos financieros de crédito) constituyen FTH multicedentes.

En el anexo 1, a modo de cuadro sindptico, se puede observar la cronologia de la actividad
titulizadora de las 60 entidades financieras diferentes® gue han participado, al menos en una
ocasion, como cedentes de activos en el periodo 1993-2011, agrupadas por tipo de entidad, y por
orden de mayor a menor volumen de activos emitidos. A pesar del elevado niumero de entidades
participantes (60), se puede observar una gran disparidad entre ellas. Asi, s6lo entre las tres
entidades mas activas (Barclays, Bankinter y La Caixa) han titulizado mas de la mitad de todos los
activos cedidos a FTH. Si a estas tres entidades se afiaden las tres siguientes (Banesto, UCI —
perteneciente al 50% al Grupo Santander— e Hipotebansa —100% del Santander— se acumularia
casi el 70% del volumen acumulado de todos los BTH emitidos en Espafia. Es decir, menos del
5% (10%) de los cedentes representan mas de la mitad (dos tercios) del volumen titulizado. En el
caso contrario, se encuentra un amplio grupo de entidades muy atomizadas en cuanto a su
actividad titulizadora. Asi, las 45 entidades menos dinamicas (las tres cuartas partes del total)

representan poco mas del 10% del volumen titulizado.

En este trabajo no se lleva a cabo una integracion de las entidades en funcién de las operaciones de fusion o adquisicién producidas en
el periodo. Se ha optado por utilizar la denominacion que cada entidad ostentaba en el momento de la constitucion del FTH con cargo a
Sus activos.



Estructura multitramo de los FTH

Una de las virtudes que tienen los fondos de titulizacién es la posibilidad que brindan, mediante
una estructuracién multitramo, de generar varias series o tramos de bonos de titulizacion con

perfiles de riesgo (0 prelacion de cobros de los intereses y/o amortizacién) diferentes”.

Asi, la denominacion de los tramos que conforman los bonos de titulizacion emitidos por un fondo
mas comunmente utilizada, segun el orden de prelacion de los mismos, es la siguiente: en primer
lugar, encontramos los tramos senior o preferentes, que disfrutan de la maxima prioridad; en
segundo lugar, los tramos mezzanine o intermedios, que guardan una posicién intermedia entre
los tramos senior y los tramos equity; y, por ultimo, los tramos equity o de primeras pérdidas:
formados por los bonos que sélo reciben los flujos de caja estipulados si previamente se han

cumplido los compromisos con los tramos preferentes e intermedios®.

Grafico 4. Namero de tramos en los FTH constituidos, por afios.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

La estructura interna de los FTH (grafico 4 y columnas g-j del anexo 2) ha evolucionado
significativamente a lo largo del periodo histdrico estudiado. Durante los primeros afios de uso de
esta fuente de financiacion, era comun encontrar FTH con un Gnico tramo. De hecho, tanto en
1993 como 1994 la moda de la variable “niimero de tramos por fondo” se mantuvo en la unidad. A
partir de 1995, por el contrario, se hizo mas comun disefiar fondos con mas de un tramo. Es mas,
desde 1997 en adelante, no se volvié a constituir ningin FTH monotramo. Desde 1997 hasta 2004

siguié siendo lo mas comin encontrarse con FTH bi-tramo. Sin embargo, es a partir de esta fecha

* sin perjuicio de que se pueda utilizar una estructura multitramo para redimensionar el riesgo asumido por determinados tramos de
bonos, los cedentes y las SGFT, fundamentalmente, cuentan con una amplia bateria destinada a mejorar los niveles de liquidez, riesgo,
etc. percibido por los potenciales inversores en BT. Para un andlisis en profundidad del amejoramiento crediticio, véase Catarineu y
Pérez (2008), Pulido (2001), Kendall (1996), Kochen (1996) y Almoguera (1995). Una breve enumeracién de los mecanismos de
mejora crediticia o de liquidez seria la siguiente: sobrecobertura o sobredimensionamiento del FT, cuenta de reserva o cuenta de
margen, mecanismo revolving o de mantenimiento, contratos de garantia financiera de cobertura parcial o total frente al pago de
intereses y principal, contratos de garantia, cobertura total o parcial suministrada por agencias estatales, cobertura suministrada por una
compafifa aseguradora, coberturas que pretenden asegurar al fondo de titulizacién la liquidez suficiente para poder atender a las
obligaciones asumidas, préstamos o créditos subordinados, contratos de reinversion y, por Gltimo, acuerdos de recompra de la deuda
viva.

5 En cualquier caso, esta estructuracion de los bonos en tres tramos diferentes es simplificadora, ya que puede haber fondos con un
Unico tramo (aunque es muy poco comun) o fondos con un elevado nimero de tramos o series.



cuando se generalizan los FTH con numerosos tramos de bonos de titulizacién. En 2006 y 2007
se aprobaron folletos de emision de FTH con hasta siete tramos distintos, situdndose la moda en
cinco tramos, con ratings muy diferenciados entre si®. Creemos que esto evidencia el elevado
grado de adaptacion de los activos financieros generados a los diferentes perfiles inversores
potenciales.

Peso de los tramos subordinados

En este estudio asignamos la denominacién de tramos subordinados a aquellos tramos
constituidos por BTH que cumplen las siguientes condiciones: (i) forman parte de FTH multitramo;
(i) han sido calificados con un rating inferior respecto de los BTH privilegiados (normalmente
AAA); y (iii) tienen un caracter subordinado frente a éstos. Concretamente se han considerado
BTH subordinados a todos aquellos a los que, cumpliendo estas condiciones, las agencias de
calificacion les han asignado un rating A1 (Moody's), A+ (S&P) o A+ (Fitch), o inferior.

Como se observa en el grafico 5, existe alguna tendencia definida en cuanto al peso de los tramos
subordinados, por afios, como la marcada reduccién inicial (de 1993 hasta 1995) de los valores
minimos, maximos y medios de esta variable. También se puede observar un repunte
generalizado en los Ultimos afios (2002-2011) de los valores medios y maximos. El estadistico
mas representativo, la media (ver columna r del anexo 2), oscila entre el 2,3% de 1995 y el 9,4%
de 2009.

Gréfico 5. Pesos relativos de los tramos subordinados respecto del volumen total de BTH.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV
3. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LOS BTH

Son muchos los objetivos que se pueden perseguir por medio de la titulizacién, entre los que se
pueden enumerar los siguientes: gestionar y controlar los riesgos (Banco de Espafia, 2005;
Castilla, 2002; Mufioz, 2001; Gangwani, 1998; La Torre, 1995; Gold y Schlueter, 1993; Keighley,
1993; y Shenker y Colletta, 1991), sanear el balance y mejorar la solvencia empresarial (Sarda,

2005), incrementar la rentabilidad y el negocio empresarial (Martinez et al., 2007; Blanco et al.,

gl “récord” lo ostenta GAT ICO-FTVP, FTH, constituido en 2009, con un total de 13 tramos divididos en 4 series.
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2001; Wolfe, 2000; Levenfeld y Sousa, 1992), efectuar arbitraje regulatorio (Almoguera, 1995;
Freixas y Valero, 1993; Danahoo y Shaffer, 1991), reducir los problemas de agencia
empresariales (lacobucci y Winter, 2005), etc. Sin perjuicio de lo anterior, la titulizacion no deja de
ser, en esencia, una fuente de financiacion empresarial adicional (Sarda, 2005; Almoguera, 1995)
y, por consiguiente, el analisis de la rentabilidad que ofrecen los BT se erige como un elemento

central en la comprension de este fenémeno.

La titulizaciéon de activos ha contribuido de manera efectiva a satisfacer la elevada demanda de
financiacion durante las dos Ultimas décadas. De hecho, en los estudios empiricos recientes que
han contrastado la importancia de los diferentes motivos que han impulsado a las entidades de
crédito a llevar a cabo operaciones de titulizacion, la motivacién asociada con la captacion de
liquidez o financiacién siempre ha resultado significativa, cuando no la mas relevante (Cardone-
Riportella et al., 2010; Bannier y Hansel, 2008; Agostino y Mazzucca, 2008; Uzun y Webb, 2007;
Martin-Oliver y Saurina, 2007; Minton et al., 2004; Calomiris y Mason, 2004). No sélo la literatura
cientifica recoge esta evidencia. Informes recientes como el de Joint Forum (2011), en el que se
recoge la opinién de una muestra de participantes en la industria de la titulizacién bancaria en
Europa, EE.UU., Canada y Australia, destacan como incentivos clave para el uso de la titulizacion
(durante los afios previos a la crisis de 2007) la diversificacién de las fuentes de financiacién y el
bajo coste de la misma. A su vez, los cedentes-originadores consideran que la titulizaciéon ayuda a
reducir la dependencia de los bancos a la financiacion mediante depdsitos. Ademas, dada la
capacidad de la titulizacién para generar, mediante la estructuracion multitramo, titulos-valores
con perfiles de rentabilidad-riesgo diferenciados, se consigue llegar a una gama de inversores

muy amplia.

A continuacion se lleva a cabo un andlisis de la rentabilidad ofrecida por los BTH emitidos por los
FTH objeto de estudio, centrandonos tanto en el mecanismo de calculo de la rentabilidad ofrecida
por los BTH, como en la evolucion de los diferenciales, analizandolos por tramos. A su vez, y
dada la relevancia de las agencias de calificacién en la aceptacién y valoracién de este tipo de
titulos-valores en los mercados, se ha considerado oportuno hacer una reflexion y descripcion

sobre las caracteristicas y funciones de estas agencias.
3.1. Tipos de rentabilidad ofrecida por los BTH

En cuanto al tipo de rentabilidad ofrecida, la inmensa mayoria de los BTH ofrecen un cupén
variable, calculado a partir de un indice de referencia al que se le suma un diferencial o margen.
Sélo cuatro tramos de BTH (que hacen referencia a otros tantos FTH) ofrecen una rentabilidad
fija, frente a los restantes 259 tramos de BTH. De los cuatro BTH con rentabilidades no indizadas,
tres pertenecen a FTH emitidos durante 1993 (dos a FTH con un Unico tramo —Hipotebansa | y
TDA-1-y el tercero al tramo equity de un FTH con cuatro tramos —AIG Finanzas |-), mientras que
el cuarto hace referencia a un tramo AAA preferente de un fondo emitido en 1998 (TDA-4). A
partir de 1998 no se vuelve a disefiar ningin FTH con tramos de bonos que ofrezcan una

rentabilidad constante.
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Respecto del tipo de interés de referencia utilizado en el calculo del cupén, durante los primeros
afios, hasta 1998 incluido, se us6 con gran asiduidad el Mibor (a 3 y 6 meses) y, sobre todo, el
Libor (a 6 y 3 meses, preferentemente este Ultimo periodo). A partir de 1999 el Unico tipo de
interés de referencia utilizado sera el Euribor. Hasta enero de 2000 coexistieron FTH que usaron
como referencia el Euribor a 3 meses (mayoria) con aquellos que usaban el Euribor a 6 meses.
No obstante, a partir de esa fecha, la rentabilidad de todos los BTH se calcul6 sobre la base del
Euribor a 3 meses, dejando de utilizarse cualquier otro tipo de interés de referencia y cualquier

otro vencimiento.

