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1

Introduccion

La titulizacion de activos por parte de las entidades de crédito: el modelo espanol
en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacion
prudencial

La titulizacion de activos se ha convertido, en los Ultimos anos, en una de las caracteristicas
mas relevantes de la innovacion financiera. Como se analiza en este trabajo, su intenso de-
sarrollo se ha fundamentado tanto en factores de oferta como de demanda, pero también
implica diferentes riesgos, algunos de los cuales se han materializado en el contexto actual de
turbulencias financieras. Este trabajo analiza las distintas formas a través de las que se ha
desarrollado la titulizacidn de activos, que difieren en cuanto a los agentes implicados, al me-
canismo de transmision del riesgo, al tipo de subyacente titulizado o a los valores emitidos en
el proceso. Este andlisis pone de manifiesto las particularidades del proceso seguido por las
entidades esparnolas, que se ha basado en el desarrollo de estructuras sencillas y tradiciona-
les, en la calidad del subyacente titulizado y en la ausencia de lo que se ha denominado
«modelo de originar para distribuir». Finalmente, se revisa la regulacion de recursos propios
referente a las titulizaciones y, en particular, las novedades introducidas por Basilea Il y su re-
flejo en la Circular de solvencia del Banco de Espafia, sometida a un periodo de consulta
publica en la fecha de elaboracion de este trabajo.

La titulizacion permite transformar un conjunto de activos financieros poco liquidos en una
serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados. Cual-
quier empresa puede titulizar, pero normalmente lo hacen las instituciones financieras debido
a su capacidad para generar activos financieros.

Desde que se produijera la primera titulizacion de activos hipotecarios en Estados Unidos en
1970, esta actividad se ha extendido, si bien con distinta intensidad y diferente ritmo, a otros
paises y a otros mercados, hasta el punto de que en los ultimos anos se ha convertido en una
de las caracteristicas mas relevantes de la innovacion financiera. Como parte de este proceso de
innovacion, tanto los activos que son objeto de la titulizacion, en su origen basicamente hipo-
tecarios, como las estructuras a través de las que se desarrolla el proceso se han ido amplian-
do y sofisticando sustancialmente.

Las causas que explican el auge de la titulizacion de activos son diversas. Por una parte,
existen factores de oferta que estan relacionados con las ventajas que supone para las enti-
dades, tanto en términos de captacion de financiacién a unos costes atractivos, como de
gestion y diversificacion del riesgo de crédito asumido. Desde el punto de vista de la deman-
da, los inversores han tenido acceso a nuevos productos que ofrecen nuevas combinaciones
de rentabilidad y riesgo. Hasta el periodo de turbulencias que se inicia en el verano de 2007,
en un contexto de elevada liquidez en los mercados y de reducidos tipos de interés, muchos
inversores han encontrado en las titulizaciones los productos con las rentabilidades mas
atractivas (search for yield). Por otra parte, el creciente desarrollo de los mercados de renta fija
privada (sobre todo secundarios) ha contribuido a la colocacion y posterior negociacion de los
bonos de titulizacion.

En Espana, la titulizacion es un fendmeno eminentemente bancario. Hasta la fecha, el 99% de
las titulizaciones ha sido originado por entidades de crédito, principalmente vendiendo sus
activos a fondos de titulizacion, pero también emitiendo pasivos bancarios que posteriormen-
te se titulizan. Asi, desde el afio 2000, las emisiones de titulizaciones han crecido a un ritmo
interanual medio del 51%, de tal modo que el saldo vivo de los bonos de titulizacion emitidos
por fondos espafioles era, en diciembre de 2007, dieciséis veces mayor que el existente en
diciembre de 2000. Espafia continua situandose en segundo lugar en Europa (por detras del
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2 La titulizacion
de activos: conceptos
basicos

2.1 TIPOLOGIA DE AGENTES
QUE PUEDEN INTERVENIR EN LOS
PROCESOS DE TITULIZACION

DE ACTIVOS

Reino Unido) por volumen de emisiones. Este proceso no ha sido exclusivo de nuestro pais, y a
nivel europeo también se ha observado un creciente dinamismo de las titulizaciones de activos.

No obstante, existen diferencias sustanciales entre el proceso de titulizacion en Espafia y en
otros paises. Estas diferencias se observan tanto en el modelo de titulizacion desarrollado,
mas tradicional y sin emplear estructuras altamente complejas debido al objetivo principal de
financiacion de las entidades de crédito espafnolas, como en lo relativo a la calidad del subya-
cente titulizado, que, en términos generales, es muy elevada en Espafia. Otras particularida-
des conciernen a los agentes implicados en las titulizaciones y al papel que juegan en el
mercado espanol.

En este articulo, el objeto de andlisis son las titulizaciones de activos y pasivos realizadas por
las entidades de crédito espafnolas, y el objetivo del mismo es doble. Por una parte, mostrar
los desarrollos mas recientes en la materia desde una perspectiva internacional y enmarcar la
practica de las entidades espafnolas dentro del mercado de titulizacion. Por otra, abordar el
tratamiento de la titulizacion de activos desde la dptica de la regulacién prudencial. Para ello,
lo que resta del trabajo se estructura como sigue. En el segundo epigrafe se describe el pro-
ceso de titulizacion y se sefalan los diferentes tipos de estructuras hoy presentes en los
mercados, destacando las particularidades del mercado espafiol. En el tercer epigrafe se
discuten los motivos y ventajas de titulizar, asi como los elementos de riesgo que surgen del
proceso, al tiempo que se proporciona una vision de como estos riesgos se han materializado
en el contexto internacional y en el espafol. En el epigrafe 4 se analiza el tratamiento de las
titulizaciones desde el punto de vista de la normativa de capital. El epigrafe 5 presenta las princi-
pales conclusiones del trabajo.

Aungue se han adoptado diferentes definiciones de titulizacion de activos, la mas extendida
en los mercados la considera como un proceso que permite transformar un conjunto de acti-
vos poco liquidos en una serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos flujos de
pagos determinados. Dicho proceso puede llevarlo a cabo cualquier empresa, pero normal-
mente lo desarrollan las entidades de crédito debido a su capacidad para generar numerosos
activos financieros. Asi pues, la titulizacion permite a estas ultimas transformar activos hetero-
géneos, en su gran mayoria no negociables y tipicamente de importes relativos reducidos, en
titulos liquidos, homogéneos, de mayor importe y susceptibles de ser vendidos, transferidos
o cedidos a un tercero. El abanico de activos susceptibles de titulizar es muy amplio y no solo
incluye derechos de crédito presentes (préstamos hipotecarios, tarjetas de crédito, préstamos
al consumo, préstamos para la financiacion automaviles, bonos de renta fija, bonos de tituli-
zacion, etc.), sino también futuros (derechos de autor, ingresos por arrendamientos, etc.). En
general, cualquier activo financiero o flujo futuro sobre el que no existe informacion asimétrica
puede ser titulizado.

En este epigrafe se desarrollan todos estos aspectos de las titulizaciones. En concreto, en los
apartados 2.2 y 2.3 se presentan los distintos mecanismos existentes para la transmision del
riesgo de crédito en estas operaciones y se establece una tipologia de las titulizaciones en
funcion del subyacente titulizado y de los valores emitidos. No obstante, y para facilitar la
comprension de las secciones posteriores, se ha considerado importante iniciar la exposicion
identificando los distintos agentes que pueden intervenir en estas operaciones.

Existe una amplia variedad de agentes implicados en los procesos de titulizacion, si bien, y
como se indica en algunos casos de los que se mencionan a continuacién, no siempre han de
estar presentes en los mismos, o bien un agente puede asumir varios papeles en una deter-
minada titulizacién. Asi, por ejemplo, en el caso de la mayoria de las titulizaciones desarrolla-

BANCO DE EsPANA 90 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 14



das por las entidades de crédito espafiolas, el originador, es decir, la entidad que concede los
préstamos que se van a titulizar, mantiene la administracion de los mismos. Como se pondra
de manifiesto a lo largo del trabajo, esto tiene importantes ventajas desde el punto de vista de
los incentivos que se introducen en el proceso.

Originador: es la entidad que mantenia en balance los activos que se venderan al vehiculo
especial de titulizacién o cuyo riesgo se transferira mediante la titulizacion. Puede haber origi-
nado ella misma dichos activos (llevé a cabo la operacion financiera que dio lugar al nacimien-
to del activo) o haberlos adquirido a terceros. Por ejemplo, en el caso de una titulizacion de
préstamos hipotecarios realizada por una entidad de crédito, el originador serfa dicha entidad
de crédito. Siempre existen una 0 mas entidades originadoras en una titulizacion.

Administrador (Servicer): agente que se encarga de recibir los pagos de los activos titulizados
y de hacer un seguimiento a los acreditados, en términos de su calidad crediticia. También es
el encargado de remitir los pagos al fondo de titulizacion, que, a su vez, los distribuird entre
los inversores. Este papel lo puede desempenar la propia entidad originadora o una tercera
entidad.

Estructurador (Arranger): disefa y determina la estructura de la titulizacion, decidiendo el im-
porte de las mejoras crediticias y los tramos en los que se dividiran los titulos que se van a
emitir, y participando, normalmente, en su colocacion en el mercado. En el @mbito internacio-
nal, este papel lo suelen llevar a cabo los bancos de inversion, que trabajan conjuntamente
con las agencias de calificacion para llegar a un consenso sobre la estructura final, aunque en
el caso de estructuras muy simples puede no existir la figura del estructurador como tal.

Vehiculo o entidad especial de titulizacion (SPV o SPE): entidades instrumentales, con o sin
personalidad juridica, creadas con el Unico fin de adquirir los activos que se titulizan y emitir
los bonos de titulizacion que han de ser colocados en el mercado. A través de ellos, se des-
vinculan los riesgos de los activos titulizados de los que afectan al originador (bankruptcy re-
moteness). Existe en todas las titulizaciones tradicionales y en aquellas sintéticas donde haya
emision de CLN (bonos vinculados al crédito).

Sociedad gestora de fondos de titulizacion (Trustee): tercero que garantiza los derechos de los
tenedores de los titulos emitidos. Se encarga de vigilar que los pagos a los inversores se ha-
gan adecuadamente, y de que se cumpla con la documentacion legal relativa a la titulizacion
realizada. No puede ahadir riesgos adicionales a la operacion. Solo existe en las jurisdicciones
donde el vehiculo no tiene personalidad juridica.

Garantes financieros (Financial guarantor): un tercero que aporta garantias a determinados
tramos de la titulizacién. El objetivo es disminuir el riesgo de crédito de la estructura, bien con
una garantia directa o bien siendo la contraparte (el vendedor) de un derivado de crédito (tipi-
camente, un CDS). Normalmente se trata de grandes empresas de seguros internacionales
(denominadas monoline insurers). Existe principalmente en aquellas titulizaciones que desean
mejorar la calificacion crediticia de determinados tramos.

Proveedores de liquidez (Liquidity providers): entidades que otorgan lineas de crédito al ve-
hiculo de titulizacion con el fin de garantizar la continuidad en los pagos a los inversores. En
principio su objetivo es cubrir posibles desfases de liquidez temporales, y no la absorcion de
riesgo de crédito. Su tamafio depende del tipo de titulizacion, no existiendo en la mayoria
de titulizaciones que emiten bonos a largo plazo. Por el contrario, en los programas de papel
comercial (ABCP) juegan un papel fundamental debido al muy corto plazo de los titulos emiti-
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2.2 TIPOLOGIA EN FUNCION

DEL MECANISMO PARA LA

TRANSMISION DEL RIESGO

2.2

La tipologia internacional

dos vy al riesgo de no poder renovar dichos titulos en el mercado. Comunmente se denomina
sponsors a estos proveedores, ya que, ademas de proporcionar liquidez, ejercen algunas
funciones tipicas de los estructuradores.

Gestor de activos (Asset manager): en determinadas titulizaciones (suele tratarse de collatera-
lised debt obligations o CDO) existe una gestion dinamica de los activos titulizados, es decir,
un gestor selecciona la cesta inicial 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.

Contraparte en derivados de tipo de interés y divisas (IRS-CRS counterparties): en la mayor
parte de titulizaciones, el fondo contrata con terceros proteccion contra el riesgo de tipo de
interés o de divisa mediante permutas financieras. Suele tratarse de entidades financieras.

Agencias de calificacion (Rating agencies): otorgan una determinada calificacion crediticia
(rating) a los titulos emitidos. La gran mayoria de los titulos (bonos o papel comercial) emitidos
tienen una o mas calificaciones crediticias. Las agencias de calificacion juegan un papel clave
en este mercado, puesto que también tienen una labor determinante a la hora de disefar las
estructuras.

Inversores (Investors): son los que finalmente adquieren los titulos emitidos. Estos asumen un
nivel de riesgo de crédito y perciben una rentabilidad distinta en funcion de la subordinacion
de los titulos que estan adquiriendo. En las operaciones sintéticas, los vendedores de protec-
cion (a través de CDS o garantias) adquieren una posicion equivalente a la de un inversor di-
recto en el tramo que estan asegurando.

Como ya se ha mencionado, la titulizacion puede definirse inicialmente como un proceso
mediante el que una entidad (originadora) es capaz de transformar un conjunto de activos que
mantiene en su balance en una o0 mas series de titulos que se colocan en el mercado. Este
proceso suele realizarse a través de un vehiculo de finalidad especial interpuesto, que es el
que emite los titulos (bonos principalmente), cuya calidad crediticia no depende de las carac-
teristicas de la entidad originadora, sino que estéa directamente vinculada al riesgo de crédito
de la cartera subyacente. Por lo tanto, los impagos que se produzcan en los activos que
componen la cartera titulizada implican, primero, la suspension del pago de intereses de los
bonos de titulizacion y, posteriormente, su progresiva amortizacion.

Ahora bien, la suspension del pago de intereses y la posterior amortizacion de los bonos no
se producira a prorrata entre todos los tenederos de los mismos, sino de forma secuencial:
una caracteristica clave de las titulizaciones es la estratificacion del riesgo de crédito. Asi, las
distintas series de bonos de titulizacion se emiten con una determinada estructura de subor-
dinacion, creando una cascada de pagos que sera determinante a la hora de establecer en
qué orden se absorben las pérdidas de la cartera subyacente. Los distintos niveles o catego-
rias de bonos emitidos implican diferentes niveles de riesgo (y, por lo tanto, de rentabilidad),
que quedan reflejados también en las calificaciones que otorgan las agencias de rating a di-
chos tramos'.

Asi pues, desde el punto de vista del riesgo de crédito, la titulizacion admite una definicion
mas amplia que la mencionada anteriormente, pues no se trata de una mera transforma-

1. Para un andlisis de la relevancia de las agencias de rating en el proceso de titulizacion, véase Committee on the Global
Financial System (2005).
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cién de activos financieros, sino de un mecanismo que permite, a la vez, estratificar el
riesgo de crédito de una cartera. Como se vera a continuacion, para que se dé una estra-
tificacion del riesgo de crédito no es imprescindible que exista una emision de titulos (y, por
tanto, la existencia de un vehiculo especial). Precisamente, el mecanismo utilizado para la
transferencia y estratificacion del riesgo de crédito de una cartera posibilita establecer una
primera tipologia de las titulizaciones: tradicionales y sintéticas.

