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Resumen

1

Introduccion

LOS BONOS GARANTIZADOS Y LAS TITULIZACIONES: SITUACION ACTUAL,
MARCO GLOBAL Y PERSPECTIVAS FUTURAS

Los bonos garantizados y las titulizaciones desempefian un papel importante en la financia-
cion bancaria. La crisis financiera ha afectado a estos mercados de modo desigual. Mientras
que el mercado de los bonos garantizados se ha mostrado resistente durante el periodo de
crisis, el nivel de actividad registrado en el mercado de las titulizaciones esta siendo muy es-
caso desde 2007. Por otro lado, las tendencias recientes también muestran cierta heteroge-
neidad; mientras que en el caso de los bonos garantizados se estan produciendo ciertas inno-
vaciones en su disefio (incorporaciéon de nuevos tipos de activos como garantia y de nuevas
estructuras para mejorar la gestion de la liquidez), en el caso de las titulizaciones se estan fo-
mentando productos mas sencillos. Esta ultima iniciativa complementa las reformas legislati-
vas iniciales que se emprendieron para mitigar las debilidades mostradas durante el periodo
de crisis (problemas de incentivos en la originacion y dificultades en la valoracion, entre otros).

En este contexto, este trabajo analiza el comportamiento y las tendencias recientes en el
periodo de poscrisis en los mercados de titulizaciones y de bonos garantizados, revisa la
regulacion actual y plantea los debates e iniciativas que estan en marcha en el contexto
internacional y europeo.

La financiaciéon bancaria responde fundamentalmente al objetivo de lograr los recursos ne-
cesarios para la realizacién de su actividad al minimo coste que sea compatible con una
adecuada estructura de vencimientos y con las regulaciones vigentes. Una parte significati-
va de los instrumentos de financiacién esta constituida por aquellos titulos que de un modo
u otro estan respaldados por una determinada cartera de activos. Esta vinculacién se realiza
principalmente a través de dos instrumentos: los bonos garantizados, o covered bonds, y
las titulizaciones.

La apelacion a este tipo de financiacion ha sido uno de los factores que contribuyeron a
la fuerte expansion del crédito bancario, especialmente en los afios previos a la crisis. En
el caso de las titulizaciones, un elemento fundamental fue la existencia de distintos tramos
de riesgo y, en consecuencia, el acceso a un conjunto mas amplio de inversores con dis-
tintas preferencias de rentabilidad-riesgo. Por su parte, en los bonos garantizados los in-
centivos respondian principalmente a los menores costes de financiacién que conllevan
las emisiones con doble recurso: la entidad emisora y el conjunto de activos de garantia’.

No obstante, la crisis financiera afecté a estos mercados de modo desigual. Asi, los bonos
garantizados mantuvieron un mercado resistente durante el periodo de crisis, reforzando
su papel clave en la financiacion de los bancos europeos. Por el contrario, en el caso de
las titulizaciones, desde 2007 el mercado mostré una escasa actividad debido a proble-
mas de incentivos en la originacion del riesgo y a las dificultades en la valoracion, que se
pusieron de manifiesto durante la crisis financiera. Las reformas legislativas realizadas
para soslayar estas debilidades no han conseguido eliminar por completo el estigma ge-
nerado en torno a estos productos.

1 Los bonos garantizados han sido una figura tradicionalmente empleada en varios paises europeos, como Alemania,
Dinamarca, Francia o Espana, con distintas denominaciones (en el caso espanol se les conoce como «cédulas
hipotecarias» o «territoriales», segun sea el activo de garantia). Generalmente estos instrumentos se emiten bajo
un marco juridico nacional especial y estan sujetos a supervision publica, segun se establece en articulo 54 de
la Directiva de sobre organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios.
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2 Latitulizacién
de activos: situacion
actual y medidas
adoptadas

Durante el periodo de poscrisis se han observando dos tendencias fundamentales en torno
a estos mercados: por un lado, un impulso hacia una mayor simplicacion en el disefio del
producto y una mejora de la transparencia para facilitar su valoracion, especialmente en el
caso de las titulizaciones, y, por otro lado, una mayor diversificaciéon en torno a los activos
de garantia, a través de la incorporacién de nuevos activos a los ya tradicionalmente em-
pleados, especialmente en la figura de los bonos garantizados, al tiempo que se ha desper-
tado el interés por el uso de esta forma de financiacion bancaria en nuevas jurisdicciones.

El funcionamiento de estos mercados, por tanto, aln se enfrenta a importantes desafios, por
lo que, recientemente, se han emprendido varias reformas regulatorias a nivel internacional
y a nivel europeo. A nivel internacional, lideradas por el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB por sus siglas en inglés), forman parte de las iniciativas emprendidas para promover un
sistema financiero mas sdlido y seguro que pasa por identificar y mitigar el riesgo sistémico
en sus tres componentes clave: mercados, instrumentos e instituciones. Las iniciativas per-
siguen mitigar las ineficiencias por el lado de la oferta y de la demanda, aumentando la base
de emisores (lo que incluye emisores no bancarios) y el interés de los inversores de un modo
sostenible. Para la consecucién de este objetivo se esta fomentando el disefio de productos
mas simples, homogéneos y comparables a nivel global, lo que facilitaria la fijacion de pre-
cios de referencia de mercado. Por su parte, la Comision Europea ha incluido también como
una prioridad de su agenda regulatoria la revitalizacion de las titulizaciones y la expansién de
los bonos garantizados. En concreto, en el afio 2015 se comprometio a revisar el marco le-
gislativo del mercado de las titulizaciones sobre una base robusta que, entre otros, conlleva
otorgar un tratamiento prudencial diferenciado a un determinado tipo de titulizaciones mas
sencillas, normalizadas y transparentes. Ademas, como complemento, se prevé avanzar en
la construccién del marco de los bonos garantizados paneuropeos para evitar posibles inefi-
ciencias y fragmentaciones nacionales. Ambos aspectos constituyen elementos importantes
para el buen funcionamiento de los mercados de capitales en la UE?.

