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RESUMEN

El objetivo fundamental del presente trabajo es estudiar la titulizacidn, sus caracteristicas como
producto financiero estructurado, su desarrollo en los distintos paises, analizando con mayor
profundidad el caso espafiol y su vinculacién a la crisis econdmico-financiera de 2007, para poder
cuantificar el riesgo sistematico de las entidades originadoras de las emisiones de titulizacién.

Se comienza definiendo el concepto de titulizar, que segun el Diccionario de la Real Academia
Espafiola (DRAE) consiste en “convertir determinados activos, generalmente préstamos, en valores
negociables en el mercado.”

Seguidamente se contextualiza el trabajo explicando el nacimiento y la evolucion de la titulizacién. Su
origen esta en los afios 70, cuando los bancos estadounidenses ya no podian hacer frente a todos los
préstamos utilizando sélo sus recursos, debido a la gran demanda de éstos. Se analiza su evolucién,
gue no sélo se produce en el proceso, cada vez mds complejo, sino también en los activos
susceptibles de ser titulizados, aunque las titulizaciones hipotecarias siguen siendo las mas comunes.

A continuacidén se explican las causas de por qué las titulizaciones han sido objeto de duras criticas
por parte de diversos autores por su vinculacién con el origen de la crisis de 2007, dandole especial
importancia a las calificaciones crediticias de las mismas.

Seguidamente se analiza la situacién actual del proceso de titulizacidon que, a raiz de la crisis, ha sido
objeto de un profundo andlisis por parte de diferentes instituciones originando profundos cambios
normativos, siendo uno de los mas relevantes el nuevo marco de Basilea ll.

Para acabar se estudia el caso espafiol, realizando un analisis empirico del riesgo sistemdtico de las
entidades originadoras en el mercado espaiol, su vinculaciéon a los volumenes titulizados y los
cambios observados a lo largo del tiempo.

Este trabajo consta de 9.948 palabras.
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INTRODUCCION

La titulizacién se ha convertido en una de las consecuencias mas visibles de la innovacidn financiera
en los ultimos afos. La reciente crisis econdmico-financiera iniciada en 2007 ha puesto de manifiesto
practicas no conocidas por parte de diferentes instituciones financieras que han desencadenado un
debate e investigacion tratando para establecer pautas que puedan evitar otro evento de iguales
caracteristicas con consecuencias sobre los mercados financieros y la economia en general.

Este entorno es el que ha originado el interés u objetivo de este trabajo de fin de grado en el que se
pretende profundizar en el fendmeno de la titulizacidon y realizar un andlisis empirico del riesgo
sistemdtico de las entidades originadoras en el mercado espaiol separando éste en dos periodos
temporales: antes y durante la crisis.

El trabajo se divide en dos partes diferenciadas; en la primera se estudia el concepto de titulizacion
(apartado 1), su origen y evolucion (apartado 2), que se encuentra en febrero de 1970, cuando el
Department of Housing and Urban Development de EEUU creé la primera transaccion de titulizaciéon
utilizando un activo respaldado por una hipoteca. Seguidamente se analiza el proceso de la
titulizacion (apartado 3): los agentes participantes, las clases de activos habitualmente titulizados, las
tipologias de titulizaciones mas destacadas y la operativa del proceso. En este apartado también se
analizan los mecanismos de mejora crediticia, punto de importante relevancia en la crisis de 2007,
gue se amplia en el apartado 4, en el que se explica con mayor detalle la importancia de las agencias
de rating en el proceso y las principales criticas a las mismas.

El apartado 5 se dedica a explicar las consecuencias normativas mas relevantes a partir de la crisis
financiera, en las que se encuentran las medidas que se incluyen en el informe de Basilea lll, que
tendran repercusiones sobre la titulizacién en cuanto a un tratamiento mas riguroso, en términos de
capital, para algunas operaciones de titulizacidn, y a los valores procendentes de titulizaciones, que
no tendran consideracién de valores liquidos ni contribuiran a la gestion del riesgo de las entidades
financieras.

La segunda parte del trabajo (apartado 6) se centra en el caso espafiol, explicando las caracteristicas
de la titulizacién en Espafia y se realiza un analisis empirico del riesgo sistematico de las entidades
originadoras en el mercado, tratando de ver su evolucidn, su vinculacién a los volumenes titulizados
y los cambios observados entre el periodo anterior a la crisis y durante la crisis. Para ello se utiliza un
modelo de mercado, el CAPM (Capital Asset Pricing Model), con una base de datos formada por 233
emisiones de titulizacién realizadas en Espafia entre 1999 y Julio de 2014 por 14 entidades cotizadas.
Este punto constituye la principal aportacion del presente trabajo.
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DESARROLLO DEL TRABAJO

1. QUE ES LA TITULIZACION DE ACTIVOS

El concepto de titulizacidon aparece por primera vez en el The Wall Street Journal en 1977 bajo el
término securitization. Actualmente se conoce como titularizacion, valorizacidn, titulacion,
titulizacién o securitizacion, haciendo todos ellos referencia a un proceso de financiacién
mediante el que una entidad transforma activos susceptibles de generar una corriente de
ingresos en titulos o valores negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados.

A continuacidn se muestran algunas de las definiciones sobre el concepto titulizacidn:

Hull (1989, p. 20) define la titulizacién de activos como “el proceso de obtencion de recursos
financieros mediante la emision de valores negociables respaldados o atendidos a través de
futuros flujos de tesoreria procedentes de activos generadores de rentas”.

Almoguera (1995, p. 31) estudia la titulizacién crediticia, entendiendo por la misma “el proceso
mediante el cual los flujos financieros originados por una agrupacién predeterminada de
operaciones crediticias, que son cedidas basicamente por entidades financieras, se destinan, una
vez transformados, a la emision de valores negociables atendidos con dichos flujos”.

Segun Deacon (2004, p. 1) se trata de “un proceso en el que se transforman los flujos de caja
originados por un activo subyacente o cobros futuros que recibird el originador en una corriente
de pagos uniforme que permite al originador obtener una financiacién respaldada por activos, en
lugar de un préstamo o emisién de un empréstito. La titulizacion limita la solvencia de la emisidn
a la de los cobros futuros y no a la del originador como un todo.”

El Banco Santander, en su informe de Relevancia Prudencial de 2014 (p. 115), define la
titulizacion como “operacién o mecanismo financiero en virtud del cual el riesgo de crédito
asociado a una exposicion o conjunto de exposiciones se divide en tramos y que presenta las dos
caracteristicas siguientes:
a) Los pagos de la operacién o del mecanismo dependen del rendimiento de la
exposicién o conjunto de exposiciones titulizadas.

b) La subordinacién de los tramos determina la distribucion de las pérdidas durante
el periodo de validez de la operacion o del mecanismo.”

Las titulizaciones son, por tanto, productos estructurados ya que combinan varios productos
financieros en una misma estructura.
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2. ORIGEN Y EVOLUCION DE LA TITULIZACION

A partir de la informacién de Wikipedia, con fuente bibliografica Carvajal (2001), se situa el
origen de la titulizacidon en febrero de 1970, cuando el Department of Housing and Urban
Development de EEUU cred la primera transaccion de titulizacién utilizando un activo respaldado
por una hipoteca. Era un contexto de alta demanda de viviendas y alzas continuadas en los
precios de las mismas. Ese afio la agencia estatal de la Asociacidon Nacional Gubernamental de la
Hipoteca de EEUU (Government National Mortgage Association, GNMA o Ginnie Mae) comenzé a
vender activos respaldados por carteras de préstamos hipotecarios. Desde entonces las agencias
estatales han desempefiado un papel fundamental en el desarrollo de la titulizacién, ya que,
como emisoras o aseguradoras, han propiciado que el inversor acepte su presencia como una
garantia suficientemente valida durante el proceso, evitando asi su mayor complejidad de
ejecucion.

