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DETERMINANTS OF THE PRIMARY PROFITABILITY OF MORTGAGE-
BACKED SECURITIES: THE INFLUENCE OF MULTIFRAME STRUCTURES

ABSTRACT: This article analyzes the determinants of the primary profit-
ability of mortgage-backed securities (MBS) issued in Spain between 1993
and 2011, a period during which the Spanish market became the most
important in continental Europe. The results obtained from an analysis
of the entire population of MBS issued (262 tranches from 94 securitiza-
tion funds) indicates that their multiframe structuring helped reduce the
perceived global risk associated with issuing these bonds by creating more
complete markets. It also helped reduce the problems derived from the ex-
istence of information assymetries implicit in the selection of assets trans-
ferred by the issuing entity. This reduction in perceived risk had a direct
effect on the profitability of the bonds issued. Furthermore, no evidence
is found that the issue of MBS led to the transmission of risk. On the con-
trary, the credit agencies have on the whole retained the first loss tranches,
contributing to maintaining MBS profitability levels at very low levels (be-
neath sovereign debt profitability). Indeed, the scant difference in profit-
ability is due to the fact that the tranches that were retained did not offer
return premiums that were adjusted to the inherent risk.

KEY WORDS: Securitization, mortgage-backed securities, diferential, pri-
mary profitability, tranche, subordination, asymmetric information.

LES DETERMINANTS DE LA RENTABILITE PRIMAIRE DES BONS DE TI-
TRISATION HYPOTHECAIRE : I'importance des structures multi branches

RESUME: Cet article analyse les déterminants de la rentabilité primaire
des bons de titrisation hypothécaire (connus dans les publications comme
mortgage backed securities, ou MBS) émis en Espagne dans la période
1993-2011, pendant laquelle le marché espagnol est devenu le plus im-
portant de I'Europe continentale. Les résultats obtenus sur I'analyse de la
totalité des MBS émis (232 segments constitués sur 94 fonds de titrisation)
indiquent que la structuration multi branche des MBS a aidé a réduire le
risque percu global des émissions de ces bons de titrisation, par la gé-
nération de marchés plus complets et la réduction des problémes dérivés
de I'existence d'asymétries informatives, implicites dans le processus de
sélection des actifs transmis par 'organisme cédant. Cette réduction du
risque percu a eu un effet direct sur la rentabilité offerte par les bons de
titrisation émis. En outre, il existe des évidences que I'émission de MBS
poursuit la transmission effective de risques. Bien au contraire, les organ-
ismes de crédit, en général, ont retenu les segments des premiéres pertes,
ce qui a contribué & maintenir des niveaux trés bas (en dessous de la rent-
abilité de la dette souveraine) la rentabilité offerte par les MBS. Précisé-
ment, la rare différence offerte par les bons de titrisation est due au fait
que les segments retenus n'ont pas offert de primes de rentabilité ajustées
au risque inhérent.

MOTS-CLES: Titrisation, bons de titrisation hypothécaire, différentiel,
rentabilité primaire, lot, subordination, information asymétrique.

0S DETERMINANTES DA RENTABILIDADE PRIMARIA DAS GRATIFICA-
GOES DE TITULAGCAO HIPOTECARIA: A INFLUENCIA DAS ESTRUTURAS
"MULTITRANCHES"

RESUMO: Este artigo analisa os determinantes da rentabilidade primaria
das gratificacées de titulacdo hipotecaria (conhecidos na literatura como
mortgage backed securities ou MBS), emitidos na Espanha durante o pe-
riodo de 1993 e 2011, periodo no qual o mercado espanhol chegou a se
converter no mais importante da Europa Continental. Os resultados ob-
tidos sobre a andlise da populacdo completa de MBS emitidos (262
tranches configurados sobre 94 fundos de titulacdo) indicam que a estru-
turacdo multitranche dos MBS ajudou a reduzir o risco percebido global
das emissoes dessas gratificacées de titulacdo, mediante a geracao de
mercados mais completos e a redugdo dos problemas derivados da exis-
téncia de assimetrias informativas, implicitas no processo de selecdo dos
ativos transmitidos por parte da entidade cedente. Essa redugéo do risco
percebido teve um efeito direto sobre a rentabilidade oferecida pelas gra-
tificacGes de titulagdo emitidas. Além disso, ndo se encontram evidéncias
de que a emissao de MBS persiga a transmissao efetiva de riscos. Provavel-
mente o contrério: as entidades de crédito, geralmente, retém os tranches
de primeiras perdas, o que contribui para a manutencdo em niveis muito
baixos (abaixo da rentabilidade da divida soberana) da rentabilidade ofe-
recida pelos MBS. Precisamente, o escasso diferencial oferecido pelas
gratificacdes de titulacdo se deve a que tranches retidos nao oferecem
prémios de rentabilidade ajustadas ao risco inerente.

PALAVRAS-CHAVE: titulacdo, gratificacdo de titulacao hipotecaria, di-
ferencial, rentabilidade primaria, tranches, subordinacdo, informacao
assimétrica.
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RESUMEN: Este articulo analiza los determinantes de la rentabilidad primaria de los bonos de titu-
lizacién hipotecaria (conocidos en la literatura como mortgage backed securities, o MBS) emitidos
en Espafia durante el periodo 1993-2011, periodo en el que el mercado espafiol llegé a conver-
tirse en el mas importante de Europa continental. Los resultados obtenidos sobre el anélisis de la
poblacién completa de MBS emitidos (262 tramos configurados sobre 94 fondos de titulizacién)
indican que la estructuracién multitramo de los MBS ha ayudado a reducir el riesgo percibido glo-
bal de las emisiones de MBS, mediante la generacién de mercados mas completos y la reduccién
de los problemas derivados de la existencia de asimetrias informativas implicitas en el proceso de
seleccion de los activos transmitidos por parte de la entidad cedente. Esta reduccién del riesgo
percibido ha tenido un efecto directo sobre la rentabilidad ofrecida por los bonos de titulizacién
emitidos. Ademas, no se encuentran evidencias de que la emisién de MBS persiga la transmisién
efectiva de riesgos, mas bien al contrario. Las entidades de crédito, por lo general, han retenido los
tramos de primeras pérdidas, lo que ha contribuido a mantener en niveles muy bajos (por debajo de
la rentabilidad de la deuda soberana) la rentabilidad ofrecida por los MBS. Precisamente, el escaso
diferencial ofrecido por los bonos de titulizacién se debe a que los tramos retenidos no han ofrecido
primas de rentabilidad ajustadas al riesgo inherente.

PALABRAS CLAVE: Titulizacién, bonos de titulizacién hipotecaria, diferencial, rentabilidad prima-
ria, tramo, subordinacién, informacién asimétrica.

Introduccion

Hasta 2007, afio en el que estallé la crisis subprime, la titulizacién de ac-
tivos crecié intensamente en los mercados internacionales durante un

' Investigacion realizada en el marco del proyecto de investigacién NUPV12/01
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periodo de veinte afios, tanto en volumen como en mo-
dalidades de titulizacién, extendiéndose a mas pafses y a
mas activos, acaparando mayores cuotas en los mercados
de financiacién corporativa y convirtiéndose, en definitiva,
en una fuente de innovacién financiera muy potente y di-
namica. Y Espafia no quedé ajena a este fenémeno: si bien
su entrada fue tardia, el crecimiento de la titulizacion en
este pais ha sido muy considerable, llegando a alcanzar el
primer puesto en la Europa continental, y el tercero a nivel
mundial. De esta forma, contribuyé de manera efectiva a
satisfacer la elevada demanda de financiacién hipotecaria
en Espafia durante el periodo de tiempo que abarca este
estudio (1993-2011).

De forma sintética, se puede definir la titulizacién como
una modalidad de financiacién basada en la transmisién
de la propiedad de derechos de crédito, que sirven de res-
paldo en la constitucién de una entidad instrumental (spe-
cial purpose vehicle, en adelante, SPV), patrimonialmente
independiente del cedente. El SPV obtiene sus recursos
colocando en el mercado titulos-valores negociables de-
nominados bonos de titulizacién de activos (asset backed
securities, ABS) o bonos de titulizacién hipotecaria (mort-
gage backed securities, MBS).

La Ley 19/1992, reguladora de este tipo de emisiones,
exige una doble condicién para que los préstamos de una
entidad financiera puedan servir de respaldo a un fondo de
titulizacion hipotecaria (Mortgage SPV o MSPV): (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 fi-
nanciando la construccién, rehabilitacién o adquisicién de
viviendas.

