Resumen

La actividad de titulizacién se expandié de
forma espectacular en el periodo previo al co-
mienzo de la crisis crediticia, en términos de
actividad y en el nimero y la complejidad de
los instrumentos empleados. La reciente crisis
financiera ha mostrado las vulnerabilidades de
los mercados de titulizacion, dafando el fun-
cionamiento de los mercados de crédito. Es-
te articulo presenta someramente el desarro-
llo en las actividades de titulizacion en la Zona
Euro, resaltando las implicaciones de la politi-
ca monetaria y la estabilidad financiera, las ac-
tuales iniciativas del Eurosistema para reco-
pilar y ofrecer estadisticas sobre titulizacion, e
iniciativas regulatorias actualmente llevadas a
cabo. Estas cuestiones necesitan también ser
evaluadas en futuras regulaciones.
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Abstract

Securitisation activity expanded spectacu-
larly prior to the burst of the credit turmoil in
terms of activity and in the number and com-
plexity of the instruments used. The recent
financial crisis has brought vulnerabilities of
securitisation markets impairing the functio-
ning of credit markets. This article presents
facts related to securitisation developments
and performance in the euro area, highligh-
ting monetary policy and financial stability im-
plications, current initiatives at the European
Central Bank to collect and make available sta-
tistics on securitisation, and regulatory initia-
tives currently being undertaken. These issues
need to be assessed in future regulations.
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I. INTRODUCCION (¥)

A actividad de titulizacién se

expandié de manera espec-

tacular en el periodo previo al
comienzo de la crisis crediticia, tan-
to en términos de actividad como
en cuanto a la complejidad de los
instrumentos utilizados. En Euro-
pa, como en muchas otras areas
econdmicamente desarrolladas, la
crisis en los mercados de crédito
ha ilustrado crudamente como la
actividad de titulizacién ha cam-
biado drasticamente en sélo unos
pocos anos, pasando de ser un pe-
quefo nicho de mercado a tener
una influencia fundamental en el
sistema financiero.

En este sentido, el reciente pe-
riodo de tensiones en los merca-
dos de crédito ha expuesto viva-
mente las vulnerabilidades de los
mercados de titulizacién, mostran-
do que los problemas en éstos,
a su vez, pueden perjudicar dra-
maticamente el funcionamiento
del sistema financiero y necesita-
rian ser evaluados cuidadosamen-
te en regulaciones futuras. Este
articulo presentara, en primer lu-
gar, una descripcién somera del
desarrollo de la titulizacién en la
Zona Euro. En este sentido, tam-
bién mencionara las iniciativas
existentes por parte del Eurosiste-
ma de bancos centrales para re-
copilar y ofrecer estadisticas sobre
titulizacién en Europa. Subrayara
también algunas posibles implica-
ciones del desarrollo de la tituli-
zacion en la oferta de crédito y en
la transmisién de la politica mo-
netaria, considerando asimismo si

esta relacion puede cambiar en
periodos de crisis. Finalmente, re-
saltara algunas implicaciones que
la actividad de titulizacion, en par-
ticular de la manera en que ha si-
do desarrollada en los ultimos
anos, ha tenido y puede tener en
la estabilidad financiera. Por ulti-
mo, haremos una referencia so-
mera a algunas de las iniciativas
representativas en materia de la
regulacion financiera del merca-
do de la titulizacion en Europa.

Il. DEFINICION Y AVANCES
EN LOS MERCADOS
DE TITULIZACION

La titulizacion, concebida des-
de una perspectiva tradicional,
puede ser definida como la agru-
pacién de activos financieros (un
ejemplo tipico seria el de los prés-
tamos hipotecarios) y su subsi-
guiente venta a una tercera entidad
por parte de la entidad (normal-
mente una banca) originadora del
crédito a través de un vehiculo de
titulizacion (special purpose vehi-
cles, o spv). Respaldada por la
agrupacion de estos activos, es-
ta Ultima entidad (Spv) emite a su
vez unos bonos conocidos como
titulizaciones (asset-backed secu-
rities, 0 ABS); a inversores; en ellos,
el servicio del principal y del in-
terés deriva de los flujos de caja
producidos por la cartera de acti-
vos financieros subyacentes. A
cambio de estos flujos de caja fu-
turos, al comprar la titulizacion los
inversores proporcionan financia-
cion y adquieren riesgo de crédi-
to. En el caso de la titulizacion sin-
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tética, no hay una provision de fi-
nanciacién, pero si una transfe-
rencia del riesgo de crédito de los
activos subyacentes utilizando de-
rivados del crédito (1). Mientras
la titulizacion ha sido utilizada en
los Estados Unidos durante varias
décadas, los afios anteriores a la
recesion crediticia coincidieron con
espectaculares incrementos en el
volumen de la actividad de tituli-
zacién y en el numero de paises
empleando estas técnicas. La titu-
lizacion tradicional ha sido mas
comun en los Estados Unidos y,
en un menor grado, en el Reino
Unido y la Europa continental
(grafico 1).

