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UNION EUROPEA

NUEVA NORMATIVA EUROPEA DE TITULIZACION

Nueva normativa europea de titulizacién

El 28 de diciembre de 2017 se publicaron los reglamentos (UE) 2401
y 2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de
2017, en el Diario Oficial de la Union Europea. Estos reglamentos
introducen una nueva arquitectura legislativa europea con el objeto
de armonizar el régimen aplicable a las titulizaciones. A este respec-
to, se pretende diferenciar las titulizaciones simples, transparentes y
normalizadas de las complejas, opacas y de riesgo, aplicando un
marco prudencial mds sensible al riesgo.

New European regulation on securitisation

On 28 December 2017, regulations (EU) 2401 and 2402 of the
European Parliament and of the Council, of 12 December 2017, were
published in the Official Journal of the European Union. These regu-
lations introduce a new European legislative environment with the
purpose of harmonising the applicable securitisation regime. This is
intended to differentiate simple, transparent and standardised secu-
ritisations from complex, opaque and risky ones; applying a more
risk-sensitive prudential framework.
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INTRODUCCION

La crisis financiera puso de relieve algunos puntos
débiles del funcionamiento del sistema financiero
comunitario y, entre otros sectores, se comproba-
ron algunas ineficiencias en las titulizaciones. La
titulizacion consiste en operaciones que permitan
a un prestamista o acreedor refinanciar un con-
junto de préstamos o derechos de crédito. Ese
prestamista o acreedor agrupa y empaqueta la car-
tera de préstamos o derechos de crédito para cla-
sificarlos. De esta forma, los inversores pueden
tener acceso a invertir en esos préstamos o dere-
chos de crédito agrupados. Los rendimientos para
las inversiones se generan a partir de los flujos de
efectivo de los activos subyacentes. De acuerdo
con la Comision Europea, ciertas practicas regis-
tradas en los mercados de titulizacién supusieron
una amenaza para el sistema financiero, ya que las
titulizaciones comprendian un apalancamiento
excesivo, estructuras complejas que dificultaban
la fijacion de precios, y, en muchos ocasiones, un
desajuste entre los intereses de los inversores y el
resto de operadores.

Todo ello aconsejaba acometer una profunda
reforma del marco juridico de los mercados de
titulizacion y sus participantes, con el objeto de
dotar de mayor proteccion al inversor, aumentar la
transparencia lo que se pretende conseguir a tra-

vés de la creacion de la titulizacion simple, trans-
parente y normalizada (conocida como «tituliza-
cion STS»), redefinir los requisitos de capital
regulatorio, crear un régimen sancionador y dotar
a las autoridades competentes con facultades de
supervision.

La labor de reforma se est4 abordando en dos fases. La
primera de ellas se ha llevado a cabo a través de la
publicacion del Reglamento (UE) 2017/2401 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de
2017, por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 575/2013 sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y empresas de inversion
(«Reglamento 2401»), y del Reglamento (UE)
2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 12 de diciembre de 2017, por el que se establece
un marco general para la titulizacién y se crea un
marco especifico para la titulizacion simple, transpa-
rente y armonizada («Reglamento 2402» y, junto con
el Reglamento 2401, los «Reglamentos»). Los Regla-
mentos resultaran de aplicacion a partir del 1 de ene-
ro de 20109.

La segunda fase se refiere a la adopcion de medidas
de desarrollo y ejecucion de los Reglamentos, lo
que en su mayor parte llevara a cabo la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (conocida como
«ESMA», por sus siglas en inglés), para su posterior
adopcion por la Comision Europea.



Los Reglamentos y su normativa de desarrollo modi-
fican el régimen espanol actualmente en vigor reco-
gido en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de
la financiacion empresarial en lo que se refiere a las
titulizaciones.

En este articulo se analizan los principales aspectos
del nuevo régimen comunitario de titulizacion que
recogen los Reglamentos.

REGLAMENTO (UE) 2017/2402 POR EL QUE SE
ESTABLECE UN MARCO GENERAL PARA LA
TITULIZACION Y SE CREA UN MARCO
ESPECIFICO PARA LA TITULIZACION SIMPLE,
TRANSPARENTE Y ARMONIZADA

Disposiciones generales

Con la intencion de limitar la comercializacion de
posiciones de titulizacion a inversores minoristas,
tal como éstos se definen en la Directiva 2014/65/
UE (mas conocida como Mi FID 1I), el Reglamento
2402 impone determinadas obligaciones a los ven-
dedores de estas posiciones de titulizacion. Estas
obligaciones se materializan. Por un lado, en el
cumplimiento de los deberes previos a la contrata-
cion del producto por el cliente con el fin de deter-
minar si el producto es adecuado para él. Por otro,
los vendedores deben asegurarse de que el peso
que tienen las posiciones titulizadas en las carteras
de los clientes minoristas no sobrepasa determina-
dos limites, asi como de que los inversores hacen
un desembolso minimo.