Una vez el mercado de titulizacion hipotecaria se considera consolidado, comienzan las
emisiones de titulizacion de activos no hipotecarios; En 1985, se realiza la primera emision
publica de ABS (Asset-Backed Securities, titulos respaldados por activos) no basada en hipotecas,
en la que se titulizan derechos de leasing sobre ordenadores. Dicho afio también se titulizan
préstamos para la financiacion de automoviles, relevantes por su plazo de vencimiento,
considerablemente mas corto que el de las hipotecas, y su mayor confianza por parte de los
inversores, ya que dicho plazo hacia mas predecible la temporalizacion de los flujos y existia un
mayor estudio estadistico de su comportamiento.

Un afio después, en 1986, se realiza la primera emision respaldada por los cobros generados por
tarjetas de crédito, transaccidon que demostrd que si los rendimientos eran suficientemente altos,
los fondos comunes de activos podian soportar ventas de activos con pérdidas esperadas y
costes administrativos mas altos de los que existian en el mercado hipotecario.

Como explica Almoguera (1995, p. 62), los mercados financieros europeos no realizaron este tipo
de operaciones hasta finales de los afios ochenta, con las primeras titulizaciones de hipotecas en
R.U., aunque no se tratd con normalidad hasta finales de los afios noventa y principios de los
2000, gracias a las innovadoras estructuras desarrolladas para diferentes tipos de activos, como
los Mortgage Master Trusts britanicos, las transacciones respaldadas por seguros o incluso
tipologias de activos menos habituales, como la titulizacidn de derechos de cobro de loteria del
Gobierno de Grecia.

Las primeras operaciones de titulizacién en Espafia se iniciaron en 1993 utilizando como colateral
préstamos hipotecarios y tratando de favorecer el acceso a la vivienda, pero el verdadero
impulso de este proceso tuvo lugar en los primeros anos de la década del 2000 al amparo de la
nueva normativa que permitia la titulizaciéon de activos diferentes a los préstamos hipotecarios
representados mediante participaciones hipotecarias.

A continuacidn se analiza la evolucidn de los principales mercados de titulizacion.

Su desarrollo en EEUU ha sido extraordinario pero también en Europa vy, en particular, en Espafia.
Desde principios del afio 2000 hasta el 2008, en Europa el volumen de emisiones pasé de 78,20 a
818,7 billones de €, y en Espafia de 7,31 a 135,25 billones de € (Véase TABLA 1). Esta expansion
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fue debida a una serie de ventajas de la titulizacion en comparacion con otras alternativas de
financiacion, ya que al mismo tiempo que se utilizaba como mecanismo de financiacion permitia
transferir riesgo de crédito y, por tanto, liberaba capital regulatorio.

A partir del afo 2008 la crisis financiera afectdé a la actividad de titulizacién reduciendo los
volumenes de emisién a 379,10 y 63,26 billones de € en Europa y Espaia respectivamente en
2010, como se indica en la Tabla 1. Esta reduccién ha sido mucho menor que la registrada en
EEUU debido a que los paises de la eurozona autorretenian, de forma masiva, las titulizaciones
para ser utilizadas como garantia en operaciones de crédito del Eurosistema.

Los paises con una mayor presencia de dichas emisiones en Europa son el R.U., los Paises Bajos,
Espaia e Italia, que en conjunto representan el 70% del total de productos titulizados.

TABLA 1. Comparacién de emisiones de valores de titulizacion en Espaia, Reino Unido (R.U.) y
EEUU (Billones €)

Aio EEUU Europa R.U Espaia
2000 1.088,00 78,20 7,31

2007 2.080,50 593,60 172,60 141,63
2008 934,90 814,90 271,90 135,25
2010 1.203,70 379,10 102,60 63,26
2014 1.129,70 216,50 49,10 29,01

Fuente: Elaboracion propia a partir de AFME (Asociacion Europea de Mercados Financieros) y CNMV (Comisidn
Nacional del Mercado de Valores)

3. PROCESO DE TITULIZACION

Tal y como se ha expuesto anteriormente, el proceso de titulizacidn de activos consiste en la
transformacién de derechos de crédito presentes y futuros en valores de renta fija negociables.
Todo proceso de titulizacién conlleva la transformacion de un conjunto de activos heterogéneos
en cuanto a sus caracteristicas financieras (valor nominal, intereses, indice de referencia,
vencimiento, sistema de amortizacion, riesgo, etc.) en otro paquete de activos seriados, de
mayor importe, facil transmisidn, liquidos, de igual amortizacién y con riesgo crediticio mejorado.

A continuacidn se describen los elementos presentes en el proceso de titulizacién, los agentes
participantes, las clases de activos titulizados, la tipologia de titulizaciones y su funcionamiento.

3.1. Agentes Participantes

Existe un numero elevado de participantes en el proceso de titulizacién, aunque no todos
deben estar presentes para su ejecucion.

A continuacidn se definen los principales, extraidos del texto de Catarineu y Pérez (2008, pp.
90-92):
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Originador: entidad cuya actividad genera los fondos susceptibles de colateralizar un
proceso de titulizacién. La titulizacion libera los pasivos que financian a los activos cedidos,
por lo que éstos pueden destinarse a nuevas inversiones, o bien puede optarse por
amortizar esta financiacion. Este proceso de saneamiento puede verse potenciado por la
venta de los activos de peor calidad. También se utiliza como instrumento para igualar los
vencimientos de los activos con los de los pasivos.

La titulizacion puede permitir al originador acceder a recursos o a segmentos de inversores
gue no constituirian posibles fuentes de financiacién si la empresa originadora acudiera a
éstos como tal.

Administrador (Servicer): tiene la funcion de cobrador en su sentido mas amplio, ya que
deberd emprender las acciones necesarias cuando los pagadores no cumplan con sus
obligaciones en el momento y/o importe pactado. La vinculacion que suele existir entre el
originador del proceso y los pagadores ultimos, hace que las funciones de administracion
recaigan, a menudo, en el mismo originador.

Estructurador (Arranger): disefia y determina la estructura de la titulizacién, decidiendo el
importe de las mejoras crediticias y los tramos en los que se dividiran los titulos que se van
a emitir, y participando, normalmente, en su colocacién en el mercado.

Vehiculo o entidad especial de titulizacion (SPV o SPE): es una institucién financiera
legalmente independiente que emite sus propios pasivos a fin de adquirir los activos
originados por el banco. Cualquier riesgo crediticio asociado con los activos del banco se
transfiere a esa entidad y a los inversores que han financiado la SPV al comprar sus pasivos
0 a quienes proporcionan garantias de pago a los compradores. Sin embargo, para que
sean vendidos los pasivos de la SPV a inversores, compafias de seguros, fondos de
pensiones, fideicomisos de beneficencia o fundaciones, esos pasivos deben recibir una
calificacion de grado de inversién proporcionada por una organizacidon calificadora
reconocida en el nivel nacional (Kregel, 2008).