Tradicionalmente, la mayoria
de los activos titulizados consis-
tlan en un gran ndmero de acti-
vos de tamano pequeno relativa-
mente homogéneos relacionados
con el consumidor, tales como

préstamos hipotecarios de vivien-
da, que dan lugar a titulizaciones
respaldadas por hipotecas de vi-
vienda (residential mortgage bac-
ked securities, RMBS). Estos activos
son particularmente apropiados
para la titulizaciéon, dado que las
asimetrias de la informacién (o los
diferentes grados de conocimien-
to) entre los bancos originadores
del préstamo y los inversores ex-
ternos, respecto a la calidad de los
préstamos subyacentes, son habi-
tualmente bastante bajas. Esto
permite a los inversores externos
estimar con bastante precision el
valor de la cartera subyacente en
condiciones econémicas norma-
les. Ademas, la agrupacion de un
gran numero de activos homogé-
neos, y generalmente pequenos,
ayuda a reducir, mediante diversi-
ficacion, los riesgos idiosincrasicos
de la cartera (por ejemplo, riesgos
individuales relacionados con los

activos subyacentes). Sin embar-
go, la cartera subyacente perma-
nece sujeta a riesgos macroeco-
ndmMIcos, o sistémicos tales como
caidas en el precio de la vivienda
o crisis de confianza en el merca-
do. Estas ultimas pueden tener un
fuerte impacto sobre el valor de
las titulizaciones, como ha queda-
do claramente de manifiesto en la
crisis reciente. Durante los Ultimos
ahos, ha habido asimismo una
tendencia significativa hacia la ti-
tulizacion de activos generalmen-
te mayores y mas heterogéneos
que los préstamos hipotecarios,
tales como bonos de empresa con
mayor riesgo crediticio (incluyen-
do los asi llamados bonos basu-
ra o junk bonds), préstamos sin-
dicados, y préstamos a pequefay
mediana empresa, e incluso a
combinar algunas de las técnicas
de la titulizacion tradicional con
innovaciones recientes en la ges-

GRAFICO 1
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tién del riesgo de crédito. Por otra
parte, en vez de vender los activos
subyacentes mediante una venta
real (true sale), también es posi-
ble transferir sélo el riesgo de cré-
dito de los activos subyacentes
empleando derivados del crédito.
En este caso, los activos en si a
menudo permanecen en la hoja
de balance del banco que origin6
el préstamo; un proceso que es
conocido como «titulizacion sin-
tética» (2).

La busqueda de activos de ele-
vado rendimiento por parte de los
inversores en los anos anteriores a
la crisis crediticia (o search for yield)
llevé generalmente a incrementos
en la complejidad de los instru-
mentos de titulizacién, al asumir
mayor apalancamiento y exposi-
ciones subyacentes mas opacas, y
a menudo con mayores riesgos.
Como resultado de esta compleji-
dad y opacidad, existia un merca-
do secundario muy limitado para
tales instrumentos, por lo que eran

a menudo valorados utilizando
modelos bancarios internos pro-
pios, en vez de utilizar los valores
de mercado. Por su construccion,
estos modelos necesitaban asumir
una serie de supuestos bajo los
cuales a menudo pequenos cam-
bios en dichos supuestos general-
mente conduciria a cambios sig-
nificativos en los valores de la
titulizacion.

En general, la cantidad de titu-
lizacion se ha visto incrementada
en todos los paises de la Zona Eu-
ro, pero los mercados mas grandes
estan localizados en Espafa, Holan-
da e ltalia (ver gréfico 2). Uno de
los principales factores causantes
de los niveles divergentes de emi-
sion esta relacionado con los avan-
ces en la titulizacién de préstamos
hipotecarios (RMBS), que explican
mas de la mitad de la emision total
de titulizacién. La emision de RMBS
ha sido generalmente mayor en pai-
ses como Espafna y Holanda, don-
de la financiacién para la adquisi-

cion de viviendas ha ido creciendo
con considerable rapidez en los
anos previos a la recesion crediticia.