En paralelo, el Reglamento 2402 impone a los vehi-
culos especializados de titulizaciones (conocidos
como «SSPEs», por sus siglas en inglés) la obliga-
cion de no estar establecidos en determinadas juris-
dicciones, tales como en paises que figuran en la
lista de jurisdicciones de alto riesgo y no coopera-
doras elaborada por el Grupo de Accion Financiera
(GAFI), o un tercer pais que no haya suscrito con
un Estado miembro de la Unién Europea un acuer-
do por el que exista un intercambio efectivo de
informacion en materia tributaria.

Disposiciones aplicables a todas las titulizaciones

En primer lugar, el Reglamento 2402 considera
esencial que los inversores institucionales deban
cumplir requisitos proporcionados de diligencia
debida a fin de que éstos evaltien adecuadamen-
te los riesgos derivados de todos los tipos de
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titulizaciones. De esta forma, en caso de una
posterior cesion o venta de sus posiciones tituli-
zadas a otros inversores finales, éstos se benefi-
ciaran del analisis exahustivo de la operacion y
sus riesgos intrinsecos que los inversores institu-
cionales deben llevar a cabo de acuerdo con el
Reglamento 2402.

Por otro lado, se incluye el régimen de transparen-
cia aplicable a las originadoras, patrocinadoras y
SSPEs, con el fin de eliminar la asimetria informati-
va entre estas y los inversores finales y potenciales.
De esta forma, el Reglamento 2402 establece la
obligacion, entre otras, de poner a disposicion de
los titulares de una posicion de titulizacion la infor-
macion sobre las exposiciones subyacentes, asi
como toda la documentacion subyacente esencial
para entender la operacion.

En tercer lugar, el Reglamento 2402 prohibe con
caracter general la retitulizacion. No obstante, esta
regla general no se aplicara toda titulizacion cuyos
valores se hayan emitido antes del 1 de marzo de
2019 y aquella que se use con fines legitimos. A
estos efectos, el Reglamento 2402 define lo que se
considera como fin legitimo.

Por tltimo, como aspecto fundamental del nuevo
régimen de titulizacion podemos destacar que las
originadoras, patrocinadoras y prestamistas debe-
ran aplicar a las exposiciones que vayan a titulizar
los mismos criterios, razonados y bien definidos
que a las exposiciones no titulizadas. Ademas, la
concesion de los créditos a los SSPEs se debera
basar en una evaluacion exhaustiva de la solvencia
del deudor.

Registro de titulizaciones

La capacidad de los inversores e inversores poten-
ciales para ejercer la diligencia debida y, por tanto,
una evaluacion informada del instrumento de titu-
lizacion depende, en gran medida, del acceso a la
informacion sobre estos instrumentos.

Para ello, el Reglamento 2402 crea los registros de
titulizaciones, los cuales se configuran como una
fuente unica y supervisada de informacion para que
los inversores e inversores potenciales puedan
cumplir con la diligencia previa exigible antes de
hacer una inversion. A este respecto, las titulizacio-
nes no sujetas a la Directiva 2003/71/CE no estaran
sujetas a este requisito.
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Titulizacion simple, transparente y normalizada

El Reglamento 2402 introduce por primera vez el
término titulizacion STS. Las originadoras, patroci-
nadoras y SSPEs solo podran utilizar la denomina-
cion «STS» cuando cumplan con determinados
requisitos y la titulizacion se encuentre incluida en
la lista elaborada por la ESMA, en la cual se inclu-
yen aquellas titulizaciones que sus originadoras y
patrocinadoras le hayan testificado que cumplen
con los mencionados requisitos.