En dicho contexto, este trabajo analiza el comportamiento y las tendencias recientes de
los mercados de titulizaciones y de bonos garantizados, revisa la regulacion actual y plan-
tea los debates e iniciativas que estan en marcha en el contexto internacional y europeo.
En concreto, trata de ilustrar los aspectos mas relevantes de cada uno de estos merca-
dos: el tratamiento prudencial, en el caso de las titulizaciones, que se aborda en la segun-
da seccidn, y la heterogeneidad de los modelos nacionales, en el caso de las cédulas, que
se analiza en la tercera seccion. Por ultimo, este trabajo finaliza con algunas reflexiones
sobre las iniciativas puestas en marcha.

Las titulizaciones se constituyeron como un instrumento destinado a captar financiacion
por parte de los bancos (especialmente las titulizaciones tradicionales) y como una via para
transferir, de forma parcial o total, riesgo de crédito fuera del sistema bancario mediante
la transformacién de un conjunto de activos poco liquidos en una serie de instrumentos
negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados®. Esta Ultima caracteristica,
que inicialmente facilité su elevada aceptacion por los operadores no bancarios especiali-
zados en el mercado (principalmente fondos de inversién y compafiias de seguros), logra

2 EI 30 de septiembre de 2015 la Comisidon Europea publicé un plan de accién con los trabajos prioritarios para
impulsar la Unién de los Mercados de Capitales (con fecha 2019) y para remover las barreras aun existentes a
las inversiones transfronterizas, reduciendo los costes de financiacién. Este plan de accién consiste fundamen-
talmente en el desarrollo de vias alternativas de financiacién no bancaria con el objetivo de impulsar el creci-
miento econdémico y la creacion de empleo en toda la UE, junto con la mejora de la capacidad de absorcién de
shocks por parte de empresas y pymes mediante estas vias de financiacién alternativa.

3 Para un andlisis detallado del proceso de titulizacion, de los riesgos que conlleva y del papel desempefado por
los diferentes agentes implicados, véase Catarineu y Pérez (2008).
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una mayor diversificacion del riesgo en el sistema, pero también lleva asociados un cier-
to nivel de complejidad y una serie de riesgos de valoracién que, dada la amplia distribu-
cion entre distintos agentes, podrian llegar a alcanzar naturaleza sistémica y, finalmente,
repercutir en el conjunto del sistema financiero y, por ende, en el funcionamiento de la
economia real.

Desde el estallido de la crisis financiera la actividad del mercado de titulizaciones ha dis-
minuido drasticamente a nivel global de forma generalizada, lo que evidencia la falta de
confianza hacia las caracteristicas generales de estos productos (véase grafico 1). No
obstante, el mercado americano esta mostrando ciertos sintomas de recuperacion, aun-
que todavia se encuentra lejos del volumen de emisiones que se registraron en el periodo
de 2005 a 2007. Por el contrario, la operativa del mercado europeo, pese al relativo buen
comportamiento de los impagos* y las menores tasas de pérdida esperada y de pérdida
realizada que se registraron durante la crisis (véase cuadro 1), ha quedado limitada a los
tramos altamente calificados que son descontables en el BCE® o a su utilizacién en progra-
mas publicos especiales de apoyo al sector financiero. Segun los datos de la Asociacion

4 Mersch (2014) menciona que durante la crisis la tasa de impago de las titulizaciones en Europa se situd entre el
0,65% vy el 1,5%, mientras que en Estados Unidos esta cifra estaba entre el 9,3% y el 18,4 %.

5 Para la instrumentacién de las medidas de politica monetaria convencional el BCE mantiene altas exigencias de
calidad crediticia y aplica elevados recortes (haircuts) en el descuento de los bonos de titulizacion. Ademas, en
septiembre de 2014, como parte de las medidas de politica monetaria no convencional, el BCE anuncié un pro-
grama especial de compras de Asset Back Securities (ABS) y de cédulas hipotecarias. Las adquisiciones de ABS
son exclusivamente de titulizaciones simples y transparentes, cuyo activo subyacente sea créditos de empresas
y familias de la zona del euro.

EMISIONES DE TITULIZACIONES POR AREAS GEOGRAFICAS GRAFICO 1
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FUENTE: Dealogic. Emisiones a partir de 18 meses, no retenidas, excluyendo GSE (Government Sponsorised Entities). Nacionalidad conforme a la nacionalidad de

la matriz.

PERDIDAS POR TIPO DE ACTIVO SUBYACENTE (2000-2013) CUADRO 1
RMBS CMBS
EEUU UE EEUU UE
Pérdida esperada (%) 4,1 0,2 4,2 2,9
Pérdida realizada (%) 4,5 0,0 1,6 1,1

FUENTE: Fitch.

NOTAS: Bonos de titulizacion hipotecaria: Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) y Commercial Mortgage-
Backed Securities (CMBS).

Los activos subyacentes son préstamos hipotecarios residenciales, en el primer caso, y préstamos hipotecarios comerciales,
en el caso de los CMBS.

Pérdida esperada estimada por Fitch para los tramos con calificacion CCC o inferior.