Rentabilidad (diferencial) ofrecida por los BTH

Como es ldogico, en funcién de la posicién relativa de cada tramo o serie en la propia estructura
del fondo (u orden de prelacién), la rentabilidad exigida por los bonistas sera distinta, y mayor
cuanto mas riesgo asuman. Asi, los BTH pertenecientes a tramos senior o AAA, ofreceran una
mayor seguridad y una menor rentabilidad a los inversores. Por el contrario, los tramos
subordinados (ya sean mezzanine o equity) ofrecerdn un mayor riesgo y, en consecuencia, una

mayor prima de riesgo que se traducira en una mayor rentabilidad esperada.

A continuacién se analizan los diferenciales de rentabilidad ofrecidos por los BTH, distinguiendo
entre dos tipos: los margenes medios ponderados y los margenes medios de los tramos AAA.
Entendemos que son éstas las magnitudes de rentabilidad mas relevantes, ya que son las que
indican, bien la rentabilidad global de los BTH (en el caso de la rentabilidad media), bien la
rentabilidad de los BTH del segmento cuantitativamente méas importante (méas del 96% de los BTH
emitidos) y que se colocan en los mercados de capitales con mayor facilidad (como es el caso de
los BTH triple-A).

Margenes medios ponderados (MMP)

El margen medio ponderado de cada fondo se ha calculado multiplicando el diferencial 0 margen
(en puntos bésicos) de cada tramo por el peso de dicho tramo sobre el total del FTH. En aquellos

FTH (4) en los que existian BTH con una rentabilidad fija no se ha calculado el MMP.

Independientemente de los diferentes patrones seguidos por esta variable a lo largo del periodo
analizado, es llamativo el generalmente reducido diferencial ofrecido por los BTH en Espafia, en
linea con los reducidos diferenciales exigidos por las entidades de crédito por los préstamos
hipotecarios concedidos (ver gréafico y columnas k-m del anexo 2). Concretamente, tras un periodo
de dos afios (1993-1994) en el que los FTH emitieron BTH con un MMP relativamente elevado
(con MMP medios por encima de los 34 p.b. respecto del indice de referencia, y con un FTH en
1993 con un MMP cercano a 70 p.b.), se produce una paulatina reduccion de los margenes. No
obstante, el MMP a partir de 2006 vuelve a crecer, primero timidamente y mas tarde de forma
muy intensa, como consecuencia de la crisis financiera, el estrechamiento de los mercados de
capitales y la mayor dificultad para conseguir ratings elevados, unido a la menor credibilidad de
éstos. En este sentido, este ligero incremento de los MMP en 2006 podria inducir a pensar que los
mercados de BTH podian estar anticipando los posteriores problemas de liquidez y de confianza

que se expresaron nitidamente a partir del verano de 2007.
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Grafico 6. Margen medio ponderado (en p.b. sobre el indice de referencia) de los BTH.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

El escaso diferencial que han ofrecido los BTH en Espafia entre 1995 y 2007 (hasta la explosién
de la burbuja inmobiliaria y el fin de la fase expansiva del ciclo crediticio y econémico) se puede
explicar por un doble motivo. En primer lugar, los FTH se estructuran de forma que puedan
conseguir mejores calificaciones crediticias ponderadas. En este sentido, ya sea tanto por las
mejoras crediticias ofrecidas, como por el uso de disefios multitramo, todos los bonos emitidos a
partir de 1995 que configuran los tramos senior o protegidos de los FTH pasan a disfrutar de
calificaciones maximas o triple-A. El segundo motivo puede estar relacionado con la adaptacion
de los inversores a las innovaciones financieras (Feeney, 1995; Van Horne, 1985). La
implantacion de un nuevo producto financiero genera incertidumbre, que se plasma en la
exigencia por parte del mercado de mayores margenes. Por el contrario, cuando la innovacién
financiera pasa a ser reconocida y se consolida, se reduce la volatilidad y con ella los margenes

exigidos.

Margenes medios de los tramos AAA

El margen medio AAA de cada fondo se ha obtenido calculando la media de los méargenes de
todos los tramos triple-A, ponderada por el peso de cada tramo respecto de la suma de tramos
con esta calificacion. En el caso de que s6lo haya un tramo AAA, el margen AAA del fondo
coincide con el de ese tramo. Para mantener la homogeneidad y poder compararlos entre si, no

se han incluido los FTH que contienen alguna serie de bonos AAA con rentabilidad fija.

Se observa, al igual que en el caso de los margenes medios ponderados, que tras el afio de
introduccién de los FTH (1993), se produce una reduccién de las rentabilidades ofrecidas por los
mejores tramos de los FTH (ver grafico 7 y columnas n-p del anexo 2). Asi, una vez finalizado
1993, no se vuelven a ofrecer margenes de 40 p.b. por tramos de BTH con calificacion maxima
(AAA/Aaa, dependiendo de las agencias de calificacion otorgantes del rating’). A partir de 1994 no

" Los BTH emitidos en 2011 cuentan con una nueva “etiqueta” en el rating otorgado por las agencias de calificacion. Siguiendo las
orientaciones de los organismos internacionales con atribuciones en el area, los bonos de titulizacién pasan a contar con calificaciones
especificas para intentar diferenciar estos productos financieros estructurados del resto de los activos financieros. Asi, por primera vez
en 2011, las calificaciones de los BTH emitidos por el FTH Banesto 5 son AAA(sf)/A-(sf), denotando con ello la naturaleza de
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se encuentra ningun tramo AAA que ofrezca diferenciales superiores a los 30 p.b. En cualquier
caso, se puede observar un repunte de los margenes a partir de 2005, afio en que se ofrece como
maximo 17 p.b. de prima. Asi, el margen ofrecido por los BTH triple-A supera los 30 p.b. en 2008,
alcanzando los 43/45 p.b. de media en 2009/2011.

Gréfico 7. Margen medio de los tramos senior (AAA), en puntos basicos de diferencial
sobre el indice de referencia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV

Desde el punto de vista de la media, la evolucion va bastante pareja a la de la serie de los
maximos. Conforme se va haciendo mas frecuente y conocido el fendmeno de la titulizacion en
Espafia, se produce una reduccién de los margenes AAA exigidos a los BTH. Asi, los margenes
AAA exigidos en 1993 (de 40 p.b.) no se vuelven a observar hasta los afios 2009-2011, como
consecuencia de la crisis financiera y la pérdida de confianza asociada al sistema crediticio en
general, y a los activos subyacentes en las operaciones de titulizacion, en particular. EI margen
AAA maximo se ofrece en 2009, cuando se llegan a colocar con un diferencial de 50 p.b. (ofrecido
por el FTH GAT ICO-FTVP por su tramo de BTH triple-A, aun estando garantizados por el Instituto

de Crédito Oficial). En el grafico 7 (y en las columnas n-p del anexo 2) se observa esta evolucion.
3.2. Importancia de las agencias de calificacidon en los mercados de bonos de titulizacion

Una vez constatado el brusco repunte de las primas de riesgo asociadas a los BTH, creemos
conveniente hacer una referencia a las caracteristicas béasicas del modelo de valoracion
sustentado principalmente en la confianza depositada por el mercado en las agencias de

calificacion, dada la abrupta caida de rating sufrida, en general, por los bonos de titulizacion.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) define las agencias de
calificacion crediticia como: “Compafiias que asignan calificaciones crediticias a emisores y a
ciertos tipos de emisiones de deuda incluyendo, por ejemplo, préstamos, valores de deuda
cotizados y no cotizados, y acciones preferentes”, actuando como intermediarias de informacion
(Losada, 2009: 14).

“structured finance instruments” de estos productos financieros.
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Las calificaciones crediticias que emiten las agencias de calificacion tienen como propdsito medir
la calidad crediticia relativa de las empresas y de los instrumentos de deuda, entendiéndose por
calidad crediticia la capacidad de atender las obligaciones de pago. La raz6n que justifica el
empleo de calificaciones es conseguir economias de escala en términos de la recopilacion y el
andlisis de la informacion, asi como resolver los problemas que plantea la asimetria de la
informacién entre emisores e inversores (es decir, problemas de agente-principal) (BCE, 2009).
En esta misma linea, se puede resaltar la funcion principal de las agencias de rating: reducir uno
de los principales fallos de mercado, que no es otro que la existencia de informacion imperfecta.
Las agencias de calificacién, “con sus ratings, pretenden reducir la asimetria informativa que suele
existir entre los emisores de deuda y los inversores, logrando unos mercados de deuda mas
eficientes. Normalmente los inversores no conocen con la profundidad que desearian la
capacidad crediticia de la emisora y/o de la emisién en que quieren invertir. Los ratings colocan a
emisores y emisiones en una escala cualitativa que va de mayor a menor capacidad crediticia y

gue es facilmente comprensible por los inversores” (Losada, 2009: 11).

Dicho esto, queda claro que la funcion de las agencias de calificacién se llevara a cabo de forma
eficiente si y sélo si mantienen una posicién plenamente independiente de los inversores y de los
emisores. En este sentido, la reputacién de las agencias sera un elemento clave para la fiabilidad
de los ratings otorgados: la calificacion tendra relevancia en el mercado sélo si los inversores

confian en la labor de valoracion realizada por las agencias.

Dadas las caracteristicas que envuelven los mecanismos de titulizacion, el otorgamiento de una
calificaciéon externa, objetiva y fiel de la calidad de los bonos de titulizacion emitidos es un factor
nuclear para que el proceso de transmision de los riesgos y captaciéon de recursos en los
mercados de capitales se efectle eficientemente, maxime cuando se da la circunstancia de que la
asignacion de dicho rating ya no se deja a criterio discrecional del emisor, sino que se establece

Ccomo un requisito necesario para que se efectle la emision.

“Los mercados financieros mas desarrollados y con una dimensiéon mas abierta a cualquier flujo
de capital sin importar su nacionalidad u origen, exigen la calificacion de toda emisién que apele
con una minima magnitud al ahorro publico. El rating en las emisiones de titulizacién es, si cabe,
mas demandado desde el momento que simplifica al inversor el andlisis de este tipo de
financiacion relativamente compleja y, por supuesto, le debe ofrecer una evaluacion profesional,
externa e independiente del riesgo global asumido, facilitdndole la comparacion con el resto de las

emisiones competidoras.” (Almoguera, 1995: 96).

