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El mercado de titulizaciones europeo esta registrando una actividad muy baja tras el des-
plome experimentado con el estallido de la crisis financiera. Las autoridades europeas es-
tan convencidas de que la revitalizacion de este mercado sobre una base sostenible puede
aportar ventajas considerables para el sistema financiero europeo y para la economia en
general, por lo que es un objetivo prioritario en la agenda de la Comisién Europea. Ahora
bien, como las causas de la situacion que atraviesa el mercado son de diversa indole como
se vera a lo largo de este articulo, las soluciones propuestas deberan ser consideradas ade-
cuadamente para ser efectivas. No es tarea facil y su éxito a corto plazo dependera en gran
medida de las decisiones que se tomen en el presente afio, tras finalizarse las consultas a
las partes interesadas actualmente en curso. Resulta conveniente que se disefie un marco
regulatorio mas adecuado para cuando los fundamentos econémicos mejoren, ya que en
Gltima instancia éstos seran los determinantes para que el mercado de titulizaciones vuelva
a reactivarse de forma sustancial.

Las titulizaciones como canal de financiacién a la economia

La titulizacién ha sido utilizada como un mecanismo alternativo de financiacion en muchas
economiasdesarrolladas, incluyendo las europeas, con anterioridad al colapso de estos mercados
en 2007 y 2008. Con anterioridad a la crisis financiera, la titulizacion servia a las entidades
financieras como mecanismo de financiacién y de transferencia del riesgo de crédito. Con
posterioridad alacrisis, por el elevado coste de transferencia del riesgo de crédito, las entidades
originadoraseuropeas han utilizado el mecanismo de la titulizacion principalmente comosimple
via para transformar los activos titulizados iliquidos en activos descontables frente al Banco
Central Europeo (BCE), sin ningun tipo de transferencia del riesgo de crédito al ser retenidos la
practica totalidad de los tramos de la titulizacién.

Tras el estallido de la crisis financiera, en las primeras reuniones del G20 se considerd
prioritaria la reforma de la regulacion de las titulizaciones a fin de enfrentar las debilidades
puestas de manifiesto con la crisis y evitar su repeticién. Entre las reformas que se adoptaron
tras la revisién del marco de capital, conocida como Basilea 2,5 (2009), destacariamos las
siguientes: i) el fortalecimiento de los requerimientos minimos de capital exigidos a los bancos
por las exposiciones en las titulizaciones, sobre todo para las mas complejas, como es el caso
de las retitulizaciones, y las utilizadas en areas de negocio con horizontes cortoplacistas; ii) el
incremento de la transparencia; iii) el fomento del andlisis propio de los riesgos, sin descansar
Unicamente en las calificaciones de las agencias de rating y iV) la obligacién de retencién de al
menos una parte en el balance del originador, a fin de mitigar los incentivos perversos asociados
almodelode negociode “originar paradistribuir”, que puede dar lugar a practicasimprudentes
en la concesién de préstamos.

Peroyaen 2010 el Consejo de Estabilidad Financiera, organismo relacionado estrechamente
con el G20y encargado de promover la estabilidad financiera global, puso de manifiesto que el
restablecimiento de las titulizaciones sobre una base robusta era una prioridad a fin de apoyar
la provisién de crédito en la economia.

En el cuadrosiguiente se presentan los elementos basicos de una titulizacién tradicional, que
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esunmecanismo que va a permitir transformar un conjunto
de activos financieros iliquidos (amplia gama de activos
titulizables, por ejemplo préstamos hipotecarios, consumo,
tarjetas, etc.) en unos titulos que pueden ser liquidos y
negociarse en los mercados de capitales, permitiendo
canalizar los fondos captados por los mismos hacia la
cobertura de necesidades financieras de laeconomiareal.

3. Ofrece ventajas para las entidades originadoras: I)
captacion de financiacién a unos costes atractivos que
puede redundar en beneficios para los prestatarios,
en la media en que dichos beneficios se traspasen; II)
diversificacion de las fuentes de financiacion; 1ll) gestion
y diversificacion del riesgo de crédito y IV) movilizacién
delbalance (hacer liquidoslos derechos futuros de cobro).

Cuadrol. Mecanismo de titulizacién tradicional

La titulizacién tradicional es el proceso por el que una cartera de préstamos —u otros activos— relativamente homogénea se vende (true
sale) a un vehiculo de propdsito especial, que se crea especificamente para tal fin y que es el que emite los bonos de titulizacién para finan-
ciarse. De esta manera se garantiza que el vehiculo esté protegido en situaciones de quiebra de la entidad cedente de los activos y que los
inversores de los bonos emitidos por el mismo no pierdan su derecho al colateral. El originador o entidad que ha concedido los préstamos
que se titulizan suele ser un banco en la mayoria de las transacciones realizadas en Europa, pero puede ser también otro tipo de entidad
financiera o no financiera que disponga de una cartera de activos titulizables. El inversor al que se destinan los bonos suele ser un inversor
institucional, como es el caso de las empresas de seguros, los bancos, los planes de pensiones y los fondos de inversién.

Bonos con diferente nivel
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Derecho a los flujos de los créditos

Los bonos de titulizacién tienen la caracteristica de estar respaldados principalmente por los flujos de caja generados por los activos que
se han titulizado. Aunque pueden existir titulizaciones donde todos los titulos emitidos tienen los mismos derechos de cobro, la estructura
mas utilizada es aquella en que se emiten titulos con diferente grado de subordinacién y, en consecuencia, diferente nivel de riesgo aso-
ciado, lo que permite ampliar la base de inversores potenciales de los mismos:

i) el tramo (tranche) de peor calidad crediticia (tramo equity o de primera pérdida), serd el primero en absorber las pérdidas que se
produzcan cuando los flujos de los créditos, netos de los gastos asociados a la titulizacién, no son suficientes para cubrir la totalidad de los

compromisos de pago del vehiculo con los bonistas.

ii) si las pérdidas son superiores al tramo equity, seran absorbidas por los tramos intermedios o mezzanine.
iii) los bonos de mejor calidad crediticia seran los correspondientes al tramo menos subordinado o senior, el cual puede alcanzar califica-
ciones maximas o AAA si el montante de la mejora crediticia o tramos que le estan subordinados asi lo justifican.

Fuente: Elaboracién propia

Entre las ventajas que puede aportar el desarrollo de un

mercado de titulizaciones podriamos destacar lassiguientes:
1.Favorece ladiversificacion delas fuentes de financiacion
de unaeconomia: alafinanciacién puramente bancariao
de mercado de capitales se afiade un canal mixto.
2. Facilita el acceso de los inversores institucionales a un
mayor abanico de activos financieros de diferente
calidad crediticia (potenciado por las estructuras de
tramos habituales en las titulizaciones) y con un amplio
abanico de plazos, incluyendo el largo plazo. Favorece,
en consecuencia, la satisfaccion del apetito inversor en
términos de objetivos de rentabilidad/riesgo, preferencias
de plazo, diversificacién de los riesgos, etc.

4. Permite expandir la oferta crediticia y reducir la
dependencia de la capacidad de préstamo de los bancos
a las condiciones del ciclo econémico. Al permitir la
transferencia a terceros del riesgo de crédito que esté
en los balances bancarios, posibilita la reutilizacién del
capital liberado en la concesion de crédito adicional a la
economia.

5. Facilita el acceso al crédito de los sectores de la
economia con dificultad para acceder directamente
al mercado de capitales, como es el caso de las pymes y
sobre todo de las de menor tamaio, al permitir ampliar
la capacidad de préstamo de los bancos en situaciones de
restriccion de capital. Porello, la titulizacion puede ayudar



acubrir el “gap de financiacion” que pueden padecer en

determinadas coyunturas.

6. Sirve de canal de apoyo para la transmision de la

politica monetaria, sobre todo en coyunturas en que el

canal bancario no funcione adecuadamente.

7. Permite generar colateral adicional de alta calidad,

mitigando el riesgo de escasez del mismo en coyunturas

de expansion de la financiacién colateralizada.

Ahora bien, las titulizaciones pueden dar lugar también

a riesgos sistémicos, como se puso de manifiesto en el

estallido de la crisis financiera, cuando las titulizaciones

subprimey las estructuras complejasy opacasjugaron un
papel desestabilizador.

Porello, para que se puedan aprovechar lasventajas para
la economia y a la vez se mitiguen los riesgos potenciales,
existe un amplio consenso en la conveniencia de que se
desarrollen mercados de titulizaciones que sean sostenibles
y ello pasa por diferenciar los productos estandarizados
y sencillos de los complejos. Las caracteristicas de estos
mercados es que podrian: i) ser utilizados por los bancos
y otros originadores para financiarse y transferir riesgo; ii)
disponer de unabase ampliay diversade inversores, conuna
mayor importancia de inversores a largo plazo que estén
poco apalancados;iii) alinear losincentivos de originadores
e inversores (por ejemplo, si el originador retiene parte
de la titulizacion mantendrd el incentivo para aplicar
politicas prudentes parala concesidony gestion del riesgo de
crédito) y iV) posibilitar que los inversores dispongan de la
informacién que necesitan paravalorar adecuadamente el
riesgo que asumen.