Los requisitos dependen del tipo de titulizacion. El
Reglamento 2402 divide las titulizaciones STS en
dos grupos: aquellas que no forman parte de un
programa de pagarés de titulizacion y aquellas otras
que lo hacen (conocidas como «no ABCP» y
«ABCP» respectivamente). En cuanto a las tituliza-
ciones no ABCP, deberan cumplir con requisitos
relativos a la simplicidad, normalizacion y transpa-
rencia. En cuanto a las titulizaciones ABCP, el Regla-
mento 2402 establece obligaciones especificas para
el programa, las operaciones que forman parte de ¢l
y su patrocinadora.

Nuevos operadores: terceros que verifican el
cumplimiento de los requisitos STS

Otra de las cuestiones que el Reglamento 2402 plan-
tea es la participacion de terceros para ayudar a veri-
ficar que una titulizacion cumple los requisitos STS.

En aras de aumentar la confianza en los mercados
de titulizacion, estos terceros deberan ser indepen-
dientes y deberan estar autorizados por las autori-
dades competentes para prestar estos servicios, de
acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento 2402 y
su normativa de desarrollo.

REGLAMENTO (UE) 2017/2401, POR EL QUE SE
MODIFICA EL REGLAMENTO (UE) N.2 575/2013
SOBRE LOS REQUISITOS PRUDENCIALES DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO Y EMPRESAS DE
INVERSION

Criterios aplicables a las titulizaciones STS

El orden de preferencia de los métodos a los efectos
del calculo del importe de las exposiciones ponde-
radas por riesgo no resultara de aplicacion a las
posiciones de una titulizacion STS. De esta forma,
las posiciones de una titulizacion STS podran optar
por el tratamiento establecido por cualquiera de los

métodos descritos en el siguiente epigrafe, cuando
cumplan con determinados requisitos.

Calculo de las exposiciones ponderadas por riesgo y
reconocimiento de su transferencia

Con el fin de descartar como recurso automatico las
calificaciones externas, el Reglamento 2401 ha esta-
blecido un orden de preferencia en los métodos de
calculo de los riesgos. De esta forma, la entidad debe
utilizar en primer lugar el método SEC-IRBA, siem-
pre que esté autorizada para ello. Después, las enti-
dades deberan utilizar el método SEC-SA. Por ulti-
mo, las entidades utilizaran el método SEC-ERBA.

El método SEC-IRBA se basa principalmente en el
calculo de los requisitos de capital reglamentario
por la propia entidad, teniendo en cuenta las expo-
siciones subyacentes como si estas no se hubieran
titulizado. El método SEC-SA se basa en una for-
mula que utiliza como datos de entrada los requisi-
tos de capital, que se calcularian con arreglo al
método estandar para el riesgo de crédito en rela-
cion con las exposiciones subyacentes como si estas
no se hubieran titulizado. Por ultimo, el método
SEC-ERBA se basa en que los requisitos de capital
se deben asignar a los tramos de titulizacion en
funcion de su calificacion externa.

En cualquier caso, el Reglamento 2401 establece
ciertas pautas para el reconocimiento de la transfe-
rencia significativa del riesgo de operaciones de
titulizacion. De esta forma, la originadora de una
titulizacion podra excluir o calcular los importes de
las exposiciones ponderadas por riesgo y, cuando
proceda, las pérdidas esperadas de las exposiciones
subyacentes de la titulizacion.

Evaluaciones crediticias externas

Con la intencion de someter las agencias de califica-
cién externas a un régimen de mayor control, el
Reglamento 2401 crea y regula un régimen de exi-
gencias que deben cumplir estos a la hora de evaluar
la ponderacion de riesgo de una posicion de tituliza-
cion. De esta forma, se pretende que la entidad utili-
ce las evaluaciones crediticias de sus posiciones de
titulizacion de manera coherente y no selectiva.

CONCLUSIONES

Los Reglamentos reflejan la voluntad del legislador
comunitario de dotar de un régimen uniforme de



titulizacion a la arquitectura juridica europea. En
este sentido, los Reglamentos establecen una serie de
disposiciones generales aplicables a todas las tituliza-
ciones, lo que redunda en una armonizacion de este
mecanismo de financiacion. Ademas, introducen el
concepto de titulizacion STS, diferenciando por tan-
to aquellas titulizaciones que cumplen con esos
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requisitos de las que no lo hacen. Por ultimo, el
legislador europeo, sensible al peso de la tituliza-
cion, dota a los operadores con herramientas nove-
dosas para cumplir con sus requerimientos de capi-
tal con el fin de preservar los mercados de capitales.

OscAR MARTIN BARDERAS™

* Abogado del Area de Mercantil de Urfa Menéndez (Madrid).
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