Las titulizaciones tradicionales o cash (véase esquema 1) son aquellas en las que se produce
la venta o cesion plena de los activos a un vehiculo especial que 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 espe-
cial que se interpone, asi como la emisidn de titulos, es decir, conllevan la obtencion de liqui-
dez para el originador (estructuras funded). A dichos bonos de titulizacién, y tras el pago de
las correspondientes comisiones de gestion y administracion, les corresponde un derecho
preferente sobre los flujos de capital e intereses de los activos financieros adquiridos (la carte-
ra titulizada).

Los bonos se emiten siguiendo un determinado orden de prelacion de los pagos (véase esque-
ma 1). La estructura puede contener un nimero indeterminado de tramos, cada uno con una
calificacion crediciticia o sin ella. Sin embargo, existe una terminologia comun en el mercado: al
primer conjunto de tramos, denominado preferente o sénior, que comprende las series de bonos
de mejor calidad crediticia y, por lo tanto, de mayor rating (normalmente AAA y AA), le siguen los
denominados tramos intermedios 0 mezzanine, que estan subordinados a los primeros. En la
parte inferior de la estructura, se encuentran los tramos de peor calidad crediticia, que suelen su-
poner una pérdida casi segura, a los que se denomina «de primeras pérdidas» o «tramo equity».

Normalmente, los tramos incluidos en el grupo de primeras pérdidas no tienen un rating aso-
ciado, y tipicamente se trata de préstamos o créditos subordinados que las entidades origina-
doras han concedido al fondo. En otras ocasiones, puede tratarse de alguna serie de bonos
de baja calidad (por debajo de BB) y que suele recomprar la entidad originadora. En definitiva,
el tramo equity hace frente al primer porcentaje de pérdidas de la cartera titulizada, y suele ser
retenido por el originador con el fin de conceder un nivel suficiente de mejora crediticia a los
siguientes tramos de la estructura, para que estos obtengan un rating mas elevado y puedan
colocarse de una forma mas atractiva (menor coste) en los mercados.

En algunas titulizaciones también se contratan lineas de liquidez con el objetivo de cubrir los
desfases temporales que puedan surgir entre los pagos periddicos a los inversores y el cobro
de intereses de los activos subyacentes (véase esquema 1). Dependiendo del lugar en la cas-
cada de pagos en que se sitUe la linea, estara absorbiendo riesgo de crédito o no. Asi, existe
un amplio abanico de lineas: desde lineas de liquidez puras (denominadas «anticipos de teso-
rerfa»), no disponibles en caso de impago en la cartera subyacente y cuyo desembolso es
preferente a todos los bonos, hasta lineas de crédito subordinadas a toda la estructura y cuyo
objetivo principal es absorber las primeras pérdidas.

Frente a las titulizaciones tradicionales, se encuentran las sintéticas, que son aquellas que
logran transferir el riesgo de crédito de una cartera de activos mediante la contratacion de
derivados crediticios? o garantias (principalmente Credit Default Swaps, CDS). La innovacion
financiera ha permitido crear instrumentos que posibilitan transferir a terceros el riesgo de
crédito inherente en un activo financiero sin que sea necesario vender o ceder el mismo, es

2. Para un andlisis detallado de los derivados de crédito, véase J. Pérez Ramirez (2002).
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2.2.2 Elmodelo espanol

ESQUEMA 1
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decir, sintéticamente. En este caso, los distintos tramos de riesgo de crédito caracteristicos
de la titulizacion (la estratificacion) se obtienen mediante la contratacion de derivados que
cubren y permiten transferir una determinada parte del riesgo de la cartera titulizada. Por lo
tanto, en las estructuras sintéticas no es estrictamente necesario que haya una emision de
valores, puesto que no existe la necesidad de financiar ninguna compra de cartera (son es-
tructuras unfunded), vy, por ello, también se denominan estructuras altamente apalancadas.
A menudo, las titulizaciones sintéticas son la alternativa usada por las entidades que no per-
siguen obtener financiacion, sino una transferencia del riesgo de crédito, lo que, al margen de
otras cuestiones, genera un riesgo de contrapartida.

No obstante, aquellas entidades que quieran eliminar el riesgo de crédito asumido con res-
pecto al vendedor de la proteccion y, a la vez, obtener una financiacion parcial de la cartera
titulizada a través de una operacion sintética también pueden hacerlo, emitiendo una determi-
nada proporcion de titulos al mercado que cubran ciertos tramos de riesgo (estructuras deno-
minadas partially funded). En estos casos, es necesario que exista un vehiculo que se inter-
ponga entre el originador y los inversores finales. El originador contrata un CDS con el
vehiculo, que a su vez emite bonos (Credit Linked Notes, CLN) cuyo rendimiento esta vincu-
lado al comportamiento de la cartera subyacente. Debido a que no hay que financiar ninguna
compra de activos, porque la cartera titulizada no ha sido vendida al fondo, el dinero obtenido
por la emision de las CLN se invierte en activos de alta calidad o en una cuenta pignorada a
nombre del originador, y sirve como colateral del CDS. En caso de impagos en la cartera
subyacente, el originador recibira la contraprestacion establecida directamente de la ejecu-
cion del colateral (por ejemplo, la cuenta pignorada). A su vez, el fondo amortizara por la
misma cuantia las CLN pertenecientes a la serie mas subordinada. El esquema 2 muestra una
estructura de titulizacion sintética, parcialmente financiada y en la que el originador ha retenido
tramos de primeras pérdidas.

En definitiva, una primera clasificacion de las titulizaciones, que atiende al mecanismo a través
del que se realiza la transmision del riesgo de crédito, permite distinguir entre aquellas deno-
minadas «tradicionales» (donde se produce la venta de los activos titulizados a un vehiculo) y
las sintéticas (donde se transfiere el riesgo de crédito, pero no el activo en si mismo).

Hasta ahora, la titulizacion en Espaha se realiza mediante estructuras tradicionales y que im-
plican, por lo tanto, la venta de los activos a un vehiculo de finalidad especial®. Sin embargo,

3. En Espanfa, se denominan Fondos de Titulizacion Hipotecaria (FTH) y Fondos de Titulizacion de Activos (FTA).
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2.3 TIPOLOGIA DE LAS
TITULIZACIONES SEGUN

EL SUBYACENTE TITULIZADO
Y LOS VALORES EMITIDOS

2.3.1 Latipologia internacional

a. Los programas a corto plazo

o ABCP

ESQUEMA 2
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y aunque se haya producido la venta de los activos titulizados a un fondo, en la gran mayoria
de los casos (95% de las titulizaciones originadas a partir de 2004) y a raiz de la aplicacion de
la Circular Contable 4/2004 del Banco de Espafia® (que es consistente con las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera), estos activos no han causado baja de balance de las
entidades, por no haberse transferido una parte sustancial de los riesgos y beneficios en la
titulizacion. Esto sucede porque las entidades retienen la gran mayoria de los tramos de pri-
meras pérdidas de las titulizaciones que han originado.

Los elevados volumenes de activos titulizados en Espafia de forma tradicional, que no han
implicado la baja de balance de los mismos, y la ausencia de transacciones sintéticas, que
solo recientemente han comenzado a considerarse a efectos de la normativa de solvencia,
revelan una caracteristica importante del modelo espanol: la titulizacion ha permitido, mas que
la transferencia de riesgos, la financiacion de la actividad crediticia. Mediante la titulizacion, las
entidades espafolas han encontrado una via para financiar el crecimiento de la actividad, al
tiempo que han mantenido una estrecha relacion con su clientela, caracteristica fundamental
en un sistema bancario en el que predomina la banca tradicional minorista.

Desde un punto de vista de la practica de los mercados internacionales, existen varias mane-
ras de clasificar y denominar los distintos productos que se engloban dentro del proceso de
la titulizacion. Asi, y en funcion del vencimiento de los titulos emitidos, se distingue entre los
programas que emiten valores a corto plazo (programas Asset- Backed Commercial Paper,
ABCP, o de papel comercial), por ser a menos de un afio, y los programas que emiten bonos
a largo plazo (ABS y CDO). En este ultimo grupo también se incluirian las titulizaciones sinté-
ticas, en las que no se emiten valores.

Las titulizaciones que emiten papel a corto plazo (programas de papel comercial o de pagarés
de titulizacion, o ABCP) son programas donde el vehiculo especial de titulizacion emite titulos
que predominantemente tienen un vencimiento menor al aho. El activo del fondo (la cartera
titulizada) puede estar formado por activos de distinta naturaleza y vencimiento. Aunque tra-
dicionalmente el negocio de los ABCP se llevé a cabo sobre derechos de cobro a corto plazo,
como recibos, actualmente son numerosos los programas que titulizan activos a largo plazo
(préstamos hipotecarios y bonos calificados como de elevada calidad crediticia, por ejemplo,
otros bonos de titulizacién), aunque emitan a corto. Por lo tanto, la denominacion ABCP hace
referencia al vencimiento de los titulos emitidos y no al de los activos titulizados.

4. Para un andlisis de las implicaciones de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, véase J. Pérez Ramirez
(2005). A su vez, para un estudio de su impacto cuantitativo, véase D. Pérez (2006).
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b. Las titulizaciones a largo plazo:

ABS y CDO

Estas titulizaciones tienen unas caracteristicas y un funcionamiento muy particulares, que las
diferencian del resto de estructuras. Debido a que continuamente se estan amortizando y
emitiendo grandes voliumenes de papel comercial, existe un riesgo de liquidez muy elevado,
con lo que es necesario dotar a la estructura con grandes lineas de liquidez que puedan ser
dispuestas en caso de que existan problemas a la hora de colocar el nuevo papel en el mer-
cado. Estas lineas suelen estar limitadas contractualmente, de tal forma que no absorban
riesgo de crédito, y son otorgadas por terceras entidades, tipicamente de crédito, denomina-
das «patrocinadoras» (sponsors).

Los fondos o vehiculos que intervienen en estas estructuras suelen denominarse conduits cuan-
do el activo del fondo esta integrado Unicamente por activos a corto plazo (a su vez, los conduits
pueden ser single seller o multi seller, dependiendo de si las carteras de activos titulizados pro-
vienen de uno o mas originadores), o bien Special Investment Vehicles (SIV), cuando lo que se
tituliza son activos a largo plazo. Entre otras diferencias, cabe sefialar que los conduits suelen
disponer de lineas de liquidez mucho mayores que los SIV, debido a que estos Ultimos no emi-
ten todos sus titulos a corto plazo. El mercado de papel comercial es muy activo y tiene gran
predominancia en Estados Unidos y en algunos paises europeos como Alemania.

Precisamente en ese pais, dos SIV han acusado la notable contraccién de la liquidez obser-
vada a raiz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, lo que se ha tradu-
cido en su incapacidad para renovar todo el papel comercial que estaba amortizando y, por lo
tanto, en tener que ejecutar las lineas de liquidez constituidas con terceras entidades que
actuaban como patrocinadoras. En estos y otros casos, ello ha implicado la incorporacion al
balance de los bancos que concedian las lineas de liquidez de los activos de los SIV, con el
consiguiente incremento de su riesgo de crédito y de la necesidad de saneamiento en una
cuantia dificilmente evaluable de los activos incorporados, lo que ha generado serias dudas
sobre si se estaba infravalorando el riesgo de crédito que estas lineas asumian.

Por otra parte, y al margen de los ABCP, las titulizaciones a largo plazo abarcan la mayor
parte del mercado. En estas, se distingue comunmente entre los ABS y los CDO. Los ABS se
caracterizan por que la cartera titulizada es muy granular y el riesgo de los activos que la
componen es relativamente homogéneo. Dentro de los activos que respaldan los ABS, se
sitdan, de un modo destacado, en la mayoria de los mercados, los préstamos hipotecarios,
que dan lugar a nomenclaturas muy conocidas para los bonos de titulizacidon de dichos pro-
gramas, como son los RMBS (Residencial Mortgage-Backed Securities) o los CMBS (Com-
mercial Mortgage-Backed Securities). Otros activos subyacentes de los ABS, que han ido
aumentando su presencia progresivamente en la ultima década, son los préstamos a empre-
sas, al sector publico y para la adquisicidon de automdviles, los derechos de crédito de tarjetas
y los derechos de crédito de facturas.

La emision de titulos a largo plazo no lleva aparejada la necesidad de que el vencimiento de la
cartera titulizada sea también a largo. Asi, en los casos en los que la cartera tiene un vencimien-
to a corto plazo se generan estructuras renovables (revolving), donde continuamente se amor-
tizan activos y otros nuevos se incorporan al fondo para servir de respaldo a los bonos emitidos,
que son a largo. El eiemplo mas conocido de titulizaciones revolving es el de las tarjetas de
crédito. Por su parte, a través de los CDO, que son un tipo de estructuras mas reciente®, pero
que ha llegado a representar gran parte del mercado internacional (sobre todo Estados Unidos,
Reino Unido y Alemania), la cartera objeto de la titulizacion es poco granular, al tiempo que el
riesgo de crédito de los activos que la componen es mas heterogéneo que en una titulizacion

5. Véase J. M. Marqués Sevillano (2005).
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ABS. Los instrumentos titulizados mediante un CDO pueden ser bonos, en cuyo caso se deno-
minarfan Collateralised Bond Obligation (CBO), o préstamos (Collateralised Loans Obligations,
CLO). Asi, a través de un CBO se pueden titulizar subyacentes muy distintos, desde bonos
corporativos de grandes empresas, hasta deuda de paises emergentes, bonos high yield, hed-
ge funds, private equity o, incluso, bonos de titulizacion [CDO de ABS (si es un bono de ABS) o
CDO al cuadrado (si es de otro CDO)]. En las estructuras denominadas CLO, el subyacente son
préstamos heterogéneos de las entidades de crédito (en numerosas ocasiones, everaged bu-
youts, LBO u otros préstamos mantenidos en la cartera de negociacion).

Los CDO, en general, son productos realizados a la medida de los inversores y que permiten
obtener elevados niveles de apalancamiento en determinados subyacentes. Una parte impor-
tante de los CDO son gestionados dinamicamente: un gestor decide afiadir o quitar nombres
de la cartera titulizada, siguiendo unas normas determinadas y con la intencion de maximizar
el rendimiento de esta.