BANCO DE EsPANA 95 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 30



EMISIONES DE TITULIZACIONES Y PORCENTAJE RETENIDO CUADRO 2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total EEUU 2.080,5 934,9 1.385,3 1.203,7 1.056,6 1.679,2 1.515,1 1.131,5 1.265,9
Total UE 593,6 818,7 423,8 377,9 375,9 253,4 180,8 217,0 213,7
Del que: % retenido 30 % 87 % 94 % 76 % 76 % 66 % 58 % 64 % 62 %

FUENTE: Asociacion para los Mercados Financieros en Europa.

para los Mercados Financieros en Europa (AFME, por sus siglas en inglés) solo el 38 % de
los 214.000 millones de euros titulizados en 2015 se colocd en el mercado (véase cuadro 2).
En Espafa el volumen titulizado fue minimo y, en su mayoria, permanecio retenido en los
balances bancarios. De hecho, en los ultimos cinco anos el saldo vivo se ha reducido en
casi la mitad (de 300.000 millones en 2008 ha pasado a 163.000 millones en septiembre de
2015, incluyendo el saldo vivo del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico —FADE—).
Una de las cuestiones clave es el papel que la regulacion ha tenido (y puede tener) en el
funcionamiento de este mercado.

Desde 2009 han sido varias las medidas regulatorias emprendidas. Estas se enmarcan en
dos bloques diferenciados en el tiempo y persiguen diferentes objetivos. En una primera
fase, se incorporaron varias reformas regulatorias con el objetivo de paliar las debilidades
detectadas durante la crisis y afianzar la estabilidad financiera. Por el contrario, las inicia-
tivas recientes, que aln se encuentran en proceso de aprobacion, pretenden reabrir (0
revitalizar) el mercado de las titulizaciones y diversificar las fuentes de financiacion de la
economia.

Asi, las reformas de la primera fase reforzaron el capital que los inversores y los originado-
res necesitan mantener por el riesgo inherente en este tipo de operaciones, incrementado
los requerimientos de capital para los inversores y reduciendo los alivios de capital para los
bancos originadores. Ademas, se incorporaron requisitos adicionales para crear incenti-
vos mas apropiados en el proceso de concesién de préstamos y en la gestion del riesgo
posterior; por ejemplo, la obligacion de retencién por parte de la originadora de un por-
centaje minimo. Las exigencias para un correcto control y evaluacién de los riesgos tam-
bién fueron reforzadas; ahora son menos dependientes de las calificaciones externas, y
son mas exigentes los requisitos de transparencia y de divulgacion de informacion.

Si bien estas reformas eran necesarias para afianzar la estabilidad financiera®, la realidad
es que también han generado barreras adicionales que dificultan el funcionamiento efi-
ciente del mercado, el cual, después de cinco afos, continlda sin mostrar sintomas claros
de recuperacion. Son varios los motivos que se han identificado a este respecto: en primer
lugar, la prolongada desconfianza de los inversores sobre la calidad de los préstamos sub-
yacentes y, principalmente, sobre los riesgos asociados con el propio proceso de tituliza-
cién; en segundo lugar, los reducidos incentivos por parte de los originadores para realizar
nuevas emisiones en un periodo de escaso crecimiento del crédito y en una situacion en la
que muchas entidades mantienen una amplia cartera de activos ya comprometida en ins-
trumentos similares y, en ocasiones, menos costosos (basicamente bonos garantizados).
Finalmente, se suele mencionar el mayor coste en términos de capital regulatorio que ha
supuesto la reforma regulatoria y algunas incertidumbres asociadas a ella.

6 Segoviano et al. (2013) ilustran los principales factores del funcionamiento del mercado de titulizaciones durante
este periodo y sus implicaciones para la estabilidad financiera.
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2.1

LAS TITULIZACIONES
SENCILLAS,
TRANSPARENTES

Y NORMALIZADAS

(EN LO SUCESIVO,
STS, POR SUS SIGLAS
EN INGLES)

La segunda fase normativa pretende revitalizar, al menos, una parte de este mercado y
aprovechar sus ventajas para potenciar el flujo del crédito hacia la economia real. Las
ventajas identificadas estan asociadas, entre otros, a la diversificacion de las fuentes de
financiacién de la economia, a la extension del abanico de activos financieros y a la menor
dependencia de la financiacién bancaria, especialmente en los momentos bajos del ciclo
econodmico. De hecho, uno de los objetivos es tratar de ampliar la base de emisores para
incorporar a entidades financieras no bancarias, como, por ejemplo, los establecimientos
financieros.

Ya en 2010 el Consejo de Estabilidad Financiera plantea la conveniencia de impulsar pro-
ductos estandarizados y sencillos que puedan diferenciarse de las titulizaciones comple-
jas. Como consecuencia de esta decision, en julio de 2015, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas en inglés) han consensuado una serie de cri-
terios para identificar y diferenciar los valores mas simples y de alta calidad del resto.
Posteriormente, en noviembre de 2015, el BCBS publicé un documento consultivo en el
que, con base en los criterios identificados, presenta varias alternativas para la actualiza-
cion del tratamiento prudencial en el caso de los bancos originadores y de los bancos
inversores en estos productos.

En paralelo, la Comision Europea, apoyada en los trabajos de la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA, por sus siglas en inglés), presenté en septiembre de 2015 una propuesta
legislativa en la que incorpora el concepto de titulizaciones simples, transparentes y es-
tandarizadas que han sido recientemente aprobadas por el Consejo y que estan en espera
de su ratificacion por el Parlamento Europeo. EI BCE también ha manifestado su apoyo
a esta iniciativa y al desarrollo, en particular, del mercado de titulizaciones de contratos
relativamente estandarizados de préstamos para el consumo y de papel comercial o de
pagarés de empresa que presentan un perfil de caja predecible de los pagos tanto del
principal como de los intereses. Estos programas de Asset Back Securities (ABS) consti-
tuyen una via util para facilitar el acceso a la financiacion de hogares y empresas de la
zona del euro.