Evolucién y caracteristicas de las titulizaciones
enla UE

En los afios anteriores a la crisis financiera el mercado de
titulizaciones tuvo un crecimiento muy significativo a nivel
mundial. Las ventajas de las titulizaciones para los bancos
eranclaras. En primerlugareran unafuente de financiacién
muy atractiva que permitia a los bancos mantener tasas de
crecimiento en la concesion de crédito (y en definitivaensu
balance) muy porencimade lo que permitianlas fuentesde
financiacion tradicionales (los depésitos y otras fuentes de
financiacion en mercados) y a costes reducidos. En segundo
lugar, las titulizaciones permitian gestionar el riesgo de
crédito, distribuyéndolo entre inversores dispuestos a
asumirlo. Al titulizar los bancos podian liberarse de parte
o incluso de la totalidad (dependiendo de la regulaciéon
en cada geografiay de la venta total o parcial de todos los
tramos de la titulizacion) del riesgo de crédito asociado a
esos préstamos.

Entre los afios 2001 y 2007 el volumen de emisiones
anuales de titulizaciones en Estados Unidos supero en todos

los afios los 2.000 miles de millones de euros, frendndose
drasticamente en 2008 hasta quedar por debajo de los 1.000
miles de millones (el valor mas bajo de los Ultimos 15 afios)
traslasfuertes pérdidasregistradasen los activos subyacentes
(créditos hipotecariossubprime)y laincertidumbre sobre qué
activos se verian afectados. En Europa, entre los aios 2000 y
2008 el mercado se quintuplico, aunque partiendo de una
cifrainicial bajay con mucha heterogeneidad entre paises.

A pesar del pico registrado en 2008 en el volumen de
emisiones europeas, a partir de 2007 las bondades de
las titulizaciones quedaron en entredicho y el apetito
inversor en Europa también se redujo drasticamente,
fundamentalmente porelcontagiode EEUUya pesarde que
eldesempefodelastitulizacioneseuropeasno presenté un
deterioroparecidoal delos EEUU (latasadeincumplimiento
de los RMBS, Residential Mortgage Backed Securities,fue
de tan sélo 0,12%, lo que contrasta marcadamente con el
22% de EEUV).

Gréfico 1. Volumen de titulizaciones emitidas en Europa y
Estados Unidos, miles de millones de €
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Fuente: Elaboracién propia a partir de AFME (Asociacién Europea
de Mercados Financieros)

La falta de apetito inversor y las dificultades de los
bancos para obtener financiacién por los canales regulares
condicionaron en gran medida las emisiones del 2008: casi
latotalidad de las titulizaciones europeas fueron retenidas
por los emisores a fin de utilizar los bonos titulizados como
colateral para obtener financiacion del Banco Central
Europeo, como se puede ver en el gréafico 2. Esto fue
particularmente importante en los paises periféricos, donde
los problemas de financiacion se agudizaron con el cierre
de los mercados mayoristas y del mercado interbancario.
Ante la falta de apetito inversor para los instrumentos de
financiacion de labanca (repos, deudaseniorosubordinada,
bonos de titulizacion e incluso cédulas) se amplié el recurso
a la financiacién del banco central, instrumentandose en
parte a través de la financiacion colateralizada mediante
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activos procedentes de titulizaciones retenidas.

Tras varios afios de crisis, el mercado de titulizaciones
no se ha recuperado: las emisiones colocadas en mercado
se mantienen por debajo de los 100 mil millones anuales
(grafico 2). Al mismo tiempo, el volumen de titulizaciones
retenidas ha bajado considerablemente. Los motivos parala
anemia en este mercado se pueden resumir en dos: () coste
regulatorio tanto para originadores como para inversores,
con una base inversora que se ha reducido drasticamente,
en parte por desconfianza con respecto a la calidad de los
préstamos subyacentesy, (Il) la escasez de nueva produccion
de préstamos (con mucha carteratitulizada o comprometida

profundizar mas en las caracteristicas del mercado europeo
dadasu elevada heterogeneidad, con grados de desarrollo
y profundidad diferenciados entre paises e instrumentos
(tipos de colateral asociados).

Elmercadoinglésesel masgrande, sequido del holandés,
acaparando en conjunto cerca de la mitad de los saldos de
titulizacionesvivas entoda Europa (gréfico 3). Espafia e Italia
ocupaneltercerlugarconun 12% cada uno de lasemisiones
existentesafinalesde 2014. Alemaniay en particular Francia
destacan por el bajo volumen de emisiones. En ambos casos
la causa puede estribar en el fuerte desarrollo de los bonos
garantizados en estos paises.

Grafico 2. Emisiones anuales de titulizaciones, miles de millo-
nes de €
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Fuente: Elaboracién propia a partir de AFME

Grafico 3. Volumen total de titulizaciones por paises, 2014
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en el respaldo de bonos garantizados/cédulas es imposible
que un originador, sin nueva produccién, pueda realizar
nuevas titulizaciones). El desapalancamiento en Europa
también disminuye la necesidad de realizacién de nuevas
emisionesunavez que las necesidades de financiacion, ceteris
paribus, se reducen.

En términos de saldo vivo, el pico de titulizaciones
europeas se produjo en 2009, con un volumen global de
2.300 miles de millones de euros, y este saldo se redujo
progresivamente hasta cerca de 1.400 miles de millones a
finalesde 2014 (cercade 10% del PIB), de los cuales cerca de
un 52% estan retenidos en los balances de los bancos. A su
vez, el saldovivo detitulizacionesen EEUU se situaba en mas
de 7.600 miles de millones de (cercade47,5% del PIB). Del
volumen total de emisiones europeas cerca de un 7% han
sido etiquetadas como Prime Collateralised Securities (PCS),
designacion para las titulizaciones simples, transparentes
y con una buena performance (en términos de riesgo de
créditoy de evolucién de losspreads) alo largo de la crisis.

El conocimiento de los rasgos generales del mercado
de titulizaciones es importante, pero es conveniente

El desglose por tipo de préstamos que respaldan las
titulizaciones(gréafico4) permite concluir quelastitulizaciones
respaldadas por créditos hipotecarios residenciales (RMBS,
por sussiglas eninglés) son las predominantes en el mercado
europeo, representando cercade 60% delsaldovivo.Los ABS
(Asset Backed Securities) en sentido estricto (que incluyen
préstamos al consumo, para fina nciacion de coches, leasing
y en general todos los préstamos que no son colateralizados
por un activo inmobiliario ni son préstamos a pymes) y las
titulizacionesrespaldadas por préstamosapymes (SME, Small
and Medium Enterprise por sus siglas en inglés) representan
cercadeun20% delastitulizacionestotales. Lastitulizaciones
sintéticas (CDO, Collateralised Debt Obligations / CLO,
Collateralised Loan obligations, por sus siglas en inglés)
y las respaldadas por activos inmobiliarios comerciales
(CMBS, Comercial Mortgage Backed Securities) representan
solamente un 14% del mercado.

Segun informacién recopilada por AFME, a pesar de
hEBArse registrado una disminucién generalizada en las
emisiones de titulizaciones, en los Ultimos afios los ABS y
los CMBS se han colocado proporcionalmente mas en el



Gréfico 4. Volumen de titulizaciones, saldos vivos por tipo de
titulizaciones, miles de millones de €

Grafico 5. Saldo vivo de las titulizaciones por tipo de colateral
y rating, miles de millones de USD
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mercado que los RMBS y las titulizaciones de pymes, que
se han retenido en su gran mayoria en los balances de
los bancos. Esto podria indicar que existe una demanda
inversora mas especializada que sigue invirtiendo en las
titulizaciones mas complejas, mientras que el apetito de
inversores menos especializados ha desaparecido.

El desempefio de las titulizaciones europeas en los afos
posteriores a la crisis ha sido relativamente bueno. De
acuerdo con la informacién publicada por la agencia de
rating Standard & Poor’s, las tasas de incumplimiento en
el periodo 2007-2013 han sido muy bajas para la mayoria
de las titulizaciones europeas. Con excepcién de los CDO
(las tasas de incumplimiento variaron entre un 2,87% y un
41% para los CDO de ABS) y los CMBS (10%), las restantes
titulizaciones han presentado tasas de incumplimiento
inferiores a 0,4%. En particular la tasa de incumplimiento
de los RMBS ha sido de tan sélo 0,12%, lo que contrasta
marcadamente con el 22% de EEUU.

Por ultimo, la distribucién de las titulizaciones por rating
y por pais (gréficos 5y 6) permite concluir que en los paises
periféricos no existen actualmente titulizaciones con
calificaciones elevadas (rating superior a AA; y resulta muy
escaso el volumen con rating superior a A), debido al bajo
rating soberano, lo que podraserunalimitaciénimportante
a la hora de tratar de ampliar la base inversora. Para el
conjunto de paises, la categoria de RMBS tiene en media los
ratings mas elevados (un 85% de lostramostienengrado de
inversiony el 50% alcanzan el AAA). En contraposicion, las
titulizaciones de préstamos a pymes son las que tienen mas
dificultad para alcanzar el maximo rating y sélo el 60% de
los tramos consiguen el grado de inversion.

Del saldo vivo de titulizaciones europeas, cerca del 70%
(de euros) tiene un rating igual o superior a A. En grado
de inversién, el porcentaje sube al 80%. Con respecto a la
distribucion por paises cEBA destacar que las titulizaciones

de paises periféricos tienen peores calificaciones: Grecia no
tiene ninguna emisién en grado de inversién; en el caso de
las titulizaciones espafiolas, portuguesas e italianas cerca
del 70% tienen grado de inversion, loque compara con mas
del 90% para las belgas, francesas u holandesas.