Cabe subrayar que la distincion entre ABS y CDO no esta relacionada con el hecho de que la
estructura sea tradicional (es decir, que se produzca la venta de los activos titulizados) o sin-
tética (se transfiere el riesgo de crédito de la cartera titulizada mediante la contratacion de
derivados crediticios). Si bien es cierto que la gran mayoria de titulizaciones ABS son tradicio-
nales, y que la gran mayoria de los CDO son sintéticos, en ocasiones hay una cierta confusion
en este ambito, y suele asociarse erroneamente el concepto de ABS a las primeras y el de
CDO a las segundas. Un ejemplo claro serian los denominados FTPYME espafoles, tituliza-
ciones tradicionales de préstamos a PYME que las grandes agencias de calificacion, asi como
los inversores internacionales, en algunos casos, clasifican como CDO (SME CDO), y que, en
ocasiones, se asocian erroneamente a estructuras sintéticas.

Por otra parte, la distincion entre ABS y CDO no solo se circunscribe al tipo de activos que se
titulizan, sino también a las importantes diferencias en los modelos que se han de aplicar para
valorar el riesgo de crédito subyacente®. Tipicamente, en un modelo de valoracion de riesgo
de crédito intervienen tres variables fundamentales: las probabilidades de impago, es decir,
una estimacion de la posibilidad de que el acreditado incumpla sus obligaciones contractua-
les; las pérdidas que se obtendrian en caso de que se produjera el impago, y, finalmente, las
correlaciones de los impagos entre los distintos acreditados que forman la cartera de activos
que se titulizan.

En las titulizaciones ABS, debido a que el nimero de préstamos titulizados suele ser mayor y
los activos son mas homogéneos entre si, sin que existan grandes concentraciones en la
cartera, la estimacion de la distribucidon de pérdidas es mas sencilla. Contrariamente, en un
CDO intervienen, en principio, un menor ndmero de activos, y estos son menos homogéneos
entre si, por lo que no solo es relevante el riesgo sistémico (derivado de un entorno adverso
que afecte, de una u otra forma, a todos los acreditados), sino que el riesgo idiosincrasico (es
decir, el propio de cada exposicion) se vuelve mas importante. Por lo tanto, las técnicas de
estimacion usadas en las titulizaciones ABS ya no son validas, y hay que acudir a modelos
mas complejos, como los basados en simulaciones de Monte Carlo.

Actualmente, las tres grandes agencias de rating (Moody’s, S&P y Fitch) ofrecen al mercado
sus propios modelos de valoracidon de CDO, cada una partiendo de distintos supuestos de
estimacion de las calificaciones medias de la cartera (probabilidades medias de impago),
de las correlaciones y del grado de diversificacion de los distintos activos que las componen.

6. Véase Committee on the Global Financial System (2005).
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2.3.2 Elmodelo espanol

a.

La titulizacion de activos

En una fase posterior, verifican y ajustan los resultados obtenidos con un andlisis de escena-
rios que les permite ir obteniendo los niveles de mejora crediticia necesarios en la estructura,
para cada tramo, segun el rating que tengan asignado. A la luz de los acontecimientos que
se produjeron desde el pasado mes de agosto de 2007 a raiz de la crisis de las hipotecas
subprime en Estados Unidos, se han puesto de manifiesto con mas intensidad los elementos
de riesgo asociados a las dificultades de valoracion que implica el uso de este tipo de pro-
ductos complejos.

El modelo de titulizacion en Espana, de nuevo, es sensiblemente mas conservador que el de
otros paises. Las diferencias se manifiestan en lo relativo no solo a la mayor sencillez de las
estructuras empleadas (tradicionales), sino en la practica inexistencia de los programas que
emiten papel comercial (ABCP) y de los CDO propiamente dichos’. Asi, en el mercado espa-
fol, se titulizan carteras muy granulares de activos homogéneos y se emiten titulos a largo
plazo. Por lo tanto, se trata de un mercado fundamentalmente de ABS. Por otra parte, y como
se desarrolla al final de esta seccion, una particularidad del mercado espafnol es la importancia
de la titulizacion de pasivos bancarios (principalmente, cédulas hipotecarias), por la que las
entidades de crédito utilizan las ventajas que proporciona el mecanismo de la titulizacion para
colocar algunos de sus pasivos, de maxima calidad crediticia, en el mercado.

El modelo de titulizacion que han desarrollado las entidades espafnolas ha venido determina-
do, en gran medida, por los diferentes desarrollos normativos que se han introducido en las
dltimas décadas. Asi, fueron las carteras de préstamos hipotecarios las primeras en ser tituli-
zadas en 1992, siguiendo la estela de otros paises, por tratarse estos de activos homogéneos
y de elevada calidad crediticia. La Ley 2/81, del Mercado Hipotecario, y el Real Decreto que
posteriormente la desarrolld (RD 685/1982) crearon y delimitaron la figura de las cédulas hipo-
tecarias, los bonos hipotecarios y las participaciones hipotecarias. Estos tres titulos hipoteca-
rios abrieron la puerta a las entidades de crédito para obtener financiacion con base en su
cartera hipotecaria.

Diez afios mas tarde, la Ley 19/1992, de 7 de julio, permitia la titulizacion de las Participacio-
nes Hipotecarias (PH) establecidas en el RD 685/1982 y definia la figura de los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (FTH)8. Al permitir titulizar las PH y no los préstamos hipotecarios di-
rectamente, se agilizaba enormemente el proceso de titulizacion, puesto que, entre otras
ventajas, no era necesaria la comunicacion al acreedor original ni modificar la escritura publica
de la hipoteca. A su vez, cada PH representaba un préstamo hipotecario de alta calidad, con
un importe menor al 80% del valor de tasacion de la vivienda (Loan to Value, LTV), entre otros
requisitos minimos establecidos en el RD 685/82. El siguiente paso fue, a medida que los
mercados crecieron y se hicieron mas maduros, permitir la titulizacion del resto de préstamos
hipotecarios (aquellos que no cumplian los requisitos de calidad minima exigidos por el
RD 685/82), asi como, posteriormente, la titulizacion de los activos no hipotecarios. Ello fue
posible con el RD 926/1998, que definio la figura de los Fondos de Titulizacion de Activos
(FTA)® y que reguld el papel de las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion (SGFT).

Aunque la titulizacion siguié avanzando con fuerza en los afos siguientes, sobre todo la hipo-
tecaria, esta puede considerarse escasa entre 1992 y 2000, afo en que se inicié verdadera-

7. Como ya se ha mencionado, algunos inversores internacionales clasifican los FTPYME espafoles, FTA de préstamos
concedidos a PYME, como CDO, a pesar de tratarse de carteras homogéneas y muy granulares. 8. La Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre sociedades y fondos de titulizacion hipotecaria regula la titulizacion de aquellas participaciones hipo-
tecarias que reunan los requisitos establecidos en la seccion segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion
del mercado hipotecario, y desarrollados en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo. 9. RD 926/1998, de 14 de
mayo, que regula los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.
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b. Las titulizaciones de pasivos

bancarios

2.4 EL MODELO DE ORIGINAR
PARA DISTRIBUIR FRENTE

AL MODELO BANCARIO
TRADICIONAL™

mente el despegue de la titulizacion de activos no hipotecarios, con las titulizaciones de prés-
tamos a PYME, a grandes empresas y a organismos publicos.

En particular, las titulizaciones de préstamos a PYME comenzaron su andadura en 1999 median-
te la creacién de un FTA particular, denominado FTPYME, promovido por el Ministerio de Econo-
mia para favorecer la financiacién empresarial en Espafia’®. A través de estos fondos, el Tesoro'
avala parte de los bonos emitidos por fondos de titulizacion (normalmente, las series de mayor
preferencia) que agrupen en su activo préstamos concedidos por entidades de crédito a empre-
sas no financieras, de las cuales un determinado porcentaje tienen que ser PYME. Esto facilita y
abarata la colocacion en el mercado y aumenta el atractivo de los bonos de titulizacion. Gracias
a estos programas, los préstamos a PYME constituyen el tercer instrumento mas titulizado en
Espafa (en torno al 12% de las emisiones, por detras de préstamos hipotecarios y cédulas hipo-
tecarias titulizadas), creciendo desde 1999 a un ritmo moderado pero constante.

En el anejo 1 se proporcionan datos sobre la situacion actual del mercado espafiol, en lo re-
ferente a volumenes y naturaleza de los distintos subyacentes titulizados. Estos datos reflejan,
basicamente, algunas caracteristicas importantes del modelo de titulizacion en Espafa: la
mayor parte de las titulizaciones son hipotecarias, se trata de un modelo sencillo, que funda-
mentalmente ha permitido la obtencién de financiacion y no la transferencia de riesgos, vy la
calidad de los activos titulizados es elevada.

Por otra parte, un fendmeno que se origind en Espafna y que ya esta presente en otras juris-
dicciones ha sido la titulizacion de pasivos emitidos por entidades de crédito. En su gran
mayoria se trata de cédulas hipotecarias, aunque también se han realizado operaciones con
deuda subordinada y bonos de tesoreria. La titulizacion de pasivos podria considerarse como
una titulizacion impropia, puesto que no tiene por objeto la transmision de derechos y riesgos
relacionados con activos, y, por lo tanto, de ningun modo supone un mecanismo de gestion
del riesgo de crédito.

En realidad, estas estructuras constituyen una forma alternativa para la colocacion de dichos pa-
sivos en el mercado, a un coste mas atractivo de lo que implicaria su venta directa. Esto se debe
a que la titulizacion, mediante la subordinacion de los valores emitidos (la estructura de tramos),
puede conseguir la maxima calificacion crediticia (AAA) para casi la totalidad de la emisién, supe-
rando en muchos casos la calificacion crediticia de la propia entidad de crédito originadora.

En cuanto a la estructura de la operacion, las titulizaciones de pasivos son de tipo tradicional
y funcionan de forma muy similar a las de activos. La Unica particularidad la constituye el he-
cho de que dichos pasivos no pueden ser vendidos directamente al fondo, debido a una
restriccion existente en la normativa espanola, por o que una tercera entidad debe interponer-
se (una sociedad de inversion o similar) comprando los pasivos emitidos por las entidades de
crédito y vendiéndolos inmediatamente al FTA.

La titulizacion de activos ha derivado en que algunos bancos de determinados paises hayan
desarrollado lo que se ha venido en denominar «un modelo de negocio bancario de originar
para distribuir». Bajo este esquema, la entidad que concede la financiacion la vende a un
tercero, y se desvincula en gran medida del acreditado. Mediante la titulizacion, el originador

10. Orden de 28 de mayo de 1999, sobre los convenios de promocion de fondos de titulizacion de activos para favore-
cer la financiacién empresarial.  11. Actualmente no solo el Tesoro espafiol proporciona avales a estos fondos. También
la Generalitat de Catalufa, a través de los programas FTGENCAT, avala algunas series de las titulizaciones de préstamos
concedidos a PYME. 12. Véase el recuadro 2.2 del Informe de Estabilidad Financiera, 04/2008, del Banco de Espana,
para un andlisis de los retos que afrontan estos dos modelos bancarios.
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2.4.1 El'modelo de originar

para distribuir

2.4.2 El modelo espafiol

(intermediario financiero), que no esta interesado en seguir gestionando la cartera de acredi-
tados, consigue transmitir al mercado los riesgos asumidos frente a terceros; en numerosos
casos, recuperar inmediatamente la financiacion que ha otorgado, y, posiblemente, obtener
una rentabilidad adicional con la operacion.

Este modelo de negocio, que no se ha desarrollado en Espana, presenta particularidades en
dos aspectos clave: la retencion de ninguno o escasos tramos de primeras pérdidas y la con-
tratacion de un agente distinto al originador para llevar a cabo la administracion de los présta-
mos titulizados (gestion de los cobros, impagos y procesos de recuperacion). La existencia de
mercados muy desarrollados y liquidos (como ha sido el caso en Estados Unidos) contribuye
a que gran parte de las primeras pérdidas pueda colocarse a inversores, al tiempo que una
mayor transparencia y sistemas de la informacion mas avanzados permiten externalizar la
administracion de los préstamos de forma mas eficiente.

Este modelo, no obstante, lleva aparejados riesgos potenciales que implican una fragilidad
adicional frente al resto de titulizaciones. Por una parte, la entidad que concede la financiacion
(y que, posteriormente, es originadora de la titulizacion) tiene menores incentivos a evaluar
adecuadamente la calidad crediticia de sus acreditados, puesto que todo el riesgo lo transfie-
re al mercado. Por otra parte, existen dudas sobre el mantenimiento de la calidad de la admi-
nistracion de la cartera titulizada, una vez que esta tarea la desempefia un agente externo no
involucrado en la concesion inicial.

El originador es quien tiene un mayor conocimiento del perfil de riesgo de los acreditados de
la cartera, lo que le otorga importantes ventajas: una mayor capacidad para detectar anticipa-
damente posibles impagos, asi como una mayor eficiencia en el proceso de recuperacion en
los casos de pérdida. Ello, conjuntamente con el incentivo que le proporciona el hacerse car-
go de las primeras pérdidas, implica que las carteras gestionadas por los propios originadores
tengan menores impagos y recuperaciones mayores, lo que a su vez repercute en la calidad
de los bonos de titulizacion.

Esta importante tarea del originador se diluye en el modelo de originar para distribuir con la
cesion de la administracion de los préstamos a un tercero y la no retencién de primeras pér-
didas. Asi, el subyacente es de menor calidad y el comportamiento crediticio de la cartera es
peor. Los hechos que han ido poniéndose de manifiesto en el mercado estadounidense du-
rante 2006 y 2007, y que culminaron en el periodo de turbulencias iniciado en agosto de 2007
con la crisis de los préstamos hipotecarios subprime, parecen respaldar estos argumentos, a
la vez que llevan a cuestionar si en algunos mercados no se ha abusado de la responsabilidad
limitada del originador en las titulizaciones'®. Asimismo, trabajos recientes [Aschcraft y Santos
(2007)] han analizado desde un punto de vista empirico las dificultades que, en términos de
informacion asimétrica y riesgo moral, plantea el empleo de determinados productos, como
los CDS.

Como ya se ha mencionado, el mercado de la titulizacién en Espafia no se ha desarrollado
siguiendo este modelo de originar para distribuir. De hecho, el modelo de banca en Espana se
puede considerar como de banca tradicional, y esta basado en la estrecha relacion entre las
entidades y sus clientes, tanto de activo como de pasivo, lo que ofrece ventajas en términos
de informacion y de fidelizacion. En lo relativo a la titulizacion desarrollada por las entidades
espanolas, cabe destacar, en primer lugar, que el originador, es decir, la entidad que concede

13. Como parece indicarlo el nimero de quiebras de filiales de entidades de crédito, especializadas en hipotecas subpri-
me, en Estados Unidos.
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3 Ventajas (objetivos)

y riesgos asociados

a la titulizacioén de activos
3.1 VENTAJAS

DE LA TITULIZACION:

¢POR QUE SE TITULIZA?

los préstamos que posteriormente tituliza, continda desarrollando el papel de administrador
en la préactica totalidad de las titulizaciones, de tal modo que no pierde la relacién con el clien-
te bancario y continda asumiendo su papel tradicional en lo relativo al seguimiento de la cali-
dad crediticia de dichos préstamos. A este respecto, ha jugado un papel clave la regulacion
del mercado hipotecario, en concreto la que regula las participaciones hipotecarias, donde se
establece que la administracion de los préstamos hipotecarios debe mantenerse en manos de
la entidad bancaria original®®. La gran relevancia del mercado hipotecario en Espafia, y el he-
cho de que en él estuviera el origen de la titulizacion, han contribuido a que la retencién de la
administracion de los préstamos por parte de las entidades originadoras sea una practica
comun también en las titulizaciones no hipotecarias.