Para potenciar el desarrollo de este mercado se ha establecido, en primer lugar, unos
criterios de elegibilidad que garantizan un estandar minimo de calidad de los activos sub-
yacentes y, por tanto, que avalan un menor riesgo de este instrumento.

En segundo lugar, se establecen unos criterios que pretenden evitar las debilidades pasa-
das vy, en particular, el modelo «originar para distribuir», el apalancamiento excesivo, el
riesgo de refinanciacion o la opacidad. Se pretende distinguir aquellas titulizaciones cuyas
caracteristicas minoren el riesgo asociado al proceso de estructuracion (y estratificacion en
los distintos tramos de riesgo) y, ademas, faciliten la valoracion del riesgo implicito por
parte de los inversores. La estandarizacion y los requisitos de transparencia permitirian una
mayor aceptacion entre los inversores y su negociacion en los mercados secundarios’.

Por otra parte, y de forma consistente, se precisa que el nuevo marco normativo reconozca
el menor riesgo de este tipo de titulizaciones en comparacion con las que no cumplen estos
criterios. En la UE estas reformas ya se han materializado en dos proyectos de reglamento:

7 Tal como se sefiala en el documento conjunto del Banco de Inglaterra y del BCE, una mejora del nivel de liquidez
de los mercados secundarios conllevaria efectos adicionales, como un mejor tratamiento como colateral en las
operaciones de politica monetaria.
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el primero establece ciertas normas sobre titulizaciones y los criterios que definen una titu-
lizacion STS; el segundo proyecto modifica el Reglamento 575/2013 sobre los requisitos de
capital de los bancos®.

El primer criterio de elegibilidad es la simplicidad, y se establece con base en los siguientes
aspectos:

a) Homogeneidad de los activos subyacentes y caracteristicas simples para
facilitar la valoracion por parte del inversor. En principio, esta previsto que se
distinga entre hipotecas residenciales, hipotecas comerciales, financiacién a
pymes y financiacién para adquisiciéon de automoviles (o leasing). Si bien
esta clasificacion inicial presenta algunos solapamientos y esta previsto un
desarrollo posterior por parte de la Autoridad Supervisora Europea.

b) Se excluyen las retitulizaciones por su mayor opacidad y complejidad para la
valoracion del riesgo implicito y por el efecto multiplicador de errores que se
evidencié durante la crisis.

c) Se exige alos bancos que dispongan de un historial crediticio suficientemen-
te amplio de los préstamos que estan titulizando con el objetivo de disponer
de estimaciones robustas del riesgo de impago y de mitigar el riesgo de inclu-
sion de préstamos de alto riesgo. Ademas, los activos deteriorados quedan
excluidos de estas emisiones.

d) El emisor de la titulizacion debe tener la propiedad del préstamo, es decir,
el emisor debe ser el prestamista de los préstamos que respaldan los valores
emitidos. Esto supone la exclusion de las titulizaciones sintéticas de la defini-
cién debido a que la transferencia de riesgo se realiza mediante un contrato
de proteccién crediticia.

Los dos criterios siguientes, el de transparencia y el de estandarizacién, conllevan los si-
guientes requisitos:

a) Los préstamos empaquetados en las titulizaciones deben haber sido gene-
rados utilizando los mismos estandares de concesiéon que cualquier otro
préstamo, es decir, no deben generarse con el Unico objetivo de ser tituliza-
dos, lo que en su momento debilitd los estandares de concesidén de estos
contratos.

b) El originador debe retener al menos el 5% de la cartera de préstamos con el
objetivo de garantizar las buenas practicas en su concesién y gestion.

c) Se debe publicar informacion sobre la estructura utilizada y, lo que es mas
importante, informacién sobre la cascada de pagos establecida para cada
tramo de la estructura de la titulizacion.

d) Se debe publicar de forma continuada informacién sobre el comportamiento
de los préstamos empaquetados.

8 Se realizarad una evaluacién completa de esta regulacién cuatro afios después de su implementacion para ver su
eficacia y decidir, en su caso, medidas o enmiendas adicionales.
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e) Deben estar claramente definidas las obligaciones contractuales y las res-
ponsabilidades de todas las partes implicadas en el proceso de titulizacion.

Para garantizar el cumplimiento de los criterios anteriores de una forma efectiva, se prevé
su acreditacién. En principio, esta acreditacion la realizarian las autoridades supervisoras,
y se incluiria informacion esencial en el folleto de emisién y en los informes trimestrales.
No obstante, se mantiene abierta la posibilidad de que finalmente sea una tercera parte
independiente la que certifique su cumplimiento®. El cumplimiento de estos criterios no
se limita a las titulizaciones simples europeas, sino que esta previsto un régimen de equi-
valencia para emisiones de originadoras, patrocinadoras y vehiculos especializados de
terceros paises, pendiente de la finalizacién de los trabajos en materia de titulizaciones
simples, transparentes y comparables del BCBS.

Por otra parte, un tratamiento prudencial diferenciado para este tipo de titulizaciones es
esencial para garantizar la credibilidad de la propuesta y, en definitiva, afectar el compor-
tamiento de los agentes del mercado. De momento solo existe una propuesta legislativa
para el sector bancario. En concreto, se han recalibrado los requisitos de capital para
reflejar los menores riesgos asociados a este tipo de titulizaciones cualificadas, con base
en las mejores tasas de pérdidas e impagos que se registraron durante el periodo de
crisis'®. En términos agregados, se ha estimado una reduccién del 25 % en el consumo
de capital en comparacion con el resto de las titulizaciones. La propuesta plantea una
ponderacion de riesgo minima menor para las posiciones en tramos mas sénior o posi-
ciones preferentes (reduccién desde el 15 % al 10 %)"" y modifica el orden de aplicacion
de las diferentes opciones (modelos) para el célculo de los requerimientos'2.