Grafico 6. Saldo vivo de las titulizaciones por pais y rating,
miles de millones de USD
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En sintesis, podemos concluir que el mercado de
titulizaciones en Europa no se ha recuperado. Las
colocacionesdetitulizacionesen mercado siguen por debajo
de los 100 mil millones de € desde 2008, demostrando el
bajo apetito inversor por este tipo de producto y el poco
interés de los originadores en utilizar las titulizaciones
como canal de financiacion, con las caracteristicas con las
que actualmente pueden salir al mercado. Por otro lado, el
volumen de emisiones para retener en balance ha bajado
en los ultimos afos, por la superacion de los problemas
de liquidez en la mayoria de los sistemas financieros. El
hecho de que los soberanos de paises periféricos tengan
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rating bajos es una limitacion para la obtencién de ratings
maximos en las titulizaciones de originadoreslocalizadosen
paises periféricos, que seradificil de solventarsilasagencias
de rating no cambian su metodologia.

Obstaculos para la revitalizacién de las
titulizaciones

Sin menospreciar el hecho de que la actual debilidad del
crecimiento econémico y de la actividad crediticia esté
condicionando de manera relevante el nivel de actividad
delosmercadosdetitularizacion, existen otros factores que
seguramente también estan afectando negativamente,
algunos de los cuales comentamos a continuacion.

En primer lugar, el estigma post-crisis del producto que
dificulta la recuperacién de la confianza de los potenciales
inversores. Aunque las titularizaciones que contribuyeron a
lainestabilidad financiera de 2007-08 fueron principalmente
aquellas con estructuras complejas, caracterizadas por las
malas practicas en la concesién de préstamos (hipotecas
subprime en Estados Unidos) y por el fuerte apalancamiento
deciertosinversores (SIV o vehiculo de inversién estructurado
con financiacién a corto plazo en mercados mayoristas),
la falta de confianza por parte de los inversores y los
reguladores se extendié a todas las titulizaciones. Asi, se
han visto también afectadas las titulizaciones tradicionales
europeas, a pesar del buen comportamiento en términos de
tasas de incumplimiento presentado en los aios posteriores
ala crisis, como se ha visto en el apartado anterior.

En segundo lugar, los costes asociados a la titulizaciéon
pueden ser elevados, tanto por el lado de la oferta como
el de la demanda, dificultando la viabilidad econémica
de las emisiones en contextos de bajos tipos de interés y
si los volumenes no son suficientemente elevados. Por
ejemplo, los inversores tienen que afrontar unos costes de
entrada, lo que dificulta que vuelvan a estar activos en estos
productos en volUmenes pequefios. Estos costes se derivan
de la necesidad de disponer de equipos expertos, sistemas
apropiados e informacién suficiente para poder realizar un
duediligence delosriesgosde caraaladecision deinversiéon
y de cara a su seguimiento posterior, como lo exigen las
regulaciones europeas para bancos, empresas de segurosy
fondos de inversién, sin poder apoyarse Unicamente en los
ratings de las agencias.

Por ultimo, un factor fundamental puede ser el sesgo
conservadoren laregulacién prudencial de las titulizaciones
en comparacién con otros activos financieros con riesgo
similar, lo que puede desincentivar tanto la oferta de estos
productos por parte de los originadores o patrocinadores
como lademanda por parte de losinversoresinstitucionales.

Europa adopté con rapidez las medidas recomendadas
por los reguladores globales para hacer frente a las

debilidades puestas de manifiesto en el estallido de la
crisis financiera y que iban dirigidas a fortalecer el marco
prudencial y la transparencia de las titulizaciones. Ello ha
dado lugar a un marco regulatorio mas estricto para estos
productos que para otros activos financieros, como es el
caso, porejemplo, delosbonos garantizados, y existe cierta
preocupacién de que este marco regulatorio pueda ser un
freno para que esta actividad vuelva a tomar impulso en
la UE. El principal lastre regulatorio es que el consumo de
capital resulta muy elevado enrelacién al riesgo de crédito
de la cartera subyacente y también en relaciéon a otros
productos comparables o de similar riesgo.

Tabla 1. Modificaciones post-crisis en el marco regulatorio de
las titulizaciones *

_ Aspectos positivos Aspectos negativos

El originador tiene que
retener al menos un 5% para
que un banco, empresa de
seguros o fonde de inversion
invierta en activos de una
titulizacion.

Mejora la alineacion de
incentivos entre originadores e
inversores, mitigando el riesgo Restringe la gestion.
de deterioro en las practicas de
concesion de créditos.

Reduce la dependencia
mecanica en las calificaciones de | Incrementa los costes
las agencias de rating

Due diligence para invertir en
activos de una titulizacion.

Incremento de los
requerimientos de capital:
retitulizaciones, lineas de
liquidez, titulizaciones
gestionadas con horizontes
cortoplacistas.

Fortalece la base de capital de
las titulizaciones de alto riesgo.

Sesgo excesivamente
penalizador para las
titulaciones en comparacion
con otros instrumentos
financieros; excesiva
dependencia en los ratings

Mayor transparencia Mitiga la asimetria en la
(requerimientos regulatorios informacion y favorece
de Pilar IIl) confianza

Incrementa los costes

Fuente: Elaboracién propia

En el caso europeo, los requerimientos de capital de los
bancos asociados a las exposiciones en titulizaciones se
han elevado considerablemente tras la crisis, afectando de
manera muy significativa a paises como Espafa, Portugal o
Italia. La explicacion de este hecho obedece a la conjuncién
de varios factores. Por un lado, la inclusién de techos
soberanosiien las metodologias utilizadas por las agencias
de rating para calificar las titulizaciones ha provocado que
enalgunospaises no pueda lograrse la calificacion crediticia
AAA para los tramos mas senior, aun cuando se amplie la
mejora crediticia asociada a dichos tramos (por ejemplo a
través de reducir su montante o ampliar el correspondiente
alostramos subordinados al senior), lo que ha perjudicado
las emisiones de los paises periféricos de la UE.

Por otro lado, las estructuras de titulizacion de los paises
periféricos se han caracterizado ademas por tener unos
tramos de primera pérdida amplios y unas estructuras de
tramos con calificaciones crediticias bastante conservadoras.

Finalmente, como en la normativa de solvencia bancaria
actualmente en vigor los requerimientos de capital se
calculan en base a la calificacion crediticia de los diferentes
tramos, la conjuncién de estos factores ha dado lugar a



Tabla 2. Techos soberanos para titulizaciones de la UE

Tabla 3. Requerimientos de capital de RMBS post-crisis™

Calificacion de soberano : :
Techo a las titulaciones

(metodologia S&P’s)*

(S&P’s)
Diciembre 2014

Espana BBB AA

Italia BBB- AA-
Portugal BB A

Reino Unido AAA No aplica

*Consideran que tanto los ABS, CMBS, RMBS y CLO/CBO (sobre carteras de préstamos/bonos de
empresas grandes o Pymes) tiene sensibilidad moderada al riesgo pais. En el caso de las tranchas mas
senior, y cuando se cumplen ciertos criterios, que cumplen la mayoria de las titulizaciones de Espana,
Italia o Portugal, | calificacion maxima es de 6 notches por encima de la soberana. En otro caso estaria
s6lo 4 notches por encima.

Fuente: Elaboracién propia

que en los afos posteriores a la crisis se haya producido
un crecimiento muy elevado y desproporcionado de los
requerimientos de capital, que ha sido especialmente
notable en los paises periféricos afectados por los techos
soberanos.

Asi por ejemplo, como puede observarse en la tabla 3,
en paises como Espafa y Portugal los requerimientos de
capitaltrastitulizar unacarterarepresentativa de hipotecas
residenciales (RMBS) han podido llegar a ser, en los afios
posteriores a la crisis, hasta 5 o 6 veces los de la cartera
titulizada (los requerimientos de capital del conjunto de
bonos de titulizacién en comparaciéon con los que tenia
la cartera subyacente antes de titulizar), lo que resulta a
todas luces dificilmente justificable, como se explica a
continuacion.

El marco prudencial actual, tiene como eje fundamental
unos requerimientos minimos de capital sensibles o
proporcionales al riesgo asumido. En el caso de las
titulizaciones, este riesgo lo podemos dividir en dos
componentes: 1) riesgo de crédito de la cartera titulizada
o subyacente y 2) riesgo asociado a la estructura de
titulizacion (riesgos legales, operativos, de administracion,
de modelo,...). En el ejemplo de la tabla 3y para el caso de
Espafia, donde los requerimientos tras titulizar pasan del
3% al 15% se estd asumiendo implicitamente la siguiente
divisiéon: 1) el componente relacionado con el riesgo
de crédito es de un 3% y 2) el componente asociado a la
estructuradetitulizacién esdel 12% restante, loqueresulta
atodas luces desproporcionadoy penalizador teniendo en
cuentaque han predominado lastitulizacionestradicionales
y sencillas, donde el riesgo principal es el de crédito. En el
caso de Reino Unido, no afectado por el techo soberano, el
componente relacionado con el riesgo de crédito esdel 3%
y el asociado al riesgo de la estructura es una cifra mucho
menor que en el caso de Espafay Portugal, ascendiendo a
un 2% como se ve en el ejemplo de latabla 3.

Los elevados requerimientos de capital pueden

Espaia Portugal Reino Unido

Estructura representativa y rating correspondiente a los tramos

AAA 0 0 87,7%
AA 78,6% 0 2,5%
A 4,0% 84,0% 2,3%
BBB 2,7% 2,2% 1,6%
BB 2,5% 2,5% 2,9%
<BB y primera pérdida 12,2% 11,4% 3,0%

Requerimientos minimos de capital

(8% de los Activos Ponderados por Riesgo

Estructura representativa (A) 15% 16% 5%
Cartera subyacente (B) 3% 3% 3%
Ratio: (A)/(B) | 5 | 6 | 2

Fuente: Autoridad Bancaria Europea y elaboracién propia

desincentivar nosélolainversion por parte de lasentidades
enlastitulizacionesde terceros, sinotambién la titulizacién
de activos en los balances realizada con el propésito de
transferir parcialmente el riesgo de crédito, dadas las
dificultades para que dicha transferencia se reconozca en
una reduccion proporcional del capital requerido por la
norma prudencial vigente.