Il. EVOLUCION
DE LA CALIDAD
CREDITICIA
DE LAS TITULIZACIONES
EN LA ZONA EURO

Adicionalmente a la actividad de
emision, un elemento importante
de la actividad de titulizacién es la
evolucion de la calidad crediticia en
los productos. Una forma de con-
siderar el potencial de pérdidas fu-
turas es examinar la evolucion de la
calidad crediticia de los productos
financieros estructurados en la Zo-
na Euro a través de la evolucion de
los ratings corrientes asignados, por
parte de las agencias de calificacion,
en relacion con el rating obtenido
en el momento de la emision. Una
ventaja de esta aproximacion, par-
ticularmente en periodos de tension
en los mercados de crédito, es que

GRAFICO 2
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posiblemente la evolucién de los ra-
tings sea un indicador menos vola-
til en comparacion con, por ejem-
plo, las pérdidas en terminos de
valor de mercado, dado que puede
que estas Ultimas reflejen también
un elemento de iliquidez. Utilizan-
do informacién sobre titulizaciones
individuales que aun se encontra-
ban vigentes a finales de 2008, he-
mos sido capaces de recopilar algu-
nas figuras aproximadas al respecto
(3). Estimamos que de, aproxima-
damente, unos 1.100 millardos en
titulizaciones financieras estructu-
radas, respaldadas por activos de la
Zona Euro, que se encontraban aun
vigentes a finales de 2008, unos 63
millardos, o aproximadamente el 6
por 100 del total, tienen un rating
mas bajo a finales de 2008 que el
correspondiente al momento de la
emision. Esto se compara con las ti-
tulizaciones respaldadas por activos

originados en EE.UU., donde estima-
mos que la misma figura asciende
al 35 por 100 (4).

El grafico 3 presenta un ma-
yor detalle sobre la evolucion de
la calidad crediticia en las tituli-
zaciones de la Zona Euro, al re-
presentar los saldos vivos a fina-
les de 2008 en funcién de la
importancia del deterioro crediti-
cio de las titulizaciones desde su
emision. Dicha importancia se mi-
de por escalones de rebaja en los
ratings a partir de la emision, des-
de las rebajas mas severas (10 o
mas escalones) a la mas benignas
(1 escalén). Asi, por ejemplo, la
severidad mediana aproximada
de rebaja en los ratings estaria al-
rededor de tres categorias, signi-
ficando que un total de 31,5 mi-
llardos de euros en saldos vivos a
finales de 2008 ha sufrido reba-

jas en los ratings de tres escalo-
nes o mas desde su emision. Por
otro lado, solo cerca de 5 millar-
dos de euros en saldos vivos a fi-
nales de 2008 habrian sido seve-
ramente degradados, 10 0 mas
escalones en términos de rating.

Resulta también revelador con-
siderar cémo la rebaja acumulada
en las calificaciones crediticias va-
ria dependiendo de los afos de
emision; ver grafico 4 (5). Del gra-
fico se extrae que los estandares
de concesion de crédito fueron par-
ticularmente laxos en términos glo-
bales durante lo mas alto del ciclo
del crédito en relacion con otros
afos de emision, habiendo sufri-
do rebajas en sus ratings aproxi-
madamente un 20 por 100 de to-
dos los tramos emitidos en 2006 y
2007. La laxitud al originar crédi-
tos parece haber sido mas promi-

GRAFICO 3
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CALIDAD CREDITICIA DE LAS TITULIZACIONES DE LA ZONA EURO POR ESCALONES DE RATING
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GRAFICO 4
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(Porcentaje de tramos con rating rebajado al menos un escalén desde su emision)
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nente, al menos en términos rela-
tivos, en las categorias de emision
de las titulizaciones respaldadas
por hipotecas de vivienda (RMBS),
los préstamos corporativos y las ti-
tulizaciones respaldadas por hipo-
tecas sobre propiedad comercial
(commercial mortgage-backed se-
curities, CMBS). Por el contrario, las
tasas de rebaja en el rating en las
obligaciones de deuda colaterali-
zada (collateralized debt obliga-
tions, CDO) son ya significativamen-
te elevadas para las emisiones mas
tempranas, presentando en 2005
tasas casi idénticas a las de los ma-
ximos ciclicos en 2006-2007.

IV. NUEVAS ESTADISTICAS
DEL BCE SOBRE
TITULIZACION

Dado que la titulizacién ha cre-
cido para convertirse en una par-
te esencial de la creacién de crédi-
to y la transferencia del riesgo de
crédito en la Zona Euro, el Banco

Central Europeo (BCE) ha emitido
dos regulaciones estadisticas que
apuntan a proveer suficiente infor-
macion agregada y armonizada so-
bre los mercados de titulizacion.
Las regulaciones establecen nuevos
requerimientos de informacién pa-
ra los vehiculos de titulizacion y am-
plian las estadisticas informativas
ya existentes para los bancos, inclu-
yendo las operaciones de tituliza-
cién independientemente de su tra-
tamiento contable (6). Los informes
mensuales y trimestrales obligato-
rios, siguiendo las nuevas regula-
ciones, comenzaran en 2010.