Por otra parte, en Espafa, los porcentajes de retencion de tramos de primeras pérdidas son
mucho mayores que en otros paises. De hecho, actualmente, en casi la totalidad de tituliza-
ciones la entidad originadora retiene todas las primeras pérdidas (entre el 1% y el 4% de la
emision). Ello refuerza la idea de que las entidades espanolas no han transferido sustancial-
mente los riesgos, sino que han usado la titulizacion principalmente como mecanismo de fi-
nanciacion'®. En la medida en que, adicionalmente, dichos activos suelen permanecer en los
balances bancarios por existir una retencion excesiva de los riesgos y beneficios, esto supone
un elemento adicional para alinear el interés del originador de la financiacion con el adecuado
seguimiento y control de la calidad del acreditado.

Mas alla de estas caracteristicas diferenciales muy relevantes del modelo, existen también
otras particularidades en relacion con los agentes implicados en la titulizacion. Asi, cabria
destacar que la figura del estructurador de la titulizacion ha sido asumida tradicionalmente en
Espafia por las sociedades gestoras de los fondos de titulizacion (SGFTA), es decir, entidades
reguladas por la CNMV que gestionan los FTA o los FTH y que deben velar por los intereses
de los bonistas. Por otra parte, cabe sefialar que en la regulacion espafiola no esta permitida
la gestion dinamica de los activos que componen los fondos de titulizacion, por lo que la figu-
ra del gestor de activos es inexistente.

La titulizacion de activos ofrece ventajas en términos de un menor coste de la financiacion y
de una mejor gestion de los riesgos, que se derivan del proceso de transformacion de un
conjunto de activos poco liquidos, y tipicamente no negociables, en una serie de titulos o
posiciones que pueden ser asumidas por los inversores en los mercados.

Desde el punto de vista de los inversores, la titulizacion ofrece mayores oportunidades de in-
version y, por lo tanto, de diversificacion de las carteras. Asi, es posible emitir una serie de ti-
tulos que cubren distintos segmentos de riesgo de crédito de acuerdo con las necesidades
de los inversores finales. Si esas caracteristicas de los inversores son identificadas por el
agente estructurador de la titulizacion, es posible crear combinaciones rentabilidad-riesgo
hechas a medida. Por otra parte, las estructuras sintéticas permiten desvincular la asuncion
de una posicion larga en riesgo de crédito de la necesidad de realizar un desembolso inicial y,
por lo tanto, conseguir posiciones altamente apalancadas para los inversores que lo deseen,
al mismo tiempo que pueden crearse sintéticamente productos que tan solo cubran un deter-

14. \éase el articulo 61.3, relativo a la emision de participaciones hipotecarias, del RD 685/1982, de 17 de marzo, que
desarrolla determinados aspectos de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario: «El emisor conservara la
custodia y administracion del crédito hipotecario, asi como la titularidad parcial del mismo y vendra obligado a realizar
cuantos actos sean necesarios para la efectividad y buen fin del mismo, abonando a los participes, incluso en caso de
pago anticipado, el porcentaje que les corresponda en lo percibido del deudor hipotecario por concepto de capital e
intereses de acuerdo con las condiciones de la emision».  15. A. Martin-Oliver y J. Saurina (2008) encuentran evidencia
de que para las entidades espafiolas lo relevante ha sido la obtencién de financiacion y no la transferencia de riesgos.
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3.2 RIESGOS
DE LA TITULIZACION

minado tramo del riesgo de una cartera (las denominadas single-tranche securitisations). Asi-
mismo, el rendimiento y el riesgo de la posicidon que asumen estan directamente vincula-
dos a la calidad crediticia del conjunto de activos subyacentes, y, por lo tanto, es
independiente de la calidad crediticia del originador de la titulizacién, en muchos casos
mas dificil de predecir.

Lo anterior también contribuye a explicar que, para los originadores, la titulizacion permite el
acceso a fuentes de financiacion mas baratas. Gracias a la estratificacion del riesgo, la entidad
puede retener las primeras pérdidas de la cartera y mejorar la calidad crediticia del resto de
tramos de la estructura, hasta conseguir calificaciones por encima de su propio rating como
emisor. Esta ventaja ha sido ampliamente aprovechada en las titulizaciones de pasivos banca-
rios. Adicionalmente, y en la medida en que varias entidades pueden unir sus esfuerzos para
titulizar un conjunto de préstamos aportando cada una de ellas una cartera determinada (ope-
raciones multicedentes), es posible obtener economias de escala en los costes y unos mayo-
res niveles de diversificacion en las carteras titulizadas, que se traducen también en mejores
calificaciones crediticias de las que las entidades obtendrian titulizando separadamente sus
carteras.

Mas alla de la obtencién de financiacion en los mercados, las entidades han visto en la tituli-
zacion de activos oportunidades para mejorar la gestion de los riesgos asumidos. Asi, la titu-
lizacion contribuye a mejorar la gestion de los riesgos en el conjunto del sistema financiero al
menos de dos formas: primero, porque estimula las metodologias en lo relativo a la modeliza-
cion del riesgo de crédito en las carteras de las entidades. Segundo, porque favorece el de-
sarrollo de los mercados de transferencia de riesgo de crédito, especialmente de los de deri-
vados crediticios.

Finalmente, otras ventajas que pueden haber visto considerablemente reducida su importan-
cia en los Ultimos afos debido a los Ultimos cambios normativos son la gestidn del balance y
la posible liberacion de capital regulatorio. En cuanto a la primera, la titulizacion permite, si se
cumplen los estrictos requisitos minimos de transferencia sustancial de riesgos y beneficios
establecidos en las nuevas normas NIC, dar de baja los activos titulizados v liberar las provi-
siones constituidas sobre estos.

Por otra parte, en ocasiones se ha argumentado que algunas entidades de crédito han podido
recurrir a la titulizacion de activos para reducir sus requerimientos de capital. Aunque algunas
entidades de determinadas jurisdicciones hayan podido explotar las posibilidades de arbitraje
regulatorio derivadas del Acuerdo de Capital de 1988, la evidencia disponible para el caso
espanol [A. Martin-Oliver y J. Saurina (2008)] indica que esto no ha sido asi. En cualquier caso,
como se analiza en el epigrafe 4, el nuevo marco de solvencia de Basilea Il actua sobre las
debilidades del acuerdo de 1988. Asi, la posible reduccion en los requerimientos de capital
esta estrechamente asociada a la calidad de la cartera subyacente y la cantidad de riesgo
retenido por la entidad originadora.

A pesar de estos elementos positivos relacionados con la titulizacion de activos, también
existen elementos de riesgo importantes.

Riesgo de crédito. Es el riesgo de que el acreditado no satisfaga en tiempo y forma las obliga-
ciones contractuales asumidas (por ejemplo, impago de las cuotas correspondientes a un cré-
dito hipotecario), de tal modo que se deteriore el activo que esta respaldando los titulos emiti-
dos. Este es el principal riesgo que se transmite a los inversores a través de los titulos emitidos
en la titulizacion o los derivados de crédito contratados sobre la cartera. No obstante, en la
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medida en que los originadores retengan algunas de dichas posiciones, estos Ultimos seguiran
sujetos, en mayor o menor medida, al riesgo de crédito de la cartera titulizada.

Riesgo de dilucion. En el caso de los derechos de cobro (facturas), es el riesgo de que el de-
recho desaparezca, es decir, se revierta, por anularse la operacion que dio lugar a su naci-
miento. Por ejemplo, cuando la mercancia ha resultado defectuosa vy el cliente la devuelve, la
venta se anula y el recibo desaparece, aunque haya sido titulizado. Este riesgo se transfiere
conjuntamente con el de crédito, y, por lo tanto, originadores e inversores pueden estar suje-
tos a él.

Riesgo de prepago. Es aquel derivado de la amortizacion anticipada, total o parcial, de los
activos que respaldan la titulizacion. Es un riesgo bastante predecible y que implica que el
vencimiento real de los bonos de titulizacion sea mas corto que el vencimiento contractual de
los subyacentes. Este riesgo lo asumen principalmente los inversores.

Riesgo de base. Es aquel que surge porque los tipos de interés, o los plazos, de los activos
titulizados no casan con los de la cartera emitida. Relacionado con el anterior, se sitUa el ries-
go de tipo de cambio, que surge cuando los activos titulizados y los bonos emitidos estan
denominados en distinta moneda. Ambos riesgos los asume el originador, por lo que, normal-
mente, se suelen cubrir mediante permutas financieras de tipo de interés o de divisas.

Riego de liquidez. El riesgo de liquidez, muy relevante en algunas titulizaciones como aquellas
que emiten pagarés, puede entenderse desde varias Opticas. Por una parte, es un riesgo que
se manifiesta en la necesidad de cubrir los desfases entre los pagos de intereses de los acti-
VOs subyacentes y l0os pagos de intereses de los bonos emitidos. Por otra parte, se puede
entender como la falta de continuidad de los inversores tomando riesgos de los activos que
vayan a integrarse en el fondo en un futuro, en aquellas titulizaciones donde existe un notable
desfase de vencimientos entre exposiciones titulizadas y posiciones de titulizacién. En otras
palabras, serfa el aumento del coste para el fondo de colocar nuevos bonos/pagarés en el
mercado cuando vencen los inicialmente emitidos. Finalmente, en ocasiones se ha sefialado
que un riesgo derivado de los procesos de titulizacidn es la escasa liquidez de los mercados
secundarios en los que se negocian ciertos tramos de los titulos surgidos del proceso, lo que
en buena parte estaria relacionado con que se trata de productos disefiados para cubrir las
necesidades particulares de determinados inversores.

En linea con esta ultima vision del riesgo de liquidez, surge el relacionado con la excesiva
concentracion que se da en algunos segmentos del mercado. En primer lugar, y para el mer-
cado CDO sintético, existe un gran solapamiento en los nombres (deudores) de los CDO. La
deuda corporativa de las mismas grandes empresas cotizadas en bolsa sirve de colateral para
gran nimero de CDO en el mercado'®, aumentando los efectos sistémicos de un evento de
crédito (como sucediod con la reduccion en las calificaciones de Ford y GM en mayo de 2005).
En segundo lugar, también en algunos segmentos de mercado (CDO), la concentracion de
intermediarios (dealers) es significativa.

«Commingling risk». Es el riesgo al que estan sujetos los inversores y que existe en las opera-
ciones en las que el pago de los intereses de la cartera subyacente no se transfiere inmedia-
tamente desde el administrador al fondo de titulizacion. Este riesgo puede resultar importante
en el caso de titulizaciones renovables (por ejemplo, de tarjetas de crédito), donde, debido a

16. Los tres nombres mas referenciados en el mercado de CDO sintético en Europa aparecen en el 80% de las transac-
ciones.
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que el flujo de intereses es continuo, los pagos se agrupan en unas fechas determinadas. Si
antes de la siguiente fecha de pago (settlement date) se produjera un impago y el servicer se
declarara insolvente, ese dinero ya no pasaria al fondo y, por tanto, a los bonistas. Dicho ries-
go se suele mitigar creando las denominadas collection accounts, pero implica que todos los
deudores cuyos empréstitos han sido titulizados sean informados de que deben pagar en una
cuenta distinta, 1o que puede resultar muy costoso.

Riesgos operacionales y legales. Como en otro tipo de transacciones financieras, las tituli-
zaciones estan sujetas a riesgos operativos, relacionados con la inadecuacion de los pro-
cesos aplicados. En una titulizacién, el mayor riesgo operativo se concentra en la operativa
necesaria para llevar a cabo el cobro y pago de los flujos de efectivo relacionados con la
estructura. Por otra parte, los riesgos legales son de diversa indole, pero quiza el mas rele-
vante es el derivado de que, en el caso en que se produzca un concurso de acreedores en
la entidad originadora, los activos titulizados sean incluidos entre la masa de activos consi-
derada en dicho concurso. Por este motivo, es preciso que la transmision patrimonial de los
activos sea plena (true sale). Estos riesgos afectan tanto a los originadores como a los in-
Versores.

Complejidad de las titulizaciones: riesgo de modelo y riesgos derivados de los problemas de
informacion asimétrica.

Por una parte, surgen elementos de complejidad relacionados con la estimacion de la distri-
bucién de pérdidas de la cartera de activos titulizados, que depende directamente de la
correlacion entre las probabilidades de impago de estos. Este seria el denominado riesgo de
modelo (mas relevantes en los CDO).

En segundo término, la complejidad también surge derivada de las relaciones que se han de
establecer entre los multiples participantes en el proceso de titulizacion, en buena parte moti-
vados por los problemas de informacién asimétrica. Asi, dados los objetivos no necesaria-
mente coincidentes entre ellos, los conflictos de interés son un importante elemento que hay
que tener en consideracion. Estos conflictos, por ejemplo, pueden aparecer entre los inverso-
res que adquieren los distintos titulos emitidos.

En la medida en que los inversores de los tramos mas subordinados puedan tener una
mejor informacion que los poseedores de titulos preferentes, se podria pensar que la res-
ponsabilidad en lo relativo a la gestion y reestructuracion de la cartera cuando surgen im-
pagos deberia recaer sobre ellos. No obstante, el conflicto puede surgir en los casos en
los que los tenedores de los bonos subordinados hayan perdido una parte significativa del
valor de su inversion, ya que estos podrian preferir que no se liquidaran los activos impa-
gados y asumir un mayor riesgo a la espera de que los acreditados pudieran recuperar su
situacion patrimonial. Sin embargo, esta puede no ser la mejor estrategia desde el punto
de vista de los inversores que han acudido a los tramos con una mejor calificacion crediti-
cia.

Otro conflicto de interés importante puede darse entre las agencias de rating y los originado-
res. En la actualidad, las agencias de rating obtienen una parte de sus beneficios de la califi-
cacion de productos estructurados (titulizaciones), mercado donde también juegan un papel
clave a la hora de disefar las estructuras. En este tipo de productos complejos, solo unos
pocos inversores disponen de la experiencia y las herramientas necesarias para evaluar el
riesgo que implican, por lo que las calificaciones crediticias son muy relevantes en la decision
de invertir en los mismos. Sin embargo, los ratings son solicitados por los originadores. En
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3.2.1 La materializacion
de los riesgos en el entorno

internacional

distintos foros internacionales se ha planteado la necesidad de debatir sobre el papel que
desempefian las agencias de rating en el mercado de titulizacion.