Si a la complejidad inherente a las operaciones de titulizacién se afiade el alto grado de opacidad
que en ocasiones ha acompafado a éstas, se entiende el papel central que han jugado las
agencias de calificacion de riesgos en la valoraciéon de estos productos. “Por ello, la brusca
pérdida de valor generalizada de las titulizaciones que tuvo lugar al comienzo de la actual crisis ha
planteado una serie de interrogantes acerca de la calidad de las valoraciones de estos productos
por parte de las agencias” (CNMV, 2010: 70).
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Otra raz6n que ubica a las agencias de calificaciébn como elementos clave en las operaciones de
titulizacién es su labor determinante, junto con la entidad directora de la emisidn, en el disefio de
las emisiones (Catarineu y Pérez, 2008), lo que hasta cierto punto puede llegar a cuestionar la

independencia e imparcialidad deseable exigida a estos agentes en los procesos de titulizacion.

De todo lo comentado se deduce que: (i) los inversores valoran la existencia de ratings, tanto mas
necesarios cuanto mas opaca sea la emision de titulos (caso de las titulizaciones); (ii) la
participacion de las agencias de calificacion se convierte, normativamente, en obligatoria, ya que
sin rating oficial no hay emisién; (iii) se establece a qué entidades se les otorga el calificativo de
“oficiales™, convirtiendo el mercado de agencias de calificacién en un oligopolio cerrado. La suma
de las dos grandes agencias globales de calificacion: Moody's Investor Service (Moody's) y
Standard and Poor’s Rating (S&P) representa el 77% de los ingresos de esta industria, es decir, lo
gue se podria considerar, practicamente, un duopolio. Si se suma la tercera, Fitch IBCA (Fitch),
con un 15%, la suma asciende a un inquietante 92%. Es el emisor el que debe pagar los servicios
de las agencias de calificacion, lo que representa el pago de una cantidad anual por cada afio en
que esté viva la emisién, calculada en funcién del tamafio de ésta. A su vez, el precio que cargan
estas agencias es sensiblemente superior al del resto, llegando a operar con margenes del 50%,
S&P y Moody’s, y del 31%, Fitch®. Las razones por las que estas compaifiias pueden seguir
siendo tan rentables ya se han esgrimido anteriormente: (i) los emisores pagan por la reputacion
gue estas compainiias tienen, y que hacen creible los ratings, y (ii) las limitaciones de la regulacion

financiera que condicionan la contratacién de estas compafiias.

Con este caldo de cultivo, quiebras como la de Enron o Parmalat (2001-2002) afloraron las
limitaciones de este modelo, poniendo en evidencia la falta de independencia de las calificaciones
y la falta de competencia en este mercado. La subita pérdida de valor de los titulos de deuda de
las sociedades antes citadas constato la reducida fiabilidad que los ratings podian tener para los

inversores, viéndose resentida la reputacién de las agencias.

Lo ocurrido posteriormente con la crisis subprime (asignacion de altos ratings a los productos
estructurados —hasta el estallido de crisis en agosto de 2007- y la brusca caida de las
cotizaciones de los bonos de titulizacién —tras la crisis—) confirma, precisamente, las debilidades
de este modelo, evidenciando la fuerte dependencia de la agencias de calificacion frente a los
emisores, dado que la calificacién de las emisiones de titulizacién alcanzaba practicamente el

cincuenta por ciento del negocio total de las agencias.

Los gréficos siguientes evidencian la falta de fiabilidad de los ratings otorgados a los bonos de
titulizacién. En el gréfico 8 se observa el fuerte incremento del riesgo percibido de estos titulos

con calificacion AAA (medido mediante el indice ABX HE AAA compuesto por la cotizacién de los

& Como es el caso del National Registered Statiscal Rating Organization (NRSRO), aplicado en EE.UU., hasta la reforma de 2006
(Credit Rating Agency Reform Act), o el sistema europeo de reconocimiento por parte de cada Estado de las agencias que se pueden
considerar oficiales (External Credit Assessment Institutions —-ECAI-).

% Estos datos se extraen de Dittrich (2007) para el afio 2005, recogidos en Losada (2009).
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20 credit default swaps mas liquidos sobre referencias de titulizaciones RMBS'® AAA en EE.UU, y
que alcanz6 niveles superiores a los 1500 p.b.), frente al sufrido por los titulos de deuda en
Estados Unidos con calificacion BBB (cuya prima de riesgo no alcanz6 los 300 p.b.), en los meses

previos y posteriores al estallido de la crisis subprime.

Gréfico 8. Indices de riesgo de las hipotecas subprime (ABX HE AAA) y los bonos BBB en
EE.UU.
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Fuente: Losada (2009: 21) y Reuters.

Por su parte, en el grafico 9, se recoge el porcentaje de titulizaciones RMBS de EE.UU. emitidas
entre el primer trimestre de 2005 y el tercer trimestre de 2007 que sufren un descenso en su rating
(datos a 9 de junio de 2008).

Grafico 9. Porcentaje de titulizaciones RMBS de EE.UU. emitidas en Q1 2005 — Q3 2007.
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1 cambio M 2 cambios M3 0+ 1 cambio M2 cambios W30+
B | — B ——
BE | BB |
BBB | BEE |
A | I A I
AA | I AA | I
AAA I AAA |EE
0% 25%  50%  75%  100% 0% 25%  50%  75%  100%

Fuente: Standard and Poor’s. Extraido de Losada (2009: 21). Datos a 12 de junio de 2008.

En el grafico 9 se puede apreciar que aunque ha sido muy elevada la proporcion de bonos de
titulizaciébn americanos (con colateral de préstamos hipotecarios) cuya calificacion ha sido
devaluada, tanto en el segmento prime como subprime, se aprecian diferencias abultadas a favor

de este Ultimo™, poniendo de manifiesto que “factores como la mala calidad de la informacion de

10 - o e - . S
Acrénimo de “residential mortgage-backed securities”, término extensamente utilizado para referirse a los bonos de titulizacién
hipotecarios.

11 . . . . . - . A
Se puede observar como las mayores diferencias en cuanto a la mayor intensidad de las revisiones a la baja de las calificaciones
crediticias de las emisiones subprime frente a las prime se produjo, sobre todo, entre los bonos correspondientes a tramos con unos
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los activos que respaldan la emision y los modelos matematicos con valoraciones poco ajustadas
a la realidad han influido en la gran volatilidad que se ha dado en estos ratings” (Losada, 2009:
21). No obstante, sigue habiendo diferencias significativas por mercados, indicio del diferente
grado de fiscalizacion, vigilancia e intervencion existente entre los reguladores y supervisores de
los mercados. Asi, en comparacién con el grafico precedente, contrasta el grafico equivalente
para los diferentes tramos de bonos de titulizacién emitidos en Espafia (ver gréafico 10), en el que
se muestra que el porcentaje de bonos que han sufrido una revision de rating a la baja es mucho

menor que en EE.UU.

Grafico 10. Porcentaje de titulizaciones RMBS espafiolas emitidas en el periodo Q1 2005 —
Q3 2007 con descenso en su rating.
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Fuente: CNMV, Bloomberg y Reuters. Extraido de Losada (2009: 24). Datos a 12 de junio de 2008.

Sintetizando, los factores que han generado que las calificaciones crediticias hayan tenido un
papel tan alejado de lo deseable en el caso de las titulizaciones, son los siguientes (Losada, 2009;
BCE, 2009 y Baron, 1996):

e La propia regulacion aplicable a las agencias de rating que: (i) ha favorecido una
insalvable barrera de entrada a nuevas agencias, (ii) reduciendo los incentivos de las
participantes a mejorar sus sistemas de valoracidon de riesgos, y (iii) generando una
preferencia en las agencias de calificacion oficiales a otorgar calificaciones sesgadas al
alza, a sabiendas de estar incurriendo en el mismo fallo que la competencia, que
conceder ratings mas realistas y prudentes (pero mas acertados) por temor a perder la
reputacién en el mercado, en caso de equivocarse'®. Esto se explica por la necesidad de
no contrariar la opinién dominante, lo que podria generar un veto por parte de los
demandantes de sus servicios (en este caso, los emisores) y un menor volumen de

negocio.

ratings de menor calidad (B, BB, o BBB). Es decir, que fueron los tramos mezzanine o especulativos los que mas sufrieron la pérdida
de confianza por parte de las agencias de calificacion, hecho facilmente explicable por la estructuracién tipica de las emisiones de
titulizacion en diferentes tramos de bonos que guardan un orden de prelacion interno, de modo que son los tramos equity (y mezzanine)
los primeros en dejar de cobrar sus correspondientes intereses y amortizacion del principal, protegiendo de esta manera, y hasta un
limite, la garantia de cobro por parte de los bonos correspondientes a los tramos senior (AAA y AA, fundamentalmente)

290 que se conoce como “comportamientos gregarios”, es decir, preferencia, bajo determinadas circunstancias, por equivocarse si
todos hacen lo mismo, frente a acertar siendo el tnico en hacerlo.
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e La poca calidad de la informacién con que contaban las agencias para emitir los ratings
de estos productos, mas evidente en segmentos subprime, o en titulizaciones muy
sofisticadas donde los activos subyacentes ya no son créditos, sino otros bonos de
titulizacion, CDS, CPDO, etc.®?, y/o la inadecuada diligencia debida al verificar la calidad

del conjunto de activos titulizados.

e La complejidad que estos productos entrafian en cuanto a la implementacion de modelos
matematicos fiables para su valoracién y para la medicion de los riesgos que llevan

aparejados.

e EI posible conflicto de interés entre agencias y emisores, que ha traido como
consecuencia unos ratings excesivamente elevados. Especialmente evidente por las altas
calificaciones otorgadas a los tramos subprime (en los que a menudo se desconocia con
profundidad la calidad del crédito cedido), y sobre todo, a las titulizaciones de Constant
Proportion Debt Obligation (CPDO), CDO al cuadrado de tramos equity, o los derivados
de CDO. De hecho, se conoce como “compra de ratings” o rating shopping al fenémeno
derivado del papel dominante de los emisores en la relacion comercial con las agencias
de calificacion, que induce a que éstas estén inclinadas a otorgar calificaciones
ventajosas ante la potencial pérdida de negocio, maxime cuando una parte mayoritaria del

mismo se concentra en este servicio™.

e EIl excesivo protagonismo que los inversores en estos productos han dado a los ratings
como indicador de la calidad de sus inversiones, otorgando éstos mas propiedades a las
calificaciones que las que realmente tienen, dado que las agencias lo que evallan es
Unicamente el riesgo de crédito, sin valorar el riesgo de liquidez, el riesgo de tipo de
interés, la diligencia debida, u otros riesgos que estos productos complejos llevan
aparejadosm. Esta falta de diligencia por parte de los inversores instituciones, por un lado,
y la insuficiente difusién sobre el significado y las caracteristicas de los ratings de los
productos estructurados, ha generado un sobredimensionamiento de la importancia de las

calificaciones en los mercados de titulizacion frente a otros mercados de deuda.

e El papel de los ratings de estos productos para considerarlos como activos validos, segun
la regulacion basada en ratings. Un elevado porcentaje de las titulizaciones se hizo para

sortear o beneficiarse de la regulacion a la que estan sometidas las entidades financieras

13 - . -
Los subyacentes de estas emisiones son, a su vez, bonos de titulizacion o indices de CDS, lo que hace que el llevar a cabo
valoraciones tan favorables sobre productos que no cuentan ni con una metodologia contrastada ni con un historial lo suficientemente
largo podia estar condicionado al elevado peso en la facturacion que este tipo de calificaciones tenian en las cuentas de las agencias
oficiales de calificacion.
14, .
Véase nota anterior.