Las nuevas regulaciones requie-
ren a los bancos que informen
acerca de los flujos (netos) de titu-
lizaciones de préstamos y otras
transferencias de préstamos lle-
vadas a cabo durante el periodo
informativo, asi como también
acerca del tratamiento contable
aplicado. Esto permitira eliminar
posibles distorsiones en las esta-
disticas de crecimiento de los prés-

tamos bancarios causadas por la
actividad de titulizacion, ya que
en muchos casos los préstamos ti-
tulizados son dados de baja del
balance utilizado en la compila-
cién de dichas estadisticas (7).

Dado que en la titulizacién los
préstamos abandonan tipicamen-
te la contabilidad del sistema ban-
cario para entrar en la pertenecien-
te al sector, menos regulado, de
los intermediarios financieros no
bancarios, se requerian nuevas es-
tadisticas que permitieran una mo-
nitorizacién fiable de los présta-
mos tras su titulizacion. De ahi que
las nuevas regulaciones requieran
a los bancos que provean de ma-
nera continua informacién sobre
los préstamos tras la titulizacion,
mientras mantengan la gestion de
los mismos (8).

Los bancos también seran re-
queridos a informar acerca de sus
adquisiciones de deuda negocia-
ble emitida por vehiculos de titu-
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lizacion, incluyendo la retencién
de titulos respaldados por colate-
ral originado por el mismo infor-
mante (titulizaciones retenidas).
Las tasas de retencion de tituliza-
ciones contienen importante in-
formacion sobre la salud de los
mercados de titulizacién publicos,
asi como una indicacién del gra-
do real de transferencia del riesgo
obtenido en el proceso de tituliza-
cion. Por Ultimo, y no menos im-
portante, se establecen también
obligaciones de informacion para
los vehiculos de titulizacién resi-
dentes en la Zona Euro. Esto con-
siste principalmente en el aporte
de informacion trimestral acerca
de su balance de situacion y sobre
las transacciones financieras lleva-
das a cabo durante el periodo in-
formativo.

El BCE recibira los primeros in-
formes estadisticos de vehiculos de
titulizaciéon en febrero de 2010, y
de bancos en agosto de 2010. Las
nuevas estadisticas para la Zona
Euro seran publicadas por el BCE en
2011. Esto contribuird a mejorar
el marco para el analisis moneta-
rio y otras tareas desempefnadas
por el BCE y los bancos centrales
nacionales.

V. TITULIZACION,
ACTIVIDADES DE
PRESTAMO BANCARIO Y
POLITICA MONETARIA

Una de las razones para la re-
copilacion de estas estadisticas es
que la actividad de titulizacion
podria tener un impacto signifi-
cativo sobre varios elementos
de interés para los bancos cen-
trales, incluyendo el mecanismo
de transmisién de la politica mo-
netaria y la estabilidad financie-
ra (BCE, 2008). De hecho, el ex-
traordinario crecimiento de la
titulizacion y la innovacién finan-
ciera en los mercados de crédito
anterior a la crisis crediticia ha

producido cambios notables tan-
to en la estructura financiera de
la Zona Euro como en el papel de
los bancos. Uno de los principa-
les efectos de los volumenes de
titulizacion es que grandes can-
tidades de créditos, que eran tra-
dicionalmente iliquidos y que so-
lian permanecer en el balance
bancario hasta la finalizacion del
contrato de préstamo, se han
vuelto disponibles para los inver-
sores financieros. De alguna ma-
nera, mientras la produccién de
préstamos permanece, en gran
medida, local, la titulacién, al ha-
cerlos comerciables en el merca-
do secundario puede convertir en
global su financiacion.

Como resultado de estos
cambios, parte de la literatura
reciente se centra en el papel de
la titulizacién en la oferta de cré-
dito (Marqués-lbafiez y Scheicher,
2009). La idea es que el espec-
tacular crecimiento de la activi-
dad de titulizacién en los afios
recientes ha modificado el tama-
Ao y el funcionamiento de los
mercados de crédito, y es muy
probable que tenga implicacio-
nes en los incentivos de los ban-
cos para conceder crédito y reac-
cionar ante cambios en la politica
monetaria.