La mayor complejidad en las estructuras de titulizacion ha llevado también a que sea mas
dificil conocer dénde acaban finalmente los riesgos dentro del sistema financiero. Es mas, es
posible que algunos inversores hayan adquirido titulos que incorporan un mayor apalanca-
miento que el asociado a la cartera titulizada (aspecto comun de las operaciones sintéticas,
como antes se ha sefialado). Todo ello puede llevar a una excesiva asuncion de riesgos por
parte de determinados inversores, maxime en un contexto como el de los ultimos anos, en el
que agentes como los hedge funds han iniciado un camino de busqueda de mayores rentabi-
lidades (search for yield).

El periodo de turbulencias financieras iniciado con la crisis de las hipotecas de alto riesgo
(subprime) en Estados Unidos en el verano de 2007 ha puesto de manifiesto la materializacion
de buena parte de los riesgos que se han mencionado en el epigrafe anterior.

Asi, las hipotecas de alto riesgo o subprime (acreditados con un elevado perfil de riesgo'’) se
habian venido concediendo cada vez de forma mas frecuente en los Ultimos anos en Estados
Unidos, hasta configurar mas del 12% del mercado hipotecario en 2007. Entre otros factores,
el crecimiento en el volumen de este tipo de hipotecas se vio impulsado porque una elevada
proporcion de estos créditos se titulizaban bajo el esquema de originar para distribuir. As,
fueron surgiendo entidades especializadas en este tipo de productos, que, una vez concedida
la hipoteca, la vendian al mercado a través del proceso de titulizacion, desvinculandose de la
situacion patrimonial del acreditado y de su posterior seguimiento.

Las estructuras empleadas en estos procesos de titulizacion en algunos casos eran comple-
jas, de tal modo que los riesgos se fueron distribuyendo de forma poco transparente entre un
amplio conjunto de inversores nacionales e internacionales.

El primer elemento de riesgo que se manifesto en la crisis del subprime fue el riesgo de crédi-
to. Asf, en un contexto caracterizado por el enfriamiento del mercado hipotecario en Estados
Unidos, y tras un periodo de elevacion de los tipos de interés, comenzd a incrementarse la
ratio de morosidad de los préstamos subprime, de tal modo que se empezaron a producir
impagos en algunas de las carteras titulizadas.

Posteriormente, la complejidad asociada al tipo de estructuras de titulizacion empleadas jugo
un papel clave en el impacto y subsiguiente propagacion de las turbulencias. En concreto, la
titulizacion de préstamos hipotecarios subprime conllevaba la emision de bonos de titulizacion
(ABS) que volvian a ser titulizados, a través de dos estructuras distintas. Primero, los tramos
de peor calidad (primeras pérdidas y mezzanine) de estos ABS fueron adquiridos vy titulizados
a través de numerosos CDO (denominados ABS CDO); v, en segundo lugar, los tramos de
mejor calidad de dichos bonos ABS (con calificaciones de AAA y AA) fueron adquiridos v titu-
lizados por un tipo concreto de vehiculos que emiten papel a corto y medio plazo (los SIV).

17. Las hipotecas subprime se definen como aquellas otorgadas a clientes con un perfil de riesgo elevado, derivado de
la confluencia de varias condiciones: acreditados con un historial crediticio escaso o inexistente (no se comprueba),
elevados LTV (valor del préstamo en relacion con el de la garantia), bajos ingresos de los solicitantes en relacion con las
cuotas pagadas, inexistencia de avales u otras garantias, etc. Adicionalmente, en algunos paises como Estados Unidos,
el sistema de concesién de créditos se ha basado cada vez mas en la denominada self-certification, mediante la cual las
entidades de crédito no comprueban la veracidad de los ingresos que declaran percibir los solicitantes de los préstamos.
Todo ello implica que los préstamos subprime presenten tasas de impago que mas que doblan la de los préstamos de
buena calidad (prime) vy, por tanto, que las entidades de crédito exijan unas primas muy elevadas por dichos présta-
mos.
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En ambos casos, debido a la titulizacion de bonos de titulizacion, la crisis se propagd del
segmento subprime al resto de mercado de titulizacion, en algunos casos por impagos verda-
deramente producidos en la cartera subyacente de los ABS subprime, pero en otros por un
elemento de contagio. Asi, mientras los CDO de ABS iban sufriendo descensos en las califi-
caciones crediticias de sus bonos, los SIV, debido a su fragilidad inherente por emitir titulos a
corto plazo, se vieron afectados por una notable contraccion de la liquidez. En un contexto de
incertidumbre como el ocurrido, dichos vehiculos fueron incapaces de renovar los titulos a
corto plazo que estaban venciendo, y, por lo tanto, de obtener la financiacidon necesaria para
la cartera de ABS adquirida.

La liquidez en los mercados crediticios se vio seriamente afectada, y ello como consecuencia
de sus propias caracteristicas, en la medida en que, como se ha dicho, la concentracion en
algunos de estos mercados es muy significativa. La desconfianza sobre las valoraciones, los
elementos derivados de la seleccidn adversa vy la falta de transparencia acerca de las entida-
des que sufrian dificultades se contagiaron al resto de mercados financieros, hasta tal punto
que las entidades de crédito dejaron de concederse financiacion entre si en los mercados
interbancarios, obligando a la intervencion de distintos bancos centrales. Es mas, algunos
bancos que habian otorgado lineas de liquidez a conduits y SIV tuvieron que retornarlas a
sus balances, incrementando asi su riesgo de crédito, como ya se indicé con anterioridad.
Asimismo, las entidades internacionales mas activas en este tipo de productos estructura-
dos han sufrido pérdidas relacionadas con correcciones en el valor de sus exposiciones
(mark to model) que se han reflejado en sus resultados y, en algun caso, en las necesidades
de mas capital.

Estos acontecimientos han puesto de manifiesto la dificultad para valorar adecuadamente
este tipo de productos, hasta tal punto que se ha cuestionado el papel jugado por las agen-
cias de calificacion, que, a mediados del verano pasado, y en este contexto de crecimiento de
la morosidad de las hipotecas subprime, realizaron correcciones a la baja en las calificaciones
de sus productos, lo que contribuyd a una mayor desconfianza en los mercados. En este
sentido, parece haberse intensificado el debate acerca del papel de las agencias de califica-
cion a lo largo del proceso de titulizacion, vy, en particular, los problemas que han experimen-
tado los modelos de valoracion aplicados, el empleo de la misma escala de calificaciones para
productos estructurados complejos y el resto de productos, y los potenciales conflictos de
interés a los que estan sometidas dichas agencias'®.

La desconfianza también se intensificd por el hecho de que los riesgos se habian extendido
por el sistema financiero internacional de una forma tal que no estaba claro dénde estaban
localizados y quiénes serian los afectados por la crisis. Un ejemplo de la propagacion de los
riesgos y de como algunos agentes han terminado contribuyendo al contagio, en lugar de
dotar de solidez al sistema, son las dificultades a las que recientemente se han visto someti-
das las compariias aseguradoras de bonos de titulizacion (monoline insurers'®), que han visto
peligrar sus calificaciones, 10 que, a su vez, puede tener efectos muy adversos sobre los pro-
ductos que aseguran. En definitiva, la propia complejidad del modelo impidié una identifica-
cion clara de los agentes que atravesaban dificultades, lo que derivd en problemas de
seleccion adversa.

18. Un ejemplo reciente que ilustra este debate lo proporciond el nacimiento de un nuevo producto, los CPDO (constant
proportion debt obligation), disefiados por un banco de inversion que consiguid, después de meses de negociaciones
con S&P, un rating AAA para ese producto. Moody’s decidié otorgar el mismo rating, mientras que Fitch Ratings y DBRS
se pronunciaron a favor de, como maximo, un rating A para el mismo, lo que evidencia la gran dificultad a la hora de
medir el riesgo de crédito que realmente soportan productos nuevos tan extremadamente complejos.  19. Véase la
definicion de «garantes financieros» en el epigrafe 2.1.
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3.2.2 La materializacion

de los riesgos en Espana

Finalmente, la complejidad se manifestd también en las dificultades para la resolucion de los
problemas, en la medida en que en el proceso intervenian agentes con intereses diferentes, al
tiempo que los originadores de los créditos tendian a desvincularse de ellos, bajo ese enfoque
de originar para distribuir.

No obstante, como ya se ha mencionado, los riesgos inherentes a la titulizacion de activos
dependen de forma acusada de sus propias caracteristicas. Asi, en Espafa, la titulizacion de
activos presenta particularidades importantes, que hacen que los riesgos difieran sustancial-
mente de aquellos que se concretaron a raiz de las crisis del subprime en Estados Unidos.
Estas particularidades, algunas de las cuales ya se han venido poniendo de manifiesto a lo
largo del presente articulo, se pueden identificar en dos niveles. Primero, en lo relativo al tipo
de modelo de titulizacion empleado por la banca espafnola. Segundo, en lo referente a la cali-
dad de los activos titulizados.

Respecto al modelo desarrollado en Espana, es importante destacar que, como ya se indico,
no se trata de un modelo de originar para distribuir. Las entidades espafnolas no han visto la
titulizacion de activos como un negocio en si mismo o como un elemento de transmision de
los riesgos a través de estructuras complejas, sino que han empleado este mecanismo fun-
damentalmente como una forma adicional de obtencion de financiacion. En este sentido, han
desarrollado un modelo de titulizacion mas tradicional, en el que las entidades mantienen los
incentivos correctos para seguir aplicando una adecuada politica de concesion y posterior
gestion de los riesgos.

El segundo de los elementos es la elevada calidad de las carteras titulizadas por las entida-
des espafiolas. Por una parte, en Espafia no existe un mercado subprime®. Por otra, la
elevada calidad de la cartera titulizada se pone de manifiesto en los diferentes indicadores
cuantitativos disponibles?'. La morosidad de los activos titulizados de las familias no solo es
muy reducida, sino que es incluso menor que la de los préstamos no titulizados?. Por otra
parte, aunque en los Ultimos afos se ha observado una tendencia ligeramente creciente, el
LTV medio de los activos titulizados se situa en el 70%, relativamente bajo. Tampoco se
observa una excesiva concentracion de los créditos que componen la cartera crediticia, que,
de hecho, es similar a la del conjunto de la cartera hipotecaria de las entidades. Finalmente,
en lo relativo a la titulizacion de cédulas hipotecarias, hay que recordar que estas estan res-
paldadas por la totalidad de la cartera hipotecaria de las entidades, lo que les aporta una
elevada calidad. Mas aun, las cédulas hipotecarias cuentan con un grado de sobrecolatera-
lizacién minimo del 25%.

En tercer lugar, que en Espana se hayan evitado el tipo de estructuras y productos complejos
que estan en la raiz de los problemas actuales también se debe al papel jugado por la eficien-
te regulacién bancaria espafola, a nivel de provisiones y de capital regulatorio.

A pesar de la notable calidad de las carteras titulizadas en Espafa, los mercados se han visto
afectados por la contraccion de la liquidez iniciada en el verano de 2007. La gran concentra-
cion en activos o pasivos del mercado hipotecario, asi como la elevada exposicidn a los mer-
cados internacionales de los bonos de titulizacion espanoles (en 2006, en torno al 80% de los
saldos vivos estaban en manos de inversores no residentes), han hecho vulnerables a las
emisiones espanolas, a pesar de la inexistencia de un segmento subprime y del mantenimien-
to de reducidas tasas de impago.

20. Véase definicion en la nota al pie de pagina nimero 17.  21. Informe de Estabilidad Financiera, 11/2006, Banco de
Espafia. 22. La titulizacion en Espafia se ha caracterizado por la relevancia de las hipotecarias (véase anejo 1).
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4 Tratamiento de las
titulizaciones realizadas
por las entidades de
crédito desde la optica
de la normativa de capital
4.1 LA NUEVA NORMATIVA

DE SOLVENCIA: BASILEA Il

Como ya se ha sefalado, la titulizacion de activos implica riesgos que han de ser adecuada-
mente gestionados. Esa responsabilidad corresponde a las propias entidades de crédito,
pero, al mismo tiempo, desde el punto de vista de la regulacion prudencial, también se han de
establecer mecanismos que contribuyan a limitar dichos riesgos sin imponer cargas innece-
sarias al proceso de innovacion financiera. Asi, el tratamiento que Basilea Il da a la titulizacién
de activos avanza en esta direccion. El siguiente apartado se dedica a las novedades introdu-
cidas y a su traslado a la normativa esparnola.

Con anterioridad a Basilea ll, el tratamiento de las titulizaciones desde la optica de la regula-
cion del capital resultaba insatisfactorio. Este diferia en las distintas jurisdicciones, ya que el
marco de Basilea | no habia previsto un tratamiento especifico para las titulizaciones vy, en
general, era insensible al riesgo. Ademas, las titulizaciones sintéticas no tenian cabida en mu-
chos de los marcos normativos existentes.

Asi, durante el proceso de desarrollo de Basilea Il, se llegd a la conviccidon de que era necesa-
rio elaborar un marco especifico para las titulizaciones, que reflejara la complejidad del proce-
SO y que se adecuara apropiadamente a la realidad de este mercado. El marco general para
el tratamiento del riesgo de crédito en el nuevo Acuerdo no resultaba apropiado para las titu-
lizaciones. En primer lugar, porque el tratamiento se basaba en modelos de riesgo de crédito
para préstamos individuales, mientras que en las titulizaciones debe modelizarse el riesgo de
crédito de una cartera, entrando en juego, por tanto, las correlaciones entre las probabilidades
de impago de los distintos activos que la componen. En segundo lugar, porque la titulizacion,
como ya se ha explicado, es un tipo de estructura de cartera en el que coexisten distintos
grados de participacion en las pérdidas (estratificacion).

Como resultado de esas reflexiones, en Basilea Il se crea un marco especifico para las tituli-
zaciones, que toma como punto de partida su definicion. Asi, en una titulizacion tradicional,
se cumplen tres requisitos. Primero, el flujo de pagos de una cartera de activos subyacente se
distribuye como minimo a dos posiciones distintas de riesgo estratificadas, que reflejan dife-
rentes niveles de riesgo de crédito. Segundo, los pagos a los inversores dependen del com-
portamiento de los activos subyacentes, es decir, no se derivan de una obligacion del origina-
dor. Finalmente, los tramos subordinados pueden absorber pérdidas sin que se interrumpa el
flujo contractual de pagos a los tramos mas sénior. Por su parte, en una titulizacion sintética,
a los anteriores requisitos se les aflade una condicion definitoria: que el riesgo de crédito de
una cartera subyacente de activos se transfiera, total o parcialmente, mediante el uso de deri-
vados crediticios 0 garantias que sirven para cubrir el riesgo de crédito de la cartera.

Basilea Il establece, ante todo, un filtro para las entidades originadoras de titulizaciones. En
caso de incumplir este filtro, compuesto por una serie de requisitos operacionales para las
titulizaciones tradicionales y sintéticas, la entidad de crédito no podra reconocer la titulizacion
a efectos de solvencia y, por lo tanto, debera continuar computando requerimientos de recur-
S0S propios por los activos titulizados como si estos no lo hubieran sido.