Como es sabido, a raiz de la crisis financiera las emisiones
de titulizacién cayeron bruscamente, poniendo de mani-
fiesto algunas de las limitaciones que este mecanismo de
financiacion llevaba implicitas (Marqués y Matas, 2009;
Joint Forum, 2011). En efecto, la posibilidad de observar
este ciclo completo de expansion y retroceso de la tituliza-
cién en Espafia, que abarca desde su origen en 1993 hasta
2011, permite disponer de una completa visién del fend-
meno que nos ayuda a observar con perspectiva la evolu-
cién de un tipo de titulizacién: la constituida sobre la base
de los MSPV, poniendo el foco en el riesgo percibido por el
mercado en los MBS.

La especial naturaleza de las operaciones de titulizacién
permite disefiar la emisién de los MBS sobre una estructura
de tramos con un orden de prelacién entre ellos, lo que per-
mite generar series de bonos con unas caracteristicas de
rentabilidad-riesgo diferenciadas. En este sentido, tanto (i)
el niimero de tramos emitidos, como (ii) el peso relativo de
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los tramos subordinados (que actian como garantia y me-
jora crediticia a los tramos privilegiados), se erigen en dos
variables fundamentales en el disefio de las operaciones
de titulizacion, diferenciandolas de otros mecanismos de
financiacion. Por todo ello, consideramos que el analisis de
la rentabilidad primaria de los MBS es requisito necesario
para comprender en su totalidad el fenémeno de la tituli-
zacién hipotecaria.

El objeto del presente trabajo es evaluar el efecto de la
utilizacién de estructuras de titulizacién multitramo sobre
la calidad percibida de los MBS emitidos, medida a través
de su rentabilidad primaria. En otras palabras, se trata de
analizar si la complejizacion del disefio de las emisiones
(con numerosos tramos de MBS subordinados entre si)
aporta valor frente a la emisién de titulos mas sencillos,
como podrian ser los MBS pass-through?, y en caso afir-
mativo descubrir las causas de este incremento de valor.
Para llevar a cabo este analisis, hemos puesto el foco en el
valor informativo aportado por algunos de los elementos
mas caracteristicos de los disefios de las operaciones de
titulizacion: el nimero de tramos en los que se dividen las
emisiones, el peso de los tramos subordinados, o el rating
medio otorgado por las agencias de calificacion.

Una vez descrita la relevancia econdémica de la cuestion
objeto de estudio, presentamos los tres argumentos prin-
cipales que ilustran la contribucién de este estudio en su
campo de interés. En primer lugar, a diferencia de otros
andlisis, hemos tomado como objeto de estudio las emi-
siones de MBS en su conjunto, y no cada uno de los tramos
de MBS en los que se dividen. Esto nos permite tener
una visién de conjunto para cada emisién estructurada,
no perdiendo asi de vista que el valor e importancia de
cada tramo esta en funcién de la posicién que ocupa en el
fondo al que pertenece.

En segundo lugar, se ha optado por el analisis de la ren-
tabilidad de los MBS emitidos en Espafia, mercado de ti-
tulizacién de primer orden, por ser activos financieros muy
homogéneos, y que deben cumplir unos requisitos norma-
tivos muy estrictos. A diferencia de los bonos de tituliza-
cién de activos (Asset Backed Securities, ABS), que pueden
emitirse con el respaldo de carteras de activos de natura-
leza muy diversa, los MBS siempre tienen como garantia

2 Los titulos pass-through son emisiones de titulos que reciben el
flujo procedente de los activos cedidos o titulizados sin modifica-
ciones de caracter fundamental. Es decir, en la titulizacion con ti-
tulos hipotecarios del tipo pass-through el fondo de titulizacion
compra préstamos hipotecarios a los originadores de los mismos,
los agrupa, y dicho pool es utilizado como colateral para la emision
de bonos, cuyos flujos de caja reflejaran el flujo de caja conjunto
de todos los préstamos.
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préstamos hipotecarios de elevada calidad. La eleccién de
este tipo de titulos financieros, para un tnico pais, permite
eliminar, o al menos minimizar, los posibles efectos cru-
zados generados por la coexistencia de distintas norma-
tivas, requisitos o mercados.

En tercer lugar, como ya se ha indicado, el periodo de es-
tudio comprende el historial completo de la titulizacién hi-
potecaria espafiola constituida sobre MSPV, desde 1993
hasta 2011. Hasta donde tienen constancia los autores,
nunca se ha llevado a cabo un andlisis durante un periodo
de tiempo tan extenso. Esto nos ha permitido contrastar
la cambiante percepcién del riesgo de este tipo de activos
financieros, tanto en los afios iniciales de implantacion y
consolidacion, como en los tltimos afios (de 2007 en ade-
lante) a raiz de la crisis de confianza sufrida en los mer-
cados de titulizacién.

Por todo lo anterior, estimamos que este trabajo puede ser
de utilidad para comprender las numerosas aristas de una
fuente de financiacién, como los MBS, tan utilizada en Es-
pafia en un intervalo temporal (1993-2011) en el que se ha
desarrollado de forma completa un ciclo econémico, credi-
ticio e hipotecario.

REV. INNOVAR VOL. 24, NUM. 51, ENERO-MARZO DE 2014

El presente trabajo se estructura como sigue. En la se-
gunda seccién se define el marco teérico, mediante una
revisién de la literatura, y se lleva a cabo el plantea-
miento de las hipétesis. En la tercera seccién se describe
la metodologia empleada en el anélisis, asi como las va-
riables utilizadas. En la cuarta seccién se especifica el
modelo y se muestran los resultados obtenidos. Por l-
timo, se discuten los resultados y se presentan las conclu-
siones del trabajo.

Revision de la literatura y
planteamiento de hipétesis

Son muchos los objetivos que pueden perseguirse por
medio de la titulizacién: gestionar y controlar los riesgos
(Chiesa, 2008; Keys, Mukherjee, Seru y Vig, 2009), sanear
el balance y mejorar la solvencia empresarial (Thomas,
2001), incrementar la rentabilidad y el negocio empresa-
rial (Wolfe, 2000), efectuar arbitraje regulatorio (Freixas,
Léranth y Morrison, 2007; Lang, Mester y Vermilyea,
2008), reducir los problemas de agencia empresariales (la-
cobucci y Winter, 2005), etc. En cualquier caso, la tituliza-
cién no deja de ser, en esencia, una fuente de financiacion
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empresarial adicional y, por consiguiente, el analisis de la
rentabilidad que ofrecen los ABS se erige como un ele-
mento central en la comprensién de este fenémeno.

En esta linea, la titulizacion de activos ha contribuido
de manera efectiva a satisfacer la elevada demanda de
financiacion durante las dos Ultimas décadas. De hecho,
la motivacién asociada con la captacién de liquidez o fi-
nanciacion siempre ha resultado significativa, cuando no
la méas relevante (Agostino y Mazzucca, 2008; Bannier y
Hansel, 2008; Calomiris y Mason, 2004; Cardone, Sama-
niego y Trujillo, 2010; Gorton y Metrick, 2012; Joint Forum,
2011; Martin y Saurina, 2007; Minton, Sanders y Strahan,
2004; Uzun y Webb, 2007).

A su vez, 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 financiacién via depdsitos, en beneficio de otras menos
tradicionales, destacando entre ellas la titulizacién (Gre-
enbaum y Thackor, 1987; Levine, 2002; Pavel y Phillis,
1987; Shin y Shin, 2011). Para el caso del mercado espafiol,
Cardone et al. (2010) aportan evidencia de que los bancos
que titulizan son aquellos con més necesidades de finan-
ciacion adicional.

Asi, son numerosos los estudios que apuntan a la obten-
cién de liquidez como un objetivo fundamental de la ti-
tulizacién; sin embargo, los trabajos que se centran en el
andlisis de la rentabilidad ofrecida por los MBS no son
muy numerosos Yy, ademas, ninguno se dedica especifica-
mente al mercado espafiol. Concretamente, Firla (2005),
Firla y Jenkinson (2006), Gorton y Metrick (2012), Schaber
(2008), Vink y Thibeault (2008a, 2008b) y Vink y Fabozzi
(2009) analizan la rentabilidad de las emisiones de ABS/
MBS, considerando en la mayoria de los casos la estructu-
racién por tramos de las emisiones como un elemento des-
tacado, cuando no central.

A continuacién llevamos a cabo una revisién de las varia-
bles utilizadas en estos estudios para explicar el compor-
tamiento de la rentabilidad de los bonos de titulizacion,
comenzando por las representativas de la estructura in-
terna de los SPV.

El ndmero de tramos en los que se estructuran los SPV
ha sido el objeto central de la mayoria de los estudios
antes mencionados. El objetivo de la generacién de dife-
rentes tramos en cada emisién no se agota en la emision
de bonos con un perfil de rentabilidad-riesgo diferen-
ciado para cubrir las necesidades de una mayor diversidad
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de inversores (segmentacion de mercados). También se
pueden encontrar motivaciones relacionadas con la re-
solucién de los problemas derivados de la existencia de
informacién asimétrica, o con la existencia de mercados in-
completos (Mitchell, 2004; DeMarzo, 2005). En cualquier
caso, los beneficios derivados de la estratificacion de los
MBS deben compensar los costes de transaccién y la pér-
dida de liquidez generados por esta medida.