En primer lugar, existe una evi-
dencia sélida proveniente de los
Estados Unidos demostrando que
la titulizacién ha conducido a una
evaluacion de la calidad crediti-
cia de los prestatarios menos ri-
gurosa (ver Dell’Ariccia, Igany
Laeven, 2008; Keys et al., 2008).
Estos articulos asumen que si los
préstamos son transferidos, me-
diante titulizaciones, desde las ho-
jas de balance de los bancos ha-
cia los mercados, los incentivos
para los intermediarios financie-
ros de analizar el riesgo de una
manera mas rigurosa son meno-
res. En el corto plazo, este cam-
bio en los incentivos contribuiria

a la relajacion de los estandares
o condiciones de crédito, de for-
ma que algunos prestatarios a los
cuales se les denegaba el crédi-
to en el pasado podrian obtener-
lo. A largo plazo, esto llevaria a
mayores ratios de morosidad en
los préstamos bancarios. La rela-
jacién de los estandares o condi-
ciones de crédito esta asimismo
ligada a una expansion en los vo-
l[Gmenes de crédito. En este sen-
tido, Mian y Sufi (2008) utilizan
una extensa informacién desglo-
sada por codigos postales en
EE.UU. para demostrar que la titu-
lizacion jugd un importante pa-
pel en la expansion del crédito en
este pals.

En segundo lugar, existe evi-
dencia de que la titulizacién ha
separado o disminuido la relacién
entre cambios en la politica mo-
netaria y la oferta de crédito. Los
resultados, utilizando datos de ti-
tulizacion del mercado jumbo de
los Estados Unidos, sugieren que
la actividad de titulizacién podria
disminuir la efectividad de los ca-
nales bancarios de préstamo (ver
Loutskina y Strahan, 2006). Si-
guiendo esta hipotesis, Altunbas,
Gambacorta y Marqués-lbanez
(2009) encuentran que, antes de
la actual crisis financiera, los
bancos que hacian mayor uso de
la titulizacién estaban mas res-
guardados de los efectos de los
cambios en la politica monetaria.
Sin embargo, el papel de la tituli-
zacion como amortiguador de
shocks en las actividades banca-
rias de préstamo cambiaria radi-
calmente ante una situacion de
estrés financiero. En esta situa-
cién, una mayor actividad de titu-
lizacion podria amplificar signifi-
cativamente el impacto de estos
shocks. Otro elemento de gran in-
terés para los reguladores es la re-
lacion que la titulizacién podria
tener con la estabilidad financie-
ra. Este vinculo se analiza en el si-
guiente apartado.

274

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




DAVID MARQUES-IBANEZ - ANTONIO MATAS MIR

VI. TITULIZACION,
ESTABILIDAD
FINANCIERA'Y NUEVO
PAISAJE REGULATORIO

En principio, la titulizacién pue-
de ser considerada como una me-
jora organizacional que reduce po-
tencialmente las asimetrias de la
informacién entre inversores y pres-
tatarios, y que hace los mercados
de crédito més completos, facilitan-
do asi una asignacion del riesgo mas
eficiente entre los inversores. Poten-
cialmente, la titulizacion también
puede distribuir el riesgo entre mu-
chos inversores, dado que el riesgo
crediticio puede ser transferido mas
facilmente a través del sistema fi-
nanciero (9). Sin embargo, los acon-
tecimientos mas recientes han cues-
tionado fuertemente si la actividad
de titulizacién, en la forma en que
se ha venido utilizando en los Ulti-
mos anos, ha reducido efectivamen-
te las asimetrias de la informacion
entre prestatarios e inversores.

De hecho, la reciente crisis del
mercado de crédito esta teniendo
un impacto sumamente negativo
sobre los mercados de titulizacion.
En este sentido, mientras la acti-
vidad de titulizacién en los mer-
cados primarios se ha mantenido
robusta, la mayor parte de ella pa-
rece ser retenida en las hojas de
balance de los originadores (ver
grafico 5y Van Rixtel y Criado,
2008). Efectivamente, el mercado
publico de titulizacion ha estado
casi totalmente detenido por com-
pleto durante la mayor parte de
2008y 2009.