Para las titulizaciones tradicionales, entre los requisitos operacionales mas importantes, cabe
destacar los siguientes. En primer lugar, debe producirse una transferencia significativa del
riesgo de crédito. Este requisito ha sido, sin duda, uno de los mas controvertidos del nuevo
acuerdo, debido a que el concepto de significatividad no esta explicitamente definido. En
segundo lugar, la entidad que transfiere el riesgo de crédito no debe mantener un control
efectivo sobre los activos transferidos, que estaran legalmente aislados (bankrupcy remote-
ness). Finalmente, dentro de estos requisitos basicos, se exige que esté adecuadamente
definido el hecho de que los inversores solo tienen derechos sobre los activos subyacentes, y

BANCO DE EsPARA 108 EsTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 14



no sobre los activos del banco transmisor del riesgo. Si se cumplen todos los requisitos ope-
rativos, en el caso de titulizaciones tradicionales, los activos que han sido titulizados podran
ser excluidos del computo del los activos ponderados por riesgo, debiendo la entidad aplicar
el marco de titulizacion para determinar el capital exigible a las posiciones que haya podido
retener o mantener en ella misma.

Desde el punto de las titulizaciones sintéticas, se exige, al igual que en las tradicionales, que
se produzca una transferencia significativa del riesgo, especificando no obstante que dicha
transferencia no quede limitada por clausulas que impliquen que el originador asume mas
riesgo de crédito en el caso de un deterioro de la cartera titulizada®®. Asimismo, entre los re-
quisitos exigidos se sitla la necesidad de que los colaterales y los garantes elegibles estén
limitados por aquellos permitidos como técnicas de mitigacion de riesgos en el enfoque es-
tandar del acuerdo. Si los requisitos se cumplen, la entidad podra aplicar el marco de tituliza-
cion (incluido lo establecido para la mitigacion de riesgos) sobre los activos titulizados.

Al evaluar los requisitos operacionales, se ha prestado especial importancia al denominado
apoyo implicito. El apoyo implicito hace referencia a la situacion en que las entidades origina-
doras puedan estar prestando apoyo a una transaccion mas alla de lo que contractualmente
se esté pactando?, todo ello como consecuencia de un deterioro de la calidad crediticia de la
cartera y con el fin de reducir las pérdidas reales o potenciales de los inversores. El apoyo
implicito no esta permitido, en la medida en que ello anula la transferencia efectiva del riesgo
de crédito a terceros. Asi pues, en el Pillar Il del nuevo acuerdo, se describen posibles accio-
nes que pueden tomarse en el caso de que se detecte que se esta prestando dicho apoyo, y
que incluyen, entre otras, el no reconocimiento de la transferencia de riesgo obtenida en dicha
transaccion y la obligacion a hacer publico el apoyo implicito prestado. Tanto la transferencia
significativa de riesgo como la ausencia de apoyo implicito son pilares basicos en la supervi-
sion que el Banco de Espana llevara a cabo durante toda la vida de la titulizacion, y no solo en
Su originacion.

Una vez superado el primer filtro de transferencia significativa, Basilea Il propone un marco
especifico para las titulizaciones. Como ocurre para las restantes posiciones, y dependiendo
del enfoque que ha sido aplicado en la cartera titulizada, se establecen dos posibilidades: un
enfoque estandar y unos métodos Internal Rating Based (IRB).

Sin animo de entrar en los detalles de los métodos aplicables, que se analizan en el angjo 2,
si cabe mencionar que, como en el resto del acuerdo, los diferentes enfoques ofrecen un
mayor grado de sensibilidad a los riesgos asumidos. De hecho, para el tratamiento de las ti-
tulizaciones, se puede considerar que, a partir de un método estandar ligado a ratings exter-
nos (a peor calificacion, mayor ponderacion), se abre un abanico de métodos (IRB) cuya so-
fisticacion y sensibilidad al riesgo es creciente. Nétese que, a la luz de los acontecimientos
iniciados en el verano de 2007, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea esta debatiendo
la posibilidad de perfeccionar el marco de las titulizaciones para corregir las limitaciones
que la situacion actual de turbulencias financieras haya podido poner de manifiesto.

La traslacion de Basilea Il al marco legislativo europeo, a través de la Directiva de Requeri-
mientos de Capital (CRD), ha supuesto algunas diferencias, tanto en su ambito de aplicacion

23. A modo de ejemplo se incluyen posibles obligaciones asumidas por el originador a la hora de alterar la composicion
de la cartera para mejorar su calidad o de incrementar la prima que paga por la proteccion crediticia contratada.  24. Por
ejemplo, comprenderia los casos de recompra o sustitucion de activos titulizados dudosos 0 morosos, la adquisicion de
activos titulizados o posiciones de titulizacion a precios superiores a los de mercado, la concesién de préstamos adicio-
nales, el aplazamiento de comisiones, etc.
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5 Conclusiones

(en Europa afecta a todas las entidades de crédito y empresas de inversion, y no solo a los
bancos internacionalmente activos) como en lo relativo a otros aspectos mas técnicos, que
responden a las diferencias y particularidades de los mercados en Europa. En el anejo 2 se
recogen las diferencias principales entre los textos de Basilea Il y la CRD.

A su vez, la transposicion de la Directiva de la UE a Espafna, que dard lugar a un nueva Circu-
lar de solvencia, y cuyo texto esta actualmente en proceso de consulta publica, también
presenta alguna particularidad. Como se detalla en el anejo 2, se ha realizado un notable es-
fuerzo por ofrecer una mayor claridad tanto en el lenguaje como en la estructura con respec-
to a la Directiva. Por otra parte, se han concretado los umbrales de transferencia que se han
de considerar significativos, no aclarados explicitamente ni en la Directiva ni en Basilea Il. Fi-
nalmente, y dadas las propias especificidades del mercado espafiol, se han desarrollado va-
rias areas concretas: la delimitacion de algunos aspectos referentes a la transferencia efectiva
y al apoyo implicito, la introduccidn de un tratamiento especifico para las titulizaciones multi-
cedentes, y la delimitacion de los movimientos de posiciones de titulizacion entre cartera de
negociacion e inversion.

En cualquier caso, como ya se ha mencionado, los desarrollos en materia de regulacion del
capital minimo regulatorio suponen, en el ambito de las titulizaciones, primero, reconocer un
tratamiento especifico para ellas y, segundo, una mayor sensibilidad de los requerimientos de
capital a los riesgos asumidos.

Como se ha puesto de manifiesto a lo largo del presente articulo, la titulizacion de activos es
una de las innovaciones mas relevantes que se han producido en el sistema financiero durante
los dltimos afos. Ello no solo se ha reflejado en el fuerte crecimiento registrado en esta activi-
dad, sino también en el continuo proceso de avance en lo relativo a nuevos activos suscepti-
bles de ser titulizados, asi como en lo referente a las estructuras y procesos empleados.

El auge de la titulizacion de activos esta intimamente relacionado con las ventajas que aporta,
tanto a los inversores, a los que ofrece combinaciones rentabilidad-riesgo antes no existentes,
como a las entidades, ya que posibilita nuevas vias de captacion de financiacion, asi como de
gestion de los riesgos.

No obstante, y como la mayoria de los nuevos desarrollos financieros, el proceso no esta
exento de riesgos, que, en buena parte, se han manifestado a lo largo del reciente episodio
de turbulencias iniciado en el verano de 2007. Los riesgos asociados a la titulizacion depen-
den, al menos, de dos cuestiones: del marco regulatorio que les afecta y de los propios pro-
cesos desarrollados.

En relacion con el marco regulatorio, y, en particular, con la normativa de solvencia de las
entidades de crédito, Basilea Il supone un avance muy positivo para su mejor tratamiento. Asi,
dadas las particularidades de la titulizacion de activos, se ha desarrollado un marco especifico
que, ademas de ofrecer una mayor sensibilidad al riesgo, se adecua a la realidad de un mer-
cado muy cambiante a lo largo de los Ultimos afios. En este sentido, el Comité de Basilea si-
gue trabajando para valorar si han de incorporarse modificaciones adicionales a la luz de las
lecciones que puedan extraerse de la situacion actual de turbulencias financieras.

Por otra parte, como ya se ha mencionado, los elementos de riesgo derivados de la tituliza-
cion de activos dependen del propio proceso. En este sentido, cabe sefalar algunas caracte-
risticas propias del mercado espanol, que, sin duda, lo alejan del desarrollado en otros pai-
ses.
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El mercado espanol de titulizaciones ha registrado un fortisimo crecimiento desde el afo
2000. Asi, las tasas de crecimiento anuales de las emisiones de bonos de titulizacion a través
de vehiculos espanoles (FTH o FTA) han superado, ampliamente en algunos anos, el 30%
anual, de tal modo que el saldo vivo de bonos y pagarés de titulizacion emitidos por vehiculos
espanoles era, a diciembre de 2007, casi 20 veces superior al registrado a diciembre de 2000
[350 miles de millones (mm) de euros a diciembre de 2007%%]. Asimismo, tanto el nimero
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como el tamano medio de las operaciones han aumentado progresivamente a lo largo de este
periodo.

Este fuerte dinamismo estuvo muy presente también durante la segunda mitad de 2007, a
pesar de las perturbaciones experimentadas a raiz de la crisis de las hipotecas subprime, que
afectaron tanto al mercado espanol como al resto de mercados internacionales. La crisis se
tradujo, practicamente, en un cierre de los mercados secundarios y en una fuerte elevacion de
los diferenciales de los bonos de titulizacion. No obstante, la dificultad de colocar en el mer-
cado las titulizaciones a un precio razonable no ha frenado el ritmo de emision en Espana. Las
entidades continuaron titulizando activos a un ritmo muy parecido al de anos anteriores, pero
reteniendo, de momento y por un motivo precaucion, la practica totalidad de los bonos de
titulizaciéon en sus balances, a la espera de que las condiciones en los mercados mejoren.
Adicionalmente, frente a las incertidumbres existentes en los mercados financieros, la reten-
cion de los bonos de titulizacién también permite disponer a las entidades de crédito de cola-
teral para, eventualmente, acudir a la financiacion del Banco Central Europeo o de otros inter-
mediarios financieros (secured lending). Asi, de enero a junio de 2007, se emitieron
titulizaciones por valor de 70 mm de euros, mientras que, de julio a diciembre del mismo ano,
estas fueron de 66,4 mm de euros, con lo que el crecimiento total de las emisiones en 2007
se situd en un notable 46%. La fortaleza del mercado espafiol le ha llevado a mantenerse en
las posiciones de cabeza en relacion con el mercado europeo.

Analizando los datos relativos al mercado de titulizaciones en Espana, se pueden observar
algunas de sus particularidades. Los activos titulizados por excelencia siguen siendo aquellos
que cuentan con garantia hipotecaria (bien sea directamente por tratarse de titulizaciones de
préstamos hipotecarios como indirectamente por tratarse de titulizaciones de cédulas hipote-
carias), mientras que el resto de subyacentes, a excepcion de los préstamos a PYME y, muy
recientemente, aquellos concedidos a otras empresas, siguen teniendo una presencia resi-
dual. También los programas de pagarés de titulizacion (ABCP) son minimos, asi como las ti-
tulizaciones de activos renovables (tarjetas de crédito, financiacion automaviles).

En concreto, los saldos vivos a diciembre de 2007 mostraban que casi un 33% correspondia
a titulizaciones de cédulas hipotecarias, un 40% a préstamos hipotecarios residenciales (solo
la quinta parte de estos fueron instrumentados a través de FTH), un 8,8% a préstamos a
PYME vy, finalmente, un 7% a préstamos a otras empresas (esta Ultima partida, experimentan-
do un fuerte crecimiento en las emisiones de 2007). Asi pues, el peso del mercado hipotecario
sigue siendo muy relevante en el mercado de la titulizacion, ya que, directa o indirectamente,
constituye el subyacente de casi el 80% de los bonos de titulizacion en Espafia. Ello se expli-
ca, en buena medida, por el fuerte dinamismo que ha experimentado la financiacion hipoteca-
ria en Espafa en este periodo de tiempo.

En relacion con lo anterior, cabe destacar la elevada calidad de las titulizaciones hipotecarias
realizadas en Espafna. Asi, como se pone de manifiesto en el Informe de Estabilidad Financie-
ra, del Banco de Espana, las hipotecas muestran un LTV promedio en el momento de la origi-
nacion de la operacion (la mera amortizacion del préstamo lo reduce) que, entre 2006 y 2007,
oscila entre el 60% vy el 80%, situandose en media en el entorno del 70%. Asimismo, los indi-
ces de concentracion geografica son reducidos y estan en linea con los de la cartera crediticia
total. Finalmente, los bonos resultantes del proceso tienen, en una amplia mayoria (94%), la
maxima calificacion crediticia (triple A) otorgada por las agencias de rating.

Si se analiza el mercado de titulizacion por tipo de entidad originadora de las titulizaciones, se
observa claramente el marcado protagonismo, casi en exclusiva, de las entidades de crédito
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ANEJO 2
Tratamiento
de las titulizaciones

en la regulacion del capital

Basilea Il

EL ENFOQUE ESTANDAR

EL ENFOQUE IRB

(el 99,7% de las emisiones durante 2007 habian sido originadas por estas). Dentro de ellas,
las cajas de ahorros han jugado un papel creciente, debido, sobre todo, a su relevancia en los
programas de titulizacion de cédulas hipotecarias (85% de las emisiones de titulizaciones de
cédulas), y ya mantienen mas de la mitad del saldo vivo de los bonos de titulizacion en el
mercado espanol (52,4% del mercado, frente al 39,2% de los bancos).

En este anejo, se analizan los elementos que se han considerado mas relevantes de la nueva
normativa de capital en lo relativo a la titulizacion de activos, distinguiendo su tratamiento en
Basilea Il, en la nueva Directiva de Requerimientos de Capital y en la futura Circular de Solven-
cia del Banco de Espafia, en proceso de consulta publica en la fecha de elaboracién de este
articulo, que transpone dicha Directiva.

Basilea Il propone un marco especifico para el tratamiento de las titulizaciones de activos, que
parte de su definicion y del establecimiento de una serie de requisitos operativos. A partir de
ahi, se ofrecen diferentes enfoques para la medicion de los requerimientos de capital asocia-
dos, enfoques que se analizan a continuacion.

Las entidades deberan aplicar bien el método estandar de titulizacion, o bien el IRB de tituli-
zacion, dependiendo de qué enfoque era aplicado a la cartera que ha sido titulizada. Como se
ve en el esquema A.2.1, dentro del enfoque IRB existen tres metodologias: rating based
approach (RBA), supervisory formula approach (SF) e internal assessment approach (IAA).