Sociedad gestora de fondos de titulizacion: entidad encargada de la gestiéon y
representacién del fondo, ya que éste, normalmente, carece de personalidad juridica.

Garantes financieros: tienen como objetivo disminuir el riesgo de crédito de la estructura.
Es un tercero que aporta garantias a determinados tramos de la titulizacién.

Proveedores de liquidez: entidades que otorgan lineas de crédito al vehiculo de
titulizacion con el fin de garantizar la continuidad en los pagos a los inversores. Su principal
objetivo es cubrir los posibles desfases de liquidez temporales.

Gestor de activos (Asset manager): Un gestor selecciona la cesta incial de activos que se
van a titulizar y posteriormente compra y vende activos que forman parte del colateral de
la emision procurando obtener la maxima rentabilidad, es decir, existe una gestion
dindmica de los activos titulizados.
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e Contraparte en derivados de tipo de interés y divisas (IRS-CRS counterparties): El fondo
contrata con terceros proteccion contra el riesgo de tipo de interés o de divisa mediante
permutas financieras, normalmente se trata de entidades financieras.

e Agencias de calificacion (Rating agencies): son entidades que otorgan una determinada
calificacion crediticia a los titulos emitidos.

e Inversores: son los que finalmente adquieren los titulos emitidos. Estos asumen un nivel
de riesgo de crédito y perciben una rentabilidad distinta en funcidn de la subordinacién de
los titulos adquiridos.

3.2. Clases de activos titulizados

Como ya se ha mencionado en la introduccion, la titulizacidon de activos se establecié bajo la
idea de crear titulos respaldados por activos financieros, como por ejemplo préstamos
hipotecarios, financiacién de automdviles, tarjetas de crédito..., con el objetivo de conseguir
una financiacion mas barata por parte de los originadores de los mismos.

Con el paso de los afios y la evolucion de los mercados, la titulizaciéon también avanzé, siendo
empleada para titulizar riesgos como el climatico o el asegurador.

Existen varias maneras de clasificar y denominar a los distintos productos que se engloban
dentro del sistema de titulizacion. A continuacidon se presenta una de las mas habituales, la que
realiza el European Securitization Forum (ESF):

e Asset Backed Security (ABS). Un ABS es un bono cuyo flujo de caja es generado por una
cartera de activos financieros normalmente a corto plazo. Se incluyen en esta
clasificacion tarjetas de crédito, leasings, préstamos de automdviles, letras de cambio
o pagarés de empresa.

e Collateralised Debt Obligations (CDO). Un CDO es un titulo cuyos flujos de caja estan
respaldados por un conjunto de bonos, préstamos u otro tipo de activos. Los CDO no
se especializan en ningln tipo de deuda, pudiendo estar compuestos por una gran
cantidad de activos financieros de diversa naturaleza como, por ejemplo, bonos,
préstamos o ABS.

Si el titulo creado tiene como activo subyacente un conjunto de bonos de alto
rendimiento, clasificados como “bonos basura” o por debajo del grado de inversién,
recibe el nombre de Collateralized Bond Obligation (CBO). |gualmente, si el conjunto
de activos financieros subyacente estd compuesto por préstamos bancarios en lugar
de por bonos, el producto recibe el nombre de Collateralized Loan Obligation (CLO). Y,
por ultimo, si el titulo creado tiene como activo subyacente un conjunto de bonos de
titulizacion (ABS, CDO o cualquier otro tipo de producto estructurado), el bono creado
recibe el nombre de Structured Finance CDO (SF CDO).
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e Mortgage Backed Securities (MBS). Un MBS es un bono hipotecario similar en su
estructura a un CDO, aunque en este caso el conjunto de activos subyacentes esta
compuesto en su totalidad por préstamos hipotecarios. Esas emisiones son utilizadas
por las entidades de crédito hipotecario con el fin de obtener una gran parte de los
flujos de caja de las hipotecas, ya que de no ser asi los recibirian en un periodo de
tiempo mucho mayor.

Dentro de esta categoria, en el mercado espafiol podemos encontrar las cédulas
hipotecarias y los bonos de titulizacién hipotecaria.

e Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS). Es un tipo de Mortgage Backed
Securities que tienden a ser mas complejos y volatiles que los MBS, ya que sélo se basa
en activos inmobiliarios subyacentes. Suelen estar estructurados en varios tramos.

Un CMBS se compone de numerosas hipotecas comerciales de diferentes términos y
valores, como viviendas multifamiliares, inmuebles comerciales, etc. Los inversores
gue posean una CMBS reciben como pago el interés y los reembolsos del principal de
estas hipotecas. Por lo tanto, los inversores adquieren el riesgo del prestatario de
incumplimiento, de no devolucién. A diferencia de valores respaldados por hipotecas
residenciales, una CMBS no presenta riesgo de pre-pago al titular, ya que los
préstamos hipotecarios comerciales se establecen a un plazo fijo.

3.3. Tipologias de Titulizacion en funcion del mecanismo de
transferencia del riesgo

Como sefialan Catarieneu y Pérez (2008), la titulizacién desde el punto de vista del riesgo de
crédito, no sélo se trata de una transformacion de activos financieros, sino de un mecanismo
qgue permite, a la vez, estratificar el riesgo de crédito de una cartera.

Como se explica a continuacién, para que se dé una estratificacion del riesgo de crédito no es
imprescindible que exista una emision de titulos (y, por tanto, la existencia de un vehiculo
especial).

El mecanismo utilizado para la transferencia y estratificacion del riesgo de crédito de una
cartera posibilita establecer una diferenciacién entre las titulizaciones tradicionales y
sintéticas.

3.3.1. Titulizacion tradicional

Catarieneu y Pérez (2008, p. 7) definen las titulizaciones tradicionales como “aquellas
en las que se produce la venta o cesién plena de los activos a un vehiculo especial
gue posteriormente emite titulos al mercado. Con la emisidn de dichos titulos, el
vehiculo financia la compra de los activos. Por este motivo, las titulizaciones
tradicionales siempre implican la existencia de un vehiculo especial que se interpone,
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asi como la emision de titulos, es decir, conllevan la obtencién de liquidez para el
originador (estructuras funded). A dichos bonos de titulizacidn, y tras el pago de las
correspondientes comisiones de gestién y administracidon, les corresponde un
derecho preferente sobre los flujos de capital e intereses de los activos financieros
adquiridos (la cartera titulizada)”.

3.3.2. Titulizacion sintética

En una titulizacion sintética no se produce la cesidn de créditos a un tercero; el
crédito permanece en el balance de la entidad correspondiente, pero ésta cede el
riesgo inherente al citado crédito a un tercero.

3.4. Operativa del proceso de titulizacion

Tal como se menciond, la titulizacidn, en sus inicios, servia para financiar activos sencillos y
autoliquidables, como las hipotecas, pero es posible utilizar cualquier tipo de activo que
genere un flujo estable de efectivo y estructurarlo como cartera de referencia para emitir
deuda titulizada.