Con base en lo anteriormente expuesto, planteamos la
primera y mas general de las hipétesis de este trabajo,
dirigida a comprobar la eficacia de la utilizacién de estruc-
turas multitramo para reducir el riesgo global percibido por
los inversores en MBS espafioles, medido por la prima de
rentabilidad exigida. Asi, controlando el resto de variables
influyentes, tratamos de contrastar la existencia de rela-
cién entre el nimero de tramos y la rentabilidad primaria
de los MBS.

H1 (eficacia de las estructuras multitramo): Existe
una relacion negativa y significativa entre el niimero de
tramos y la rentabilidad ofrecida por los MBS triple-A
(Yield_AAA) (Hla) y, en menor medida, por el conjunto
de los MBS (Yield_AVE) (H1b).

Es légico pensar que, cuanto mayor sea el nimero de
tramos, mas protegidos se encontrardn los MBS senior,
menor riesgo percibido sufrirdn y, por ello, menor sera su
prima de riesgo (H1a). Pero, ¢{puede esta técnica de es-
tratificacion de riesgos conseguir también una reduccién
global de la prima de riesgo media de los MBS (H1b)?.
La respuesta, de ser afirmativa, puede explicarse de va-
rias maneras complementarias, que daran lugar a sendas
hipétesis.

Uno de los mecanismos que pueden justificar la reduccién
de la rentabilidad conjunta de los MBS esté relacionado
con la existencia de mercados incompletos y de inversores
heterogéneos en cuanto a la disponibilidad de informa-
cién privada o la capacidad de evaluar inversiones (Duffie
y Rahi, 1995; Shleifer y Vishny, 1997). Asi, la creacién de
multiples tramos con caracteristicas diferenciadas (con di-
ferentes grados de sensibilidad a la informacién, comple-
jidad y rentabilidad) podria tener como objetivo adecuar la
performance de los MBS a los diferentes perfiles de inver-
sores, completando asi el mercado (Boot y Thakor, 1993;
Gaur, Seshadri y Subrahmanyam, 2004; lacobucci y Winter,
2005; Plantin, 2004; Riddiough, 1997). Asi, aquellos inver-
sores que no disponen de informacién privada adicional o
que tienen dificultades para comprender todas las caracte-
risticas de este tipo de inversiones, pueden estar mas inte-
resados en adquirir MBS de los tramos senior o protegidos.
Por el contrario, los inversores especializados pueden estar
mas inclinados a obtener méas rentabilidad adquiriendo
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activos financieros mas especificos y sensibles a informa-
cién, pero también con mas riesgo. La ventaja derivada
de la adecuacién de un mayor niimero de series de MBS
a una mayor diversidad de inversores deberia compensar
la pérdida de liquidez sufrida por emitir volimenes mas
pequefios (DeMarzo y Duffie, 1999; DeMarzo, 2005). Asi,
seran las emisiones de mayor volumen las que mejor com-
pensen esta pérdida de liquidez, mientras que las de menor
tamafio tendrian un menor incentivo a estructurarse sobre
un nimero elevado de series. Por ello planteamos la si-
guiente hipétesis:

H1.1 (mercados completos): Existe una relacion positiva
y significativa entre el tamafio total de la emision (Size) y
el nimero de tramos (#Tranches).

Complementariamente, la explicacién del efecto benefi-
cioso de la generacion de tramos sobre el riesgo percibido
en los MBS se puede encontrar en su contribucién a la re-
duccién de los problemas derivados de las asimetrias infor-
mativas. Los inversores con poca capacidad para analizar
y gestionar riesgos, o aquellos que actian como meros in-
termediarios (bancos, fondos de inversién convencionales,
etc.) optarian por la adquisicién de tramos seguros, con
una calificacion maxima, adn recibiendo una escasa ren-
tabilidad. De forma anédloga, ciertos inversores institucio-
nales estan obligados, estatutaria o legalmente, a limitar
su cartera a activos financieros calificados por encima de
un determinado rating, y en ocasiones, sélo pueden ad-
quirir titulos con la maxima calificacién. Por el contrario,
inversores profesionales con una mayor capacidad de
andlisis y de gestion de riesgos (hedge funds, fondos ges-
tionados por aseguradoras y reaseguradoras®, etc.) * pre-
feririan invertir en tramos de bonos de titulizacién con un
menor rating pero con diferenciales de rentabilidades ma-
yores (Plantin, 2004). En este sentido, es de esperar una re-
lacién negativa entre la calidad del poo/ de activos cedidos

3 Para el caso de las aseguradoras y reaseguradoras, especialmente,
la eleccién de bonos de titulizacion para complementar las carte-
ras de inversion puede estar ademas estrechamente vinculada con
cuestiones relativas al cash flow matching, a la inmunizacién de
tipos de interés, etc. Para una anélisis comparado de los diferentes
modelos de inmunizacién financiera para el mercado espafiol de
renta fija ver Pérez, Pefia y Villarreal (2006).

4 En Arce, Ispierto y Martin (2012) se recoge la tipologia y compo-
sicion de los inversores de bonos de titulizacion, haciendo una
comparativa entre Europa y EE.UU, observandose diferencias des-
tacables. Asi, los bancos, que representan el 52% de la demanda
de bonos de titulizacién en Europa, solo representan el 19% en
EE.UU. También se observan diferencias importantes en los fondos
de inversion, que en términos acumulados (convencionales, hedge
funds, vehiculos de inversién inmobiliaria) representan el 29% en
Europa, frente al 11% en EE.UU. Por el contrario, las aseguradoras
y los fondos de pensiones tienen un peso similar (13% en Europa
frente al 15% en EE.UU.).
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y el nimero de tramos por emisién. Cuanto mayor sea la
calidad percibida de los activos que sirven de colateral,
menor necesidad habra de renunciar a la liquidez derivada
de dividir una emisién en un ndmero mayor de tramos
(Firla y Jenkinson, 2006). En consecuencia, planteamos la
hipétesis:

H1.2 (riesgo moral): Existe una relacion negativa y sig-
nificativa entre la calidad de los activos cedidos y el nd-
mero de tramos (#Tranches).

Alternativamente, en un mercado en el que los inversores
tienen dificultades para distinguir los buenos de los malos
MBS, los demandantes de éstos tenderdn a infraponderar
su calidad global ante la incertidumbre existente respecto
de la calidad real de los créditos hipotecarios cedidos al
pool, generando un problema de seleccién adversa. La
generacién de tramos de MBS senior y sobreprotegidos,
dirigidos a inversores no profesionales, puede reducir la
minusvaloracién y la menor liquidez que sufren los ac-
tivos en un “mercado de los cacharros”. Esta preferencia de
los inversores menos profesionales por las altas garantias
ofrecidas por los MBS senior incrementara la demanda de
éstos, reduciendo su prima de rentabilidad. Por su parte,
los inversores mas especializados estaran dispuestos a
asumir mas riesgo, siempre y cuando perciban primas de
rentabilidad ajustadas al mismo. Esto redundaria en un
mayor volumen demandado y una menor prima de renta-
bilidad media exigida. Dado que los costes derivados de la
seleccién adversa lo sufren mas los emisores que cuentan
con una mayor calidad en sus activos, es de esperar una
relacion positiva entre el nimero de tramos y la calidad de
los activos cedidos. A su vez, como los costes derivados de
la existencia de informacién asimétrica son superiores para
las entidades que cuentan con créditos de mayor calidad
(Boot y Thakor, 1993), es esperable una relacién positiva
entre la calidad y el nimero de tramos. La hipétesis con-
secuente es:

H1.3 (seleccién adversa): Existe una relacion positiva y
significativa entre la calidad de los activos cedidos y el
ntimero de tramos (#Tranches).

En cuanto a la relacién entre la segunda variable mas ca-
racteristica de la estructuracién interna de las emisiones
de titulizacién (esto es, la “subordinacién”, o peso rela-
tivo de los tramos mezzanine y equity respecto del vo-
lumen total) y la rentabilidad de los MBS, es razonable
esperar que sea positiva, dado que el peso establecido
para los tramos subordinados dependera de la calidad
media de los activos cedidos. Esto es, se debe considerar
la variable subordinacién, mas que como causa, como
una consecuencia (o proxy) de la calidad de los activos
cedidos y, por ende, de la rentabilidad exigida a los MBS.
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En resumen, se puede entender que incrementar el peso
de los MBS mezzanine o equity (o lo que es lo mismo, re-
ducir el de los MBS senior) 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 con-
junto de los MBS.