El enfoque estandar de titulizacion aplica una filosofia similar a la desarrollada para las opera-
ciones distintas de titulizaciones: los requerimientos de capital de las posiciones en titulizacio-
nes se basan en su calificacion crediticia externa. Como puede observarse en el cuadro A.2.1
siguiente, a cada calificacion crediticia le corresponde una ponderacion de riesgo (que, en
algun caso, también varia si el banco es inversor). A las posiciones fuera de balance se le
aplicara un factor de conversién antes de aplicar la ponderacién correspondiente.

Como puede observarse, si el tramo no tiene calificacion crediticia, o esta es inferior a B+, se
deducira del capital®®, lo que equivale a una ponderacion del 1.250% si el banco estuviera
operando con un coeficiente de solvencia del 8%. No obstante, existen una serie de excep-
ciones para evitar la deduccion de los tramos que carecen de calificacion: un método de
transparencia o look-through para el tramo de mayor preferencia en la titulizacion (al que se le
aplicaria la ponderacion media de los activos subyacentes), y otros tratamientos también ba-
sados en alguna ponderacion de los activos de la cartera subyacente, en el caso de posicio-
nes en segundas pérdidas en programas ABCP o lineas de liquidez elegibles.

De nuevo, y siguiendo la filosofia general de Basilea Il, los requerimientos de capital bajo el
enfoque IRB presentan una mayor sensibilidad a los riesgos asumidos que bajo el enfoque
estandar. Adicionalmente, Basilea Il establece, en linea con la filosofia general de las técnicas
de mitigacion de riesgos, que los requerimientos de capital de un originador después de titu-
lizar no puedan superar el requerimiento que se exigiria a las exposiciones si estas no se hu-
bieran titulizado (el denominado cap).

Como ya se ha mencionado anteriormente (véase esquema A.2.1), para el tratamiento de las
titulizaciones bajo el enfoque avanzado existen tres métodos distintos: el de las calificaciones

externas (RBA), que es un sistema basado en los ratings externos o inferidos, con una tabla

26. La deduccién se realiza en un 50% del Tier 1y un 50% del Tier 2.
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EQUEMA A.2.1

Tratamiento de las titulizaciones en el Pilar |

Enfoque estandar Enfoque IBR
} Ratings Based Approach ‘
} Supervisory Formula ‘
} Internal Assessment Approach ‘
CUADRO A.2.1
RATING BANCOS ORIGINADORES BANCOS INVERSORES
AAA ~ AA- 20%
A+ ~ A- 50%
Rating BBB+ ~ BBB- 100%
a largo
plazo BB+ ~ BB- Deduccion 350%
Por debajo de BB- Deduccion
Sin rating Deduccion
A-1/P-1 20%
A-2/P-2 50%
Rating
a corto A-3/P-3 100%
plazo .
Otros rating Deduccion
Sin rating Deduccion

de ponderaciones de riesgos parecida, pero de mayor sofisticacion que la establecida bajo el
enfoque estandar; el de la férmula supervisora (SF), que se sustenta en una férmula disefiada
por el supervisor, que asigna un determinado nivel de capital en funcidn del riesgo de cada
tramo, vy, finalmente, el de la evaluacion interna (IAA). Este Ultimo método, el unico que permi-
te el uso de modelos internos por parte de las entidades, tiene un caracter muy restringido.
Solo puede utilizarse en el caso de lineas de liquidez en programas de papel comercial (ABCP),
y siempre que se cumplan una serie de requisitos operacionales muy estrictos, entre ellos,
que la entidad demuestre el uso periddico de modelos internos para este determinado pro-
ducto.

El disefio del enfoque IRB para el tratamiento de las titulizaciones concibe estos tres métodos
de un modo jerarquizado. En primer lugar, siempre prima la existencia de una calificacion
crediticia para la posicion de titulizacion que esta siendo evaluada. Asi, si dicha posicion dis-
pone de una calificacion crediticia externa efectuada por una agencia de calificacion crediticia
(ECAI) reconocida para tal fin, o bien, careciendo de calificacion externa, es posible inferir una
con base en otros tramos de la titulizacion subordinados a este en que estén calificados?, la
entidad debera aplicar el método RBA. Como se aprecia en el cuadro A.2.2, la tabla del RBA
es mas sofisticada que la del estandar, ya que tiene en cuenta si la cartera es poco granular o

27. Bajo el enfoque IRB de titulizacion se detallan claramente las condiciones bajo las que es posible inferir una califica-
cién crediticia para un tramo que carece de ella.
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CUADRO A.2.2

POSICIONES SENIOR ) TRAMOS RESPALDADOS
RATING EXTERNO Y EXPOSICIONES PONDERACION POR CARTERAS
(RATINGS A LARGO PLAZO) SENIOR ELEGIBLES BASE NO GRANULARES
EN IAA (N <6)
AAA 7% 12% 20%
AA 8% 15% 25%
A+ 10% 18%
A 12% 20% 35%
A- 20% 35%
BBB+ 35% 50%
BBB 60% 75%
BBB- 100%
BB+ 250%
BB 425%
BB- 650%
menor BB-y sin rating Deduccion

no, y si el tramo evaluado es el de mayor preferencia, todo ello para un nivel de desglose de
calificaciones mas detallado que el empleado en el método estandar.

Por su parte, aquellas exposiciones que no dispongan de rating externo o inferido aplicaran el
método SF con caracter general, y, en particular, cuando se trate de lineas de liquidez en
programas ABCP, las entidades tendran abierta la posibilidad de aplicar el IAA siempre que
cumplan una serie de estrictos requisitos. Si ninguno de estos métodos puede aplicarse, la
posicion terminara siendo deducida de capital (50% de Tier 1y 50% de Tier 2). El método IAA
se comenta en la siguiente seccion, dedicada a las lineas de liquidez.

El método basado en la férmula supervisora, como ya se ha mencionado, es de aplicacion en
aquellos casos en los que no existe una calificacion externa o inferida. La férmula esta dise-
Aada basandose en el modelo unifactorial de riesgo de crédito utilizado en el resto de meto-
dologias IRB del acuerdo, pero aplicada a una cartera de activos, lo que implica hacer su-
puestos sobre las correlaciones entre probabilidades de impago de los activos titulizados, no
habiéndose permitido a las entidades utilizar sus propias estimaciones de las correlaciones.
Por lo tanto, el método SF es, en realidad, una formula cerrada, donde la entidad solo intro-
duce 5 inputs y obtiene una carga de capital para cada tramo evaluado. Dichos inputs son: el
requerimiento de capital de todos los activos antes de titulizar (denominado Kirb, input basi-
co), el nivel de mejora crediticia del tramo evaluado (L), el grosor del tramo evaluado (T), la
pérdida media ponderada de la cartera en caso de impago (ELGD) vy, finalmente, el nimero
efectivo de activos en la cartera (N).

Por lo que respecta a exposiciones de fuera de balance, es importante mencionar las lineas
de liquidez y su distinto tratamiento en el método estandar e IRB de titulizacion. Estas lineas,
otorgadas a los vehiculos de titulizacion, pueden ser de naturaleza variada, absorbiendo
mayor o menor riesgo de crédito segun lo que establezcan las condiciones contractuales de
disposicion y reembolso de la linea. Asi, existen desde lineas de liquidez puras o elegibles,
destinadas a asegurar un flujo ininterrumpido de pagos entre el fondo y los bonistas, hasta
lineas de crédito que son mejoras crediticias iguales a cualquier préstamo subordinado y que
actuan como primeras pérdidas. Bajo el método estandar, esta distincion es importante
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cuando carecen de calificacion crediticia (si la tuvieran, aplicarian la tabla de ponderaciones,
al igual que cualquier otra posicion). En concreto, las lineas puras o elegibles (para las que
se exige el cumplimiento de unas condiciones muy estrictas) reciben un tratamiento mas
benévolo que el resto de lineas, no solo en la ponderacion, sino también en el factor de con-
version aplicable.

Por el contrario, esta distincion entre lineas elegibles y no elegibles no existe en el enfoque
IRB, donde las lineas de liquidez o de crédito concedidas a titulizaciones no tienen un trata-
miento particular y obedecen a la jerarquia general del IRB. Por tanto, si tuvieran calificacion
crediticia, aplicarian la tabla del RBA, mientras que, si careciesen de ella, aplicarian el método
SF o el IAA.

El método IAA fue una alternativa que se introdujo para el caso muy particular de exposiciones
sin callificacion crediticia en titulizaciones de papel comercial (ABCP), que normalmente toman
la forma de lineas de liquidez. Para el caso de lineas otorgadas por entidades no originado-
ras, la formula SF se tornaba inviable, al no disponer las entidades de los inputs necesarios,
con lo que estas lineas debian ser deducidas de capital. Por este motivo, se introdujo la posi-
bilidad de que las entidades utilizasen sus modelos internos, basados en las metodologias de
las agencias de rating para los programas ABCP, para poder asignar un rating implicito a di-
chas lineas vy, posteriormente, aplicar la tabla RBA. La aplicacion de este método esta sujeta
a la aprobacidn supervisora y a unos requisitos operacionales muy estrictos.

La Comision Europea prepard una propuesta de texto legal basada en Basilea Il, pero tenien-
do en cuenta las particularidades europeas. Esta primera propuesta se publicé el 14 de julio
de 2004. El Parlamento y el Consejo Europeo trabajaron de forma conjunta para preparar y
presentar enmiendas al texto de la Comision, vy, finalmente, el 14 de junio de 2006 se publicod
en el Diario Oficial de la Unién Europea la denominada Directiva 2006/48/CE (relativa al acce-
s0 a la actividad de las entidades de crédito y a su egjercicio), conocida como la nueva Direc-
tiva de Requerimientos de Capital (CRD).

Una primera diferencia de la CRD con Basilea Il es su ambito de aplicacion. Mientras que
Basilea Il esta dirigido a bancos internacionalmente activos, la CRD afecta a todas las entida-
des de crédito y empresas de inversion, lo que conlleva una necesidad de asegurar que no se
crea un desequilibrio competitivo. Por otra parte, existen diferencias entre los dos textos, que
surgen debido a las particularidades de los mercados Europeos, sobre todo en comparacion
con Estados Unidos (en Europa, son numerosas las entidades que aplicaran el método estan-
dar de forma indefinida, lo que ha implicado algunas divergencias en ese método). Finalmente,
la adaptacion del texto de Basilea al de la Directiva fue dificil, puesto que este Ultimo es un
texto legal estructurado complejamente, dividido entre normas de caracter general situadas
en el articulado de la CRD, y metodologias especificas incluidas en anejos, de mayor flexibili-
dad normativa?®,

Existen, principalmente, cinco puntos en los que la Directiva se ha separado de Basilea Il y
que, en algunos casos, implican un tratamiento menos conservador. En primer lugar, la CRD
da la opcion de que las posiciones que reciben la ponderacion del 1.250% sean deducidas
del capital, en lugar de formar parte del computo de los activos ponderados?®®. Las entidades

28. El marco de la titulizacion, en la Directiva, aparece en tres lugares; articulos 4(36) a 4(44): definiciones de caracter
general (por ejemplo, titulizacion), seccion 3, subseccion 4 «Titulizacion»; articulos 94 a 101: Reglas generales sobre
cuando aplicar el marco de la titulizacion y otras consideraciones generales, y anejo IX Titulizacion: Requisitos operati-
vos minimos, definiciones, enfoques estandar e IRB de titulizacion. 29. Véanse articulos 57.r y 66.2 de la Directiva
2006/48/CE.
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pueden elegir entre las dos opciones. Por otra parte, tres cambios han suavizado el impacto
del nuevo acuerdo para los bancos bajo el método estandar: se ha introducido un cap, o limi-
te maximo, a los requerimientos de capital, que funciona de forma similar al existente en IRB
(con lo que estos requerimientos no podran superar a los de la cartera antes de titulizar™); se
ha eliminado la penalizacion para los originadores en los tramos con rating BB (que pondera-
rén el tramo al 350%, al igual que los inversores, en lugar de deducirlo®); v , finalmente, se
introduce una ratio de concentracion para los tramos sin calificacion crediticia, que evitara, en
muchos casos, la deduccion®.

Por otra parte, con respecto al método basado en calificaciones externas (RBA) del enfoque
IRB, se tomd la decision, en la Directiva, de permitir una ponderacion del 6% (frente al suelo
del 7% en Basilea ll) solo para algunos casos de tramos preferentes de elevada calidad credi-
ticia y cuando el supervisor dé su aprobacion a la estructura en particular,

La normativa de solvencia del Banco de Espana queda recogida en su Circular 5/1993, de 26
de marzo, dirigida a entidades de crédito, sobre determinacion y control de recursos propios
minimos (CBE 5/93). Sin embargo, esta norma pronto sera sustituida por una nueva Gircular
del Banco de Espana, sometida a consulta formal en el momento de elaboracion de este ar-
ticulo, que transpone al caso espanol la Directiva de Capital. A continuacion, se analiza cual
sera el marco regulatorio de solvencia al que estaran sometidas las titulizaciones realizadas
por las entidades de crédito espanolas en un futuro muy préximo. No obstante, parece nece-
sario iniciar el andlisis resumiendo brevemente su tratamiento bajo la CBE5/93.

La norma decimotercera de la CBE5/93 establece los grupos de riesgo y las ponderaciones
de los activos correspondientes segun su riesgo de crédito. No obstante, no existe un marco
especifico para las titulizaciones, sino un tratamiento basado en algunas normas especificas
que se incorporaron para bonos o préstamos en Fondos de Titulizacion Hipotecaria (FTH) y
Fondos de Titulizacion (FTA).

Asi, en el caso de los FTH, los tramos no subordinados de las emisiones de bonos declarados
expresamente por la CMNV como de calidad crediticia suficiente reciben en la actualidad una
ponderacion del 50%, mientras que el resto de tramos, incluyendo los subordinados, una pon-
deracion de riesgo del 100%. Por su parte, en las titulizaciones efectuadas a través de FTA,
los tramos subordinados siguen recibiendo una ponderacion del 100%. Para aquellos no su-
bordinados, se introdujo un tratamiento ligeramente sensible al riesgo, que permite reducir esa
ponderacion en la medida en que la cartera subyacente sea de buena calidad. Dichos tramos
reciben la ponderacion que corresponda al activo con mayor ponderacion de los que integran
el fondo, es decir, la ponderacion del de peor calidad crediticia. Finalmente, en la actualidad
no existe un tratamiento explicito para las titulizaciones sintéticas a efectos de los recursos
propios, debiéndose analizar de forma individualizada si procede aplicar las normas referentes
a garantias.