La modalidad de titulizacion mas basica tiene dos etapas:

12, Una empresa con préstamos u otro activo rentable (el cedente) determina qué activos
desea eliminar de su balance y los agrupa en una cartera de referencia. Acto seguido,
se la vende a un emisor tal como un vehiculo con fines especificos (SPV), creado
generalmente por una institucién financiera con la sola finalidad de adquirir los activos
y mantenerlos fuera del balance para efectos juridicos y contables. (Véase FIGURA 1)
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FIGURA 1. Cémo funciona la titulizacion

3 da activoe El 5PV emita tiulos de
del cedente al d'm"ﬂm[' ) para
emisor (EFE) inversionistas
Emiisor de log activas Inversionistas en el
especilicos (SPV)) —
Activos . . respaldados
subyacantes pOF Actives
Cartara de * Activos blindados Suele dividirse en e
e frente a la quizbra varias clases o ey
" 9 del vandaedar framos, valorados Tamo
Eprantty = El cedente no pOr Una o ks intarmedio
m;ﬁ;ﬂ rn}idngin calificadoras de
interds jundico en nesgn Tramo funior
los activos :
1
1

Fuente: Tomado de Jobts (2008).

23, El emisor financia la adquisicion de la cartera emitiendo titulos negociables que
devengan intereses y vendiéndolos a inversores en los mercados de capitales. Estos
reciben pagos a tasa fija o variable procedentes de una cuenta fiduciaria que esta
financiada con los fondos generados por la cartera de referencia. En la mayoria de los
casos, el cedente administra los préstamos y recibe los pagos de los prestatarios
originales, y luego los traspasa, descontando previamente un cargo por
administracién, directamente al SPV o a la cuenta fiduciaria.

En una actualizacion del mecanismo, la cartera de referencia se divide en “tramos”, que se
venden individualmente y comportan distintos niveles de riesgo (véase FIGURA 1). Tanto la
rentabilidad de la inversién (principal mas intereses) como las pérdidas varian segun el grado
de preferencia. Por lo general, la estructuracidon de la emisidon es por tramos: se emiten al
menos dos clases de titulos, correspondientes a un tramo principal o senior y a uno
subordinado, de manera que el riesgo de insolvencia sea distinto para cada uno de ellos y
consecuentemente también sea distinta su remuneracion. Los tramos subordinados, de menor
calificacion, tienen mayor vencimiento y rentabilidad que el tramo senior puesto que
concursalmente quedan relegadas de la serie principal. El tramo senior o principal recibe todos
los flujos necesarios para que sus inversores sean total y puntualmente atendidos, aunque
fuera a expensas, en su integridad, de la clase subordinada. Casi no hay expectativa de
pérdida, ya que los inversionistas suelen financiar la compra apalancandose y entonces son
muy sensibles a la calidad del activo subyacente.

Una de las decisiones fundamentales a tomar para realizar una emisidén por tramos es el
volumen del tramo subordinado, que dependera del nivel de pérdidas previstas para la cartera
de cobros a titulizar y del rating que se pretenda alcanzar con el tramo principal.
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3.5. Mecanismos de mejora crediticia

Para minorar los riesgos que inciden en estas emisiones, tanto los propios cualquier titulo de
renta fija (riesgo de interés o de crédito) como los especificos (derivados de la cartera de
activos o de la transformacién de flujos), se suelen introducir mecanismos de mejora crediticia
que, en Ultima instancia, repercuten estos riesgos en otros agentes. Seguin Gonzalez (2001)
existen dos tipos:

A) Internos a la propia emision

e Sobrecobertura. Consiste en la creaciéon de un colchdn de seguridad entre
los flujos que perciben y los que se revierten a los inversores.

e Emision principal/subordinada. Se divide la emisiéon en varias clases o
tramos en los que el riesgo se soporta de forma diferente. En la forma mas
sencilla se emiten dos series (la principal y la subordinada) con diferente
exposicién al riesgo.

e Fondo de reserva. Para ofrecer una primera cobertura de fallidos. Puede
dotarse con cargo a un préstamo subordinado o bien por diferencias entre
las cantidades procedentes de los activos vy las recibidas por los tenedores
de los titulos.

B) Externos ala emision

Son las garantias que a cambio de un precio (primas de seguro, comisiones etc.)
proporcionan otros agentes externos al proceso.
e Compaiiias de Seguros. Seguros en el origen, seguros de titulizacién,
Garantias de un seguro financiero.
e Entidades Crediticias. Carta de crédito, préstamo o crédito subordinado,
contrato de reinversidn a tipo garantizado, operaciones con derivados...
e Ofrecidos por agencias estatales.

4. EL RATING EN LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

La calificacion crediticia es un aspecto esencial de la titulizacién. Es realizada por agencias de
calificacion, definidas por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO) como
compafias 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. Las principales son las multinacionales norteamericanas Moodys Investor Service
(Moody’s), Standard and Poors Corporation (S&P) y Fitch IBCA (Fitch).

Siguiendo a Almoguera (1995, p.324) la calificacion crediticia “consiste en la evaluacién, realizada
por una agencia independiente y especializada, de la capacidad de un deudor para hacer frente a
sus compromisos de pago asumidos en una determinada emisidon”. Por tanto, al calificar se esta
estimando el denominado riesgo de crédito o de solvencia de un prestatario, circunscrito a las
obligaciones asumidas en una emision de deuda y normalmente consistentes en el pago de
intereses, cualquiera que sea su modalidad, y la devolucién del principal.
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Es decir, con los ratings se pretende reducir la asimetria informativa que existe entre los
emisores de deuda y los inversores, buscando que el mercado sea mas eficiente, ya que revelan
informacidn privada al mercado y ayudan a los inversores a distinguir entre los emisores con un
riesgo de crédito alto y los que tienen un riesgo de crédito bajo, como menciona Losada (2009,
p.12)

La crisis financiera internacional de 2007 vy la crisis posterior de endeudamiento soberano de la
zona del euro han cuestionado la efectividad de estas agencias, que en algunos casos no
calificaron de riesgo activos e instituciones de crédito que posteriormente desencadenaron la
crisis. Segun Losada (2009, p.18) “la crisis de 2007 se manifestd inicialmente en una pérdida en el
valor de los instrumentos relacionados con la titulizacion del mercado hipotecario, lo que se
tradujo en cuantiosas pérdidas para las entidades que habian invertido en ellos.”

Las agencias de rating emitian su calificacion basandose principalmente en estadisticas y en el
ratio de morosidad del mercado hipotecario, ya que se considera que “el riesgo principal de las
operaciones titulizadas radica en el deterioro de los flujos de caja que resultan de la morosidad o
pérdida en activos adquiridos o pignorados” (Pascual, 1996, p.160). Los bonos procedentes de la
titulizacién hipotecaria se emiten por tramos, es decir, son bonos estructurados, y dichos tramos
se corresponden con la calidad de las hipotecas. Basandose en el ratio de morosidad las
titulizaciones de las hipotecas fueron calificadas con triple A en la mayoria de los casos (véase
FIGURA 2).

FIGURA 2. Rating crediticio
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Fuente: Alonso (2009)
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Diversos organismos internacionales, entre los que se encuentran la I0SCO, Securities and
Exchange Commission (SEC) y la Comisién Europea, han planteado reformas regulatorias con el
objetivo de que los ratings de las agencias tengan una calidad mayor. (Losada 2009, p. 4)

También cabe destacar que el sector de las agencias de calificacién es considerado como un
oligopolio natural, por lo que “la imposibilidad de la entrada de nuevos competidores ha hecho
que las principales agencias no vean comprometidas sus cuotas y sus beneficios”. (Losada 2009,
p.22)

En el caso de los productos estructurados los incentivos son mayores para que se dé un
comportamiento reprobable. Segin el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR), en
Europa la emisién de ratings para productos estructurados supuso entre el 40-50% de los
ingresos de las agencias en 2007. Si a esto se une que algunos cedentes suponen una parte
importante de la facturacién de la agencia, al emitir a través de varios vehiculos de productos
estructurados, si una agencia decidiera elevar intencionalmente sus ratings, sus ingresos serian
sustanciales (Losada 2009, p.24-25).