Por otra parte, se ha reducido la dependencia de las calificaciones externas, aunque
estas continian desempenando un papel relevante en algunos de los métodos utiliza-
dos. Como se puede observar en el grafico 2, la calificacidén del soberano condiciona la
calificacion externa. En concreto, en los paises periféricos, debido a la baja calificaciéon
del riesgo soberano, no existen actualmente titulizaciones con una calificacion externa
superior a «A», 10 que probablemente limitara la ampliacion de la base inversora (véase
grafico 2). En el caso de las titulizaciones de préstamos a pymes, las principales dificul-
tades se encuentran en la obtencién de una calificacion externa de grado de inversion
(solo el 60 % de los tramos lo consiguen). Ademas, la inexistencia de un mercado se-
cundario liquido dificulta el acceso a pequefios inversores y pone en cuestion la disci-
plina de mercado.

9  En concreto, la industria ha adoptado una serie de acciones encaminadas a mejorar la informacién y los infor-
mes facilitados al inversor. Estas acciones han complementado otras mejoras legislativas relativas a las agen-
cias de calificacion externa y a la regulacién aplicable a los folletos de emision.

10 Larecalibracién se ha realizado utilizando los datos del European Data Warehouse de titulizaciones y el analisis
de las series historicas de los impagos de CEREP (central repository establecido por ESMA).

11 En términos generales se aplica una ponderacién de riesgo minima del 15 % para todas las posiciones de titu-
lizacion. Las retitulizaciones, sin embargo, presentan una complejidad y unos riesgos mayores, por lo que to-
das sus posiciones estan sujetas a un calculo del capital reglamentario mas conservador y a una ponderacion
de riesgo minima del 100 %.

12 En primer lugar, la entidad debe utilizar una férmula facilitada por las autoridades de supervision (método SEC-
IRBA), para lo que empleara su propio calculo de los requisitos de capital para ese tipo de activos subyacentes
(necesita estar previamente autorizada a usar el método basado en calificaciones internas, el método IRB). El
método basado en calificaciones externas para las titulizaciones (método SEC-ERBA) debe ser utilizado por las
entidades que no puedan usar el método SEC-IRBA para sus posiciones en una titulizacion concreta. Cuando
no estén disponibles los dos primeros métodos o cuando el uso del método SEC-ERBA arroje unos requisitos
de capital reglamentario desproporcionados, las entidades pueden aplicar el método estandar para las tituliza-
ciones (método SEC-SA), que se basa en una féormula facilitada por las autoridades de supervision y utiliza
como input los requisitos de capital de los activos subyacentes calculados segun el método estandar para el
riesgo de crédito.
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MONTO DE TITULIZACIONES POR CALIFICACION/NACIONALIDAD GRAFICO 2
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FUENTE: SIFMA. Ultimo valor: tercer trimestre de 2015.

2.2 PRINCIPALES DIFERENCIAS
ENTRE EL MARCO
EUROPEO Y EL MARCO
INTERNACIONAL

3 Bonos garantizados
(covered bonds)

En términos generales, las propuestas europeas coinciden con las propuestas internacio-
nales. En concreto, ambas han excluido las titulizaciones sintéticas del concepto de titu-
lizacion simple. Generalmente los productos sintéticos son mas complejos, conllevan
riesgos legales y de contraparte adicionales y han generado mayores pérdidas. No obs-
tante, en el marco europeo se acepta que ciertas titulizaciones sintéticas puedan ser ca-
talogadas como titulizaciones STS, basicamente aquellas que cumplen los requisitos exi-
gidos a las titulizaciones tradicionales, salvo el de la transferencia efectiva de los activos,
y siempre que sean emitidas por emisores del alta calidad'®. Esta excepcion se ha incor-
porado para no entorpecer el papel que esta actualmente desarrollando el Fondo Europeo
de Inversiones en la financiacion a las pymes.

En la misma linea, en la UE se ha dejado abierta la posibilidad de aplicar el tratamiento
preferencial a ciertas titulizaciones con plazos cortos, es decir, programas de papel co-
mercial o de pagarés de empresa'. La idea fundamental es limitar el tratamiento preferen-
cial a aquellos programas que cumplan condiciones similares a las de las titulizaciones
tradicionales y ampliarlo a originadores que no sean entidades bancarias.

Los bonos garantizados han sido uno de los segmentos que han mostrado una mayor
resistencia durante la crisis econdmica. Su disefio esta basado en la emision de deuda
bancaria, que, ademas, cuenta con el respaldo de unas garantias asignadas. Este disefio
facilita su valoracion, en comparacion con las titulizaciones, ya que el riesgo de crédito
obedece esencialmente a la combinacion de dos factores: el valor de la cartera de garan-
tia (generalmente activos hipotecarios de elevada calidad crediticia) y la probabilidad de

13 La EBA emiti6 en diciembre de 2015 un informe sobre titulizaciones sintéticas en el que recomienda que se
extienda el tratamiento preferencial cuando el importe de la proteccion otorgada se deposita en efectivo. Ade-
mas, para ello incorpora propuestas, que estan relacionadas con condiciones que deben cumplir los contratos
de cobertura, para adaptar los criterios establecidos para las titulizaciones tradicionales a las caracteristicas
especificas de las titulizaciones sintéticas.