15 Tradicionalmente (desde que en 1909 John Moody desarrollara los rating, hasta los afios setenta) eran los inversores quienes tenian
que pagar por los servicios de valoracion de las agencias de calificacion. De hecho, el pdblico a quien va dirigido sus servicios son los
inversores, y por eso, ellos son los que deberian pagar por él. Con el transcurso del tiempo, fueron los emisores quienes pagaron los
servicios de las agencias; de ahi la existencia de conflictos de interés por parte de éstas, dado que cobran de los emisores un servicio que
va dirigido a los inversores, lo que ha generado un mecanismo perverso de sobreponderar la calidad de los ratings, bajo la presion de
perder clientes (emisores), cuando realmente a quienes debian de satisfacer las necesidades de informacién eran a los inversores
(verdaderos destinatarios de los servicios y quienes no pagan por el servicio).

® por ejemplo, la pérdida de valor sufrida por un bono AAA que ofrece un cupén constante derivada de un aumento en el tipo de
interés de mercado, no es achacable a una erronea calificacion del titulo-valor (riesgo de crédito), sino al riesgo de interés al que esta
sometido. Las agencias de calificacion no miden el riesgo de interés, o de liquidez, sino Gnicamente el de crédito (Baron, 1996).
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(arbitraje regulatorio). En este sentido, la exigencia por parte de los supervisores de
calificaciones elevadas para que las entidades de crédito contasen con ventajas
regulatorias, retroalimentd la relevancia de los ratings, la emisién a gran escala de bonos
de titulizacion, y las presiones sobre las agencias de calificacion para otorgar elevados

ratings a estas emisiones.

Como respuesta a estos desajustes, no solo motivados por los comportamientos de las propias
agencias de calificacion, sino también por el uso y ordenacion que se ha hecho de las mismas por
los distintos agentes (inversores, emisores y reguladores), los supervisores y reguladores han
esbozado algunas reformas en lo relativo a la agencias de calificacion, aunque no siempre en la
misma linea, y que por motivos de espacio y de objeto de estudio, no se desarrollan en el

presente trabajo.

4. RELACION ENTRE LA ESTRUCTURA INTERNA DE LOS FONDOS DE TITULIZACION
HIPOTECARIA Y LA RENTABILIDAD DE LOS BONOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Una vez analizados los FTH tanto desde el punto de vista de su estructuracion interna, como de la
distribucidn de la rentabilidad de los mismos, se estudia la relacion existente entre estos dos
aspectos. Mas concretamente, lo que se quiere contrastar es la relacion entre la rentabilidad
ofrecida por los BTH (tanto solo los que cuentan con ratings triple-A, como todos los BTH de un
FTH en su conjunto) en el momento de la emisién, y la estructuracién interna de los FTH
(teniendo en cuenta tanto el nimero de tramos que conforman cada fondo, como el peso relativo
de los tramos subordinados respecto del total). Para ello, se lleva a cabo un andlisis en el que
intervienen, entre otras, cuatro de las variables ya citadas en epigrafes anteriores: (i) margen de
los BTH senior o AAA, (ii) margen medio ponderado de los BTH, (iii) numero de tramos que

conforman cada FTH, y (iv) peso relativo de los tramos subordinados respecto del total.

En relacién con la utilizacién de estructuras multitramo, merece la pena destacar lo defendido por
Castilla (2002: 250): “El proceso de titulizacién culmina con la captacién de los recursos que
integran el pasivo del vehiculo constituido. A cambio de tales recursos se confieren a los
inversores diferentes derechos, que pretenden ajustarse a las particulares necesidades y
preferencias de aquéllos. [...] Los fondos de titulizaciéon podran presentar una estructura de pasivo
tan estratificada como convenga a la mejor colocacion de los derechos creados con cargo al
mismo, y ello, tanto respecto al cobro en situaciones de insuficiencia patrimonial provisional, como
definitiva”. De hecho, como ya se ha indicado, un recurso muy utilizado en el disefio del pasivo de
los fondos de titulizacién es la creacion de diferentes series y/o tramos, con un orden de prelacién
establecido entre éstos, para convertir un activo, mayormente homogéneo, en activos financieros
con un grado de asuncién de riesgos deliberadamente diferenciado, al objeto de alcanzar un

mayor volumen de inversores con preferencias diferenciadas frente al riesgo.

El perfil mas comdn de inversor que accede al mercado primario de bonos de titulizacion
corresponde al del inversor institucional, que accede al mercado primario mediante la adquisicion
de dichos activos a los creadores de mercado. Los activos financieros que las operaciones de

titulizacién generan no se ajustan normalmente a las necesidades del inversor particular. No

20



obstante, son éstos los que en Ultima instancia, en la gran mayoria de los casos, terminan
asumiendo la propiedad de los bonos de titulizacién via participaciones en fondos de inversion,

fondos de pensiones, fondos de inversion libres (hedge funds), productos estructurados, etc.

A su vez, debido a las potencialidades que brinda el arbitraje regulatorio que puede llegar a
favorecer al originador, una gran parte de los bonos de titulizacion generados con cargo a los
titulos hipotecarios (participaciones hipotecarias, cédulas hipotecarias, etc.), emitidos a su vez por
las entidades de crédito, son comprados por estas mismas entidades de crédito. Esta dinamica se
ha intensificado a partir de 2007 como consecuencia de las dificultades para colocar en los
mercados primarios este tipo de activos, unido a los problemas de liquidez en los mercados
interbancarios y de capitales. De este modo, los bonos de titulizaciéon con un rating determinado
han podido ser utilizados por parte de las entidades financieras para obtener liquidez de los

bancos centrales.

Como en cualquier otro tipo de activo financiero, “la rentabilidad, la liquidez y la seguridad que es
capaz de ofrecer una determinada serie de bonos de titulizacion emitidos por un Fondo de
Titulizacion Hipotecaria o un Fondo de Titulizacion de Activos, marcaran el atractivo de los
mismos” (Kochen, 1996: 103). No obstante, dado el tratamiento que pueden llegar a tener
determinados titulos financieros en el balance de las entidades de crédito, la adquisicion de bonos
de titulizacion puede disfrutar de ciertos incentivos adicionales. Sin intencién de profundizar en los
motivos y efectos generados por la titulizacion, merece la pena destacar algunos incentivos

perseguidos por las entidades de crédito por medio de las operaciones de titulizacién:

e Al sacar del balance los préstamos vivos, consiguen reducir el volumen de créditos que
integran su activo y, con ello, minorar la necesidad de capital regulatorio, reduciendo asi
el volumen necesario de la fuente de financiacion mas cara de todas (los recursos
propios) y, por consiguiente, reduciendo su coste de capital y/o aumentando la posibilidad

de generar méas negocio crediticio con los mismos volimenes de capital regulatorio.

e Si, ademéas de lo indicado en el punto anterior, son las propias entidades las que
adquieren los bonos de titulizacion emitidos, sobre todo si éstos disfrutan de la maxima
calificacién crediticia, se produce en su activo una sustitucion de créditos por titulos-
valores. Dado que las politicas regulatorias que afectan a las entidades de crédito
implican un tratamiento asimétrico entre los créditos (que obligan a dotar un capital
regulatorio determinado) y los titulos-valores (que en determinados casos no generan
ninguna obligacion de retener capital regulatorio), los originadores pueden llegar a reducir,
mediante este mecanismo de cesion de activos/emision y adquisicion de bonos de
titulizacién, sus requerimientos de capital netos, aun a pesar de estar asumiendo un nivel

de riesgo equivalente.

e A su vez, si los bancos centrales (bancos de Ultimo recurso) aceptan los bonos de
titulizacién (triple-A o con ratings inferiores) que tienen los bancos comerciales en sus
balances, como garantia para la concesién de préstamos a tipos de interés oficiales,

puede llegar a existir una verdadera traslacion del riesgo inherente en los créditos
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(mayoritariamente hipotecarios), desde el balance de los bancos comerciales hacia el de
los bancos centrales, ya que son éstos los que finalmente estan asumiendo el riesgo de

morosidad o insolvencia de dichos créditos.

En este sentido, hay que destacar que la operativa asociada a los procesos de titulizacion puede
llegar a ser tan compleja que se dificulte el grado de conocimiento que los inversores
institucionales, directamente, y/o los inversores particulares, en dltima instancia, lleguen a tener
de la verdadera naturaleza de los bonos de titulizacion, maxime cuando, en unos mercados de
capitales globales, la transmisién de los riesgos a nivel transnacional es corriente, y los bonos
adquiridos y comercializados entre inversores particulares de un pais, pueden haber sido
generados a partir de la cesion de créditos concedidos en otro. Asi, la fiabilidad y credibilidad de
las agencias de calificacion deben jugar un papel central en el buen fin de la titulizacion,
reduciendo los problemas de informacion asimétrica existentes entre los cedentes de activos y los
inversores en bonos de titulizacion, y reduciendo los problemas de liquidez y transparencia
existentes en estos mercados derivados de la elevada heterogeneidad de los bonos de

titulizacion.

No obstante, tal y como destaca Losada (2010), la calificacion otorgada por una agencia de
calificacién oficial no es suficiente para conseguir percepciones de riesgo homogéneas para los
inversores. “En los mercados de titulizaciones se negocian bonos muy heterogéneos entre si. Por
ejemplo, a pesar de que las calificaciones de las agencias de rating ayudan a los inversores a
poder clasificar los bonos por su riesgo de crédito, dentro de una misma categoria de rating,
digamos triple-A, se pueden encontrar bonos con caracteristicas muy diferentes, al estar
respaldados por distintos activos. En este sentido, no es facilmente comparable un bono de
titulizacién triple-A respaldado por hipotecas con un bono respaldado por préstamos al consumo.
Del mismo modo, no es facilmente comparable un bono triple-A respaldado por hipotecas que
fueran concedidas en los afios previos a la crisis suprime con otro respaldado por hipotecas

concedidas durante la crisis” (Losada, 2010: 113).