Pero no sélo las agencias desempefiaron un papel importante, organismos como el CESR han
sefalado que los inversores han otorgado mds propiedades a las agencias de las que en realidad
tienen, ya que éstos han utilizado los ratings como Unico andlisis de los riegos que llevan
aparejadas las emisiones de productos estructurados. “Un numero significativo de inversores en
estos productos, normalmente institucionales, tomaron la decisién de comprar productos
estructurados basandose Unicamente en el rating que tenian, normalmente AAA. Eludiendo
realizar andlisis de due-diligence, ni de los riesgos que estos productos complejos llevan
aparejados” (Losada 2009, pp. 25-26).

TITULIZACION Y LA CRISIS ECONOMICO-FINANCIERA DE
2007. CONSECUENCIAS NORMATIVAS

Segun Kregel (2008, p. 5), la crisis surgidé por la habilidad de los bancos para conseguir mayores
ganancias y restablecer sus estados financieros, dafados por la crisis de la deuda externa de los
paises subdesarrollados en los afios ochenta; esa habilidad pudo darse al desaparecer las
restricciones que habia impuesto la Glass-Steagall Act de 1933. Conviene destacar que el
Acuerdo de Basilea | (1988), la Ley Gramm-Leach-Bliley (1999) y el Acuerdo de Basilea Il (2004)
estimularon tanto la innovacidn financiera como los nuevos productos financieros.

Asi pues, gracias a la "titulizacidon", los bancos se deshicieron de su cartera de activos, emitiendo
valores que fueron comprados por inversores; en otras palabras, en lugar de quedarse con su
cartera de préstamos, los bancos la transfirieron a SPV, los cuales sirvieron como fiduciarios de
las corrientes de dinero generadas por los créditos originales, y emitieron titulos respaldados por
la cartera original, que fueron comprados por inversionistas. Al SPV que se constituyd con ese
propésito se le dio el nombre de vehiculo de inversidn estructurada (SIVs).

Al vender sus préstamos a bancos y fondos de inversion del pais y del extranjero, los
prestamistas ya no los mantuvieron en sus registros contables. Quienes compraron los valores, a
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su vez, podian usarlos como colaterales para pedir préstamos. De esta manera, los prestamistas
guedaron separados del riesgo de incumplimiento de pagos, lo que redujo el incentivo para
verificar la confiabilidad de los prestatarios. Cuando los activos subyacentes cayeron en
incumplimiento se precipitd la crisis.

Minsky (1987) resalté la trascendencia de esta forma de financiar el sistema econdmico. Sefiala
gue hay una relacién simbidtica entre la globalizacién de la estructura financiera mundial y la
titulizacién de instrumentos financieros. La globalizacién necesita de instituciones que rebasen
las fronteras nacionales y, sobre todo, de la capacidad de los acreedores para capturar activos
qgue respalden los valores. La titulizacion refleja un cambio en la importancia relativa del
financiamiento bancario y del financiamiento en el mercado; la capacidad de este ultimo se ha
incrementado, haciendo mella en el financiamiento bancario y en el de los intermediarios
financieros que reciben depdsitos.

Como ya se ha explicado, y haciendo mencidn a la legislacidon y al marco practico en el que se
encuadraba el contexto de las titulaciones hasta el afno 2007, destaca la dependencia de las
titulizaciones respecto a las valoraciones emitidas por las agencias de rating.

En Europa los activos titulizados mas comunes, segin el Banco Central Europeo (BCE), hasta el
2006 eran los préstamos hipotecarios, pero a partir de entonces, y al igual que en EEUU, se
desarrollaron formas de titulizacién mas sofisticadas, como ya se ha comentado. Por lo tanto,
existe una evolucién en las entidades bancarias europeas que pasaron de un modelo basado en
“Originar y mantener”, en el que los riesgos son examinados con cautela, ya que la entidad
generadora es quien va a sufrir los riesgos; hacia un modelo de “Originar y distribuir”, en el que
los riesgos no son examinados tan profundamente, ya que el propdsito de la creacion de los
activos financieros es traspasarlo, y la entidad generadora, en caso de incumplimiento de la
contrapartida, no iba sufrir ningun riesgo. La diferencia principal entre ambos modelos reside en
la medida de los riesgos. Este hecho es de gran relevancia, ya que pone de manifiesto la
retrocesion que se produjo dejando de analizar en profundidad los riesgos.

Esta crisis financiera provocé que el mercado de titulizacién se ralentizase, paralizandose
practicamente las colocaciones entre los inversores privados. Sin embargo, los originadores, en
especial las entidades de crédito, siguieron utilizando las titulizaciones con sus propios activos
como garantia para obtener liquidez por parte de los bancos centrales.

TABLA 2. Emisiones europeas de valores de titulizacién, 2007-2010 (Millones €)

I'?rimer S:‘;egundo Tercer (.Zuarto Total

trimestre trimestre trimestre trimestre
2007 128,74 152,00 98,26 74,71 453,71
2008 40,00 169,60 134,07 367,61 711,28
2009 123,23 81,20 114,73 94,92 414,08
2010 75,50 32,20 111,50 160,60 379,80

Fuente: Elaboracion propia a partir de AFME.
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En el afio 2008 se registré el mayor volumen de emisiones de valores asociados a titulizaciones
de toda la historia, superando los importes de 2006, que habia marcado el maximo histdrico
hasta entonces con 481 mil de millones de euros emitidos. (Véase TABLA 2)

La causa de este elevado numero de emisiones se debe, principalmente, a la implantacion de
medidas econémicas de urgencia por parte de los Gobiernos europeos con el objetivo, entre
otros, de inyectar liquidez al sistema financiero para restaurar la confianza y evitar la no
concesion del crédito.

Otro factor importante que explica Martin (2011, p. 21) es el problema de informacion asimétrica
existente entre los agentes participantes en el proceso de titulizaciéon, lo que lleva a pensar si
dichos agentes, en este caso los originadores, utilizando dicha informaciéon para retener los
activos de mejor calidad en su contabilidad y vender aquellos con mayor riesgo inherente o si por
el contrario la seleccidn de las carteras se realizé de forma aleatoria.

A raiz de la crisis, el mayor cambio normativo se relfeja en los Acuerdos de Basilea lll,
compuestos por un conjunto de documentos y directires publicados por el Comité de Supervisidn
Bancaria de Basilea y que entrard en vigor en 2018. Como indica Martin (2011, pp. 47-48) estas
medidas tendran repercusiones sobre la titulizacién. “Por un lado se prevé un tratamiento mas
riguroso, en términos de capital, para algunas operaciones de titulizacién vy, por otro, los valores
porcendetes de titulizaciones no tendran consideracién de valores liquidos ni contribuiran a la
gestion del riesgo de las entidades financieras”.

Del documento elaborado por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea se pueden extraer
dos grandes objetivos: el fortalecimiento del marco de capital global y la introduccion de un
estandar de liquidez internacional.