Ashcraft y Schuermann (2008)
proveen un cuidadoso analisis de
las fricciones de informaciéon en
el proceso de titulizacién y desta-
can varios problemas importan-
tes debido a conflictos de interés.
Estos conflictos de interés apare-
cen principalmente a través de las
asimetrias de la informacion en-
tre los principales agentes involu-

crados en el proceso de tituliza-
cion: inversores finales, gestores
de activos, originadores de crédi-
to, agencias de crédito, arreglis-
tas, administradores fiduciarios y
prestatarios. Una de las cuestio-
nes mas importantes al respecto
es cOmo proveer mayores incen-
tivos a los inversores para impo-
ner disciplina en las distintas eta-
pas del proceso de titulizacion.
Esta parece ser una cuestion im-
portante, dado que hay evidencia
de que muchos inversores han
confiado excesivamente en las
agencias de calificacion externas,
en lugar de llevar a cabo su pro-
pio analisis del riesgo.

En octubre de 2007, los minis-
tros del G-7 y los gobernadores de
bancos centrales pidieron al Foro
de Estabilidad Financiera (Finan-
cial Stability Forum, FSF) una serie
de recomendaciones para fortale-
cer el sistema financiero, conside-
rando los riesgos planteados por

GRAFICO 5
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la reciente crisis (ver Financial Sta-
bility Forum, 2008, y The Joint Fo-
rum, 2008). El FsF identificé varias
cuestiones que merecian ser for-
talecidas en el modelo bancario de
«originar-y-distribuir» (originate-
and-distribute). Entre las cuestio-
nes abordadas, el FSF subraya: 7)
la falta de alineacion de los incen-
tivos a lo largo de la cadena de
titulizacion, incluyendo originado-
res, arreglistas, distribuidores, ges-
tores, agencias de calificaciéon ex-
ternas e inversores; 2) la falta de
transparencia en relacién con los
riesgos de los productos tituliza-
dos, incluyendo la calidad y la
correlacién de los activos subya-
centes, y 3) la mala gestion de los
riesgos asociados al negocio de la
titulizacion, incluyendo riesgo de
liquidez, lineas de crédito y stress
testing de estos riesgos.

Los reguladores ya han toma-
do decisiones concretas en rela-
cién con la implementacion de
varias de estas recomendaciones
(ver IMF, 2009). En cuanto a la ali-
neacion de los incentivos de las
entidades originadoras y los in-
versores, las ultimas propuestas
de enmienda de la Directiva de
Requerimientos de Capital (Capi-
tal Requirements Directive, CRD)
requerird a las instituciones de
crédito en la UE que aseguren que
en sus inversiones en titulizacio-
nes la entidad originadora de los
activos titulizados retenga al me-
nos el 5 por 100 de la exposicion
total al riesgo de crédito de la ti-
tulizacion. Reglas obligatorias si-
milares, que establecen una ratio
de retenciéon de riesgo minimo
para las entidades originadoras,
han sido también propuestas por
las autoridades de los Estados
Unidos. La eleccién de ratios de
retencion obligatorias es una
cuestién compleja, dado que ra-
tios muy bajas posiblemente no
influencien significativamente el
comportamiento de las entidades
originadoras, mientras que ratios

de riesgo mayores harian que la
titulizacion no resultara atractiva.
Adicionalmente, segun varios ob-
servadores, el impacto de la re-
tencidn sobre los incentivos de las
entidades originadoras probable-
mente dependa del instrumento
y de las condiciones econémicas
(Fender y Mitchell, 2009). En es-
te sentido, la CRD prevera que la
ratio de retencién del 5 por 100
sea revisable, dependiendo del
trabajo futuro de la Comision Eu-
ropea en esta area.

Tanto las enmiendas de la CRD
como las propuestas del Comité
de Basilea también requeriran a
los bancos que conduzcan sus
propias evaluaciones sobre los de-
talles y hechos materiales impor-
tantes relativos a cualquier tituli-
zacién de terceros en las que
inviertan. Dicha verificacion debe
ser llevada a cabo de forma con-
tinuada basandose en la informa-
cion a nivel individual de las car-
teras de activos subyacentes a las
titulizaciones. El incumplimiento
de este requerimiento —que in-
cluirfa la dependencia exclusiva de
los ratings emitidos por las agen-
cias de calificacién— es penaliza-
do con la imposiciéon de una pon-
deracion del riesgo de al menos
250 por 100, acotada al maximo
de 1.250 por 100, en el calculo
de las exigencias de capital reque-
ridas para la inversion. Muchos
interpretan este requerimiento co-
mo una necesidad para las enti-
dades originadoras y/o gestoras
de proveer de forma continuada
informacion a escala de présta-
mos individuales en relaciéon con
el posible deterioro crediticio de
éstos.