H2: Existe una relacién positiva y significativa entre el
peso relativo de los tramos subordinados (Subordination)
y la rentabilidad media ponderada ofrecida por el con-
Junto de los MBS (Yield_Ave).

Ahora bien, dado que la prima de riesgo de los MBS
no esta influida solamente por la estructura interna del
SPV, a continuacién presentamos un conjunto de varia-
bles utilizadas en la literatura relacionada, indicando
asimismo cudles de ellas serdn utilizadas en el presente
estudio.

En primer lugar, una variable cuya presencia en los analisis
resulta muy deseable es la calificacion crediticia otorgada
a los activos financieros emitidos, maxime cuando la com-
plejidad de las emisiones de MBS es elevada (Firla-, 2005;
Firla y Jenkinson, 2006; Vink y Thibeault, 2008a, 2008b;
Vink y Fabozzi, 2009; Losada, 2009). En nuestro estudio,
para medir la relevancia del rating sobre la rentabilidad
primaria, se ha optado por asignar un unico rating numé-
rico por emisién, medido como el rating medio ponderado
(o weighted average rating, WAR) calculado a partir del
rating de cada uno de los tramos de MBS generados y su
peso relativo respecto del total de la emisién. La escala
numérica utilizada para cada rating se inicia en 1, si el
tramo no tiene calificacion, y llega hasta 22, si disfruta de
la calificacion maxima (AAA/Aaa). El signo esperado de
la influencia del rating sobre la rentabilidad es negativo.
En todo caso, consideramos interesante comparar el valor
informativo aportado por el rating medio, frente a otras
variables proxy del grado de calidad de los MBS, como la
ya considerada variable Subordination.

En un intento por contemplary controlar el efecto derivado
del resto de factores, se incluye un conjunto de variables
de control que pueden condicionar, a priori y sobre la base
de la literatura existente, la determinacién de la prima de
riesgo. Asi, el nimero de agencias de calificaciéon otor-
gantes de rating para cada emision (#Rating) se ha con-
siderado como una posible medida de calidad del rating
otorgado: cuanto mayor sea el niimero de agencias impli-
cadas, menor sera el riesgo derivado del credit shopping,
entendida como la eleccién de aquella agencia que ofrece
un rating mas favorable (Dittrich, 2007; Pefia-Cerezo et
al., 2013). A su vez, dado que las agencias de calificacion
suelen ofrecer servicios de asesoramiento, puede gene-
rarse un conflicto de interés entre la agencia y el emisor
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que contrata dichos servicios. En cualquier caso, el valor
esperado del coeficiente es negativo, dado que cuantas
mas agencias intervengan en la calificacién de los MBS,
mas fiable seré dicho rating y, por ende, menor el margen
ofrecido.

En cuanto a las medidas de amejoramiento crediticio otor-
gadas a los MBS la més efectiva para incrementar el ra-
ting de los tramos senior o protegidos es la constitucion
de tramos subordinados. Ademas, dado que las mejoras
crediticias externas son practicamente inexistentes, se ha
optado por no afiadir ninguna variable representativa de la
mejora de la calidad de los MBS aparte de las ya mencio-
nadas, esto es, el niimero de tramos y el peso de los tramos
subordinados.

La duracién o el vencimiento de los MBS son asimismo va-
riables frecuentemente incluidas en este tipo de andlisis.
El signo esperado de la relacién existente entre el venci-
miento y la prima de rentabilidad es positivo, dado que lo
racional en un escenario con una estructura temporal de
tipos de interés creciente (existente en el mercado y pe-
riodo analizados), es que los activos financieros ofrezcan
mas rentabilidad cuanto mayor es su vencimiento.

El tamafio de la emisién es otra de las variables consi-
deradas. En este sentido, resulta razonable suponer que
cuanto mayor sea el pool de activos titulizados, mayor
grado de diversificacion se conseguird (geograficamente,
sectorialmente, por niveles de renta, etc.) por lo que es de
esperar que el signo de la relacién entre las variables expli-
cada y explicativa sea negativo.

El tipo de entidad cedente también se ha utilizado como
variable explicativa. En nuestro anélisis se hace referencia
a la pertenencia de la entidad a uno de los siguientes
grupos: bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito
o0 establecimientos financieros de crédito. Dado que los
establecimientos financieros de crédito son las tnicas en-
tidades de crédito que tienen vetada su financiacién via
depésitos y que por ello estan sometidas a un régimen de
supervision menos riguroso que el aplicable a aquéllas, es
esperable que este tipo de entidades asuman mas riesgo
en su politica crediticia (Gabbi y Sironi, 2005; Gorton y
Souleles, 2005), incrementando la rentabilidad ofrecida
por los BTH emitidos por estas entidades.

En ocasiones se ha utilizado como variable explicativa el
nimero de entidades que participan en la direccién de la
operacién. No obstante, en los MSPV espafioles esta va-
riable no resulta, ni relevante, ni discriminante, dado que
en la gran mayoria de los casos sélo existe una entidad
directora. Asi, hemos optado por sustituirla por el nimero
de entidades cedentes que participan en cada operacion.
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Esta variable va a estar fuertemente condicionada por el
tamafio de las entidades cedentes, dado que son las enti-
dades mas pequefias (especialmente las cooperativas de
crédito y un gran niimero de cajas de ahorro) las que tienen
la necesidad de concurrir conjuntamente para constituir
una cartera de activos hipotecarios lo suficientemente
grande para compensar los costes fijos de disefio, estructu-
racioén, y otros. En este sentido, la relacién entre el niimero
de originadores y la rentabilidad de los MBS dependera de
la capacidad para conseguir un grado de diversificacion
comparable con el conseguido por las entidades de crédito
con redes comerciales mas extensas.

Por dltimo, consideramos que la experiencia del originador
en operaciones de titulizacién previas puede ser un ele-
mento a considerar. Las entidades gracias al "efecto ex-
periencia” irdn adquiriendo mas facilidades operativas, de
gestion, de control y evaluacién de riesgos, en definitiva,
de estandarizacién de las operaciones, lo cual redundara
en mayores facilidades para colocar los MBS y, en conse-
cuencia, hacerlo en mejores condiciones, ofreciendo me-
nores rentabilidades.

De igual manera que en otros estudios relacionados (Firla
2005; Firla y Jenkinson, 2006; Vink y Thibeault, 20083;
Vink y Fabozzi, 2009), y dada la amplitud de nuestro pe-
riodo de anélisis (19 afios), hemos considerado necesario
incluir variables de control de tipo temporal. Distinguimos
especificamente dos subperiodos.

Por un lado, la etapa inicial de introduccién, aprendizaje o
adaptacién del mercado espafiol a este tipo de activos fi-
nancieros: 1993-1995 (los tres primeros afios), donde es es-
perable que el mercado exija una rentabilidad extra como
consecuencia de la complejidad relativa del producto y del
desconocimiento sobre dichos titulos por parte de los in-
versores (Feeney, 1995; Ranieri, 1996). Lo hemos denomi-
nado efecto o variable "Adaptation”.

Por otro lado, no se debe obviar que la crisis subprime ha
generado una serie de efectos negativos sobre la valoracién
y percepcion del riesgo de este tipo de activos: (i) fuerte
racionamiento del crédito en los mercados mayoristas de
capitales: interbancario, de deuda corporativa y soberana,
etc.; (ii) falta de confianza de los inversores en las califica-
ciones otorgadas por las agencias de calificacion; (iii) falta
de liquidez en los mercados de ABS/MBS. Estas circuns-
tancias han tenido un efecto significativo sobre las primas
exigidas a los MBS que debe valorarse e integrarse en el
modelo. Los MBS emitidos a partir de agosto de 2007 han
sido marcados para intentar descontar este efecto “crisis".
En ambos casos (efecto adaptacion y efecto crisis) el valor
esperado del coeficiente es positivo.
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Las variables especificas de los mercados financieros han
sido ampliamente utilizadas en la literatura para contex-
tualizar el comportamiento de la rentabilidad primaria de
los MBS. Las variables mas frecuentes de este tipo son: (i) el
nivel de los tipos de interés de mercado, y (ii) la pendiente
de la curva de tipos de interés. Se supone una relacién po-
sitiva y significativa entre esta variable y la rentabilidad
primaria de los MBS.

En la Tabla 2 representamos el signo esperado de las re-
laciones existentes entre las variables dependientes e
independientes. A su vez, en la Figura 1 se representan
graficamente las hipétesis propuestas.