Iniciativas en curso en Europa

A partir de 2014 se empiezan a dar los primeros pasos en
Europa para definir una categoria de titulizaciones que
sean simples y transparentes y para enfocar los esfuerzos
en promover este tipo de transacciones. El objetivo politico
europeo de promover las titulizaciones robustas se hizo
publico en marzo de 2014, cuando se presenté el plan de
accion de la Comision para responder a las necesidades de
financiacion a largo plazo de la economia europea. Para
ello se plante6 como camino a seguir, en primer lugar
la diferenciaciéon de las titulizaciones de alta calidad vy,
en segundo lugar, su posible tratamiento regulatorio
preferencial, aunque sin apartarse de los principios
prudenciales. Con este objetivo, la Comision solicito
asesoramiento a la Autoridad Bancaria Europa (EBA) y ésta
publicé un documento de discusidon con sus propuestas,
sometiéndolo a consulta publica en octubre de 2014. El 7
de julio la EBA ha publicado sus recomendaciones finales
a la Comisién Europea, asi como un amplio documento de
soporte de las mismas. Ahora esta en manos de la Comision
elincorporardichas recomendaciones ensu plan de accion,
cuya finalizacion se espera en el corto plazo.

Por otra parte, y siguiendo el mandato del G20, también
se han producido avances en las iniciativas globales para
promover las titulizaciones. El 23 de julio el Comité de
Basilea de Supervisores Bancarios (BCBS), en colaboracién
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con laOrganizacién Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO), ha publicado sus recomendaciones finales en
relacion a la identificacion de las titulizaciones Simples,
Transparentes y Comparables. Quedan pendientes otras
posibles recomendaciones, como la revision del marco
prudencial de solvencia bancaria.

que respecta a lasiniciativas globales como a las europeas.

A continuacién se comentan en primer lugar las
propuestas de la EBA, para luego pasar revista a las
iniciativasque en apoyo alastitulizaciones estanllevando a
cabo tanto el BCE como otras entidades del sector publico.
También es necesario mencionar las iniciativas llevadas a

Cuadro 2: Hoja de ruta de las iniciativas regulatorias en curso

sobre titulizaciones

BCBS/I0SCO consulta

10SCO/ BCBS BCBS
identifica las titulizaciones
simples y transparentes.

preferencial

transparentes.

Global BCBS/10SCO il Recomendara mas acciones?

encuesta para simples y
mandato del identificar transparentes o
G20 obstéculos y BCBS modifica el BCBS revisara el marco

posibles acciones marco de capital para prud(_enqal para titulizacio-
a acometer. titulizaciones nes simples y transparentes
Comunicado de la Comisién adopta actos Comision consulta Propuesta de la Comision
Comisién. Plan: i) delegados con tratamiento sobre marco europeo sobre un marco europeo
definir titulizaciones preferencial para titulizaciones para titulizaciones para titulizaciones

Europa alta calidad y ii) de alta calidad (RCLy simples y
explorar tratamiento Solvencia II). transparentes. Comisién finalizaré plan

EBA consulta sobre
titulizaciones simples y

de accion sobre un marco
europeo para titulizaciones.

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 3. EBA: Criterios a cumplir por las titulizaciones de alta calidad (SST)

Pilar 1: Simple

—

2. No gestién activa de la cartera la titulizacion

Pilar 2: Estandar

No sintéticas/No retitulizaciones 7. Reglas de retencién de interés econémico en

Pilar 3: Transparente

15. Anexos directiva de folletos
16. Informacion a los inversores (segiin normativa

3. Venta efectiva/no clausulas severas de reinte- 8. Mitigacion del riesgo de interés y de cambio. elvanaE]
ro Deriv: J| r rtur -
gro. . © ados_ slo para cobel t".‘ ° 17. Acceso a la documentacion sobre la cartera
4. Activos homogéneos 9. Pagos de intereses referenciados a tasas titulizada
5. No activos impagados/de dudoso cobro comunes .
. . . - 18. Inversores acceso a modelo de flujos de efec-
6. Activos con al menos un pago realizado 10. Periodo de renovacion tivo
11. No desencadentes de aceleracién o liquida- I : ’
- 19. Verificacion externa obligatoria
cion en el mercado . B
. - 20. Acceso a datos sobre impago histérico y
12. Provisiones de reemplazo para la prestacién . o .
- o comportamiento de las pérdidas para activos
de servicios auxiliares - L
. o - similares antes de titulizar
13. Personas identificadas con responsabilidades B .
fiduciarias 21. Datos desagregados (préstamo a préstamo)
B . 22. Informes periédicos a los inversores
14. Experiencia y sistemas adecuados para la

gestion de cobros/pagos

Fuente: Opinién de la Autoridad Bancaria Europea de 7 de julio de 2015

El relativo adelanto de las iniciativas europeas respecto
a las globales para promover las titulizaciones robustas
no parece ser muy relevante de momento de cara a
garantizar la consistencia de las propuestas europeas con
los desarrollos globales. La Comision tiene incentivos para
acomodar su calendario al global a fin de garantizar dicha
consistencia, por lo que podrian surgir dificultades en el
futuro al respecto si el ritmo de los reguladores globales se
ralentiza y Europa decide tomar medidas a corto plazo. En
la Cuadro 2 se recoge la hoja de ruta prevista, tanto en lo

cabo por el sector privado europeo, como por ejemplo el
establecimiento de unas certificaciones de calidad (/EBA/
PCS -Prime Collateralised Securities)" para promover este
tipodetransaccionesylasiniciativas publicasy privadas para
fomentar la transparencia.

Definicion de las titulizaciones de alta calidad

La EBA ha publicado sus recomendaciones en lo que
respecta ala definicién de las titulizaciones de alta calidad,
con el objetivo de identificar aquéllas que no padezcan



las debilidades que pueden dar lugar a riesgos sistémicos
como es el caso de: i) modelo de originar para distribuir ii)
apalancamiento excesivo iii) riesgo de refinanciacion y iv)
opacidad.

El enfoque seguido es el de diferenciar aquellas
titulizaciones cuyas caracteristicas facilitan que los
inversores realicen unavaloracién adecuada del riesgo que
conllevan. Para ello consideran que las titulizaciones de
alta calidad (SST en la terminologia de la EBA) han de ser
simples, cumplir ciertos estandares que mitiguen el riesgo
asociado alaestructuraciony tienen que ser transparentes.
La EBA propone 22 criterios concretos a cumplir para que
una titulizacién sea considerada SST.

La transparencia es un aspecto clavey tras la crisis se han
realizado avances considerables en el &mbito europeo al
respecto. Por ejemplo, la exigencia del BCE de publicar
informacién detallada (préstamo a préstamo) sobre las
carteras subyacentes como requisito para su elegibilidad
en las operaciones repo del Eurosistema. También la
iniciativa privada ha favorecido mejoras en los informes y
enlainformacion facilitada a losinversores. La creacion del
European Data Warehouse permite acceder, asumiendo
el coste correspondiente al ser una iniciativa privada, a la
informacién detallada sobre un conjunto cada vez mas
amplio de titulizaciones. La regulacién sobre las agencias
de rating también exige cada vez mayor transparencia, y
laimplementacién de la tltima revision (CRA ) obligara a
publicar informacién muy amplia sobre las titulizaciones,
incluyendo informes estandarizados para los inversores,
modelos de flujo de caja, documentacién de la transaccion
e informacion sobre las carteras subyacentes. La directiva
de folletos y la normativa de solvencia también establecen
requisitos de la informacién a facilitar a los inversores.
Podria ser aconsejable la revision de las diferentes
obligaciones de informacion sobre titulizaciones a fin de
favorecer su armonizacién y evitar la multiplicacién en el
coste de cumplimiento, sobre todo cuando nosupongauna
ventaja paralosinversores.

La definicion de SST pretende sobre todo mitigar los

riesgos asociados a la estructura o al proceso de titulizacion
en si y promover la simplicidad y la transparencia en estas
transacciones, si bien es verdad que también se establecen
algunoscriteriosrelacionados conlacalidad crediticiade los
activosatitulizar (por ejemplo, noincluiractivosimpagados
o de dudoso cobro). La definicion sigue un enfoque
transaccionaly abarca atodoslostramosde unatitulizacion,
sin incluir restricciones relacionadas con la calificacion
crediticia de los mismos o su seniority, reconociendo que los
tramossenior no pueden existir sin otros mas subordinados,
y que estos ultimos también se benefician de pertenecer a
estructuras de titulizacion que sean SST.

El planteamiento de la EBA es que la definicion de SST se
use como base comun entodaslasregulacionesdela UE sobre
titulizaciones y que adicionalmente, y sélo si es necesario, se
establezcan criterios adicionales para quelas SST cualifiquen
para un tratamiento preferencial en las regulaciones
sectoriales (bancarias, seguros, etc.). Por ejemplo, en el
caso de la regulacion prudencial bancaria se proponen
unos requisitos adicionales relacionados con el riesgo de
crédito”, que seria necesario cumplir para ser consideradas
“SST cualificadas” para tratamiento preferencial. Seria
deseable que se intentara limitar el establecimiento de
criterios adicionales para evitar una excesiva fragmentacién
y complejidad en el &mbito de las SST.