El texto de la nueva Circular de Solvencia del Banco de Espafa, que, desde marzo de
2008, se ha sometido a consulta formal, en la medida en que incorporara todas las parti-
cularidades de la CRD, es mucho mas sensible al riesgo que la CBE 5/93. Al llevar a cabo el
proceso de transposicion, y debido a que el marco de titulizacion no existia en las anterio-
res Directivas de Solvencia (2000/12 y 93/6), se ha procurado mantener el lenguaje y la

30. Véase anejo IX, parte 4, parrafo 9, de la Directiva 2006/48/CE.  31. Véase anejo IX, parte 4, de la Directiva 2006/48/
CE. 32. Véase anejo IX, parte 4, parrafos 10 y 11, de la Directiva 2006/48/CE. 33. Véase anejo IX, parte 4, parrafo
46a, de la Directiva 2006/48/CE.
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estructura de las normas tan préximos a los de la CRD como fuera posible. Sin embargo,
se han introducido diferencias respecto a esta, en aras de una mayor claridad en el lengua-
je y en la estructura, asi como cuestiones no cubiertas por la propia CRD y que se consi-
deraban necesarias.

Los principales ajustes mas relevantes introducidos en la futura Circular de Solvencia se con-
centran en los siguientes cuatro puntos: una concrecion de los umbrales de transferencia
significativa, la delimitacion de algunos aspectos referentes a la transferencia efectiva y al
apoyo implicito, la introduccion de un tratamiento especifico para las titulizaciones multice-
dentes, y la delimitacion de los movimientos de posiciones de titulizacion entre la cartera de
negociacion y la de inversion.

Como se indicé anteriormente, ni Basilea Il ni la CRD proporcionan una definicion o indicacion
de lo que se considera significativo a los efectos de la transferencia del riesgo de crédito, a
pesar de que de dicha evaluacion depende el que pueda o no aplicarse el marco de tituliza-
cion a una determinada operacion. Ello ha implicado que numerosos supervisores europeos
hayan tomado la iniciativa y hayan hecho un esfuerzo en delimitar lo que, en linea con las
particularidades nacionales, supondria una transferencia suficiente para que la titulizacion pu-
diera ser reconocida en su jurisdiccion a efectos de solvencia. En algunos casos se ha optado
por proporcionar umbrales cuantitativos, mientras que, en otros, se han dado indicaciones
cualitativas.

En Espafa, en el actual borrador de nueva Circular de Solvencia, el Banco de Espafia ha in-
troducido® dos umbrales cuantitativos de presuncion de transferencia significativa para el
originador. En concreto, se presumira que existe transferencia significativa del riesgo de cré-
dito si, en ausencia de apoyo implicito, se cumple cualquiera de las condiciones siguientes:
(@) que la ratio de participacion de la entidad originadora en el conjunto de los requerimientos
de recursos propios correspondientes a los tramos de primeras pérdidas® sea inferior al 20%;
o bien (b) que la participacion de la entidad originadora en el conjunto de tramos de riesgo
intermedio® de la titulizacion sea inferior, en términos de los requerimientos de recursos pro-
pios, al 50%. Adicionalmente, el Banco de Espana ha afadido cierto grado de flexibilidad en
el cumplimiento de estas opciones, al permitir que las entidades puedan considerar algunos
de los tramos de primeras pérdidas como de riesgo intermedio, en aquellos casos en que los
primeros se beneficien de una notable mejora crediticia® .

A pesar del incumplimiento de ambos requisitos de presuncion, las entidades tendrian todavia
la posibilidad de justificar la existencia de transferencia significativa al Banco de Espana, vy, en
sentido contrario, el Banco de Espafa, la posibilidad de rechazarla con la debida justificacion,
a pesar de su cumplimiento, cuando se den determinadas circunstancias que cuestionen el

34. Véase seccion 4.2, subseccion 1.2, norma 55.2, sobre transferencia significativa del riesgo, del actual borrador de
Circular a consulta formal, y, en concreto, el apartado 1, donde se detallan los umbrales cuantitativos.  35. Entendiendo
como tal aquellos tramos que recibirian una ponderacion de riesgo del 1.250%, tal y como aparece definido en el apar-
tado 25 de la norma 53.2, subseccion 1.2, seccion 4.2, del borrador de Circular. A los efectos de transferencia significati-
va de riesgo, también se incluiran como primeras pérdidas los otros requerimientos de recursos propios por riesgo de
crédito a los que pudiera quedar sujeta la entidad originadora por dicha titulizacion y, en particular, los resultantes de la
aplicacion de lo dispuesto en la subseccion 3 de la seccion 4.2, del borrador de Circular.  36. Definidos en el apartado
26 de la norma 53.2, subseccion 1.2, seccion 4.2, del borrador de Circular, como aquellos tramos, distintos de los de
primeras pérdidas, a los que corresponderia una ponderacion superior al 20%, segun el método estandar, o al 15%,
segun el método IRB.  37. En concreto, el apartado 1e) de la norma 55.2, subseccion 1.2, seccion 4.2, del borrador de
Circular indica que «cuando se calculen las pérdidas esperadas de las exposiciones titulizadas conforme al método IRB
o se disponga de estimaciones razonables de las mismas, los tramos de primeras pérdidas que sean preferentes en el
orden de prelacion a otros tramos de primeras pérdidas que cubran en su totalidad las pérdidas esperadas se podran
integrar con los tramos de riesgo intermedio a los efectos del calculo de esta ratio de participacion».
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significado de las ratios anteriores. De esta forma, el Banco de Espana ha intentado crear un
marco flexible, donde la gran mayoria de las entidades seran capaces de evaluar si sus tituli-
zaciones cumplen a priori unas condiciones minimas de transferencia significativa del riesgo
de crédito, sin perjuicio de que pueda llevarse a cabo un estudio individualizado de la opera-
cion por parte del Banco de Espania.

En la futura Circular de Solvencia se ha querido establecer una clara diferenciacion entre los
conceptos de transferencia significativa y de transferencia efectiva del riesgo de crédito, por lo
que se han creado normas separadas para cada una de ellas. Los requisitos operacionales que
el texto de Basilea Il y de la CRD recogen como «requisitos minimos para el reconocimiento de
la transferencia de una parte significativa del riesgo de crédito»*® corresponden realmente a
condiciones que aseguran que la transferencia sea efectiva: que se produzca una verdadera
venta de las exposiciones titulizadas (en las titulizaciones tradicionales) o una cobertura real del
riesgo crediticio (en las sintéticas). Asi pues, estos requisitos operativos han sido recogidos en
una norma concreta en la Circular como condiciones para una transferencia efectiva®. En con-
traposicidn, los umbrales cuantitativos indicados en la seccion anterior, y ausentes en Basilea |l
y la CRD, han sido agrupados en una norma destinada a la transferencia significativa.

Es importante remarcar que la transferencia efectiva del riesgo conlleva la ausencia de cual-
quier apoyo implicito prestado por la entidad originadora o patrocinadora de la operacion®.
Por ello, cualquier recompra de exposiciones o alteracion de coberturas tiene que ser volun-
taria para la originadora y realizada en condiciones de mercado, lo que se ha indicado explici-
tamente en la Circular*'. Bajo estas premisas, también se ha querido hacer explicito cuéles
son las opciones de extincion* que se admitiran: a) las opciones legales, regulatorias o fisca-
les que consideren el impacto sobre la titulizacion de los cambios en la legislacion o regulacion
vigente; b) las opciones de limpieza de exposiciones residuales (clean-up calls) en titulizacio-
nes tradicionales, siempre que se cumplan las condiciones establecidas en la CRD*, y ¢) las
opciones temporales (time calls) en titulizaciones sintéticas, aunque con alguna precaucion en
la consideracion de ciertos desfases de vencimiento. Adicionalmente, se establece un deber
de comunicacion al Banco de Espana del gjercicio de dichas opciones con anterioridad o
posterioridad a su ejercicio, dependiendo del tipo de opcidn de que se trate, indicando el
motivo y el impacto de su ejecucion en términos de cumplimiento de los requerimientos de
recursos propios de la entidad**.

También se ha querido precisar el impacto que tendra para una entidad la prestacion de apoyo
implicito a cualquiera de sus titulizaciones (en linea con lo sefalado en el Pilar Il de Basilea II).
Las consecuencias seran, primero, la no consideracion del cumplimiento del requisito de
transferencia significativa del riesgo, con lo que la entidad debera mantener recursos propios
frente a las exposiciones subyacentes en dicha titulizacion como si estas no hubieran sido ti-
tulizadas, y, segundo, la obligacion de hacer publico el apoyo prestado, asi como las conse-
cuencias que ello ha tenido en el cumplimiento de los requerimientos de recursos propios. Si
la entidad hubiera prestado apoyo implicito en mas de una ocasiéon en un periodo de dos
afios, debera mantener recursos propios frente a las exposiciones subyacentes en todas sus
titulizaciones como si estas no hubieran sido titulizadas durante los siguientes dos afos*.

38. Véase anejo IX, parte 2, parrafos 1y 2, de la Directiva 2006/48/CE.  39. Seccioén 4.2, subseccion 1.2, norma 56.2,
sobre transferencia efectiva del riesgo, del actual borrador de Circular a consulta formal. 40. Véase epigrafe 4.1 del
presente articulo.  41. Seccion 4.2, subseccion 1.2, norma 58.2, apartado 2, del actual borrador de Circular a consulta
formal. 42. Opciones contractualmente establecidas que permiten al originador cancelar la titulizacién anticipadamen-
te, con lo que todo el riesgo inicialmente transferido retorna a este. Por lo tanto, son objeto de especial atencion super-
visora. 43. Véase anejo IX, parte 2, parrafo 1, letra f), de la Directiva 2006/48/CE. 44. Seccién 4.2, subseccion 1.2,
norma 58.2, apartado 3, del actual borrador de Circular a consulta formal.  45. Seccion 4.2, subseccién 1.2, norma 58.2,
apartado 4, del actual borrador de Circular a consulta formal.
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La inclusion de un tratamiento especifico para este tipo de titulizaciones en el actual borrador
de Circular*” responde a la necesidad de cubrir una particularidad muy presente en mercado
espanol, tanto en el caso de titulizaciones de activos como de pasivos. En concreto, lo que
suscita mayores dificultades es la determinacion de los riesgos retenidos en este tipo de ope-
raciones, factor clave en la evaluacion de la transferencia significativa del riesgo.

Asi, el actual texto a consuta formal indica que se entendera que en las titulizaciones de activos
cada una de las entidades originadoras mantiene dos posiciones distintas en la titulizacion, una
como originadora de dicha titulizacion (y que es la que debera utilizarse en la evaluacion de los
umbrales de transferencia significativa del riesgo) y otra como inversora en una titulizacion
ajena. En el caso de titulizaciones de pasivos, se considerara que cada una de las entidades
emisoras de los pasivos (por ejemplo, cédulas hipotecarias) mantiene dos posiciones distintas
en la titulizacion, una como inversora en pasivos propios (que, en principio, no estaria sujeta a
requerimientos de recursos propios) y otra como inversora en pasivos ajenos.

En ambos casos, dichas distribuciones se efectuarian mediante una regla simple, por la que
las posiciones de inversora en una titulizacion ajena o inversora en pasivos ajenos se calculan
como un exceso de participacion de cada entidad en las distintas posiciones de titulizacion
(tramo a tramo) sobre su participacion en las exposiciones titulizadas. No obstante, el funcio-
namiento correcto de esta regla dependera de que el tratamiento previsto arroje un resultado
que refleje adecuadamente el riesgo de crédito soportado por la entidad. En caso contrario,
el Banco de Espafa podria determinar un tratamiento distinto, primando segun proceda la
posicion originadora o la posicion inversora.

El documento de la nueva Circular de Solvencia sometido a consulta formal incluye indicacio-
nes sobre la interaccion entre la cartera de inversion y la cartera de negociacion (siempre de-
finidas a efectos de solvencia, no contables) en el caso de posiciones de titulizacion*®. En
concreto, el célculo de las exposiciones ponderadas por riesgo correspondientes a posicio-
nes de titulizacion se efectuara, como norma general, de acuerdo con los métodos aplicables
a las titulizaciones en la cartera de inversion, es decir, el tratamiento por riesgo de crédito. No
obstante, se explicitan tres conceptos importantes.

En primer lugar, las entidades originadoras podran optar por continuar aplicando a las exposicio-
nes titulizadas los métodos que aplicaban antes de titulizar (estandar e IRB, o lo dispuesto para
la cartera de negociacion), en lugar de aplicar el marco de titulizacion a sus posiciones de tituli-
zacion. En segundo lugar, las entidades originadoras no podran considerar que ha habido
titulizacion y, por lo tanto, optar a la aplicacion de los métodos de las mismas si no ha existido
transferencia significativa y efectiva del riesgo de crédito. Finalmente, ain en el caso de que no
fuera aplicable el marco de titulizacion por no existir transferencia significativa y efectiva, podran
reconocerse las coberturas contratadas sobre las exposiciones titulizadas (incluso en la cartera
de negociacion), siempre que estas cubran los tramos de primeras pérdidas o, en su caso, los
restantes en el orden ascendente de prelacion hasta la primera posicion no cubierta.

Por otra parte, se ha considerado oportuno indicar en qué casos pueden aplicarse los méto-
dos previstos de la cartera de negociacion (riesgo de mercado) a posiciones de titulizacion

46. En el caso de titulizaciones de activos, son aquellas estructuras en las que existe mas de una entidad originadora.
En el caso de titulizaciones de pasivos, aquellas en que los pasivos emitidos para su posterior titulizacion conjunta han
sido emitidos por mas de una entidad. Las titulizaciones multicedentes se definen en la seccion 4.2, subseccion 1.2,
norma 53.2, apartado 21, del actual borrador de Circular a consulta formal. 47. Seccion 4.2, subseccion 1.2, norma
57.2, apartados 3 a 7, del actual borrador de Circular a consulta formal.  48. Seccion 4.2, subseccion 1.2, norma 54.2,
sobre el ambito de aplicacion del marco de titulizacion del actual borrador de Circular a consulta formal.
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que se hallen contablemente integradas en dicha cartera. Estos serian, como norma general:
(a) en el caso de entidades inversoras, cualquiera de las posiciones de titulizaciéon mantenidas;
(b) en el caso de entidades originadoras de titulizaciones tradicionales donde las exposiciones
titulizadas no procedan de la cartera de negociacion, Unicamente las posiciones retenidas en
tramos preferentes®®, y (c) en el caso de originadoras de titulizaciones tradicionales donde las
exposiciones titulizadas procedan de la cartera de negociacion, cualquiera de las posiciones
retenidas en tramos preferentes, asi como en tramos de riesgo intermedio cuando la entidad
originadora haya transferido una cantidad suficiente de estos®. No obstante, también se ha
dejado abierta la posibilidad de que otras posiciones con autorizacion expresa del Banco de
Espafia puedan ser incluidas en la cartera de negociacion.

49. Entendido como todo aquel tramo que no sea un tramo de primeras pérdidas o de riesgo intermedio, tal y como se
define en la seccion 4.2, subseccion 1.2, norma 53.2, apartado 27, del actual borrador de Circular a consulta for-
mal. 50. En concreto, que se supere el umbral del 50% establecido para la participacion en tramos intermedios a
efectos de transferencia significativa de riesgo (umbral b) del apartado 1 de la norma 55.2, sobre transferencia significa-
tiva del riesgo, del actual borrador de Circular a consulta formal.
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