Otra area de interés para los re-
guladores ha sido el establecimien-
to de ponderaciones del riesgo
apropiadas para las denominadas
exposiciones de re-titulizacion. Las
re-titulizaciones son aquellas en las
que los créditos subyacentes tituli-

zados incluyen tramos de otras ti-
tulizaciones. Por ejemplo, una obli-
gacion de deuda colateralizada
(CDO) respaldada por una cartera
de tramos de riesgo de crédito me-
dio (tramos mezzanine) de varias
titulizaciones, a su vez respaldadas
por hipotecas, es una retitulizacion.
Generalmente, se admite que mu-
chos bancos no reconocieron en su
provision de capital el mayor nivel
de riesgo asociado a estas tituliza-
ciones (10). El régimen regulatorio
de exigencias de capital tampoco
distingufa habitualmente las re-ti-
tulizaciones de las titulizaciones or-
dinarias. Por consiguiente, el Comi-
té de Basilea ha propuesto una serie
diferente de ponderaciones del ries-
go mas elevadas para las exposicio-
nes de re-titulizacion. La Comision
Europea planea incluir estas pro-
puestas en las proximas enmiendas
de la Directiva de Requerimientos
de Capital.

Otros cambios regulatorios pro-
puestos por el Comité de Basilea,
gue probablemente sean adopta-
dos como parte de las enmiendas
de la CRD, estan relacionados con
las exposiciones a titulizaciones en
la cartera de negociacion, que re-
queriran las mismas exigencias de
capital que aquellas en la cartera
de inversion; un reforzamiento de
las exigencias de capital en rela-
cién con las facilidades de liquidez
y con las mejoras crediticias otor-
gadas a vehiculos de papel comer-
cial respaldado por activos (asset
backed commercial paper (ABCP)
conduits), y un mejorado régimen
de informacién bajo el pilar 3 de
Basilea II, incluyendo informacion
sobre titulizaciones en la cartera
de negociacién, facilidades de li-
quidez para los vehiculos ABCP y la
esponsorizacion de vehiculos fue-
ra de balance.

Se prevén también cambios
importantes en el tratamiento
contable de las titulizaciones. En
un reciente borrador de exposi-
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cion, el Consejo de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (CNIC,
0 IASB en inglés) ha propuesto una
simplificacion del régimen relati-
vo a la baja del balance de los ac-
tivos financieros regulada en la
NIC 39 (11). Muchos perciben que,
dada su forma presente, el borra-
dor probablemente implicaria, en
la mayor parte de los casos, la im-
posibilidad de dar de baja del
balance a los activos titulizados.
Muchas entidades originadoras,
especialmente los bancos, prefie-
ren dar de baja del balance a los
activos titulizados, dado que es-
to les permite reducir la propor-
cién de activos iliquidos en ba-
lance (por ejemplo, préstamos),
disminuir su apalancamiento apa-
rente y exhibir ratios préstamos-
depdsitos mas saludables (12).
Asi, si bien las propuestas aun si-
guen siendo debatidas por las
partes interesadas, es probable
gue una prohibicién casi univer-
sal de dar de baja del balance a
los activos asociados a una titu-
lizacion pueda suponer desincen-
tivos significativos para muchas
entidades originadoras. No obs-
tante, el efecto neto de los cam-
bios propuestos puede que se vea
mitigado de alguna forma por el
hecho de que la interpretacién de
la actual NIC 39 por los auditores
en Europa ha sido, hasta el mo-
mento, bastante conservadora,
permitiendo en la practica la ba-
ja del balance de activos tituliza-
dos sélo en casos bien definidos,
especialmente en las cuentas con-
solidadas de los bancos.

La industria también ha dado
pasos hacia la auto-regulacion, en
particular en relacién con la nece-
sidad de una mayor transparencia
en los mercados de titulizacion pa-
ra restablecer la confianza de los
inversores. De particular importan-
cia son las iniciativas anunciadas
en julio de 2008 por nueve aso-
ciaciones europeas y globales re-
presentativas de la industria. Es-

tas medidas incluyen, entre otras,
la introduccién de cédigos de con-
ducta para los emisores de papel
comercial respaldado por activos
(vehiculos ABCP) y para los emiso-
res de titulizaciones a plazo; el fa-
cil acceso a la informacién acerca
de las transacciones, folletos de
emisién e informes de inversion;
la estandarizacién de definiciones
y modelos de informacion, y la
produccion de informacion esta-
distica agregada de caracter pu-
blico.