Para concluir, sefalar que la propuesta de la EBA sobre
los criterios para identificar las titulizaciones de alta
calidad es en gran medida acorde, a pesar de su diferente
apariencia, con la publicada posteriormente por los
reguladores globales (BCBS/IOSCO) para las titulizaciones
con plazos medio o largo, lo que posiblemente facilitara
el cumplimiento de los objetivos de consistencia con la
regulacion global a este respecto.

Sinembargo, la EBA ha desarrollado un marco especifico
para permitir también la consideracién como SST de las
titulizaciones con plazos cortos, como es el caso del papel
comercial respaldados por activos (Asset Backed Commercial
Paper), mientras que las recomendaciones globales no
las han incluido de momento, si bien es cierto que dejan

Cuadro 4. BCBS/IOSCO: Criterios a cumplir por las titulizaciones de alta calidad

A: Riesgo de los activos

B: Riesgo estructural

C: Riesgo fiduciario y de
administraciéon

1. Naturaleza de los activos 7. Flujos de caja de las amortizaciones
2. Comportamiento histérico del rendimiento 8. Desajustes Activos/Pasivos en divisas y tipos - . .
. . 13. Responsabilidades financieras y contractuales

3. Estado de los pagos de interés . .

A . e A A 14.Transparencia a los inversores
4. Consistencia en la concesion de los préstamos 9. Prioridades en los pagos
5. Seleccion de activos y transferencia 10. Derechos de voto y de ejecucion
6. Datos iniciales y posteriores 11. Divulgacion de la documentacion y revision

legal
12. Alineacion de intereses

Fuente: Recomendaciones de BCBS/IOSCO de 23 de julio de 2015
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abierta la puerta para su posible consideracion futura. Por
loquerespectaalastitulizacionessintéticas, laEBAnolasha
incluido en el marco propuesto, aunque tampoco descarta
suinclusion en el futuro.

Revision de la regulacién prudencial

Desde diversos ambitos reguladores, desde los bancos
centrales y desde la industria se estd planteando la
conveniencia de revisar el marco regulatorio de las
titulizaciones de alta calidad. La EBA, en la opinién emitida
enjulio, recomienda que estarevision seaampliay abarque
a todos los sectores relacionados con estas transacciones
(seguros, bancos, fondos), persiguiendo también garantizar
la consistencia con las regulaciones que se aplican a otros
instrumentos financieros (bonos garantizados, préstamos,
etc.). Esta revisidn es un paso necesario parar sentar las
bases de un marco regulatorio que no discrimine a las

titulizaciones de alta calidad en comparacién con otros
instrumentos, lo que indudablemente favorecera el
despegue de estos mercados.

Europa ya ha empezado a dar los primeros pasos en
esta direccién; en 2014 se aprobaron algunas normas
que otorgan un cierto tratamiento preferencial para las
titulizaciones de alta calidad, aunque todavia mantienen
un sesgo que quiza sea excesivamente conservador en
comparacion a otrosactivos conriesgo similar. Este es el caso
deltratamiento de las titulizaciones en la nueva normativa
prudencial para las empresas de seguros (Solvencia Il) o en
el cumplimiento del nuevo Ratio de Cobertura de Liquidez
(RCL) exigido ala banca"i.

Atendiendo al ambito bancario, la EBA plantea un
tratamiento preferencial para las titulizaciones “SST
cualificadas”, tomando como base no el marco actual sino
el marco prudencial revisado para la titulizaciones que el

Cuadro 5: Marco prudencial revisado para las titulizaciones (BCBS, diciembre 2014)

La revisién del marco de titulizaciones, iniciada en 2012, ha teni-
do como objetivo complementar la respuesta a las debilidades del
marco de capital puestas de manifiesto con la crisis. Esta respuesta
se inicié con la publicacién del denominado Basilea 2,5, que endu-
reci6 los requerimientos de las titulizaciones mas complejas y de
las utilizadas en areas de negocio cortoplacista. Con el objetivo de
mejorar la sensibilidad al riesgo del marco prudencial y de reducir
la dependencia mecéanica de la regulacién en los ratings propor-
cionados por las agencias, se introducen multiples cambios"# entre
los que destacan:

1. Nueva jerarquia en los métodos utilizables para el calculo de
los requerimientos minimos de capital. Frente al marco actual, en
el que los requerimientos se derivan mayoritariamente de las ca-
lificaciones crediticias proporcionadas por las agencias de rating,
el Comité plantea que se utilice con preferencia un método que
prescinde de las mismas™® y que determina los requerimientos en
funcién de la calidad crediticia de la cartera titulizada y de otros
factores de riesgo (en base a una férmula establecida en la propia
norma). En segundo lugar en la jerarquia se sitiia el método basa-
do en ratings, que no se aplicaria en jurisdicciones como Estados
Unidos, donde el uso de ratings en la regulacién esta prohibido (por
Dodd-Frank Act). Aunque la nueva jerarquia reduce la dependen-
cia de los requerimientos de capital en los ratings, en el caso de
Europa se puede mantener la misma en el caso de las inversiones
en titulizaciones de terceros, debido a las dificultades que pueden
encontrar los bancos inversores para usar el método preferente,
dado que este método requiere que dispongan de amplia informa-
cién para modelizar el riesgo de la cartera subyacente, asi como el
beneplacito al respecto del supervisor.

Nueva jerarquia Basel Il
1. Método en base a formula
IRB Pools supervisora
© Independiente de rating externo

Il. Método en base a rating externo
en jurisdicciones donde se permite (p.e. UE)

I. Métodos

en base a rating

SA Pools externo
*%

1ll. Método en base a formula sup.
Independiente donde rating prohibido
(EE.UU)

*IRB Pools: carteras subyacentes aplican modelos internos para requerimientos
**SA Pools: carteras subyacentes aplican método estandar para requerimientos

2. Revision de los requerimientos minimos asociados a los mé-
todos permitidos, lo que puede dar lugar a mayores requerimien-
tos que los actuales, sobre todo para las titulizaciones con venci-
mientos a medio y largo plazo.

3. Revision de los suelos a los requerimientos minimos: se
establece que las ponderaciones por riesgos (risk-weight, RW) no
pueden ser inferiores al 15%%* (actual del 7% para las carteras que
aplican modelos internos y 20% para las que aplican método estan-
dar), estableciéndose de esta manera un suelo a los requerimientos
de capital mas estricto que el actual cuando se utiliza el método
preferente en la jerarquia. La revisién puede elevar los requeri-
mientos de los tramos mas senior.

Método revisado en base a ratings externos*

aws Tramo mas senior aws Tramos no senior (1yr) ., Tramos no senior (5yr)
0% - 0% [ wo0%

1200% 1200%

1000% 1000%
800% 800%
600% 600%

400%

200%

2 gop et
OGS P ® & PP P ORI e
B ERBA Tyr-5yr eecee Actual W CERBA Tyr  ceees Actual W ERBA Syr ceees Actual

AAA AA+ AA AA- A+ A A-

*Comparacion entre el marco revisado (ERBA) y el actual. Se presentan las ponderaciones de riesgo (RW), que
dependen del rating, del vencimiento del tramo (1 afo-5 afos) y del grosor del mismo.

| Suelos revisados (RW) | | Suelos actuales (RW) |

15%

7% IRB pool*

20% SA pool**

Pero para SA pools**
Duracion Suelo

1 aho 15%
2 afnos 16,3%
3 afos 17,5%
4 anos 18,8%
> 5 afios 20%

* IRB Pools: carteras subyacentes aplican modelos internos para requerimientos
** SA Pools: carteras subyacentes aplican método estandar para requerimientos




Comité de Basilea publicé en diciembre de 2014 (entrada
en vigor recomendada para 2018), revisidon que introduce
cambios sustanciales en el capital que los bancos han
de mantener como minimo para cubrir el riesgo de estas
transacciones (Cuadro 5).

La EBA harecalibrado el marcorevisado (BCBS, Diciembre
2014) alosmenoresriesgos asociadasa latitulizaciones “SST
cualificadas” en comparacion con el resto de titulizaciones,
recomendando a la Comisién una reduccién media en los
requerimientos de aproximadamente un 25%. Ahora bien,
la propuesta de la EBA plantea varias incertidumbres:

1. No asegura que los requerimientos de capital para
las titulizaciones de alta calidad vayan a reducirse
en relaciéon a los requerimientos actuales en todos
los casos. Ello es debido a que, como se ha sefialado
anteriormente en el Cuadro 5, en algunos casos
el marco revisado puede acarrear incrementos
sustanciales en comparacién al actual.

2. Se puede seguir produciendo en algunos casos
una excesiva no neutralidad del capital (que los
requerimientostrastitulizarsean un multiplo elevado
de los requerimientos de la cartera subyacente,
penalizando en exceso al mecanismo de titulizacién)
cuando se utiliza el método basado en calificaciones
de las agencias de rating. Este método se plantea

como segundo en lajerarquia por lo que puede seguir
siendo relevante a la hora de invertir en titulizaciones
de terceros.

La EBA también plantea unos menores suelos para los
tramos mas senior de las titulizaciones de alta calidad: i)
reduccion desde el 15% hastael 10% en el caso de aplicarlos
métodos IRBA o SAy i) reduccion del 15% al 10% en el caso
de aplicar ERBA con vencimiento hasta un afoy del 20% al
15% paravencimiento a5 o masanos.

La comparacién de la propuesta de la EBA con los
requerimientos actuales pone de manifiesto que no
siempre se van a reducir los consumos de capital para las
titulizaciones de alta calidad sino que, en algunos casos,
pueden incrementarse como se pone de manifiesto en el
grafico que se presenta a continuacion.