En esta linea, como suele ocurrir con todas las innovaciones financieras, la titulizacion requerira
de un periodo de tiempo lo suficientemente amplio como para que los inversores perciban todas
sus posibles aristas y consecuencias. Este aspecto toma alin més relevancia cuando el desarrollo
de las innovaciones financieras, como es el caso de la titulizacion, se da de manera mas intensa a
lo largo de periodos prolongados de bonanza econémica. Dado que en estos ciclos expansivos,
tanto econdmicos como crediticios, las entidades de crédito tienden a asumir un excesivo riesgo
crediticio (Borio et al., 2001; Ibafiez et al., 2009), puede ocurrir que hasta que no se complete un
ciclo econdémico (es decir, hasta que no se vean los efectos de la recesion econémica y crediticia

posterior) no se observe el alcance real de los efectos de estas innovaciones financieras.

17 . . T . . . .
Dado que son estas empresas las que consiguen, de este modo, una financiacion directa, sin hacer uso de entidades financieras que
actuarian como intermediarias.

18 Mayor gestora de fondos del mundo (en 2010).
19 por su interés, se ha considerado oportuno afiadirlas literalmente, esperando que la traduccion al castellano haya conservado la idea
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Grafico 11. Cotizacion de los bonos de titulizacidon sobre créditos hipotecarios
residenciales (RMBS) europeos, con vencimientos a 3-5 afios.
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Fuente: AFME/ESF Securitisation Monthly Data Supplement, Abril 2010.

Asi, tal y como se ha podido constatar con el fenébmeno de la titulizacién, los excesos y el
comportamiento que han seguido algunos intermediarios, inversores institucionales y agencias de
calificacion durante los afios de crecimiento crediticio, han llegado a penalizar el valor de los
bonos de titulizaciéon, y con ello el patrimonio de muchos inversores particulares que habian
depositado su confianza en el buen hacer de sus gestores. Esta penalizacion, en momentos
puntuales de excesiva falta de liquidez y de incertidumbre, ha generado que los bonos de
titulizacién hipotecarios espafioles AAA a 3-5 afios llegasen a cotizar con un descuento de hasta

el 30% (ver gréfico 11), con la consiguiente pérdida patrimonial para los inversores.

Una vez expuestas las posibilidades que brinda el disefio de la estructura interna de los FTH, con
sus virtudes y defectos, planteamos la pregunta de investigacion central del presente estudio: ¢ El
disefio de la estructura interna de un FTH influye en la percepcion del riesgo por parte de los de
los inversores en BTH, y por tanto, en la rentabilidad exigida a los mismos? Del analisis
descriptivo llevado a cabo en los epigrafes 2 y 3 entendemos que, efectivamente, la utilizacion de
estructuras multitramo y la creacién, por tanto, de tramos de BTH subordinados deberia mejorar la

percepcién del riesgo de los inversores en BTH.

En este sentido, se puede llegar a deducir que cuanto mayor sea el nimero de tramos existente
en un FTH, mas protegidos se encontraran los BTH senior, menor riesgo percibido tendran, y el

emisor podra ofrecer una prima de riesgo menor.

original del autor.
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A su vez, esta técnica de estratificacion de riesgos puede conseguir, incluso, una reduccion global
de la prima de riesgo media de los BTH de un FTH. Esto se debe a que la configuracién tipica de
los FTH en Espafia ha colocado en la inmensa mayoria de los casos a la propia entidad de crédito
cedente como “asegurador de ultimo recurso” o, dicho de otro modo, como el Unico otorgante de
mejoras crediticias. Esto se explica por el hecho frecuente de que sea propio cedente el que: (i)
otorgue uno o varios préstamos subordinados al FTH, y (ii) adquiera frecuentemente parte de los
bonos generados por el FTH, especialmente los de peor calidad o bonos equity, asumiendo la
primera pérdida potencial del conjunto de los BTH, protegiendo asi a los compradores de los BTH
senior y/o mezzanine, y pudiendo generar, en suma, una reduccion de la rentabilidad ofrecida por

el conjunto de los BTH del fondo.

La razdn esta en que la mejora de rating conseguida por los BTH triple-A a costa de la pérdida de
rating de los bonos subordinados (y sobre todo de los bonos equity) no tiene que suponer
necesariamente un juego de suma cero, dado que los BTH equity estan cubiertos, en gran
medida, por las garantias otorgadas por el propio cedente, y en muchos casos, estos BTH equity
son finalmente retenidos por la propia entidad de crédito originadora de la operacién de
titulizacién, no saliendo los mismos al mercado. Esto permite que la rentabilidad que ofrecen estos
BTH equity no tiene por qué estar ajustada al riesgo real de los mismos®, redundando en una
posible minusvaloracién del riesgo real de los BTH en su conjunto, maxime en un época donde
posiblemente existia una importante infravaloracion del riesgo inmobiliario, origen a su vez, de la

crisis subprime acontecida.

En consecuencia, para dar una respuesta argumentada a la pregunta de investigacion formulada,

se plantea en primer lugar la siguiente hipétesis:

H1: Existe una relacién negativa y significativa entre el nimero de tramos y la rentabilidad
ofrecida por los BTH triple-A (H1a) y, en menor medida, por el conjunto de los BTH (H1b).

En cuanto a la relacién entre el peso relativo de los tramos subordinados (con un rating inferior a
triple-A) respecto del volumen total (Peso_2Z) y la rentabilidad de los BTH, es razonable plantear
gue el peso establecido para los tramos subordinados por la entidad directora de la emision
dependera de la calidad media de los activos cedidos; esto es, se puede llegar a considerar la
variable Peso_Z, mas que como causa, como una consecuencia de la calidad de los activos
cedidos y, por ende, de la rentabilidad exigida a los BTH. En resumen, se puede entender que
incrementar el peso de los BTH subprime (o lo que es lo mismo, reducir el volumen de los BTH
prime o triple-A) es la consecuencia de contar con un pool de créditos de menor calidad, por lo
que se debera ofrecer una mayor rentabilidad media para el conjunto de los BTH (Mg_Med). No
obstante, dada la elevada correlaciébn positiva existente entre la rentabilidad media y la
rentabilidad de los BTH-AAA (Mg_AAA), consideramos que también puede existir una correlacion

inversa (aunque menos intensa) entre la variable Peso_Z y Mg_AAA.

20 . . . . . -z

Lo habitual es que estos tramos equity queden retenidos por los cedentes de los activos. La razén suele ser la valoracion que el
mercado hace de ellos: el precio asignado a los BTH equity suele ser superior al valor otorgado a los mismos por los inversores, lo que
hace que finalmente estos BTH no se suelan colocar en los mercados, siendo retenidos por los propios cedentes.
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Por tanto, para completar la respuesta a la pregunta de investigacién, se plantea la segunda

hipétesis.

H2: Existe una relacion positiva y significativa entre el peso relativo de los tramos
subordinados (tanto equity como mezzanine) y la rentabilidad media ponderada ofrecida
por el conjunto de los BTH (H2a) y, en menor medida, por la rentabilidad de los bonos
triple-A (H2b).

Volviendo a la reflexién original: ¢Qué variables intervienen en la determinacion de la prima de
riesgo media [mg_medio] y marginal [mg_AAA] de un FTH?, y sobre la base de estudios previos
en el marco europeo (Firla-Cuchra y Jenkinson, 2006; Firla-Cuchra, 2005) y mundial (Cumming et
al, 2010; Vink y Thibeault, 2008) planteamos una serie de variables potencialmente explicativas

que podrian servir, a priori, para responder a la pregunta planteada anteriormente?":

e La estructura interna de los Fondo de Titulizacion Hipotecaria, medida tanto por el nimero
de tramos que conforman los Fondo de Titulizacion Hipotecaria [N_Tramos], como por el
peso relativo de los tramos subordinados [Peso_Z]. Estas son las variables sobre las que
se han construido las hipotesis. Las variables que se indican a continuacién son variables

de control.

e El tipo de emisor: caja de ahorro [CA], banco [B], cooperativa de crédito [CC] y
establecimiento financiero de crédito [EFC]. Estas variables actuardn como variables
control respecto de la entidad de crédito que actia como cedente. Para aislar el efecto
provocado por el tipo de cedente, estas variables toman valor 1 si en el FTH sélo cede
activos un tipo especifico de entidades, y 0 en caso contrario. Asi pues, en los FTH mixtos
0 constituidos por méas de un tipo de entidad cedente, el valor de estas variables ficticias

es 0.

 La rentabilidad ofrecida por las Obligaciones del Estado a 10 afios® [B10]: variable proxy
gue podria explicar el diferencial de rentabilidad que los titulos de renta fija espafioles
(como es el caso de los BTH) deben ofrecer por encima de un tipo de referencia calculado
a escala europea, como el Euribor a 3 meses (tipo de interés de referencia en la mayoria
de los BTH emitidos), para compensar la prima de riesgo percibida por los inversores en
titulos-valores de renta fija espafioles. Dado que las variables dependientes (margen
medio ponderado de los BTH y margen de los BTH triple-A) se han introducido como
diferencial sobre el indice de referencia (tipo de interés interbancario), se opta por
introducir la rentabilidad ofrecida por las Obligaciones del Estado a 10 afios, de manera

homdloga, también como diferencial respecto del mismo indice. De esta forma, todas las

2L un conjunto de variables que puede tener una gran relevancia en la rentabilidad de los bonos de titulizacién de activos es el tipo y
calidad de los activos cedidos. No obstante, en el caso de los FTH, todos los préstamos hipotecarios deben cumplir unas condiciones
exigentes, teniendo los préstamos con unas menores garantias muy limitado el acceso a las carteras de activos titulizables; de hecho,
puede observarse una elevada homogeneidad de activos para todos los FTH. A su vez, dado que las agencias de calificacién otorgan un
rating a los BTH en funcion de los activos cedidos, entendemos que al discriminar la rentabilidad por el rating de los BTH, ya se ha
incorporado, indirectamente, el concepto “calidad de los activos cedidos”.

22 Nos referimos, concretamente, al tipo marginal de interés medio (anual) de las Obligaciones del Estado a 10 afios. Fuente: Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera.
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series de datos relativas a rentabilidades se expresan como el diferencial (o prima de

riesgo, ya sea positiva 0 negativa) respecto del interbancario de referencia.

e El efecto “adaptacion”, en forma de rentabilidad extra que el mercado podria exigir por
invertir en activos financieros nuevos (BTH) y sin experiencia previa. Esta variable
[adaptacidn] tomaria el valor 1 para las emisiones de BTH efectuadas entre 1993 y 1996

(los 4 primeros afios), y 0 en el resto de los casos.

e El efecto “crisis”. Esta variable de control reflejaria el cambio radical experimentado en los
mercados financieros a raiz de la crisis subprime iniciada el verano de 2007. Los efectos
mas resefiables, directos e indirectos, de esta crisis sobre el mercado de bonos de
titulizacion son: (i) fuerte racionamiento del crédito en los mercados mayoristas de
capitales: interbancario, de deuda privada, etc.; (ii) falta de confianza de los inversores en
las calificaciones otorgadas por las agencias de calificacion; (iii) falta de liquidez en los
mercados de bonos de titulizacién. Este cimulo de circunstancias han tenido un efecto
negativo sobre las primas exigidas a los BTH que, consideramos, deben valorarse e
integrarse en el modelo para que el valor de los coeficientes asignados al conjunto de las
variables analizadas tengan, efectivamente, una interpretacion mas ajustada a la
realidad. El valor de esta variable ficticia toma el valor 1 en los FTH emitidos a partir de

julio de 2007; y 0, en caso contrario.