TABLA 2. Signo esperado de la relacién existente entre las
variables explicativas y dependientes

Variables dependientes: [Yield_AVE] | [Yield_AAA]

Variables explicativas:

Especificas de la estructura interna del
SPV:

Nimero de tramos [#Tranches] - --
%MBS Rating < Al[Subordination] ++ +
Especificas de la calidad de los MBS:
Ratio medio ponderado [WAR] -- -
Numero de ratings [#Rating] - -

Especificas de las caracteristicas finan-
cieras del SPV:

Vencimiento (afios) [Maturity] + +

Tamafio, Ln Volumen (mill. €) [Size] -- -

Especificas de la entidad cedente:

Banco: Commercial Banks [CB] +/= +/=
Caja: Savings Banks [SB] +/- +/-
Coop. de Cto: Credit Cooperatives [CC] +/- +/-
EFC: Specialised Credit Institution [SC] + +/-
Nimero de cedentes [#Originators] +/= +/=

Experiencia [KnowHow] - -

Especificas del periodo temporal:

ene. 1993- dic. 1995 [Innovation] ++ +
ago. 2007- dic. 2011 [Crisis] ++ +
Especificas de los mercados financieros:
Rentabilidad Obligacién 10 afios [B10] + +
Pendiente curva tipos de interés [Slope] - -
- relacién esperada negativa; — —: relacién esperada fuertemente negativa; +: relacion esperada
positiva.

++: relacion esperada fuertemente positiva; +/-: relacion no especificada.

Metodologia

Poblacién analizada y fuentes de
informacién utilizadas

La poblacién objeto de estudio es el conjunto de MBS emi-
tidos por los MSPV constituidos en Espafia desde su inicio
(1993) hasta diciembre de 2011. En total, han sido 94 las
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emisiones en este periodo y 262 las series o tramos de MBS
analizados. Estas emisiones han sido constituidas sobre
152 cesiones de activos individuales por parte de 60 enti-
dades de crédito distintas.

La fuente de informacién principal utilizada en este tra-
bajo son los folletos informativos que las sociedades ges-
toras de fondos de titulizacién (SGFT) han presentado para
su verificacion y registro por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), para cada uno de los 94 MSPV
constituidos en Espafia en el periodo 1993-2011.

Definicion de las variables

Variables dependientes

Son dos las variables representativas de la rentabi-
lidad primaria ofrecida por los MBS emitidos en Espafia
consideradas:

a) La prima de rentabilidad media ponderada de todos
los tramos de MBS emitidos para cada emisidn
[Yield_AVE]. EI margen medio ponderado de cada
fondo se ha calculado multiplicando el diferencial o
margen (en p.b.) de cada tramo por el peso de dicho
tramo sobre el total del SPV.

b) La prima de rentabilidad media ponderada de los
MBS con una calificacion crediticia maxima (AAA)
[Yield_AAA]. Esta variable se ha calculado de forma
equivalente a la anterior, pero teniendo en cuenta
nicamente los tramos de MBS con una calificacién
maxima. Entendemos que Yield_AAA es una mag-
nitud de rentabilidad muy relevante dado que es repre-
sentativa de la prima de riesgo del segmento de MBS
cuantitativamente mas importante (96% del total) y
que se colocan en los mercados de capitales con mayor
facilidad.

En cuanto al tipo de rentabilidad ofrecida, la inmensa ma-
yorfa de los MBS ofrecen un cupén variable (interés de refe-
rencia mas un diferencial). Unicamente cuatro (de un total
de 262) tramos de MBS ofrecen una rentabilidad fija. En
busca de homogeneidad, se han eliminado del andlisis los
fondos constituidos sobre un dnico tramo de MBS, y los
que han emitido alguna serie de bonos con un cupén cons-
tante, manteniendo 87 emisiones (de un total de 94) mul-
titramo que ofrecen MBS con cupdn variable.

Respecto del tipo de interés de referencia utilizado en el
calculo del cupén se han sucedido el Mibor (a 3 y 6 meses)
y el Libor (a 3 y 6 meses) hasta 1998, y el Euribor (a 3
meses mayoritariamente) a partir de ese afio.
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Variables independientes

A continuacién exponemos las variables explicativas utili-
zadas en nuestro analisis, agrupadas segun sus diferentes
tipos.

Variables especificas de la estructura interna del fondo, y
que son objeto de las hipétesis H1 y H2:

a) Nimero de tramos en los que se divide la emisién
[#Tranches]. Se ha tomado el nimero de tramos o
clases en las que se divide la emisién (market classes),
independientemente de que su calificacion crediticia
difiera o no.

b) Peso relativo de los tramos subordinados respecto del
total [Subordination]. Asignamos la denominacién de
tramos subordinados a los que cumplen las siguientes
condiciones: (i) forman parte de emisiones multitramo;
(i) han sido calificados con un rating inferior respecto de
los MBS privilegiados (normalmente AAA); y (iii) tienen
un caracter subordinado frente a éstos. Concretamente
se han considerado MBS subordinados a todos aquellos
a los que, cumpliendo estas condiciones, las agencias
de calificacion les han asignado un rating nivel 18 (A,
seglin Moody's, o A+, seglin S&P y Fitch), o inferior®.

Variables especificas de la calidad crediticia del fondo de
titulizacién, vinculadas a las hipétesis H1.2 y H1.3:

c) Rating medio ponderado (Weighted average rating)
[WAR]. Se ha asignado un Unico rating numérico por
emisién, medido como el rating medio ponderado cal-
culado a partir del de cada uno de los tramos de MBS
generados y su peso relativo respecto del total de la
emisién. La escala numérica utilizada va desde 1 (sin
rating) hasta 22 (AAA/Aaa).

d) Nimero de agencias otorgantes de rating [#Rating].
Medido como el niimero de agencias oficiales de califi-
cacién contratadas para evaluar la calidad crediticia de
las emisiones.

Ademas emplearemos una serie de variables de control:

Variables especificas de las caracteristicas financieras de
los MBS:

e) Vencimiento de los MBS, medido en afios [Maturity].

> Hemos optado por poner el punto de corte en este nivel de rating,
atin siendo alto, debido al elevado rating medio de los MBS emiti-
dos en Espafia. Optar por un nivel de rating inferior habria genera-
do una variable escasamente discriminante.
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f) Tamafio de la emisién [Size], calculado por el logaritmo
natural del volumen total (mill. euros) de cada emision.

Variables especificas de las entidades originadoras o
cedentes:

g) Tipologia del cedente. Hemos creado cuatro variables
ficticias para incorporar el tipo de entidad cedente.
Estas variables toman el valor 1 si la entidad o enti-
dades que ceden sus activos al fondo son (todas) de
un tipo, y 0, en caso contrario. Las entidades de crédito
en Espafia pueden pertenecer a uno de los siguientes
grupos: banco [CB], caja de ahorro [SB], cooperativa
de crédito [CC] o establecimiento financiero de crédito
[SCI.

h) Nimero de entidades cedentes [#Originators]. Corres-
ponde al nimero de entidades originadoras que parti-
cipan en cada MSPV constituidos en Espafia.

i) Experiencia previa del cedente en operaciones de titu-
lizacién [KnowHow]. Esta variable mide el nimero de
veces que la entidad cedente ha participado en ope-
raciones de constitucién de MSPV previamente. Puede
tomar los siguientes valores: 0, 1, 2 6 3, si el nimero
de participaciones previas es de 0, 1, 2 6 3 0 mas,
respectivamente.

Variables especificas de periodo:

j) Efecto “innovacién” [Innovation]. Esta variable dummy
toma el valor 1 si el MSPV se constituye en el periodo
1993-1995,y 0, en el caso contrario. Se consideran este
intervalo de tres afios como el periodo de introduccion,
aprendizaje o adaptacion del mercado espafiol a este
tipo de activos financieros.

k) Efecto “crisis" [crisis]. Variable dummy que toma el valor
1 si el MSPV se constituye a partir de agosto de 2007,
y O, en el caso contrario.

Variables especificas de los mercados financieros:

[) Rentabilidad de la deuda publica [B10], medida por el
tipo marginal de interés medio (anual) de las Obliga-
ciones del Estado a 10 afios, obtenido de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera.

m) Pendiente de la curva de tipos de interés [Slope], me-
dida por el diferencial (en puntos basicos) de rentabi-
lidad la rentabilidad de las Obligaciones del Estado a
10 afios y los Bonos del Estado a 2 afios.

REV. INNOVAR VOL. 24, NUM. 51, ENERO-MARZO DE 2014

INNOVAR

Resultados

Andlisis descriptivo

En primer lugar queremos resaltar la reducida prima de
riesgo ofrecida por los MBS emitidos en Espafia en el pe-
riodo 1993-2011 (Grafico 1). Se puede constatar que, salvo
para los primeros dos afios (achacable al efecto descono-
cimiento-incertidumbre) y los Ultimos cuatro (por el efecto
de la crisis subprime), la rentabilidad media ponderada
ofrecida por los MBS se mantuvo préacticamente todos los
afios entre 20 y 30 puntos basicos (p.b.) sobre el indice de
referencia. Por su parte, los MBS AAA, que conforman la
gran mayoria de estas emisiones, ofrecieron una prima de
rentabilidad que pocos afios excedié de la horquilla for-
mada por los 10-20 p.b.