Por otra parte, si comparamos el capital requerido antes
y después de titulizar, se observa que la no neutralidad
del capital podria seguir siendo excesivamente elevada
en algunos casos cuando se utilizan los m étodos basados
en rating externos, como se puede apreciar en la tabla
siguiente en laque se observa la fuerte no neutralidad para
paises como Espaina (en el caso de la propuesta de la EBA
para titulizaciones de alta calidad el capital requerido tras
titulizar es 4,6 veces el requerido antes de titulizar). Hay
que considerar que los calculos presentados en la tabla son

Cuadro 6: Propuesta de la ABE para el tratamiento prudencial de “SST cualificadas”

como puede verse en la tabla siguiente.

Método ERBA (ponderaciones por riesgo)

La ABE propone que los célculos de los requerimientos minimos de capital para las titulizaciones de alta calidad obedezcan a la misma
jerarquia establecido por Basilea 2014: i) en primer lugar aplicaria el método IRBA, que utiliza una férmula proporcionada por la norma
y prescinde de los rating externos. Aplicable cuando se aplican modelos internos para el calculo de los requerimientos de capital de las
carteras titulizadas; ii) en segundo lugar el método ERBA, basado en los ratings externos. Aplicable en la UE cuando se utiliza el método
estandar para el calculo de los requerimientos de capital de las carteras titulizadas y iii) en ultimo lugar, el método SA que utiliza una
férmula simplificada proporcionada por la norma y a utilizar cuando no puedan aplicarse lo métodos anteriores.

La ABE propone para las “SST cualificadas” unos consumos de capital inferiores a los propuestos por Basilea 2014 en el caso de los
tres métodos considerados en la jerarquia anterior. Asi por ejemplo, en el caso del método basado en calificaciones externas (ERBA) las
ponderaciones por riesgo propuestas, y en consecuencia los requerimientos minimos de capital, son en promedio inferiores en un 24%,

“SST” cualificadas” - EBA Marco Revisado Basilea 2014 Marco Revisado Basilea 2014 Promedio

Tramo Tramo Otros Otros | Tramo Tramo Otros Otros Tramo Tramo Otros Otros

senior senior tramos tramos | senior senior tramos tramos senior senior tramos tramos

Calificaciones 1 afio 5 afios 1 afio 5 afios | 1afio 5 afios 1 afio 5 afos 1 afio 5 afios 1afio 5 afos
AAA 10% 15% 15% 50% | 15% 20% 15% 70% -33% -25% 0% -29% -22%
AA+ 10% 20% 15% 55% | 10% 30% 15% 90% -33% -33% 0% -39% -26%
AA 15% 25% 20% 75% | 25% 40% 30% 120% -40% -38% -33% -38% -37%
AA- 20% 30% 25% 90% | 30% 45% 40% 140% -33% -33% -38% -36% -35%
A+ 25% 35% 40% 105% | 40% 50% 60% 160% -38% -30% -33% -34% -34%
A 25% 35% 55% 120% | 50% 65% 80% 180% -30% -31% -31% -33% -31%
A- 40% 45% 80% 140% | 60% 70% 120% 210% -33% -36% -33% -33% -34%
BBB+ 55% 65% 120% 185% | 75% 90% 170% 260% -27% -28% -29% -29% -28%
BBB 65% 75% 155% 220% | 90% 75% 220% 310% -28% -29% -30% -29% -29%
BBB- 85% 100% 235% 300% | 120% 105% 330% 420% -29% -29% -29% -29% -29%
BB+ 105% 120% 355% 440% | 140% 140% 470% 580% -25% -25% -24% -24% -25%
BB 120% 135% 470% 580% | 160% 160% 620% 760% -25% -25% -24% -24% -24%
BB- 150% 170% 570% 650% | 200% 180% 750% 860% -25% -24% -24% -24% -24%
B+ 210% 235% 755% 800% | 250% 225% 900% 950% -16% -16% -16% -16% -16%
B 260% 285% 880% 880% | 310% 280% 1050% 1050% -16% -16% -16% -16% -16%
B- 320% 355% 950% 950% | 380% 340% 1130% 1130% -16% -15% -16% -16% -16%
CCC+/CCcC/ecce- 395% 430% 1250% 1250% | 460% 420% 1250% 1250% -14% -15% 0% 0% 7%
Peor que CCC— 1250% 1250% 1250% 1250% | 1250% 1250% 1250% 1250% 0% 0% 0% 0% 0%
-26% -25% -21% -25% -24%

Fuente: Opinién de la ABE de 7 de julio de 2015
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fuertemente dependientes de la estructura de titulizacién
utilizada (tramos y ratings asignados) y en este caso se ha
utilizado la estructura representativa para las hipotecas
residenciales en el periodo post-crisis publicada por la EBA.

Anivelglobaltambiénseesperalarevisiondelaregulacion
de solvencia bancaria para las titulizaciones de alta calidad
alolargo del afio en curso. El Comité de Basilea ya anuncié
endiciembre de 2014, en el momento de publicar el marco
prudencial revisado para las titulizacionesen general, que a
lolargode 2015 determinaria el encaje de las titulizaciones
simplesytransparentes en dicho marco prudencial, unavez
finalizados los criterios para su identificacion.

Iniciativas del BCE: operaciones en el Eurosistema
y programa de compra

El Banco Central Europeo (BCE) decidi6 adoptar una
serie de medidas dirigidas a mejorar el mecanismo de

Tabla 4. Ratio de neutralidad del capital requerido después/
antes de titulizar

Espafa Reino Unido

Actual 52 2,0
BCBS Dic 2014 5,5 2,5
SST-EBA 4,6 2,1

1: neutralidad; <>1 no neutralidad

Fuente: ABE, BCBS y elaboracién propia

transmisién de la politica monetaria. En junio de 2014
anuncié una serie de operaciones de financiacion a largo
plazo con un objetivo especifico (Targeted Longer-term
Refinancing Operations, TLTRO). A diferencia de las LTRO
que se realizaron en 2011/2012, en este caso para que una
entidad financiera puedasolicitar liquidez al BCEX tiene que
cumplirunaserie de objetivos especificos en laconcesién de
crédito al sector privado (excluyendo el crédito hipotecario
residencial que esta fuera del objetivo del BCE). Con las
TLTRO, materializadas en ocho subastas trimestrales que
empezaron en septiembre de 2014 y terminardn en junio
de 2016, el BCE pretende estimular el flujo de crédito en la
economiareal.

En las tres primeras subastas (realizadas en septiembre
y diciembre de 2014 y marzo de 2015) los bancos europeos
han solicitado un importe global de 310 mil millones de
euros, importe inferior al maximo que podian solicitar, lo
que pone de manifiesto la superacién en gran medida de
las restricciones de liquidez a las que estaban sometidas las
entidades.

Tabla 5. Resumen de valores comprados en los programas del
BCE hasta el 31 de agosto de 2015, miles de millones de €

ABSPP CBPP3 PSPP
W 3 20
primario
Mercado. 8 91
secundario
Total 11 111 272

Fuente: Banco Central Europeo

Adicionalmente en septiembre de 2014, el BCE decidio
iniciar dos programas de compras de activos. El primero
es un programa de compra de bonos de titulizacion
(ABS Purchase Programme, ABSPP), cuyo subyacente
son derechos de crédito sobre el sector no financiero del
area Euro. Los emisores tienen que ser de la zona Euro y
las emisiones realizadas en euros. Por otro lado, el BCE
también anuncié un tercer programa de compras de bonos
garantizados emitidos por entidades de crédito del area
del Euro (Covered Bond Purchase Programme, CBPP3). Los
bonos que el BCE puede comprar tienen que estar entre los
activos admisibles como garantia en operacionesde politica
monetaria, con algunos ajustes que garantizan que se
pueden comprar activos de todos los paises de la zona Euro.
Los dos programas tendran una duracién de al menos dos
anosylascomprasempezaronen el cuartotrimestrede 2014.
Las comprasse llevan acabo enlos mercadostanto primario
como secundario. Asimismo, el BCE no puede comprar mas
de un 70% de cada emision (en el caso de Greciay Chipre el
limite es 30%). EI BCE también considera la posibilidad de
comprar ABS totalmente retenidos, posibilidad sujeta a la
participacién de otros inversores del mercado. Este es un
aspecto relevante porque, como se ha visto en la seccion
2, existe un elevado montante de titulizaciones retenidas
en los balances de los bancos europeos (cerca de 700 mil
millones de euros).

Enenerode 2015, el BCE anuncié un programa ampliado
de compras de activos, que anade a los dos programas
anteriores (se prevé que se prolonguen al menos hasta
septiembre de 2016) la compra de valores emitidos por
gobiernos y agencias de la zona Euro (compra en mercado
secundarioy congradodeinversién, Public Sector Purchase
Programme, PSPP). Las compras de valores emitidos por
gobiernos y agencias de la zona del Euro e instituciones
europeas (con vencimientos de entre 2 y 30 afios) se han
iniciado en marzo. En el dmbito de este programa ampliado,
las compras mensuales de valores de los sectores publico
y privado ascenderdn a un total de 60 mil millones de
euros. Estas compras se realizaran sobre la base de las



participaciones de los bancos centrales nacionales del
Eurosistema en la clave de capital del BCE. Hubiera sido
deseable un mayor peso de los activos periféricos, para
mitigar la fragmentacion financiera.

La tabla 5 refleja las compras de bonos de titulizacién,
bonos garantizados y bonos del sector publico realizadas
por el BCE hasta el dia 31 de agosto de 2015.