En la tabla 2 se pueden observar los niveles de ajuste de los modelos asi definidos. Para evaluar
la consistencia de los coeficientes de las variables, se han introducido, para cada una de las dos
variables a explicar, las variables explicativas en tres etapas. Asi, en una primera etapa -modelos
[1.1] y [2.1]- se incluyen Unicamente las variables representativas de la estructura interna del
fondo estudiadas. En una segunda fase -modelos [1.2] y [2.2]- se incluyen adicionalmente las
variables de control externas a la propia constitucion de los fondos, es decir, la variable indicativa
de la rentabilidad de referencia del mercado (B10) y las variables representativas del periodo de
constitucion del FTH (bien en los 4 primeros afios del periodo analizado, bien en un momento
posterior al estallido de la crisis subprime). Por dltimo, en una tercera fase se incluyen el resto de

las variables de control utilizadas, esto es, las correspondientes al tipo de entidad cedente.

Antes de pasar a interpretar los resultados obtenidos cabe mencionar que en los seis modelos
planteados se acepta la hipétesis de normalidad de los residuos tipificados®. A su vez, no se
perciben problemas de multicolinealidad entre las variables explicativas de los modelos, al no
observarse valores reducidos en los estadisticos de tolerancia. Por otro lado, y dado que ningln
residuo tipificado tiene un valor superior a 3, consideramos verosimil el supuesto de
homocedasticidad. En cualquier caso, y dado que algunos de los residuos tipificados se acercan
al limite (3) se ha optado por recalcular los coeficientes de las variables independientes utilizando
desviaciones tipicas robustas (para descontar el efecto de la heterocedasticidad), obteniendo

unos resultados muy similares. Complementariamente, se ha llevado a cabo un modelo de

23 . . - - - .
Prueba Kolmogorov-Smirnov ejecutada sobre la serie de los residuos tipificados de los seis modelos.
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regresion corregido de heterocedasticidad®, obteniéndose unos resultados analogos, tanto en
cuanto a los niveles de ajuste globales de los modelos como en el sentido y nivel de significacion
de los coeficientes de las variables individuales. En lo relativo a la existencia de atipicos, y sin
llegar a poder concluir que existen valores claramente anormales, si que se aprecia que ciertas
observaciones tienen un peso relativamente grande. Para contrastar si esas observaciones han
podido tener un peso excesivo en la estimacion de los coeficientes de las variables regresoras o
en el valor del coeficiente de determinacion del modelo, distorsionandolos, se han aplicado de
nuevo los modelos de regresion utilizando las variables winsorizadas al 5%, no variando

sustancialmente los resultados obtenidos en los modelos iniciales®.

Por todo lo anterior, y porque se ha trabajado con la poblacion total de los FTH emitidos en
Espafia (y no con una muestra de los mismos), consideramos que los modelos obtenidos,
representados en la tabla 2, son lo suficientemente robustos y estables como para poder defender

los resultados presentados a continuacion.

En primer lugar destacamos las escasas diferencias, menores a las esperadas, entre los modelos
explicativos de la rentabilidad media, por un lado, y la rentabilidad de los BTH triple-A, por el otro.
Este hecho se puede explicar por la elevada correlacion®® existente entre estas dos
rentabilidades. Aunque la rentabilidad de los BTH triple-A es significativamente inferior a la
rentabilidad de los BTH subordinados, el relativo poco peso de estos Ultimos respecto del volumen
total de BTH emitidos, hace que la diferencia entre la rentabilidad media ponderada [Mg_Med] y la

rentabilidad de los tramos senior [Mg_AAA] sea muy pequefia.

En segundo lugar, en todos los modelos se observa la relevancia de la estructuracion interna de
los FTH sobre la prima de riesgo ofrecida por los BTH en el momento de su emision. En lo que
concierne a la variable representativa del nimero de tramos en los que se divide cada uno de los
FTH analizados, se observa una relacién significativa y negativa, tanto con la rentabilidad de los
BTH triple-A, como con la rentabilidad media promedio de todos los BTH. En este sentido, se
deben considerar validadas las hip6tesis de trabajo Hla y H1lb. Aunque la significatividad es
parecida para los modelos explicativos de uno y otro tipo de rentabilidad, si que se pueden
observar unos coeficientes ligeramente superiores (y unos niveles de significacion mas elevados)
en los modelos 2.1, 2.2 y 2.3, frente a los modelos 1.1, 1.2 y 1.3, respectivamente. En este
sentido, podemos considerar estas ligeras diferencias como un indicio de verificacion de la
hip6tesis de trabajo H1 en su conjunto, es decir: “existe una relacién negativa y significativa entre
el nimero de tramos y la rentabilidad ofrecida por los BTH triple-A y, en menor medida, por el

conjunto de los BTH".

24 o . . .
Ponderando los minimos cuadrados por el inverso de la varianza estimada.

%% | os resultados obtenidos no varfan sustancialmente: mientras el signo y nivel de significacion de los coeficientes de las variables
regresoras se mantiene, el coeficiente de determinacién (R2) de los modelos explicativos se comporta de manera inversa segin la
variable regresada: reduciéndose en los modelos 1.1, 1.2 y 1.3 winsorizados, y aumentando en los modelos 2.1, 2.2. y 2.3 winsorizados,
en comparacion con los modelos originales.

26 . L . .
El coeficiente de correlacion de Pearson entre estas dos variables asciende al 89,7%.
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Tabla 2. Modelos explicativos de la rentabilidad media ponderada del conjunto de BTH y de
larentabilidad de los BTH AAA, de los FTH constituidos en el periodo 1993-2011 en

Espania.
Variable dependiente:
Mg_Med Mg_AAA
Variables independientes: [1.1] [1.2] [1.3] [2.1] [2.2] [2.3]
N tramos -1.290**  -0,984**  -1,237** -1,525%+* -1,170%* 1,324+
- [0,518] [0,448] [0,494] [0,481] [0,433] [0,466]
Peso 7 611,09***  437,88*** 477,15%* | 406,912*** 266,795*** 264,78***
- [71,174] [66,028]  [75,183] [66,093] [63,848] [70,947]
Banco (B) -2,327 -2.537
[2,398] [2,263]
Caja de Ahorro (CA) [; 535853] [2321111]
Coop. de Crédito (CC) [:?, 7134?] [gggi]
-2,963 -5,804**
EFC (EFC) [2,738] [2,585]
- 0,032***  (0,031*** 0,032*** 0,033***
Rentabilidad B10 (B10) [0,000] [0,010] [0,000] [0,000]
Innovacion 7,668*** 7 533%* 7,101%** 8,344***
[2,164] [2,348] [2,092] [2,215]
Crisis 12,044 11,742*+* 8,537*** 8,786***
[2,664] [2,738] [2,576] [2,584]
Constante 5,459** 4,890** 7,114* 10,971*** 9,343***  12,769***
[2,178] [2,271] [3,171] [2,023] [2,196] [2,993]
Observaciones 86 86 86 86 86 86
R’ 0,499 0,668 0,678 0,313 0,507 0,545
[R? corregido] [0,487] [0,648] [0,641] [0,296] [0,476] [0,492]
F 41,760** 32,601*** 18,050*** | 19,094***  16,644***  10,247***

Nota: La muestra analizada se refiere al conjunto de BTH emitidos por los FTH en Espafia desde 1993 hasta
2011 (94 fondos), una vez depurados los FTH con BTH que ofrecen rentabilidades fijas (no referenciadas a
un tipo de interés interbancario) y aquellos fondos que no cuentan con una estructura multitramo, o que
contando con ella, no ofrecen ningun tramo de BTH tripe-A, quedando la poblacién final constituida por 87
FTH. La variable dependiente en el modelo [1] es Mg_Medio (margen medio ponderado, medido en puntos
bésicos respecto del tipo de interés interbancario de referencia, ofrecido por el conjunto de BTH de cada uno
de los FTH incluidos en la muestra). La variable dependiente en el modelo [2] es Mg_AAA (margen, medido
en puntos basicos respecto del tipo de interés interbancario de referencia, de los BTH con calificaciones
maximas o triple-A emitidos por cada uno de los FTH incluidos en la muestra). Las variables explicativas son:
N_Tramos (numero de tramos en los que se dividen los FTH); Peso_Z (peso relativo de los BTH
subordinados que protegen a los BTH AAA); la pertenencia de la entidad de crédito a la categoria de banco
(B), caja de ahorros (CA), cooperativa de crédito (CC) o establecimiento financiero de crédito (EFC); B10
(rentabilidad de las Obligaciones del Estado a 10 afios medido en puntos basicos respecto del tipo de interés
interbancario de referencia); Innovacién (variable ficticia que controla los BTH emitidos durante los afios
1993-1996); y Crisis (variable ficticia que controla los BTH emitidos a partir de julio de 2007). La informacion
relativa a las variables N_Tramos, Peso_Z, B, CA, CC y EFC procede de los folletos de emisién relativos a
los FTH analizados. La informacion relativa a la rentabilidad de las Obligaciones del Estado a 10 afios se ha
calculado por diferencias entre el tipo marginal de interés medio (anual) de las Obligaciones del Estado a 10
afos (obtenido de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera) y del tipo de interés interbancario de
referencia (obtenido del Banco de Espafia). El valor incorporado en la tabla para cada variable representa el
coeficiente no estandarizado de esa variable para cada modelo analizado. El valor representado entre
paréntesis representa el error tipico. El estadistico F representa el grado de ajuste global del modelo. *, ** y
*** denotan significatividad estadistica a un nivel del 10%, del 5% y del 1%, respectivamente.

En tercer lugar, se observa una clara relacion directa y significativa entre el peso proporcional que
representan los BTH subordinados y la rentabilidad ofrecida por los BTH (tanto media como de los
BTH triple-A). A este respecto, se pueden validar tanto la hip6tesis de trabajo H2a, como la H2b.
Al contrario de lo reflejado en el parrafo anterior, se puede apreciar una ligera diferencia en el
valor de los coeficientes a favor de los modelos 1.1, 1.2 y 1.3, frente a los modelos 2.1, 2.2 y 2.3,

respectivamente. En este sentido, podemos considerar estas ligeras diferencias como un indicio
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de la verificacion de la hip6tesis de trabajo H2, en su conjunto: “existe una relacién positiva y
significativa entre el peso relativo de los tramos subordinados y la rentabilidad media ponderada

ofrecida por el conjunto de los BTH y, en menor medida, por los BTH AAA”.