La medida principal en cuanto a las titulaciones, como ya se ha citado, es el endurecimiento de
las exigencias de capital. Dicha reforma, segun el Bank for International Settlements elevara los
requerimientos de capital para la cartera de negociacion y exposiciones de titulizacion complejas,
una notable fuente de pérdidas para numerosos bancos con actividad internacional. El nuevo
tratamiento introduce un requerimiento de capital basado en el valor en riesgo (VaR) en
situaciones de tensidn, definidas como 12 meses consecutivos de significativas tensiones
financieras.

A partir de enero de 2018, a las titulizaciones senior respaldas por activos de alta calidad se les
aplicard una ponderacién de riesgo minima del 15%, y los instrumentos que tengan un rating por
debajo de CCC serdn ponderados al 1,250%.

Ademas, se les exigird a los bancos realizar un analisis mas riguroso de las posiciones de
titulizacion con calificacion crediticia externa.

Otra de las principales medidas se refiere al nuevo mecanismo de retencién de riesgos por parte
de los originadores en sus propias titulizaciones para mejorar los niveles de calidad en las
practicas de originacion del crédito. Asimismo, la nueva normativa obliga a los originadores a
mejorar los mecanismos de informacion sobre las carteras de activos titulizados en el momento
de la constitucién de los fondos y durante la vida de los mismos. Los inversores, por su parte,
deberan poner en marcha procedimientos internos para el andlisis y seguimiento de los valores
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gue incorporen en sus carteras y se prevén penalizaciones, en forma de mayores exigencias de
capital, a la adquisicidn de titulizaciones complejas o retitulizaciones. (Martin 2012, p. 105)

En la actualidad, y como explica Martin (2012, p. 2015), “existe un consenso en la necesidad de
evolucionar hacia operaciones de titulizacion mas sencillas, estandarizadas y con informacién
accesible a los inversores, que permita la formaciéon de un producto de calidad y devuelva el
interés de los mercados financieros por este tipo de operaciones”.

6. LA TITULIZACION EN ESPANA

El objetivo de este apartado es conocer el proceso de titulizacidn en nuestro pais, su
importancia y desarrollo, para en una segunda parte cuantificar el riesgo sistematico (mediante
el coeficiente beta) de las entidades originadoras de titulizaciones durante el periodo 1999 a
2014. Se trata de buscar posibles relaciones entre el volumen de titulizacion emitido por cada
entidad y el valor de su beta, estableciendo diferencias durante el periodo anterior a la crisis
(auge de la titulizacién) y durante la crisis (época de contraccién en las emisiones de
titulizacion).

6.1. Evolucidn y caracteristicas

Martin (2012, p. 101) sitta las primeras emisiones de titulizacién en 1993, un afio después de
aprobarse el marco juridico especifico para este tipo de operaciones (Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacién Hipotecaria).

El objetivo del legislador al introducir este instrumento financiero en el mercado espafiol era
contribuir a abaratar la financiacién para la adquisicién de vivienda, favoreciendo una mejor
movilizacién de los préstamos hipotecarios dentro del sistema financiero. Este régimen se
extendid a otros préstamos y derechos de crédito al ver que sus beneficios podian mejorar el
acceso de la pequefia y mediana empresa a la financiacidén bancaria. A pesar de ello, durante los
primeros seis afios se titulizaron préstamos hipotecarios. (Martin 2012, p. 105)

Con la implantacion del euro y la llegada de potenciales inversores, las entidades espafiolas

comenzaron a titulizar activamente, con un auge de emisiones a partir de los primeros afios de la
década del 2000 (Véase GRAFICO 1).
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GRAFICO 1. Emisiones de Bonos de titulizacion en Espafia, 1993 — 2015 (3° T)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.

A diferencia de lo que ocurre en otros paises, en los que existe una variedad de originadores, en
Espafia las entidades de crédito han sido las principales promotoras de titulizaciones, la
participacién de otros agentes como sociedades no financieras o establecimientos financieros de
crédito ha sido siempre residual.

La cesidn de los préstamos se hacia a través de la emisidn de participaciones hipotecarias. Dichas
participaciones agrupaban préstamos que cumpliesen una serie de requisitos como: constar de
hipoteca con rango de primera sobre el pleno dominio, que el préstamo no superase el 80% del
valor de tasacion del inmueble o la obligacién de tener suscrito un seguro de dafios. Todo ello
permitio la creacién de un activo titulizado de alta calidad lo cual, unido a la sencillez en el disefio
financiero de los primeros fondos, llevd a una valoracidon positiva de estas estructuras en los
mercados financieros y, en consecuencia, a una demanda creciente de los valores de titulizacidn
espafoles, tanto entre inversores nacionales como internacionales.

A partir de 2002, la utilizacién de la titulizacién de préstamos hipotecarios se vio impulsada
por una nueva modificacién legislativa (el articulo 18 de la Ley 44/2002 de 22 de noviembre
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero introdujo la figura del certificado de
transmision hipotecaria) que permitié aumentar la proporcién de carteras hipotecarias que
podian ser cedidas a los fondos de titulizacién, incluyendo todos aquellos préstamos que no
reuniesen los requisitos establecidos para las participaciones hipotecarias (Martin 2012, p.
101).

Otra caracteristica diferenciadora de las entidades espafiolas con respecto a lo que ha
ocurrido en otros sistemas financieros, y particularmente en el estadounidense, es que éstas
han retenido el grueso de los riesgos asociados a las titulizaciones, lo que seguramente se
explica por el hecho de que estas perseguian la captacion de fondos. Asi, desde la entrada en
vigor de la CBE 4/2004, que endurecié los criterios para sacar del balance los activos
titulizados, exigiendo para ello que se produjera una transferencia sustancial de todos los
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riesgos y beneficios asociados a los mismos, tan solo se ha dado de baja del activo un 5% del
volumen de las operaciones. En el 95% restante los riesgos transferidos a terceros han sido
minimos. (Fuentes 2007, p. 94)

En cuanto a las operaciones realizadas, a parte de las hipotecarias, otras modalidades fueron,
principalmente, con préstamos a pequeifias y medianas empresas, en las que, normalmente, una
o varias de las series de bonos emitidas contaban con el aval del Estado espafiol o de alguna
comunidad auténoma. La participaciéon de otros activos como préstamos para la compra de
automdviles o para el consumo fue siempre minima, aunque con una presencia constante a lo
largo de los afios.

Con el inicio de la crisis financiera en 2007, la demanda de valores de titulizacion en los mercados
se vio muy debilitada, con un tratamiento cada vez mas restrictivo por parte de las instituciones,
a excepcion de algunas colocaciones privadas o de las colocaciones de los bonos de titulizacién
del déficit de amortizacion eléctrico.

Martin (2011): “En apenas unos pocos anos la titulizacion ha pasado de considerarse una de las
mds exitosas innovaciones financieras a ser calificada como una de las principales causas de la
crisis financiera”.

Las entidades financieras han optado en los ultimos afios, segun explica Martin (2012, p. 103)
“por utilizar sus carteras hipotecarias para la emisién de cédulas, valores que les sirven también
para acceder a los mecanismos de obtencién de liquidez del BCE y que, puntualmente, han
encontrado un hueco en el mercado de inversores institucionales”.