En resumen, el crecimiento es-
pectacular de la actividad de ti-
tulizacién experimentado a lo lar-
go de la década anterior a la crisis
crediticia ha alterado radicalmen-
te el funcionamiento de los mer-
cados de crédito. Ha transfor-
mado el papel tradicional de los
bancos como proveedores y mo-
nitorizadores de crédito. La inves-
tigacién sobre las implicaciones de
la actividad de titulizacion perma-
nece, sin embargo, en su infancia,
y no ha seguido el ritmo de la in-
novacién financiera. La evidencia
existente sugiere que se espera que
la actividad de titulizacién altere
significativamente los mecanismos
de distribucién del riesgo dentro
del sistema financiero, y esté te-
niendo también un impacto sobre
los incentivos de los bancos en
cuanto a las actividades de prés-
tamo y la gestion del riesgo de cré-
dito. Como resultado, la actividad
de titulizacion esta probablemen-
te alterando los mecanismos de
transmision de politica monetaria
y podria también tener un impac-
to significativo sobre la estabilidad
financiera. Dada la importancia de
la titulizacién para el sistema fi-
nanciero en su conjunto, los regu-
ladores, las autoridades que esta-
blecen los estandares contables y
la industria se enfrentan a una
compleja actuacién de equilibrio
para ayudar a revivir los mercados
de titulizacién de una manera sos-
tenible, autosuficiente y estable.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articu-
lo pertenecen Unicamente a los autores, y de
ninguna manera implican la responsabilidad del
Banco Central Europeo.

Traduccion de Jodi Cherry.

(1) Ver BCE (2008) y MARQUES-IBANEZ y
SCHEICHER (2009).

(2) Esto es una simplificacién de los po-
sibles procesos de titulizacion e instrumentos.
En cuanto instrumentos, es posible crear titu-
lizacién de activos que no se poseen y que se
adquieren (o su riesgo de crédito) en los mer-
cados. En el caso de la titulizacion tradicional,
a menudo la contabilizacién depende de la
aplicacién de las normas contables y de regu-
lacién financiera existentes en cada pais.

(3) Los datos sobre titulizaciones indivi-
duales fueron obtenidos de Dealogic. La infor-
macioén indica, para cada titulizacién, su cali-
ficacién crediticia en el momento de emision
y su calificacion actual, cubriendo las de S&P,
MooDY's y FITCH. Se consideraron sélo las titu-
lizaciones emitidas con posterioridad al 31 de
diciembre de 1999. Las titulizaciones sin cali-
ficacion fueron excluidas. La informacién de
Dealogic sobre el tamafio de emisién inicial
fue convertida a saldos vivos a finales de 2008,
derivando factores de cartera a nivel agrega-
do a partir de la informacién sobre saldos vi-
vos disponible en el informe del Foro Europeo
de Titulizacion (European Securitisation Forum)
de 2009: primer trimestre.

(4) Los calculos para los Estados Unidos ex-
cluyen las titulizaciones de hipotecas por parte
de las entidades esponsorizadas por el Gobier-
no (Government Sponsored Enterprises, GSE).

(5) El gréfico 4 también incluye tituliza-
ciones respaldadas por activos originados en
el Reino Unido.

(6) Textos legales disponibles en http://
www.ech.europa.eu/ech/legal/pdf/l 01520090120
es00140062.pdf y http://www.ech.europa.eu/
ecb/legal/pdf/l_01520090120es00010013.pdf.

(7) Las estadisticas oficiales se compilan
basédndose en las cuentas individuales de los
bancos, y no en sus cuentas consolidadas. La
baja en balance de los préstamos titulizados
ocurre con mayor frecuencia en las primeras.

(8) Dado que la mayoria de los bancos
originadores tipicamente contintan brindan-
do servicios de gestién en relacion con los prés-
tamos que ellos titulizan, se espera que se ob-
tendrd una muy buena cobertura de la
informacion requerida.

(9) Incluso si el riesgo total permanece
dentro del sector bancario, la titulizacién po-
dria, en principio, permitir a los bancos man-
tener menos riesgo simplemente debido a la
diversificacion y el incremento del intercambio
(DuFriE, 2007).

(10) Las re-titulizaciones estan tipicamen-
te mas expuestas a mayores pérdidas en la va-
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loracién a precios de mercado y a cambios de
calificacion crediticia mas extremos en com-
paracién con una titulizacion ordinaria respal-
dada por activos de igual calificacién, princi-
palmente debido a su mayor apalancamiento.

(11) La Norma Internacional de Contabi-
lidad 39 (NIC 39) es un instrumento emitido
por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad adoptado por la Unién Europea
en 2004.

(12) Mas alla de eso, los préstamos que
han sido titulizados pero no son dados de ba-
ja del balance estan sujetos a las mismas prue-
bas de deterioro en la cartera de créditos, y a
la correspondiente dotacién de provisiones
previstas para los préstamos no titulizados.
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