Por tanto, durante mas de una década la banca espafiola
pudo colocar titulos financieros con unos exiguos diferen-
ciales sobre un ya de por si reducido tipo de de interés
interbancario. De hecho, los inversores en este tipo de ti-
tulos, que tenian un vencimiento promedio superior a 30
afios, exigieron sistematicamente una rentabilidad inferior
a la ofrecida por las Obligaciones a 10 afios (grafico 2).

Los reducidos margenes ofrecidos por los MBS se explican
parcialmente por los factores que han condicionado la
fuerte demanda en los mercados financieros de titulos res-
paldados por hipotecas: el crecimiento econémico global
y la subsiguiente acumulacién de reservas, la infraponde-
racion del riesgo hipotecario, la gran relevancia de los ra-
tings en las decisiones de inversién financiera o el apoyo
plblico a la financiacién hipotecaria. No obstante, la ex-
plicacién quedaria incompleta si no se tiene en cuente el
rol jugado por el propio cedente en las operaciones de ti-
tulizacién en Espafia. La configuracion tipica de los MSPV
en Espafia ha colocado en una mayoria de los casos a la
propia entidad de crédito cedente como “asegurador de
tltimo recurso” o, dicho de otro modo, como el tinico otor-
gante de mejoras crediticias “externas”. Frecuentemente,
ha sido el propio cedente el que: (i) ha otorgado uno o
varios préstamos subordinados al MSPV vy (ii) ha adquirido
parte de los MBS emitidos, especialmente los de peor ca-
lidad o bonos equity (CNMV, 2010), asumiendo la primera
pérdida potencial del conjunto de los MBS, protegiendo asi
a los compradores de los MBS senior y/o0 mezzanine, y pu-
diendo generar, en suma, una reduccién de la rentabilidad
ofrecida por el conjunto de los MBS del fondo.

Esto justificaria la idea de que la mejora de rating conse-
guida por los MBS triple-A a costa de |la pérdida de rating de
los bonos subordinados (y sobre todo de los bonos equity)
ha podido tener un efecto neto sobre la reduccién de los
margenes medios ofrecidos por los MBS. Esto es debido a
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GRAFICO 1. Promedio anual de Yield_AVE (Margen medio ponderado) y Yield_AAA (Margen de los titulos triple-A) de los
MBS emitidos en Espaiia (expresado en puntos basicos sobre el Euribor-3m)
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GRAFICO 2. Comparativa de la rentabilidad media ofrecida por los MBS y la rentabilidad de las Obligaciones a 10 afios.
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que los MBS equity estan cubiertos, en gran medida, por
las garantias otorgadas por el propio cedente y, en muchos
casos, estos MBS equity son finalmente retenidos por la
propia entidad de crédito originadora de la operacién de
titulizacién que, por tanto, no salen al mercado®. Estas cir-
cunstancias permiten que la rentabilidad que ofrecen los
MBS equity no tiene por qué estar ajustada a su riesgo
real, redundando en una posible minusvaloracién de la

6 La retencién de tramos por parte de los originadores ha sido mas
acusada a raiz de la crisis subprime, dado que las entidades han uti-
lizado la titulizacién mas para conseguir liquidez del Banco Central
Europeo que para financiarse de forma competitiva en los merca-
dos (BCE, 2011).
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prima de riesgo de los MBS en su conjunto, maxime en una
época donde posiblemente existia una importante infrava-
loracién del riesgo inmobiliario, origen a su vez, de la crisis
subprime acontecida.

En este sentido, se podria deducir que la titulizacién en Es-
pafia no ha generado una transmisién real de riesgos por
parte de las entidades originadoras hacia los inversores.
Mas bien al contrario, la eleccién de este tipo de disefio y
estructuracién habria favorecido la reduccién de los pro-
blemas derivados de la informacién asimétrica, favorecido
la colocacion de los tramos AAA (mayoritarios en este tipo
de operaciones) en los mercados con una prima de renta-
bilidad muy reducida.
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En la Tabla 3 se presenta un cuadro resumen con el valor
de los estadisticos mas relevantes de los MSPV (87) que se
incluyen en el modelo de regresion por cumplir con las con-
diciones exigidas y descritas previamente.

Contraste de hipétesis

Con el objeto de contrastar las hipétesis desarrollamos mo-
delos de regresion estimados por minimos cuadrados ordi-
narios, la misma metodologia utilizada en trabajos previos
en esta drea. En los modelos 1.1 a 2.3 (ver Tabla 4) las
variables dependientes son, alternativamente, Yield_Ave y
Yield_AAA. Como variables explicativas principales se han
elegido #Tranches, Subordination y WAR. A su vez, se han
incluido las variables control siguientes: #Rating, Maturity,
Size, #Originators, KnowHow, B10'y Slope.

Teniendo en cuenta el elevado nimero de variables inde-
pendientes presentadas, en aras a la generacién de un
modelo mas sencillo, optamos por comprobar mediante el
analisis de la varianza (ANOVA) la influencia de las varia-
bles no métricas empleadas sobre la prima de riesgo de
los MBS, esto es: el tipo de entidad cedente (representado
por las cuatro variables dicotémicas asociadas: CM, SB, CC
y SB), y el periodo de emisién (representado por las varia-
bles Innovation y Crisis). De este anélisis se observa una au-
sencia de diferencias significativas para el primer caso (tipo
de originador) y la existencia de diferencias significativas
para el segundo (periodo analizado). Esta ausencia de dife-
rencias sistematicas en la rentabilidad de los MBS por tipos
de cedentes posiblemente se explique por las exigentes con-
diciones que deben cumplir todos los préstamos que se uti-
lizan de respaldo, independientemente del tipo de entidad
cedente, y que condicionan una elevada homogeneidad
entre los mismos. Consiguientemente, hemos considerado
innecesario incluir las cuatro variables dummies antes men-
cionadas (CM, SB, CC y SB) en los modelos de regresion.

En segundo lugar, analizamos la multicolinealidad de las
variables independientes. El coeficiente de correlacién
entre las variables Subordination y WAR es muy elevado
(-0,865), lo que evidencia un claro problema de multico-
linealidad. Obviamente, aquellas emisiones que cuentan
con tramos mezzanine/equity relativamente importantes,
van a recibir calificaciones crediticias inferiores. Por consi-
guiente, indagamos en este problema de colinealidad uti-
lizando para ello el Variance Inflation Factor (VIF). Este
estadistico (el inverso de la tolerancia) alcanza valores ele-
vados’ para la variable Subordination (VIF > 6) y WAR (VIF

7 Valores de VIF superiores a 10 forzarian la exclusién de las varia-
bles. No obstante, consideramos conveniente eliminar, o al menos
poner el foco, en las variables con valores del VIF préximos a 5.
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> 5). Esto nos obliga a tener en consideracion el hecho
de que estas dos variables pueden generar inestabilidad
en el modelo, lo que nos inclina a forzar la eliminacién
de una ellas. De este modo, en los modelos de regresion
construidos en los que se excluye alternativamente Subor-
dination o WAR, el valor maximo de VIF no llega a 3 para
el conjunto de las variables incluidas, lo que se debe consi-
derar como aceptable.

En la Tabla 4 se resumen los resultados obtenidos para
los modelos definidos. No obstante, antes de pasar a in-
terpretar los resultados obtenidos destacamos que en los
ocho modelos planteados no se rechaza la hipétesis nula
de normalidad de los residuos tipificados®. A su vez, al no
permitir la inclusién simultdnea de las variables Subordina-
tion'y WAR, no se perciben problemas de multicolinealidad.
Tampoco se observan problemas de heterocedasticidad.
Por todo lo anterior, y porque se ha trabajado con la pobla-
cién total de emisiones de MBS espafiolas, consideramos
que los modelos obtenidos son lo suficientemente robustos
y estables como para poder defender los resultados pre-
sentados a continuacién®.