6.2. Analisis empirico

6.2.1. Base de datos

La base de datos utilizada estd formada por 233 emisiones de titulizacidn realizadas en Espafia
entre 1999 y Julio de 2014. Dichos datos fueron obtenidos consultando el mercado AIAF
(Asociacion Espafiola de Intermediarios Financieros) y la CNMV, complementados con
informacidn existente de las pdaginas web de las entidades gestoras de los fondos de
titulizacion. Estas emisiones fueron originadas por 14 entidades financieras, todas ellas bancos
cotizados en algun momento, debido a que la metodologia aplicada necesita informacién de
precios de cierre de las entidades originadoras. Por tanto, la base de datos se refiere
Unicamente a aquellas titulizaciones originadas por entidades que cotizan o cotizaron en algun
momento en el mercado bursatil.

Como referencia de la cartera de mercado utilizamos el Ibex-35 recogiendo sus valores de
cierre desde 1999 hasta julio de 2014. Todos los datos de cierres del mercado continuo han
sido obtenidos de la pagina web de Invertia.
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6.2.2. Metodologia

Para medir el riesgo sistematico de los bancos emisores utilizaremos el coeficiente beta. En un
modelo CAPM clasico el beta viene dado por la siguiente expresion:

(1)

Siendo:

e Ry R, las rentabilidades de las acciones del banco y del mercado respectivamente.

* pim el coeficiente de correlacion lineal entre el rendimiento del activo y del mercado.

e 0, Yy O, la desviacién tipica del rendimiento de la accién y del mercado
respectivamente.

Por tanto, las variaciones en beta dependen de las variaciones en la desviacion tipica de los
rendimientos de las acciones de los bancos respecto al mercado y del coeficiente de
correlacién entre el rendimiento de la accidn y el rendimiento del mercado.

El modelo de regresidn propuesto parte del CAPM de Sharpe (1964) y Lintner (1965):
(2)

En donde R;; y Ritson rentabilidades mensuales obtenidas como la primera diferencia de los
logaritmos de las cotizaciones de cierre de las acciones y del Ibex-35, expresados en puntos
porcentuales.

Si suponemos que los coeficientes no son constantes si no que varian en el tiempo, una forma
sencilla de obtener su valor, tal y como proponen Fama and MacBeth (1973), es realizar una
estimacion del modelo CAPM por MCO realizando regresiones rolling.

Dividimos la muestra en dos submuestras, desde el afio 2000 hasta junio de 2007 y desde julio
de 2007 hasta junio de 2014. Para cada una de las 14 entidades originadoras se calculan las
betas con datos mensuales y periodos de 3 afios, las ventanas rolling son de 36 observaciones.
Hacemos la estimacién mediante MCO del primer beta desde enero de 2000 hasta diciembre
de 2002, el segundo beta desde enero de 2001 hasta diciembre de 2003, y asi sucesivamente
hasta el beta 6 desde enero de 2005 a junio de 2007. Hacemos lo mismo para el periodo de la
crisis, el primer beta perteneciente a la etapa de crisis se estimaria con datos desde julio de
2007 hasta diciembre 2009 y asi hasta el beta 6 que se estimaria con datos desde enero de
2012 hasta junio de 2014. Para cada uno de los bancos obtenemos un ndmero diferente de
betas porque no todos los bancos cotizan durante todo el periodo.

La hipotesis que planteamos es si el volumen de titulizacidén afecta al riesgo sistematico de las
entidades originadoras, medido a través del coeficiente beta.

Para contrastarla realizamos una regresiéon por MCO en la que la variable dependiente esta
formada por todas las betas estimadas y como variables independientes tenemos el volumen
de titulizacidon del periodo anterior al periodo de estimacidon de cada beta en cientos de
millones y una variable dummy para determinar si nos encontramos en el periodo de
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expansién de la titulizacidn o en el periodo de crisis (toma el valor O para el periodo anterior a
la crisis y 1 para el periodo de crisis).

(3)

6.2.3. Resultados

En los Graficos 2 y 3 se puede observar la representacion grafica y valores de las betas de las
14 entidades originadoras desde 1999 hasta 2014, obtenidas mediantes las 137 regresiones
rolling realizadas en Excel mediante MCO.

Hemos dividido las entidades en dos grupos. Se observa que hay bancos con betas muy
volatiles en el tiempo y otras entidades cuyo beta sigue un patrén parecido. Por ejemplo
Santander y BBVA tienen el mismo perfil; en el periodo anterior a la crisis experimentan
incrementos, tienen una bajada fuerte antes de la crisis, vuelven a subir y a partir del 2009
tienen una tendencia decreciente.

GRAFICO 2. Evolucion de las betas por entidad entre 1999 — 2014 (1)
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0.55
2004- | 08/2007-
1999-2002 | 2000-2003 | 2001-2004 | 2002-2005 | 2003-2006 2008-2010 | 2009/2011 | 2010/2012 | 2011/2013 | 2012/2014
07/2007 2009
——Santander 0.8674 1.2392 1.4331 1.5735 1.5108 1.1234 1.5869 1.4907 1.4843 1.2230 1.2434 1.2320
——Banco Popular 0.0065 0.0677 0.2529 0.3390 0.4499 0.8225 1.0841 1.1497 1.2384 1.0043 1.3154 1.5836
Banesto 0.1728 0.1454 0.3233 05111 0.9496 0.7550 0.9806 1.0219 1.2730 1.0851 1.0983 1.2042
——BBVA 0.9683 1.1931 1.4166 1.4510 1.4923 1.0666 1.5278 1.5717 1.6923 1.3829 1.2657 1.1931
Banco Sabadell 0.3313 02305 | -0.0824 | 0.7063 0.8134 0.8524 0.9641 1.1569 1.3214 1.5358
Banco Castilla 0.2538 0.2108 0.3767 0.3695 0.5721 0.6699 0.5757 0.7882
Banco Andalucia| 0.0834 0.0295 0.1247 0.0997 0.2203 0.2834 0.9168 0.9749 1.3720

Fuente: Elaboracién propia

En el Grafico 2 se puede observar, como ya se ha indicado anteriormente, un patron de
evolucién muy similar entre dos grupos, por un lado el banco Santander y el BBVA, siendo los
gue tiene unas betas superiores, alcanzando el maximo en 1,5869 el banco Santander, y en
1,6923 el BBVA. Por otro lado se encuentran el resto de bancos, destacando los picos altos
del Banesto entre los afios 2003-2006 (0,9496), en el mismo periodo que el banco Sabadell
alcanza los niveles mas bajos mostrando un beta negativo (-0,0824).
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En este grupo se observa, que a diferencia del banco Santander y el BBVA, la evolucion
después de la crisis es positiva con una tendencia creciente en la mayoria de los casos y
alcanzando valores superiores a los anteriores de la crisis.

GRAFICO 3. Evolucion de las betas por entidad entre 1999 — 2014 (2)
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2004- 08/2007-

1999-2002 | 2000-2003 | 2001-2004 | 2002-2005 | 2003-2006 07/2007 2009

2008-2010 | 2009/2011 | 2010/2012|2011/2013 | 2012/2014

Banco Crédito Balear| 0.1080 0.1357 0.1701 0.1435 0.1626 0.4483 -0.5149 0.5739
——Banco Guipuzcpano -0.0611 0.1807 0.2834 0.3388 -0.0220 0.5129 0.4537 0.4163 0.3506 0.4314

Banco Pastor 0.4364 0.7759 1.3850 0.5231 0.5279 0.9986 0.7288 1.1923
=——Banco Vasconia 0.0728 0.1295 0.1922 0.1564 0.0803 0.2025 -0.0520 -0.2747

Bankia 1.4372 1.6057 2.1392

Banco Valendia 0.0862 0.1282 0.1544 0.2435 0.8866 0.9783 0.4236 0.7248 1.3518 1.5218 2.3886 2.2079
——Bankinter 0.8754 0.9917 1.1684 1.0526 0.6031 1.0355 0.5627 0.7689 09214 1.2358 1.2403 1.2142

Fuente: Elaboracién propia.
Lo contrario sucede en el Gréfico 3, donde no se observan unos patrones tan diferenciados.