¢Como pueden ayudar las iniciativas del BCE al mercado
de titulizaciones?

En primer lugar el programa de compra de bonos de
titulizacion puede tener varios efectos positivos en el
mercado de titulizaciones: (I) fomentar el apetito inversor
y disminuir el estigma asociado a las titulizaciones, ya que
si el BCE compra es una sefial positiva para atraer a nuevos
inversoresy a antiguos que hubiesen perdido el interés por
este producto; (Il) la compra en si misma puede (y de hecho
ha ocurrido) contraer los spreads, lo que es positivo para las
nuevas emisiones; (Ill) los bancos pueden aprovechar para
vender titulizaciones retenidas.

En segundo lugar y de forma mas indirecta las TLTRO
podran impulsar la concesién de crédito, lo que es positivo
para el mercado de titulizaciones porque genera nueva
cartera de crédito titulizable. En Espaifa, por ejemplo, el
proceso de desapalancamiento y la existencia de mucha
cartera ya titulizada y/o comprometida para la emisiéon de
cédulashipotecariasgenera un déficitde carterasusceptible
de titulizar que con la concesién de nuevos préstamos se
puede atenuar.

En tercer lugar la compra de activos financieros por
parte del BCE puede generar (y es ese unos de los objetivos
explicitos de la expansion cuantitativa o QE) un reequilibrio
enlastenenciasdeactivos por parte devariosinversores, que
vendiendo sus activos al BCE liberan liquidez para conceder
nuevos créditos (aunque el impacto es limitado si no se
libera capital en el caso de bancos) o comprar otros activos
financieros (nuevas titulizaciones o bonos garantizados).

Otras iniciativas publicas

Dada la preocupacién generalizada en Europa de que el
crédito fluya a la economia real (o que la falta de crédito
no impida o entorpezca la recuperacién econémica), varias
instituciones y autoridades europeas se han centrado en
apoyar, con medidas especificas, la provision de crédito. El
que las medidas se instrumenten utilizando el mecanismo
de la titulizacion permite amplificar el impacto sobre la
provision de crédito de las ayudas y a la vez favorece la
activacién de este tipo de operaciones.

La Comisién Europea y el Banco Europeo de Inversiones
(BEI) lanzaronenjuliode 2013 la “Iniciativa de Financiacion
alas Pymes” con el objetivo de implementar instrumentos
financieros que permitan que llegue mas crédito a la
economia. Para ello se han potenciado las sinergias entre

13

el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI), y este Ultimo ha intensificado el desarrollo
de las actividades que lleva a cabo en colaboracién con las
instituciones financieras publicas de los estados miembros,
en particular con el finde contribuiralrelanzamiento de las
titulizaciones en Europa. Con este fin se han aprobado tres
iniciativas que todavia estan en proceso deimplementacion
y cuyo impacto, en consecuencia, es dificil de valorar:

1) Instrumento de garantia a pymes combinado con
titulizacion de nuevos préstamos. Los fondos procederan
conjuntamente de COSME, Horizonte 2020 y los fondos
del FESI 'y se coordinaran con los recursos del BEl y el FEI.
Los bancos deberan constituir carteras en un periodo
de tiempo especifico (2 a 3 afios) con el objetivo de
titulizarlas.

2) Instrumento de titulizacién conjunto que permite la
titulizacion tanto de carteras de préstamos a las pymes
nuevas como ya existentes. Los fondos publicos (FESI,
COSME, Horizonte 2020, FEI, BEI, bancos de promocion
nacionales) se combinarian para latitulizacion de carteras
de préstamos a las pymes. El intermediario financiero
deberad cumplir unos requisitos para financiar nuevos
préstamos a las pymes en proporcion al importe cubierto
por el instrumento conjunto.

3) Instrumento de titulizacién conjunto que permite la
titulizacion de carteras de préstamos a pymes nuevas
y existentes y la centralizacion del riesgo. Esta opcion
es similar a la opcién 2, pero implica la posibilidad de
centralizar riesgos y amplia los criterios de elegibilidad
a fin de incluir los préstamos a pymes existentes e incluir
financiacion del capital circulante. La centralizacion de
riesgos permite una mejor diversificacion de carteras
que da lugar a un apalancamiento mucho mayor que las
opciones anteriores. Por otra parte, permite un rescate
de capitalyliquidezinmediata a los bancos que facilita la
rapida concesion de nuevos préstamos a las pymes.

El FEI estd desarrollado una labor importante en la
provision de mejoras de crédito (creditenhancement) en las
titulizaciones de pymes, ya que con su rating AAA permite
que los activos garantizados obtengan ratings mejores,
facilitando su colocacion en el mercado y reduciendo el
capital requerido en caso de retenerse. Generalmente, el
FEI garantiza determinados tramos (senior o mezzanine)
de las titulizaciones.

En Espafiael programade fondosde titulizacion de activos
para pymes (FTPYME) facilité a las entidades financieras
la concesion de préstamos a pymes mediante un aval del
estado. FTPYME es un programa de apoyo a la financiacién
bancaria de las pymes espafiolas a través de la constitucion
de fondos de titulizacién de activos. El Estado apoya las
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operaciones avalando una parte de los bonos emitidos
por el fondoy, a cambio, las entidades de crédito cedentes
de activos a esos fondos se comprometen a reinvertir una
parte (el 80%) de la liquidez obtenida en la financiacion
a pymes. Desde su inicio, en el afio 2000, se han concedido
avales por 15.500 millones de euros a un total de 67 fondos,
con un importe total de emision de mas de 50.640 millones
de euros. A dia de hoy quedan activos 31 fondos y se han
amortizado avales porunvalorde 13.500 millones de euros.
GraciasaFTPYME lasempresas han recibido 50.650 millones
de€enlosultimos 15 afios.

Proyecto de Unién de Mercado de Capitales y
titulizaciones

El proyecto de Union de Mercado de Capitales (CMU)
es un proyecto ambicioso que persigue fomentar unos
mercados de capitales masintegrados a nivel europeo, mas
profundos y de mayor tamano, a fin de mejorar los canales
de financiacion de que dispone la economia europea. Se
trata de un proyecto a largo plazo, que se extiende hasta
2019,y que abarca alos 28 paises de la Unidn Europea.

La nueva Comision Europea arrancé con este proyecto
a finales del afio pasado, por lo que se encuentra todavia

Tabla 6. Proyecto de UMC: prioridades a corto plazo

Desarrollar propuestas para promover titulaciones de alta
calidad y liberar los balances bancarios para favorecer la
expansion del préstamo

Revisar la directiva de folletos para facilitar a la pymes la
financiacién cross-border

Mejorar la disponibilidad de informacion crediticia sobre
pymes para facilitar la inversion

Establecer un régimen paneuropeo de colocaciones
privadas para fomentar inversion directa en pymes

Apoyar la creacién de nuevos fondos de inversion a largo
plazo para que financien proyectos de infraestructura

Fuente: Green Paper de la Comisién Europea (2015)

en una fase muy preliminar, habiéndose avanzado en
la identificacién de los obstaculos existentes, que son de
diversa indole: 1) fragmentacion y falta de desarrollo de
los mercados, debido a barreras legales y regulatorias; II)
barrerasen el lado de lademanda o dificultades al acceso a
esta financiacién, en particular en el caso de las pymes; lIl)
restricciones en la oferta o limitaciones al flujo de ahorros
y IV) distorsiones de mercado o fallos regulatorios que
limitan/impiden la financiacién directa de las inversiones

a un horizonte largo. Las medidas a tomar para salvar esos
obstaculos serdn también, en consecuencia, de diversa
indole y previsiblemente requeriran la modificacion de
diversos componentes de los marcos juridicos nacionales.
Por tanto, éste es un proyecto de largo plazo.

En febrero 2015 la Comisidon ha iniciado la consulta
publica sobre el proyecto estuvo (abierta hasta mayo)
y posteriormente elaborard el plan de acciéon a seguir
en los proximos 5 afos. Aunque este plan se adoptara
previsiblemente en el segundo semestre del afio en curso, la
Comision haestablecido un conjunto de acciones prioritarias
que se quieren acometer a corto plazo y sobre las que ya se
estd trabajando.

Entre estas acciones a corto plazo se encuentra la
promocién de las titulizaciones de alta calidad y a este
respecto la Comisién considera que, para incentivar a los
inversores, se necesita una iniciativa a escala comunitaria
que garantice estandares de calidad elevados, seguridad
juridicay comparabilidad entre los diferentesinstrumentos
de titulizacion. Adicionalmente se deberia aumentar la
transparencia y la disponibilidad de informacion clave,
particularmente en el area de los préstamos a las pymes, y
promover el crecimiento de los mercados secundarios para
facilitar tanto la emisién de titulos como la inversién en los
mismos.

Para avanzar es este tema la Comision ha lanzado
una consulta publica sobre un marco europeo para las
titulizaciones simples, transparentes y estandarizadas,
abierta hasta el 13 de mayo, y que le va aservir de base para
establecer un plande accién cuyafinalizacion se espera para
la segunda mitad del afio en curso. En ella se pide opinién
sobre las posibles mejoras al marco europeo a fin de crear
un mercado sostenible, incluyéndose entre las cuestiones
planteadas lasreferentes a:

i) Los criterios para la identificacion de titulizaciones de
alta calidad.

ii) Los mecanismos para asegurar que se cumplen esos
criterios, como por ejemplo las certificaciones emitidas
por terceros.

iii) La revision del marco regulatorio tanto para bancos
como para seguros u otros inversores institucionales.

iv) La mejora en la transparencia.

v) La dependencia en las calificaciones de las agencias y
elimpacto de los techos soberanos.

vi) El desarrollo de los mercados secundarios y de indices
de referencia.

vii) Los posibles beneficios de crear una estructura de
titulizacion armonizada a nivel europeo y aspectos que
podrian incluirse en dicha armonizacién: forma legal
del vehiculo, modalidades para transferir los activos,
derechos/subordinacién de los bonistas, etc.