14 La industria a través del European Covered Bond Council (ECBC) esta promoviendo un nuevo instrumento
denominado «European secured notes», que tendria como subyacente préstamos a pymes. Este nuevo instru-
mento hibrido comparte muchas de las caracteristicas de los bonos garantizados (en concreto, el recurso dual
al emisor de la nota y a los préstamos de respaldo cuando estos Ultimos sean un conjunto dindmico)
y algunas de las caracteristicas de las titulizaciones (como la existencia de un vehiculo y la obligacion de reten-
cion por parte del emisor del 5% del riesgo de crédito de los activos de respaldo; en este caso, normalmente
estaticos). Esta iniciativa engloba la adopcién comun de criterios de elegibilidad, definiciones, parametros
de riesgo y requisitos de divulgacion. El principal escollo de esta propuesta es su encaje con los requisitos es-
tablecidos en la Directiva sobre organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (UCITS, por sus siglas
en ingles).
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quiebra de la entidad emisora, sin necesidad de evaluar la distribucion del riesgo de
crédito entre los diferentes tramos caracteristicos de una titulizacion. Adicionalmente, la
existencia de una larga tradicion en algunos paises con este tipo de instrumentos (algu-
nos mercados, como el de Dinamarca o Alemania, tienen mas de doscientos afos de
tradicion), unido al bajo nivel de riesgo y a la estabilidad de su calificacion crediticia du-
rante la crisis financiera en comparacion con otros instrumentos de deuda bancaria, ex-
plica la solidez en su base inversora (véase grafico 3).

En este sentido, cabe destacar que, de acuerdo con la informaciéon que proporciona Dealo-
gic, desde 2007 la emision en bonos garantizados ha supuesto mas de la mitad de las emi-
siones en términos brutos de deuda de alta calidad (deuda no colateralizada y no subordina-
da con grado de inversion y bonos garantizados) de las entidades financieras de los
principales paises de la zona del euro. La importancia de este mercado para el sector ha
quedado patente en los tres programas de compras que puso en marcha el BCE desde 2009
con objeto de evitar posibles tensiones en este mercado y estimular la concesion de crédito
bancario®. Otro de los factores que muestran la importancia de este instrumento en la finan-
ciacién bancaria se encuentra en el incremento de emisiones procedentes de fuera de los
paises europeos que tradicionalmente utilizaban este mercado. Asi, tal y como puede apre-
ciarse en el grafico 4, a lo largo de los Ultimos afos ha aumentado el volumen de emisiones
realizadas fuera de la zona del euro, principalmente en paises como Canada, el Reino Unido
y Australia, cuyas legislaciones de estos productos son relativamente recientes’®. Este inte-
rés de los emisores de otras jurisdicciones no solo se encuentra en la posibilidad de acceder
a inversores de paises europeos, que estan ya familiarizados con ellos, sino también persi-
gue el acceso a inversores de otras jurisdicciones, como pone de manifiesto el aumento de
emisiones de bonos garantizados en monedas distintas del euro.

Adicionalmente, la demanda y resistencia de este producto durante la crisis ha propiciado
también cierto grado de innovacion en su disefio:

15 Los motivos de cada uno de los programas no han sido los mismos; asi, en los dos primeros, CBPP1 (2009)
y CBPP2 (2011), la intencién era evitar problemas en el funcionamiento del mercado, mientras que, en el ter-
cero CBPP3 (2014), el objetivo es reducir los costes de financiacién bancaria y estimular el crecimiento eco-
némico.

16 En Anguren, Marqués y Romo (2013) puede encontrarse una descripcién comparada de las caracteristicas de las
legislaciones de bonos garantizados que han surgido mas recientemente en relacién con las de los paises en los
que existia una larga tradicién con este instrumento.

EMISIONES DE BONOS DE ALTA CALIDAD Y SU CALIFICACION CREDITICIA MEDIA GRAFICO 3
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EMISIONES DE COVERED BONDS GRAFICO 4
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FUENTE: Dealogic. Emisiones a partir de 18 meses, no retenidas. Nacionalidad conforme a la nacionalidad de la matriz. Porcentaje (%) de las emisiones
realizadas fuera de la zona del euro (0 en monedas distintas al euro) respecto al total.

a) Por un lado, se han tratado de ampliar los tipos de activos que componen la
cartera de garantia, incluyendo colaterales distintos de los tradicionalmente
empleados (hipotecas, deuda del sector publico y préstamos a navieras y
aeronduticas) con objeto de ampliar las posibilidades que tienen las entida-
des si deciden acudir a este instrumento para financiarse.

El segmento mas evidente, por las dificultades que se han observado en su
financiacion durante la crisis financiera, es el de los créditos a pymes. En algu-
nos casos, como los de ltalia o Turquia, se han desarrollado iniciativas legisla-
tivas que facilitan emisiones de bonos garantizados con este tipo de colateral,
si bien, dadas las caracteristicas de los activos de garantia, su mantenimiento
en el activo del balance no siempre conlleva un menor consumo de capital
para el tenedor bancario. En otros casos, esta iniciativa ha partido de la propia
industria, como en el caso del banco aleman Commerzbank, que ha emitido
bonos garantizados respaldados por pagarés de empresa renovables. Hay
que tener en cuenta, sin embargo, que en estos casos las agencias de califi-
cacién externa exigen un mayor nivel de sobrecolateralizacion que el que se
exige a los bonos respaldados por activos con garantia hipotecaria para al-
canzar un determinado rating. De todas formas, en un contexto en el que las
autoridades monetarias han ampliado de manera extraordinaria las facilidades
de financiacion a medio plazo para las entidades bancarias'’, el desarrollo de
estos titulos hasta el momento ha sido relativamente limitado, si bien varios
organismos apuntan al impulso de estos mercados como una de las formas
de estimular de modo sostenido la financiacion a las pymes.