Destaca Banco Valencia con sus elevadas betas entre 2009-2014, alcanzando su maximo en el
intervalo de los afios 2011/2013 con una beta con valor 2,3886.

De forma contraria actia Banco de Crédito Balear, con unas betas estables hasta el periodo
2004-07/2007 donde crece para luego caer a minimos (-0,5149) el siguiente periodo
(08/2007-2009).

Los bancos que mads asimilan en cuanto a la evolucidn de las betas son el Banco Guipuzcoano
y Bakinter, ambos con minimos situados en el periodo de estudio 2003-2006, aunque
Bakinter vuelve a caer en el intervalo 08/2007-2009, mientras que el Banco Guipuzcoano se
mantiene estable en torno a valores de 0,40.

En ambos graficos, mayoritariamente, se observan caidas en el periodo de crisis para luego
evolucionar positivamente y de forma creciente, por lo que se puede concluir que las
titulizaciones si se han visto afectadas por el periodo de crisis, siendo éste el de peores
resultados para la mayoria de entidades titulizadoras espafiolas.

Seguidamente, después de la division de las entidades en dos grupos, a partir de los
resultados obtenidos para las betas, realizamos la estimacion planteada en la ecuacién (3).
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Los resultados se muestran en la Tabla 3, pudiendo reescribir la ecuacién de la siguiente
forma:  =0,5194 + 0,0284( ) +0,4564( ).

El coeficiente de la variable volumen de titulizaciéon retardado un periodo, es positivo y
significativo, por tanto ante incrementos en el volumen de titulizacidn el riesgo sistematico
de la entidad originadora experimenta un incremento.

El coeficiente de la variable dummy es también positivo y significativo, lo que nos permite
afirmar que fijado el volumen de titulizacién, a partir de la crisis el riesgo sistematico (beta)
de las entidades originadoras, en promedio, es superior.

TABLA 3. Resumen de los resultados de la estimacion

Variable dependiente betas estimadas en las regresiones rolling.

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

correlacion multiple 0,5152
Coeficiente de

determinacién R® 0,2655
R? ajustado 0,2544
Error tipico 0,4880
Observaciones 135

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio
Gradosde  Suma de de los Valor critico
libertad  cuadrados cuadrados F de F
Regresion p 11,3609 5,6805 23,8545 1,4331E-09
Residuos 132 31,4331 0,2381

Total 134 42,7940

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad

Intercepcion 0,5194 0,0575 9,0260 0,0000
Volumen (-1) 0,0285 0,0116 2,4524 0,0155
Dummy 0,4564 0,0914 4,9949 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

En este caso el R? nos indica que el 51,52% de la variacidn en los betas esta explicada por las
variables independientes del volumen y el hecho de corresponder o no al periodo de crisis
(variable dummy) (Véase TABLA 3).
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7. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y POSIBLES
AMPLIACIONES

7.1. Conclusiones

Como se indicaba en la Introduccion del presente trabajo, el objetivo principal del mismo es
estudiar la titulizacidn, sus caracteristicas principales, su desarrollo en los distintos paises, con
especial atencion al caso espaiol, y su papel antes y después de la crisis, para posteriormente
realizar un analisis empirico del riesgo sistematico de las entidades originadoras en el mercado
espanol.

Hemos comenzado analizando el concepto y el proceso de titulizacién, ya que no se trata de un
tipo de financiacion muy conocida y su funcionamiento no resulta facil de entender, hecho que
se agrava con el gran nimero de participantes que pueden intervenir en el proceso y la diversa
tipologia de activos susceptibles a ser titulizados.

Seguidamente se analiza la importancia de las agencias de calificacion en el proceso de
titulizacion, para luego analizar cdmo se ha comportado la titulizacién antes, durante y después
de la crisis econémica-financiera de 2007.

Por ultimo se analiza el caso espafiol, donde se encuentra la principal aportacién del trabajo con
el analisis empirico del riesgo sistematico de las entidades originadoras en el mercado espafiol,
su vinculacién a los voliumenes titulizados y los cambios observados a lo largo del tiempo.
Mediante estimaciones Rolling de los coeficientes betas hemos podido constatar la importante
variacion del riesgo sistemdtico de cada entidad a lo largo del tiempo, en general se observan
niveles mas elevados durante el periodo de crisis. Asi mismo se observan valores muy diferentes
entre las distintas entidades aunque en algin caso como por ejemplo Santander y BBVA, se
mueven en valores muy semejantes y muestran una elevada correlacién. Constatamos también
una relacidn positiva y significativa entre el volumen de titulizacion y el riesgo sistematico, y
mayores niveles de riesgo sistematico, en promedio, durante la crisis.

Finalmente, después de analizar la evolucion de las operaciones de titulizacion hacemos una
breve reflexién de por qué se ha llegado a la actual situacién: por la mala praxis por parte de las
agencias de rating, la escasa regulacion existente y la falta de conocimiento y de transparencia
en el mercado.

Con las nuevas medidas tomadas a raiz de la crisis, como es el caso de Basilea lll, creemos que la
transparencia del mercado va a mejorar, pero no es suficiente, ya que consideramos que la
complejidad del funcionamiento de las titulizaciones las convierten en un activo financiero
estructurado no apto para ser utilizado por todo tipo de instituciones o empresas, ni ser
comprados por todo tipo de inversores. La titulizacién es una buena herramienta de gestidn del
riesgo, siempre y cuando los intervinientes en el proceso tengan claro su funcionamiento, que el
propio proceso cuente con un alto grado de transparencia y el inversor final sea informado con
claridad y entienda el proceso.
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En la actualidad, tras su caida y la desconfianza en el mercado de titulizacidon, como se observa
en el analisis empirico realizado, en el que se demuestra el descenso de las titulizaciones en el
periodo de crisis, se empieza a recuperar la confianza y la transparencia en este mercado, algo
que también se observa en dicho andlisis con los crecimientos positivos y crecientes, en la
mayoria de las distintas entidades espafiola analizadas.

7.2. Limitaciones

En cuanto a las principales limitaciones de nuestro trabajo las hemos encontrado,
principalmente, en las series de datos de las diferentes entidades analizadas, ya que éstas
difieren y hacen disminuir el tamafio de la muestra y que no todas las entidades tengan un
mismo numero de datos en el analisis de las betas.

7.3. Posibles ampliaciones

Como posibles ampliaciones del trabajo nos gustaria mejorar el modelo utilizado y afiadiendo
variables y amplidndolo estudiando otros paises europeos, como R.U., y también compararlo
con el caso estadounidense, donde se encuentra el mayor volumen de titulizacion.

Ademads, también creemos que podria ser interesante realizar otro tipo de analisis con
respecto a las agencias de calificacion y los ratings que éstas emitian a las diferentes
titulizaciones y como estos han evolucionado a partir de crisis financiera y de las medidas
adoptadas para su mayor transparencia y fiabilidad.
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