Aunque la consulta no plantea propuestas detalladas, si
pone de manifiesto que la nueva Comision contintia con
el plan inicial de definir las titulizaciones de alta calidad y
considerar la posible revision del marco prudencial de los
diferentes sectores financieros afectados, y avanza en el
planteamiento de cuestiones adicionales para promover
estos mercados, como por ejemplo la mejoras en las
infraestructurasy en la transparencia.

Como elemento novedoso y en linea con los objetivos
del proyecto de CMU se plantea la posibilidad de crear una
estructura armonizada de titulizacion a nivel europeo.
La idea resulta atractiva dado que potenciaria una mayor
estandarizacién de las titulizaciones de alta calidad,
favoreciendo lacomparacién entre titulizaciones por parte
delosinversoresylaprofundidadyliquidez de los mercados.
Ahora bien, dadas las diferencias en los marcos juridicos,
fiscales, etc. de los paises de la UE, la armonizacién puede
acarrear dificultades, entre ellas las asociadas a las posibles
modificaciones requeridasen los marcoslegales nacionales.

Por otra parte, surge la reflexién de si seria posible ir mas
allad de la creacion de una estructura armonizada a nivel
europeo y promover las titulizaciones de alta calidad de
carteras paneuropeas. Por ejemplo, las titulizaciones de
pymes presentan heterogeneidad entre los diferentes paises
delaUE, reflejandoen parteeltipode negocioylasrelaciones
banco/cliente que prevalecen en cada jurisdiccion, lo que
requiere un esfuerzo adicional a la hora de valorar el riesgo.
También existen diferencias entre jurisdicciones en lo que
respecta a las leyes de insolvencia aplicables a los préstamos,
loque condicionaralosplazoseimportesarecuperaren caso
de impago en los diferentes paises. Aunque las diferencias
en el tipo de negocioy las diferencias en los marcos juridicos
no sean impedimentos para la constitucién de carteras
paneuropeas de préstamos pyme o de otro tipo, parece
indudable que laarmonizaciéon delos aspectoslegales puede
potenciar su constitucion, aunque ello indudablemente
llevara su tiempo. En consecuencia, es probable que a corto
plazolastitulizaciones de pymesse sigan basando en carteras
nacionales y que los inversores continten diferenciando
entre paises en situaciones de estrés.

Consideraciones finales

El desarrollo de un mercado de titulizaciones sostenible en
Europa puede contribuir favorablemente al fortalecimiento
del sistema financiero europeo, proveyendo a la economia
real de un canal de financiacién alternativo y propiciando
tanto la diversificacién de los riesgos como la ampliacién
de las oportunidades de inversion. Ahora bien, para
aprovechar los efectos favorables hay que mitigar los
riesgos sistémicos y para ello es clave que se potencian las
titulizacionesrobustas o de alta calidady que se acote el uso
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de instrumentos excesivamente complejosy opacos.

Aunque lavoluntad politica de promover larevitalizacion
de los mercados de titulizaciones de alta calidad en
Europa esté claray se estan dando los pasos en la direccion
adecuada, puede llevar un tiempo la finalizacion del
disefio y la posterior implementacién de las medidas
necesarias al efecto. Uno de los aspectos clave es revisar
el marco regulatorio, particularmente el prudencial,
para eliminar las restricciones y sesgos penalizadores que
existen en la actualidad, a fin de que no se desincentive la
operativa en estos instrumentos por parte de los inversores
institucionales y originadores. Para ello es conveniente
garantizar tanto la consistencia en la regulacién sectorial
(banca, seguros, fondos,...) aplicada a las titulizaciones,
como la consistencia con la regulacion que afecta a otros
instrumentos financieros alternativos, como es el caso de
los bonos garantizados. En este sentido es clave el plan de
accion que va a proponer la Comisién para promover las
titulizaciones de alta calidad en Europa, que se espera vea
laluz préximamente.

Al establecimiento del marco regulatorio apropiado,
con la superaciéon de la actual incertidumbre regulatoria
que impacta negativamente en la toma de decisiones,
y a la eliminacion del estigma - a la que han contribuido
favorablemente lasactuaciones del Banco Central Europeo-
serd necesario que se sume una coyuntura econdémica
favorable para poder observar un crecimiento sustancialen
la actividad de estos mercados.
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Piesdepagina

i. Enlatitulizacién sintética, por el contrario,
no se transfiere la cartera de activos a un
vehiculo, sino que se transfiere Gnicamente
su riesgo de crédito a través de productos
derivados como por ejemplo los Credit

DefaultSwaps.

ii. El Comité de Basilea ha acometido
recientemente, diciembre de 2014, una
revision mas amplia del marco prudencial
de las titulizaciones endureciendo en
general los requerimientos y reduciendo
la dependencia en las calificaciones
de las agencias. Se recomienda su

implementacion a partirde enerode 2018.

iii. Otro de los efectos de incluir techos
soberanos en las metodologias de las
agencias de calificacion es que restringe la
capacidad del mecanismo de titulizaciéon
para generar activos de muy bajo riesgo
o AAA. La demanda de estos activos se ha
elevado tras la crisis por la confluencia de
varios factores, entre ellos el crecimiento
de la financiacion colateralizada. Esta
capacidad estara anulada en el caso de las
titulizaciones de algunos paises europeos
en la medida en que las agencias de
calificacion mantengan metodologias que

incluyantechossoberanos.

iv. Los requerimientos minimos de capital
estan calculados aplicando el método
estandar (Regulacion 575/2013 de 26 de

junio) delasiguiente manera:

e Estructurarepresentativa:se aplicaacada
tramolaponderacion deriesgoindicadaen
la regulacién para el mismo, que depende
del rating externo que tenga asignado.
Los requerimientos agregados de toda la
estructura se obtienen como suma de los
correspondientes a todos los tramos de la

misma.

e Cartera subyacente: se aplica la
ponderacién de riesgo del 35% aplicable
a las hipotecas residenciales “prime”

(relacién préstamovalor nosupera el 80%),

calculédndose el requerimiento como 35%
x8% =3%.

v. La iniciativa PCS surge en los afnos
posterioresal estallido de la crisis financiera
para promover las mejores practicas en los
mercados de titulizaciones en Europa y
favorecer la recuperacién de la confianza
es estas transacciones. La certificacion PCS
esconcedida, a peticion de las instituciones
financieras que emiten los valores, a los
tramos senior de las operaciones que
cumplan los criterios de elegibilidad
establecidos por la Asociacién PCS
(asociacion belga sin &nimo de lucro). Estos
criterios buscan garantizar unos elevados
estandares de calidad, transparencia,

simplicidady liquidez.

vi.Se plantean 3 criterios adicionales:
1) granularidad de la cartera titulizada
2) requisitos sobre procedimientos de
concesion de préstamosy 3) ponderaciones
de riesgo maximas aplicables a los activos

titulizados.

vii.La Comision adopto el 14 de octubre
de 2014 dos actos delegados relacionados
con Solvencia Il y con el requisito bancario
de liquidez a corto plazo (RCL). En ellos se
establece unos requisitos prudenciales
preferenciales para las titulizaciones que
cumplan requisitos de alta calidad. Pero
s6lo se consideran los tramos mas seniory
con unrating bueno (a partir de AA-en el

casodelRCLyde BBB-enelSolvenciall).

viii.La revision afecta a todas las
exposiciones mantenidas por los bancos
a excepcion de aquéllas que se toman
desde las areas de mercados con objetivo
cortoplacista (trading book), que se
revisaran en el marco de larevisién general
deltradingbook que estallevandoacaboel

ComitédeBasilea.
ix. Los requerimientos de capital son

funciéndelacalidad crediticiadelacartera

subyacente, afladiéndose un recargo por

16

losriesgos asociados a la propia titulizacion,
y diferencidandose para cada tramo en
funcién del nivel de subordinacion y de
otros factores de riesgo. Los factores de
riesgo considerados son: i) respecto a la
cartera subyacente, los requerimientos
minimos de capital porriesgo de crédito, la
granularidad onumero de préstamos, el tipo
de cartera—mayorista/minorista-yii) respeto
a los tramos: el nivel de subordinacién, el

vencimiento, el grosor, etc.

x. El suelo del 15% planteado en el caso
de carteras estandar corresponde a
titulizaciones con vencimiento a 1 afo,
incrementandose para aquellas con
vencimientos mas largos hasta alcanzar el

20% en el caso de 5 0 mas afnos.

xi. En las dos primeras subastas los bancos
pueden solicitar hasta un 7% del crédito al
sector privado no financiero, excluyendo
los préstamos hipotecarios residenciales.
En las subastas siguientes, los bancos
podran solicitar liquidez en funcion de la
variacion de su stock de crédito al sector
privado no financiero (excluyendo crédito
hipotecario residencial) y de un benchmark
pre-definido para cada banco (que
dependedelaevolucion de su crédito entre
abrilde 2013y abril de 2014). El coste de la
financiacion obtenidajunto del BCE sera el
tipo de referencia para las operaciones de
financiacion (actualmente 0,05%) acrecido

de 10 puntos basicos (bps).
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