Otra de las dreas de innovacion en el entorno de los activos de garantia o co-
laterales elegibles la constituyen los créditos que se conceden a empresas
exportadoras. En concreto, se trata de aquellos préstamos que adicionalmente

17 En el caso del BCE se han introducido varias medidas de financiacién (conocidas como TLTRO) que en la actua-
lidad alcanzan los cuatro afos de vencimiento. En otros casos, como el del Banco de Inglaterra, se han imple-
mentado programas como el Funding for Lending Scheme, que también facilita la refinanciacién de los créditos
bancarios en un horizonte prolongado.
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cuentan con la garantia de una agencia de crédito a la exportacion (ECA). Para
incluir y fomentar esta clase de créditos se han empleado dos tipos de aproxi-
maciones; por un lado, la planteada en Alemania, consistente en enmendar la
legislacion de covered bond'® y asimilar los créditos garantizados por una ECA
como crédito del sector publico que se integraria con el resto del colateral
procedente del sector publico. Por otro lado, en Espafia la aproximacion ha
sido distinta, creandose una nueva clase de cédulas hipotecarias respaldadas
por un colateral de créditos a la exportacién garantizados por las ECA™®.

Mas recientemente, en 2014, se realizaron las primeras emisiones de bonos
garantizados verdes (green covered bonds), incorporandose estos productos
a una tendencia creciente en los mercados de realizar emisiones que son
empleadas para respaldar inversiones sociales o0 medioambientalmente res-
ponsables. En este caso, las caracteristicas son las mismas que las de cual-
quier otro covered bond, con el afiadido de que debe de realizarse un proceso
de verificacién para comprobar que el colateral cumple con los requisitos
medioambientales o socialmente responsables de la emision. A diferencia de
otras estructuras, en el caso de los bonos garantizados verdes, el caracter
dinamico y la necesidad de generar nuevo colateral elegible hace que el com-
promiso de la entidad emisora con los criterios sociales y medioambientales
deba de mantenerse en el tiempo.

b) Ademas de la ampliacién en el tipo de activo de garantia o colateral del
bono, en los ultimos afios también se ha producido una proliferacion de nue-
vas estructuras financieras en torno a los bonos garantizados que permiten
una mejor gestion de la liquidez en determinadas situaciones. En concreto,
han proliferado los programas que, en situaciones excepcionales de quiebra
de la entidad emisora, permiten que las previsibles dificultades transitorias de
liquidez para cumplir con la amortizacién del bono garantizado se puedan
solventar mediante la ampliacién del vencimiento del covered bond por un
periodo de tiempo fijo (soft bullet) o por un periodo condicionado al venci-
miento del colateral subyacente (conditional pass-throug). Estas modalida-
des se vienen implementando en nuevas emisiones desde 2014, si bien en
algunas jurisdicciones, como en Polonia, la enmienda legislativa se ha reali-
zado con caracter retroactivo, lo que permite extender este tipo de clausulas
a todos los programas existentes. Este tipo de estructuras pretende evitar
que, en caso de dificultades para cumplir con los plazos de amortizacién
preestablecidos, el gestor del programa de covered bonds se vea obligado a
vender precipitadamente (y con elevados descuentos) su cartera de activos
de respaldo. En el pasado este evento se abordaba, bien con una mayor
sobrecolateralizacién y exigencia de activos liquidos, bien recurriendo a la
separacion de los activos de respaldo del resto de la cartera bancaria a tra-
vés de un vehiculo. Sin embargo, la necesidad de una mayor eficiencia en el

18 En concreto se enmendo el articulo 20 de la Pfandbriefe Act en 2009.

19 La normativa que desarrolla las cédulas de internacionalizacién se encuentra en el RD-ley 20/2012, de 13 de
julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad, el RD 579/2014,
de 4 de julio, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo
a los emprendedores y su internacionalizacién, en materia de cédulas y bonos de internacionalizacion, y la
Circular del Banco Espafia 4/2015, que establece las normas publicas y confidenciales de informacién finan-
ciera a rendir. En concreto, esta Ultima establece un marco mas sélido para la evaluacion de las garantias hipo-
tecarias utilizadas en las cédulas espafiolas, lo que podria alentar a todos los emisores a actualizar periédica-
mente su valoracion.
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3.1

LOS BONOS
GARANTIZADOS:
INICIATIVAS RECIENTES

nivel de colateralizacion de los bonos garantizados debido a la preocupacion
por los niveles de afectacion de los activos (encumbrance) de las entidades
emisoras ha propiciado la aparicién de estas estructuras.

Por otro lado, la normativa regulatoria bancaria que se ha ido aprobando e implementando
en los ultimos afios también ha tenido efectos de distinto signo para este mercado. Asi,
la ratio de liquidez (liquidity coverage ratio) o las normas de resolucién han tenido un efecto
que, en general, puede considerarse como positivo, al permitir que los bonos garantiza-
dos que cumplen determinadas caracteristicas computen como activos liquidos? o al ha-
cer explicito que en situaciones de resolucion los tenedores de estos bonos no se van a
ver afectados por posibles recortes que pueden afectar a otros acreedores (véase mas
detalle en la siguiente seccién).

En definitiva, este tipo de instrumento no solo parece haber mantenido un papel importan-
te en la financiacion bancaria —algo que, en el caso de la zona del euro, ha sido reforzado
con los programas de compras del BCE—, sino que en cierto modo puede concluirse que
su importancia se ha incrementado, extendiéndose a mas regiones y ampliando el tipo de
activos de respaldo o colateral de las nuevas emisiones. Adicionalmente, se han ido incor-
porando cambios a nivel nacional que pretenden mejorar la gestién de la liquidez en situa-
ciones de resolucion. No obstante, aun existen importantes retos en estos mercados,
entre los que destaca la elevada fragmentacion de las legislaciones de cada pais, algo que
constituye uno de los futuros retos en este mercado?".