Una cuestion que merece la pena destacar es la robustez de los coeficientes asociados a
N_Tramos y Peso_Z, independientemente de la inclusion, o no, de todas o parte de las variables
control utilizadas. Asi, si bien el coeficiente de determinacion (Rz) de los modelos aumenta
significativamente al incorporar las variables de control, se observa que el signo y nivel de
significacién de las estimaciones de los coeficientes asociados a las variables objeto de estudio

(representativas de la estructuracién interna de los FTH) se mantienen sélidamente.

En lo concerniente a las variables de control utilizadas, tanto enddégenas al proceso titulizador
(tipo de cedente) como exdgenas al proceso titulizador (rentabilidad de las Obligaciones del
Estado a 10 afios, Innovacion y Crisis), se observa un comportamiento bastante dispar. Asi, la
incorporacion de estas Ultimas variables (B10, Innovacion y Crisis) mejora considerablemente el
grado de ajuste (Rz) de los modelos®’. A su vez, estas tres variables entran en el modelo con unos
niveles de significatividad elevados y con el signo previsto.

En cambio, el incorporar las cuatro variables de control representativas del tipo de cedente, se

28 Es mas, solo la variable EFC en el modelo 2.3

observa una mejora muy pequefia del R
(explicativo del Mg_Med) tiene un nivel de significatividad apreciable. En este sentido, se deberia
concluir que, considerando el tipo de cedente, no existen diferencias significativas en la
percepcioén del riesgo de los BTH (y por lo tanto, en las primas de riesgo exigidas por los BTH),
mas alld de un indicio de que los FTH constituidos sobre pools de créditos cedidos por
establecimientos financieros de crédito ofrecen una prima media sobre el conjunto de sus BTH
ligeramente inferior (un diferencial sobre el Euribor a 3 meses de 5,8 puntos basicos menor). Esta
ausencia de diferencias sistematicas en la rentabilidad de los BTH por tipos de cedentes
posiblemente se expligue, por las condiciones que deben cumplir todos los préstamos
hipotecarios que se utilizan de garantia en los FTH, independientemente del tipo de entidad

cedente, y que condicionan una elevada homogeneidad entre los mismos.
5. CONCLUSIONES

Las conclusiones principales de este trabajo se pueden clasificar en varios apartados. Por un
lado, desde el punto de vista descriptivo relativo a la evolucion de la titulizacion hipotecaria en
Espafia, se puede destacar que el mercado espafiol de FTH ha seguido una trayectoria un tanto
irregular durante el periodo de estudio analizado: 1993-2011. Se pueden observar tres etapas
claramente diferenciadas: una primera fase de introduccion, entre 1993 y 1997, en la que el
volumen nominal de BTH emitidos no superd ningun afio los 1.000 mill. €; una segunda fase de
consolidacion, la comprendida por los afios 1998-2007, donde la colocacion bruta de BTH oscilé
entre los 3.000 y los 7.000 mill. €, afianzando el fendmeno de la Titulizacion Hipotecaria en

Espafia; y por ultimo, la fase de declive, iniciada con la crisis financiera del verano de 2007, y que

2 Un incremento del 16,9% en el modelo 1.2 frente al modelo 1.1; y del 19,4% en el modelo 2.2 frente al modelo 2.1.
28 Un incremento del 1,0% en el modelo 1.3 frente al 1.2; y del 3,8% en el modelo 2.3 frente al 2.2.
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llega hasta 2011. A partir de 2008 las emisiones de BTH cayeron abruptamente por debajo de los
1.000 mill. €, siendo cero en 2010. En 2011 se constituye el que es hasta la fecha de realizacién

de este estudio el ultimo FTH, con un importe de 2.100 mill. €.

Entre las razones de la rapida expansion de la titulizacién hipotecaria, al menos hasta la llegada

de la crisis econdmica y financiera, pueden encontrarse las siguientes:

() Los BTH han disfrutado de elevados ratings, facilitando una buena acogida entre los
inversores institucionales, tanto nacionales como internacionales. En este sentido, se
puede observar una cierta minusvaloracion del riesgo real de los BTH por parte de las
agencias oficiales de calificacién, en cualquier caso, mucho menos intensa si la

comparamos con otros mercados como el estadounidense.

(i) En relacion con el punto anterior, los inversores han exigido una exigua prima de riesgo
por este tipo de activos financieros, la mayoria de ellos con una calificacién crediticia
maxima (triple-A).

(iii) La estructura de la titulizacién ha permitido disfrutar de economias de escala a entidades
de crédito pequefias gracias a la posibilidad de constituir FTH mediante la agrupacién de
los activos cedidos por varias entidades, compartiendo con ello los costes fijos derivados
de esta financiacion, y ofreciendo como colateral a los inversores una cartera de activos

geograficamente mas diversificada.

(iv) La posibilidad que brindan los FTH de constituirse sobre una serie de tramos de BTH con

perfiles de riesgo y rentabilidad diferenciados.

A su vez, se debe precisar que las entidades de crédito espafolas no han utilizado de forma
generalizada la titulizacion como una herramienta de trasferencia de riesgos, mas bien al
contrario, dada la escasa mejora crediticia ofrecida por agentes financieros externos, las elevadas
exigencias regulatorias para dar de baja del balance los activos cedidos y las dificultades
encontradas para colocar los BTH equity en el mercado. La titulizacion hipotecaria en Espafia, en
efecto, ha tenido fundamentalmente un propésito de captacion de recursos financieros durante un
periodo con una intensa demanda de financiacion hipotecaria, en un sistema financiero cada vez
mas focalizado u orientado a los mercados de capitales como fuente de obtencién de financiacion.
En cualquier caso, la legislacién sobre titulizacién de activos en Espafia generdé un efecto
sustitucion de la titulizacion hipotecaria a favor de aquélla, dadas las menores restricciones que
deben cumplir los créditos para poder ser cedidos a los fondos de titulizacion de activos (FTA)

constituidos al efecto.

En cuanto a la distribucion de los emisores, se puede destacar una fuerte concentracion: el 5%
(10%) de los emisores mas activos han concentrado mas de la mitad (dos terceras partes) del
mercado nacional de FTH. A su vez, los bancos han llevado a cabo el 63% de las emisiones

totales, mientras que las cajas de ahorro han alcanzado una cuarta parte del total.

Una vez analizada la rentabilidad ofrecida por los bonos privilegiados (AAA) y por el conjunto de

BTH de los FTH, se observa que las variables representativas de la estructuracion interna de los
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FTH (el nimero de tramos en que se distribuyen los BTH y el peso de los tramos subordinados)
tienen una relacion muy relevante con la percepcion del riesgo de los BTH emitidos y, por ende,

sobre la prima de riesgo ofrecida, mayor en el caso de la rentabilidad de los tramos senior.

Asi, un mayor niumero de tramos favorece la percepcion de seguridad de los tramos senior o
privilegiados (con calificaciones triple-A), pero a su vez, y esto es lo que resulta mas interesante,
también reduce la percepcién percibida de riesgo del conjunto de todos los BTH. Esto se debe a
que la transferencia de riesgo desde los tramos AAA hacia los tramos equity (y/o mezzanine) no
es, necesariamente, un juego de suma cero, en el sentido de que los tramos equity pueden llegar
a incorporar un riesgo menor del que efectivamente estan cediendo los tramos senior. La prueba
de ello es la dificultad para colocar este tipo de tramos equity en los mercados (a los precios
deseados por los cedentes y el FTH) y su consecuente retencién por parte de las entidades
cedentes. A su vez, las entidades de crédito cedentes son, en la mayoria de los casos, las que
otorgan las Unicas mejoras crediticias externas al propio FTH, concediendo créditos subordinados

al propio fondo para cubrir posibles primeras pérdidas.

Por otro lado, se observa una relacién directa y significativa entre la rentabilidad ofrecida por los
BTH y el peso relativo de los tramos subordinados de los FTH de los que emanan dichos bonos.
Esto se explica por el hecho de que cuanto peor es la calidad percibida de los activos cedidos es
necesario un mayor volumen de BTH subordinados para generar un volumen de BTH triple-A

maximo, faciles de colocar en los mercados primarios de renta fija privada.

En cuanto a la relacion entre la tipologia del emisor (banco, caja de ahorros, cooperativas de
crédito y EFC) y la rentabilidad exigida por los BTH se concluye con una ausencia de patrones
claros. Esta ausencia de diferencias sistematicas se puede explicar por las condiciones que
deben cumplir todos los préstamos hipotecarios cedidos a los FTH, independientemente del tipo

de entidad cedente, y que condicionan una elevada homogeneidad entre los mismos.

A su vez, los FTH emitidos en la fase inicial (1993-1996) debieron ofrecer unas mayores
rentabilidades por los BTH emitidos, entendemos que por motivos de desconocimiento o
adaptacion a las innovaciones financieras, que empuja a los inversores a exigir una rentabilidad
mayor a los activos financieros menos conocidos 0 mas novedosos. En este mismo sentido, los
BTH emitidos en la fase final (a partir de octubre de 2007) también han ofrecido una prima de
riesgo mayor, consecuencia de, bien la infravaloracion del riesgo percibido asociado a los bonos
de titulizacién durante la década anterior, bien el estrechamiento de los mercados de este tipo de

activos financieros y la mayor incertidumbre asociada a los mismos a raiz de la crisis subprime.

Respecto de la correlacion existente entre la rentabilidad de los BTH y de la Deuda Publica, cabe
destacar que la rentabilidad ofrecida por los BTH en Espafia ha seguido, hasta cierto punto y con
ciertos sesgos acentuados, la senda marcada por la rentabilidad ofrecida por la renta fija publica a
largo plazo. En este sentido, se debe concluir que el diferencial de rentabilidad ofrecido por la
Deuda Publica (respecto del Euribor) ha sido una referencia seguida a la hora de fijar el margen

de rentabilidad ofrecido por los BTH.
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En resumen, consideramos que este trabajo puede ser de utilidad para entender mejor el
fenémeno de la titulizacion hipotecaria en Espafa, tanto desde el punto de vista descriptivo como

desde el punto de vista del andlisis de la rentabilidad ofrecida por los BTH.
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Anexo 1. Cuadro resumen de las operaciones de TH, por entidad, tipo de entidad y afios.