Centrandonos en los modelos explicativos de la rentabi-
lidad primaria de los MBS (modelos 1.1 a 2.3), para evitar
el problema de multicolinealidad existente entre las varia-
bles Subordination y WAR, por un lado, y para evaluar la
consistencia de los coeficientes de las variables, por el otro,
se han introducido para cada una de las dos variables de-
pendientes, las variables explicativas en tres etapas. Asi,
en una primera etapa -modelos [1.1] y [2.1]- se incluyen
todas las variables independientes salvo Subordination. En
una segunda fase -modelos [1.2] y [2.2]- se incluye Su-
bordination, excluyéndose WAR. Por ltimo, en una tercera
fase —modelos [1.3] y [2.3]~ se deja libertad al programa
estadistico (SPSS 19) para que libremente se incluyan, por
pasos sucesivos y controlando la no existencia de multico-
linealidad, sélo aquellas variables que aportan suficiente
valor explicativo en el modelo, buscando una mayor parsi-
monia en el mismo. El signo de los coeficientes de las va-
riables, en general, coincide con el esperado.

8 Prueba Kolmogorov-Smirnov realizada sobre |a serie de los residuos
tipificados.

®  Para comprobar el efecto de los outliers sobre el valor de los esta-
disticos, asi como para eliminar los potenciales problemas de en-
dogeneidad en los modelos, se ha optado por desarrollar analisis
confirmatorios utilizando modelos de ecuaciones estructurales (del
tipo path analysis), obteniéndose resultados similares, concluyen-
do que los resultados son robustos. Por cuestiones de espacio, estos
andlisis no se incluyen. No obstante, los autores ponen a disposi-
cién de los interesados informacion complementaria al respecto.

137



TABLA 3. Estadisticos descriptivos asociados a las variables no dicotémicas.

N Rango Minimo Maximo Media Esf;rr:)drar Detsivpliacjon
Yield_Ave 87 59 10 69 23,60 0,968 9,026
Yield_AAA 87 41 9 50 21,13 0,768 7,161
#Tranches 87 11 2 13 2,89 0,178 1,660
Subordination 87 0,083 0,020 0,103 0,0358 0,00129 0,01208
WAR 87 1,54 20,40 21,94 21,7764 0,02149 0,20043
#Rating 87 2 1 3 1,53 0,069 644
Maturity 87 42 1 53 30,17 0,911 8,495
Size 87 4,76 2,89 7,65 6,1787 0,09170 0,85533
#Originators 87 8 1 9 1,61 0,165 1,543
KnowHow 87 3 0 3 1,93 0,123 1,149
B10 87 425,09 -17,39 407,70 138,23 7,04 65,68
Slope 87 4,35 -0,09 4,26 1,3478 0,07067 0,435

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién contenida en los folletos informativos de los fondos de titulizacién hipotecaria registrados en la CNMV y en las bases de datos de la Direccién

General del Tesoro y Politica Financiera.

TABLA 4. Modelos explicativos de la rentabilidad media ponderada del conjunto de MBS [Yield_Ave], de la rentabilidad

media ponderada de los MBS AAA [Yield_AAA] y del niimero de tramos [#Tranches].

f Variable Dependiente:
Yield_Ave Yield_AAA #Tranches
Vbles. Indep.: [1.1] [1.2] [1.3] [2.1] [2.2] [2.3] [3.1] 13.2]
#Tranches -0.252 -0,846 LI -0,299 -0,964 -1,293™
[0,517] [0,534] [0,463] [0,496] [0,505] [0,441]
Subordination 420,46 475,43 235,53 277,02 81,355 87,915
[80,24] [67,74] [75,92] [66,52] [14,050] [11,090]
-20,137°" -3,096
WAR [4,631] [4,441]
#Ratin -0,83 -0,423 -0,275 -0,504
g [1,409] [1,333] [1,352] [1,262]
Maturit 0,086 0,039 0,041 0,029
y [0,119] [0,114] [0,114] [0,108]
Size -1,923 -1,022 -1,34 -0,333 0,533 0,631
[1,257] [1,241] [1,206] [1,174] [0,204] [0,155]
#Originators 0,725 0,243 0,897 0,608 0,688"
g [0,46] [0,451] [0,441] [0,427] [0,385]
KnowHow -0,425 -0,103 -0,924 -0,663
[0,667] [0,644] [0,639] [0,61]
Innovation 6,217 7,577 8,27 5817 73" 7,839 0,104
3.2] [3,096] [2,36] [3,069] [2,93] [2,258] [0,636]
Crisis 10,442 10,74 9,771 10,713 7,781" 6,958 0,367
[3,44] 3,16] [2,639] 3,299] [2,99] [2,561] [0,609]
810 0,037 0,031 0,03 0,037 0,029 0,03 -0,004 -0,006™"
[0,011] [0,011] [0,009] [0,011] [0,01] [0,01] [0,002] [0,002]
Slope -0,285 0,349 0,366 0,508 -0,338
P [130,98] [124,88] [125,63] [118,16] [24,977]
Interseccién 4671 10,39 4,44 90,39 11,86 87" 2,339 -3,387°"
[100,56] [7,71] [2,34] [96,45] [7,29] [2,24] [1,586] [1,061]
N (muestra) 87 87 87 87 87 87 87 87
R2 0,630 0,661 0,650 0,459 0,518 0,501 0,496 0,477
[R? corregido] [0,576] [0,611] [0,628] [0,380] [0,447] [0,463] [0,458] [0,459]
F 11,620 13,299 30,087 5,796 7,323 25,4417 13,133 25,281

Nota: El valor incorporado en la tabla para cada variable representa el coeficiente no estandarizado de esa variable. El valor representado entre corchetes 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. Fuente: Elaboracion propia a partir de la

informacién contenida en los folletos informativos de los fondos de titulizacién hipotecaria registrados en la CNMV y en las bases de datos de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.
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Respecto de la significatividad de los coeficientes corres-
pondientes a las variables explicativas, se observa que el
coeficiente asociado al nimero de tramos en los que se di-
viden las emisiones de MBS (#Tranches) no siempre resulta
significativo. En todo caso, comparando los modelos que
combinan una elevada capacidad explicativa y un mayor
grado de sencillez (1.3 y 2.3), se observa que la influencia
del ndmero de tramos sobre Yield_AAA es superior a la
ejercida sobre Yield_Ave'®, siendo en ambos casos posi-
tiva y significativa, confirmando por tanto la hipétesis H1,
asi como sus correspondientes subhipétesis Hla y H1b. En
resumen, se pueden apreciar ciertos indicios de que el in-
cremento del nimero de tramos no sélo favorece la per-
cepcién de seguridad por parte de los inversores en MBS
AAA, sino que también ayuda a colocar el conjunto de los
MBS con unas primas de riesgo menores. Estos resultados
inducen a pensar en que la estratificacién por tramos de
los MBS completa el mercado de MBS y/o reduce los pro-
blemas derivados de las asimetrias informativas existentes
en los mercados de titulizacién.

Antes de pasar a analizar las causas subyacentes a esta
relacién, procedemos a contrastar la hipétesis H2. En lo
tocante a la influencia de la calidad percibida sobre la fi-
jacién de la prima de riesgo, el efecto es el esperado: un
mayor peso de los tramos subordinados (Subordination)
esta relacionado significativamente con incrementos en la
prima de riesgo. Esto nos confirma que la eleccién del por-
centaje de bonos mezzanine y equity sobre el total esta
condicionada por la calidad media del poo/ de créditos hi-
potecarios cedidos al fondo, confirméndose la hipétesis
H2.

Por otra parte, consideramos destacable el significativo
peso de la variable Subordination sobre Yield_AAA. No
encontramos una explicacién univoca a este fendmeno,
aunque se podria explicar por el hecho de que las califica-
ciones crediticias asociadas a las diferentes series de MBS
pueden no ser lo suficientemente categéricas o definito-
rias (Losada, 2010), de forma que los inversores en MBS
pueden percibir un mayor riesgo, incluso entre los tramos
senior, cuando éstos necesitasen de un mayor colchén de
tramos no-senior para poder ser emitidos como tales. En
esta linea va dirigida la nueva regulacién sobre el otorga-
miento especifico de ratings a los instrumentos de finan-
ciacion estructurados.

A su vez, la inclusién alternativa de las variables Subordi-
nation y WAR permite comparar la capacidad explicativa

10 Se pueden observar, en relacién con la variable #Tranches, unos co-
eficientes superiores y unos niveles de significacién mas elevados
en el modelo 2.3 (Yield_AAA) frente al modelo 1.3 (Yield_Ave).
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de estas dos proxies de la calidad real del conjunto de
MBS emitidos por cada fondo. Si nos fijamos en el coe-
ficiente de determinacién (R?) asociado a estos modelos,
se observa que en los modelos completos en los que se
incluye Subordination (1.2 y 2.2) el ajuste global es supe-
rior a los modelos donde se incluye WAR (1.1 y 2.1, respec-
tivamente). Es decir, el margen de seguridad con el que
cuentan los tramos senior aporta informacién mas rele-
vante que el rating medio ponderado del conjunto de los
tramos, tanto para la determinacién de la prima de riesgo
de los tramos AAA, como del conjunto de MBS. Por este
motivo, en los modelos explicativos del nimero de tramos
(3.1 y 3.2) planteados, se incluye como variable represen-
tativa de la calidad Subordination, en lugar de WAR.