Como ya se ha mencionado, el mercado de los bonos garantizados ha mostrado una ma-
yor resistencia durante el periodo de crisis, apoyado principalmente, aunque no exclusi-
vamente, en la percepcion de un menor riesgo inherente en estos instrumentos por parte
del inversor. De hecho, durante este periodo se convirtieron en uno de los principales ins-
trumentos de financiacién mayorista de los bancos europeos. Este auge del mercado ha
venido acompanado por varias iniciativas emprendidas en algunos paises con el objetivo
de establecer marcos legislativos especiales que ayuden a potenciar su desarrollo.

A nivel global, estos instrumentos se han reconocido parcialmente. EIl BCBS los ha inclui-
do en la lista de activos liquidos en los nuevos estandares de liquidez, si bien la tenencia
de estos instrumentos en las carteras bancarias no conlleva ninguna distincion favorable,
en términos de capital, frente a otros instrumentos de deuda. Por su parte, el Consejo de
Estabilidad Financiera los referencia para excluirlos de participar en el coste de las rees-
tructuraciones bancarias en regimenes especiales de resolucion cuando el bono cumpla
con unas determinadas caracteristicas y dependiendo del disefio del régimen de resolucién
de cada pais.

En el marco europeo, la armonizacién del marco legal de los bonos garantizados esta li-
mitada al tratamiento prudencial de la legislacion bancaria y de seguros cuando cumplen
una serie de condiciones especificas que, de alguna forma, garantizan su calidad y permi-
ten un menor consumo de capital y una mayor liquidez. Aun asi, como parte las iniciativas
legislativas del Libro Verde de la Union de los Mercados de Capitales, la Comision plantea
la necesidad de armonizar y mejorar el marco legislativo fragmentado que actualmente
existe en la UE. En concreto, se han identificado las siguientes areas de mejora: la posible

20 En el caso de cumplir determinados criterios, su ponderacion se asimila a la de los activos con maximo nivel
de liquidez, como los bonos soberanos.

21 Una comparacion detallada sobre las diferentes caracteristicas de los bonos garantizados en las principales
jurisdicciones puede encontrarse en Anguren et al. (2013).
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4 Reflexiones finales

reduccion de los niveles de activos comprometidos en el balance de las entidades, la valo-
racion de los préstamos que sirven de cobertura de las emisiones y, en su caso, de las
garantias que conlleven estos préstamos, y la revision de la clase de activos pueden servir
de garantia en cada tipo de cédula. Ademas, se propone la clarificacion de los derechos de
los tenedores de las cédulas en situaciones de concurso de la entidad mediante la separa-
cién y aislamiento de la cartera de cobertura; medidas adicionales de gestién de la liquidez
y de transparencia, y la posible creacion de la figura del controlador de la cartera de cober-
tura que supervise el estricto cumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones de
gestion. Finalmente, se plantea, de forma mas ambiciosa, el disefio de un marco juridico
para la emision de bonos garantizados paneuropeos. En enero de 2016 finalizé la consulta
publica sobre todos estos aspectos, y en estos momentos se esperan avances paulatinos
en la convergencia, dadas las amplias divergencias juridicas nacionales.

A nivel nacional, y en paralelo a la consulta planteada por la Comisién, en octubre se pu-
blicé un «papel de debate» para recabar la opinion de los participantes en el mercado
espafol de «bonos garantizados», que, siguiendo la terminologia europea, engloba las
cédulas y los bonos hipotecarios, pero excluye las participaciones hipotecarias y los cer-
tificados de transmisién hipotecaria.

La emision de titulos a medio y largo plazo que tienen el respaldo de activos con caracte-
risticas especificas ha sido una importante fuente de financiacion bancaria en las ultimas
décadas vy, en particular, ha contribuido a que las entidades puedan ampliar su labor de
intermediacion a un ritmo mayor que el que hubiese sido factible con base en el crecimien-
to de los depdsitos. Los principales instrumentos con estas caracteristicas han sido los
bonos garantizados vy las titulizaciones. En el caso de los bonos garantizados la doble
garantia y la calidad de los activos de respaldo hacen que sean titulos atractivos para in-
versores que buscan poco riesgo e inversiones con una duracién elevada (fondos de
pensiones, aseguradoras, etc.), al tiempo que disminuyen el coste de financiacién del
emisor. En el caso de las titulizaciones la transferencia del riesgo de crédito inherente a los
activos de respaldo resulta interesante para la entidad de crédito emisora, al tiempo que
la estratificacion en distintos tramos las hace atractivas a inversores con distintas prefe-
rencias rentabilidad/riesgo.

En este articulo se ha revisado como la crisis financiera ha impactado de modo diferente
en este tipo de productos y cémo se han tratado de solventar algunas de las deficiencias
que se pusieron de manifiesto, en especial en el caso de las titulizaciones. En la actualidad,
en el periodo de poscrisis se han emprendido varias iniciativas para impulsar y mejorar el
funcionamiento de ambos mercados, que, en parte, estan aproximando las caracteristicas
de ambos productos.

Por una parte, en el mercado de titulizaciones se esta produciendo un movimiento hacia
la simplificacion del proceso de estructuracion y una mayor homogeneizacion de las ca-
racteristicas de los activos de garantia, limitandolos a aquellos que aseguran una calidad
crediticia minima; también se trata de reforzar el grado de transparencia frente al inversor,
reduciendo su nivel de complejidad y su opacidad, asi como la dependencia excesiva que
tienen los inversores de las calificaciones crediticias externas, lo que ha afectado al fun-
cionamiento del mercado en épocas de tension. Aun asi, persisten todavia algunas incog-
nitas que pueden limitar la efectividad de estas propuestas. En concreto, la efectividad de
la simplificacién del proceso dependera de desarrollos legislativos posteriores y de la
aplicacion de reglas consistentes en todos los sectores (bancos, compafias de seguros y
gestoras de fondos, entre otros), junto con su equiparacion a otros instrumentos similares,
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