Periodo: 1/1993 a 9/2011. Los volumenes monetarios estan expresados en mill.€

Entidades Cedentes Tipo Ces:\fnes T:r:ﬁ'd‘;zr E"(to'/f)ad 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Barclays B 13 12630 36% 1280 1600 1500 2100 3100 2250 800
Bankinter B 10 9057 26% 920 1323 1735 490 900 1200 2490
Banco Espafiol de Crédito B 5 5619 16% 759 715 545 1500 2100
Banco Pastor B 3 2090 6% 90 1000 1000
Banco Sabadell B & 1644 5% 300 144 1200
Banco Zaragozano B 4 1258 4% 350 285 310 313
Banco de Negocios Argentaria B 2 1121 3% 69 1052
Banco de Valencia B 1] 950 3% 950
Banco Popular B 1 422 1% 422
Banco Galicia B 1] 297 1% 297
Banco Guipuzcoano B 2 210 1% 150 60
Banco Bilbao Vizcaya B 1 90 0% 90
AIG Finanzas B 3| 63 0% 18 18 27
TOTAL BANCOS 49 35453 63% 88 0 90 18 0 1774 2711 1087 2178 3328 3100 4190 4950 4300 4740 800 0 0 2100
La Caixa CA 9 6750 47% 600 2700 1200 1250 1000
Bancaja CA 3| 1361 10% 120 240 1000
Caixa Catalunya CA 4 1097 8% 430 442 225
Caja del Mediterraneo CA 4 660 5% 18 150 242 249
Ibercaja CA 3| 633 4% 36 150 447
Caja Gral. Ahorros de Granada CA 3| 446 3% 36 60 150 200
Caixa Terrassa CA 4 406 3% 141 226 39
Caja Madrid CA 2 384 3% 84 300
Caixa Penedés CA 2 343 2% 297 45
Caja El Monte CA 2 343 2% 150 192
Caja Castilla La Mancha CA 3| 264 2% 24 150 90
Caixa Tarragona CA 2 222 2% 150 72
Caja Espafia CA 1 180 1% 180
Caixa Manresa CA 2 180 1% 119 60
Bilbao Bizkaia Kutxa CA 1] 150 1% 150
Caja Duero CA 1 126 1% 126
Caja Cantabria CA 2 120 1% 60 60
Caja Canarias CA 1 113 1% 113
Caja Laietana CA 1 110 1% 110
Caja Vital CA 1 61 0% 61
Sa Nostra Caixa de Balears CA 1 60 0% 60
Caja del Circulo Catdlico de Burgos CA 1 60 0% 60
Caja Avila CA 1 59 0% 59
Caja Segovia CA 1 58 0% 58
Caja Rioja CA 1 29 0% 29
Caja Burgos CA 1 18 0% 18
TOTAL CAJAS DE AHORROS 57 14235 25% 72 60 84 0 120 1270 2750 1318 2700 2483 1560 0 1000 0 0 0 817 0 0
CR Intermediterranea - Cajamar cC 3| 532 29% 94 438
Caja Rural de Navarra cE 5| 362 19% 56 32 144 130
Caja Rural del Mediterraneo cCc 2 320 17% 120 200
Caja Cto. de los Ingenieros CcC 2 100 5% 60 40
Caja Laboral cC 1 90 5% 90
Caja Rural de Valencia cC 1 79 4% 79
Caja Rural de Zamora cE 3| 63 3% 14 49
Caja Rural Vasca cC 1 57 3% 57
Caja Rural de Malaga CcC 1 48 3% 48
Caja Rural del Sur cC 2 38 2% 6 32
Caja Rural de Zaragoza CcC 1 31 2% 31
Caja Rural del Jalén cC 1 31 2% 31
Caja Rural de Credicoop cC 1 27 1% 27
Caja Rural de Aragon CE 1 25 1% 25
Caja Rural de Asturias cC 1 18 1% 18
Caja Rural de Almeria CE 1 17 1% 17
Caja Rural de Baleares cC 1 12 1% 12
Caja Rural de Soria CcC 1 7 0% 7
TOTAL COOPERATIVAS DE CREDITO 29 1857 3% 0 0 0 0 0 0 207 200 235 845 370 0 0 0 0 0 0 0 0
ucl EFC 7 2315 47% 63 120 87 180 265 700 900
Hipotebansa EFC 9| 2471 50% 81 367 361 498 646 519
Credifimo EFC 1 120 2% 120
TOTAL EFC 17 4907 9% 81 429 481 0O 585 826 784 0 0 120 0 700 900 0 0 0 0 0 0
TOTAL (Volumen) 56451 241 490 655 18 705 3870 6452 2605 5113 6776 5030 4890 6850 4300 4740 800 817 0 2100
TOTAL (Cesiones) 152 6 D) 4 1 4 12 28 19 13 24 9 6 7 B 4 1 5 0 1
Bancos 49 35453 2 0 1 1 0 S 8 4 g 5 S 5 5 S 1 0 0
Cajas de Ahorros 57 14235 3 2 1 0 1 6 15 11 3 6 3 0 1 0 0 0 5 0 0
Cooperativas de Crédito 29 1857 0 0 0 0 0 0 3 4 7 12 3 0 0 0 0 0 0 0 0
Establec. Fros. de Crédito 17 4907 1 3 2 0 3 3 2 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV.
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Anexo 2. Tablaresumen de las caracteristicas internas de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Se indica el tipo de entidad, el nUmero de emisores, el nimero de tramos, el peso de los tramos
subordinados, los margenes medios ponderados y los margenes de los tramos AAA, los volumenes emitidos,
clasificados por tipo de cedentes y afios. Periodo: enero-1993 — septiembre-2011. Los volimenes monetarios
estan expresados en mill. €

N° de emisores por FTH| N° de tramos de BTH Peso tramos Z Margen medio pond. | Margen tramos AAA
FTH Nominal | Tamafio . . . . . . Min Med Méx Min  Med Max
Afio | constituidos | emitido | medio '\("d';‘ '\z':)d M(gx '\("g';‘ '\z'ﬁ)d Mg;ja M(SX '\("q';‘ M(f)d “?:)X (b)) (b))  (pb) | (b)) (b) (pb)
@ (b) (©) (K) (0] (m) M © @
1993 4 241 60 1 1,5 3 1 2,00 1 4] 45% 52% 6,0% 44 56 69 40 40 40
1994 4 490 122 1 1,2 2 1 1,50 1 2] 25% 33% 4,1% 30 34 45 27 29 30
1995 4 655 164 1 1 1 1175 2 2] 20% 2,3% 3,0% 21 23 25 20 22 25
1996 1 18 18 1 1 1 3 3,00 3 3] 50% 5,0% 5,0% 27 27 27 23 23 23
1997 4 705 176 1 1 1 2 2,00 2 2 25% 3,0% 3,7% 12 14 17 11 13 16
1998 9 3870 430 1 1,3 4 2 211 2 3] 2,0% 3,3% 6,0% 17 23 29 15 18 27
1999 14 6452 461 1 2 9 2 2,57 2 5| 2,0% 3,4% 45% 16 24 30 0 19 29
2000 6 2605 434 1 2,8 6 2 2,83 2 4] 33% 4,0% 4,9% 22 26 30 0 18 29
2001 7 5113 730 1 1,9 7 2 2,29 2 3] 28% 3,8% 55% 16 22 28 15 20 26
2002 11 6776 616 1 2,2 7 2 2,36 2 3] 20% 32% 4,1% 16 23 26 15 22 25
2003 6 5030 838 1 1,5 3 2 2,00 2 2l 2,4% 32% 4,0% 16 25 29 15 23 27
2004 6 4890 815 1 1 1 2 2,83 2 4] 25% 3,1% 3,8% 16 19 23 6 16 21
2005 7 6850 979 1 1 1 3 4,14 4 6] 29% 3,8% 59% 10 16 26 4 11 17
2006 3 4300 1433 1 1 1 5 5,33 5 6] 3,0% 3,4% 4,0% 14 16 19 4 9 15
2007 4 4740 1185 1 1 1 5 6,00 57 71 39% 45% 5,4% 16 22 28 6 14 27
2008 1 800 800 1 1 1 2 2,00 2 2] 28% 28% 2,8% 31 31 31 30 30 30
2009 2 817 408 1 3 4 2 750 2-13 13| 84% 9,4% 10,3% 62 65 69 35 43 50
2010 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0 ol n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. ne| ne. ne ne.
2011 1 2100 2100 1 1 1 2 2,00 2 2| 50% 5,0% 5,0% 46 46 46 45 45 45
Total: 94 56451 620 [ Promedio:{ 2,16 2,85 2,12 3,84] 3,3% 4,0% 4,9% 24 28 33 17 23 28
Vol. emitido x tipo cedente Necesiones x tipo cedente Vol. Medio x cesion x tipo cedente
Afo Bcos CCAA CC EFC Total Bcos CCAA CC EFC Total Bcos CCAA cc EFC
® () W) (w) 6 @ (@b (ac) (ad) (ae) (af)
1993 88 72 0 81| 241 2 3 0 1 6 44 24 n.e. 81
1994 0 60 0 429 490 0 2 0 3 5 n.e. 30 n.e. 143
1995 90 84 0 481 655 1 1 0 2 4 90 84 n.e. 240
1996 18 0 0 0 18 1 0 0 0 1 18 n.e. n.e. n.e.
1997 0 120 0 585 705 0 1 0 3 4 n.e. 120 n.e. 195
1998| 1774 1270 0 826| 3870 3 6 0 3 12 591 212 n.e. 275
1999| 2711 2690 267 784| 6452 8 15 3 2 28 339 179 89 392
2000 1087 1318 200 0| 2605 4 11 4 0 19 272 120 50 n.e.
2001| 2178 2700 235 0| 5112 3 3 7 0 13 726 900 34 n.e.
2002| 3328 2483 845 120| 6776 5 6 12 1 24 666 414 70 120
2003| 3100 1560 370 0| 5030 3 3 3 0 9 1033 520 123 n.e.
2004 4190 0 0 700| 4890 5 0 0 1 6 838 n.e. n.e. 700
2005 4950 1000 0 900| 6850 5 1 0 1 7 990 1000 n.e. 900
2006 4300 0 0 0| 4300 3 0 0 0 3 1433 n.e. n.e. n.e.
2007| 4740 0 0 0| 4740 4 0 0 0 4 1185 n.e. n.e. n.e.
2008 800 0 0 0| 800 1 0 0 0 1 800 n.e. n.e. n.e.
2009 0 817 0 0| 817 0 5 0 0 5 n.e. 163 n.e. n.e.
2010 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 n.e. n.e. n.e. n.e.
2011 2100 0 0 0 0 1 0 0 0 1 2100 n.e. n.e. n.e.
Total | 35453 14175 1917 4907 56451 49 57 29 17 152 742 314 73 339
63%  25% 3% 9%| 100%| 32% 38% 19% 11%| 100%
N° de cedentes: 13 26 18 3 60
cesiones/cedente: 38 22 16 57 2,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos inscritos en los Registros de la CNMV.
Nota: “n.e.” se refiere a “no existe”. Se utiliza en los afios/categorias donde no se produce ninguna
emision/cesion.
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