Retomando el contraste de las hipétesis H1.1, H1.2 y H1.3,
asociadas a las posibles explicaciones del origen de la ge-
neracién de valor en la estratificacién por tramos, se pro-
cede a analizar la influencia de las variables tamafio y
calidad de los activos sobre el nimero de tramos (#Tran-
ches). Se ha optado por analizar, tanto la relacién bilateral
(coeficiente de correlacién), como la relacion multiva-
riante, obteniéndose resultados similares en ambos casos.
Se define un modelo que toma como variable dependiente
#Tranches y como variables independientes principales Su-
bordination y Size, controlado por las variables de tiempo
Innovation y Crisis, y las variables del mercado financiero
BI10 y Slope (en la linea de los modelos planteados por
Firla-Cuchra y Jenkinson, 2006). Se observa una relacién
positiva y significativa entre #Tranches y Size (confirman-
dose H1.1), y una relacién positiva y significativa entre
#Tranches y Subordination, es decir, una relacién negativa
y significativa entre el nimero de tramos y la calidad de
los activos, confirmandose por tanto H1.2 frente a H1.3.
Estos resultados se obtienen tanto en el modelo 3.1, en el
que se incluyen todas las variables independientes, como
en el modelo 3.2, donde se busca un modelo méas parsimo-
nioso mediante la inclusién, empleando la metodologia de
pasos sucesivos, Unicamente de las variables que cuentan
con valores estadisticamente significativos en sus coefi-
cientes. Estos resultados inducen a pensar que los motivos
subyacentes en la estratificacion por tramos de los MBS
son: satisfacer las necesidades de una mayor diversidad
de inversores (completar el mercado), y reducir el riesgo
moral inherente a este tipo de activos. Por el contrario, la
reduccién de los costes derivados de la seleccion adversa
parece no estar detrds de la generacién de tramos o, al
menos, este Ultimo motivo es mas débil que el asociado al
riesgo moral.

En la Figura 1, a modo de resumen, se representan esque-
maticamente las relaciones propuestas mas importantes,
asi como cudles de ellas resultan confirmadas.
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FIGURA 1. Hipétesis propuestas y confirmadas.
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Linea continua: relacién esperada e incluida en las hipétesis, linea discontinua: relacién esperada,
pero no incluida en las hipétesis, linea negra: relaciones confirmadas, linea roja: relaciones no

confirmadas.
Fuente: Elaboracion propia.
En lo concerniente a las variables de control utilizadas, se
observa un comportamiento bastante dispar. Asi, los coe-
ficientes asociados a las variables B10, Innovation y Crisis
cuentan sistematicamente con un valor significativo (con
el signo esperado). Como es de esperar, la rentabilidad
ofrecida por los MBS es superior cuanto mayor es la renta-
bilidad ofrecida por las Obligaciones del Estado. A su vez,
las emisiones de MBS de la fase inicial (1993-1996) de-
bieron ofrecer unas mayores rentabilidades por motivos de
desconocimiento o adaptacién a las innovaciones finan-
cieras, que empuja a los inversores a exigir una rentabi-
lidad mayor a los activos financieros mas novedosos. En
este mismo sentido, los MBS emitidos en la fase final (a
partir de octubre de 2007) también han ofrecido una prima
de riesgo mayor, consecuencia de, bien la infravaloracién
del riesgo percibido asociado a los MBS durante la década
anterior, bien el estrechamiento de los mercados de este
tipo de activos financieros y la mayor incertidumbre aso-
ciada a los mismos a raiz de la crisis subprime. El nimero
de entidades cedentes (#Originator) influye positivamente,
aunque no de una forma sistemaética, sobre Yield_AAA, lo
que puede indicar que la diversificacién del riesgo geogra-
fico debida a la generacién de un pool de activos cedidos
por muchas entidades (pequefias y con un negocio geo-
graficamente mas localizado) es inferior a la conseguida
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por grandes carteras de activos de entidades mas grandes
y diversificadas, no sélo geograficamente, sino también en
otros aspectos. Ninguna otra variable parece tener efectos
significativos a la hora de explicar la rentabilidad primaria
de los MBS.

Discusién y conclusiones

Hasta la crisis subprime de 2007 la titulizacién de activos
crecié intensamente en los mercados internacionales, en
general, y en Espafia, en particular, alcanzando progresi-
vamente un grado de sofisticacién mayor. En este articulo
hemos realizado un analisis de la prima de riesgo de este
tipo de activos financieros, y su relacién con la estructura
interna de los SPV.

Tras el anélisis de las emisiones de MBS en Espafia (1993-
2011), podemos encontrar entre las razones de su rapida
expansion las que se indican a continuacién. En primer
lugar, los MBS han disfrutado de elevados ratings, facili-
tando una buena acogida entre los inversores institucio-
nales, siendo exigua la prima de riesgo exigida para este
tipo de activos financieros, la mayoria con una rating
maximo (de hecho, la rentabilidad de las obligaciones del
Estado ha sido superior a la de los MBS). Por otra parte,
el disefio de los SPV ha permitido, agrupando los activos
cedidos por varias entidades, generar economias de escala
y reducir el riesgo global de las carteras (al consequir car-
teras de activos geograficamente mas diversificadas). Por
dltimo, la posibilidad que brindan los SPV de constituirse
sobre una serie de tramos de MBS con perfiles de riesgo
y rentabilidad diferenciados ha permitido acceder a una
tipologia muy amplia de inversores, completando el mer-
cado de capitales y reduciendo los problemas derivados de
la existencia de informacién asimétrica.

Se debe precisar que, si bien la titulizaciéon ha permitido,
por los motivos antes mencionados, generar un enorme vo-
lumen de bonos de titulizacién calificados con un rating
maximo, las entidades de crédito espafiolas no han utili-
zado de forma generalizada la titulizacién como un medio
para transferir de forma directa la mayor parte del riesgo
inherente en sus carteras hipotecarias al mercado, como
ha ocurrido en otros mercados del tipo “originar para distri-
buir”. Esto ha sido asi debido a la escasa mejora crediticia
ofrecida por agentes financieros externos, las elevadas exi-
gencias regulatorias para dar de baja del balance los ac-
tivos cedidos y las dificultades encontradas para colocar
los MBS equity en el mercado. La titulizacién hipotecaria
en Espafa, en efecto, ha tenido fundamentalmente un
proposito de captacion de recursos financieros durante un
periodo con una intensa demanda de financiacién hipote-
caria, en un conjunto de entidades de crédito cada vez mas
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orientadas hacia los mercados de capitales internacionales
como fuente de financiacién.

Para evaluar el efecto de la constitucién de estructuras
de titulizacién multitramo sobre la calidad percibida de
los MBS emitidos en Espafia (1993-2011) -medida por
medio de su rentabilidad primaria— hemos puesto el foco
en el valor informativo aportado por dos de los elementos
mas caracteristicos de los disefios de las operaciones de
titulizacién: el nimero de tramos en los que se dividen
las emisiones y el peso de los tramos subordinados. Los
resultados muestran que estas variables tienen una rela-
cién muy fuerte (mas nitida en el caso de los tramos se-
nior) con la prima de riesgo ofrecida, y, por tanto, con la
percepcion por parte del mercado del riesgo de los MBS
emitidos.

Estos resultados sirven de soporte a la prediccién teé-
rica de que la generaciéon de mas tramos esta relacionada
con un mayor grado de sofisticacién de los inversores y
de desarrollo de los mercados. Teniendo en cuenta la in-
fluencia del resto de variables, un incremento del nimero
de tramos permite la reduccién, no sélo de la rentabilidad
de los bonos senior, sino del conjunto de MBS asociados a
cada emision.

La relacién positiva y significativa del nlimero de tramos
con el tamafio de la emisién y el riesgo de la emision per-
mite deducir que los motivos subyacentes a la generacién
de tramos son, por un lado, satisfacer las necesidades de
una mayor diversidad de inversores (completar el mercado)
y, por otro, reducir el riesgo moral inherente en este tipo
de activos. Por el contrario, la reduccion de los costes de-
rivados de la seleccion adversa parece no ser un motivo
prioritario en la generacién de tramos. Asi, los inversores
si pueden discriminar los buenos de los malos MBS, siendo
suficientes las sefiales generadas por los emisores (indica-
dores de calidad como el peso de los tramos subordinados
emitidos). En cambio, los emisores de MBS que tienen
como colaterales activos de menor calidad son los que
mas deben sacrificar la liquidez de sus emisiones, a cambio
de ofrecer una mayor salvaguarda a los tramos senior me-
diante la generacién de un mayor niimero de tramos.
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