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1. Introduccion

La titulizacidn es el proceso de convertir los préstamos no fungibles, o los flujos de efectivo derivados
de ellos, en valores negociables. Por lo tanto, esta herramienta contribuye de manera significativa al
buen funcionamiento del sistema financiero que financia eficazmente la economia real, ya que libera
capacidad en los balances de los bancos, lo que les permite ofrecer nuevos créditos a las empresas,
incluidas las de pequefio y mediano tamafio. Actla como un instrumento importante para la gestion
del capital, la liquidez y el riesgo en los bancos. Ademas, la titulizacion pone a disposicion de los
inversores nuevas clases de activos, ofreciendo asi oportunidades de inversion diversificadas a los
inversores a largo plazo.

Sin embargo, quince afios después de la gran crisis financiera, la titulizacion sigue sufriendo un
estigma percibido como una herramienta compleja de ingenieria financiera a partir de ese momento.
Es bien sabido que la titulizacién poco regulada contribuyé de manera significativa a la crisis del
mercado hipotecario de alto riesgo estadounidense, que se propagd rapidamente a través del sistema
financiero mundial, con consecuencias de gran alcance para los contribuyentes y las empresas de la
UE y fuera de ella.

Los mercados europeos de titulizacion no sufrieron los mismos problemas que los estadounidenses.
Sin embargo, la emision y la inversion en los mercados de la UE se desplomaron drasticamente. A
raiz de la gran crisis financiera, los bancos centrales? y muchas partes interesadas coincidieron en la
necesidad de reactivar el mercado de titulizacién de la UE. Por consiguiente, la Comision Europea se
comprometié a lograr el objetivo de reactivar el mercado de titulizacion en la UE sobre una base
segura y sostenible. En el Plan de Inversiones para Europa de 2014, la Comision identificé la creacion
de un mercado floreciente de titulizaciones de alta calidad como uno de los cinco &mbitos en los que
era necesaria una accion inmediata e incluy6 esta accion en la lista de elementos constitutivos de una
unién de los mercados de capitales®.

A raiz de estos compromisos politicos, la Comision propuso en 2015 un marco juridico global
consistente en un nuevo Reglamento relativo a la titulizacion y cambios especificos en el tratamiento
prudencial de la titulizacion.

Las negociaciones entre los colegisladores (el Parlamento Europeo y el Consejo) concluyeron en
2017. El Reglamento (UE) 2017/2402* (el «Reglamento relativo a la titulizacién») y el Reglamento
(UE) 2017/2401 por el que se modifica el Reglamento (UE) n.°575/2013 sobre los requisitos

1 véase el documento de trabajo de los servicios de la Comisién, Evaluacion de impacto que acompaiia al
documento Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un marco
general para la titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente y normalizada,
y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE vy los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012, y la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el
que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y
las empresas de inversion, 30.9.2015 [SWD (2015) 185 final].

2 The case for a better functioning securitisation market in the European Union: A discussion paper, Bank of
England and the European Central Bank [«Argumentos a favor de un mejor funcionamiento del mercado de
titulizacion en la Union Europea: Un documento de debate, Banco de Inglaterra y Banco Central Europeo»,
documento en inglés] https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb-
boe case better functioning_securitisation _marketen.pdf.

3 Plan de accion para la creacién de un mercado de capitales, 20.9.2015 (COM/2015/0468 final), https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468.

4 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 titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacion simple,
transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE y
los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012.



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb-boe_case_better_functioning_securitisation_marketen.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb-boe_case_better_functioning_securitisation_marketen.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468

prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion entraron en vigor el 1 de enero de
2019.

El Reglamento relativo a la titulizacion se basa en una serie de disposiciones que ya estaban en vigor
y que se habian modificado parcialmente en respuesta a la crisis. Sin embargo, estas disposiciones
estaban dispersas en un gran nimero de actos juridicos sectoriales que se aplicaban a diferentes
entidades de mercado, entre ellos: i) el Reglamento sobre Requisitos de Capital (RRC) para los
bancos®; ii) la Directiva Solvencia 11° para los aseguradores; y iii) la Directiva relativa a los
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM)’ y la Directiva sobre los gestores
de fondos de inversion alternativos (GFIA?®) para los gestores de activos. EI Reglamento relativo a la
titulizacion crea un marco juridico Unico y armonizado para las principales partes implicadas en una
operacion de titulizacion. Se trata de los prestamistas originales, las originadoras, las patrocinadoras,
vehiculos especializados en titulizaciones e inversores institucionales que participan en el mercado de
titulizacion de la UE. Ademas, el Reglamento relativo a la titulizacién crea un marco especifico para
las titulizaciones de venta verdadera simples, transparentes y normalizadas (STS, por sus siglas en
inglés)®, a fin de mejorar la transparencia y reducir la complejidad del mercado.

La importancia de un mercado de titulizacién que funcione correctamente para proporcionar crédito
suficiente a la economia real volvid a subrayarse en el paquete de recuperacién de los mercados de
capitales'® para ayudar a la economia de la UE a recuperarse de la pandemia de COVID-19. El
paquete incluia modificaciones del Reglamento relativo a la titulizacién con el fin de ampliar el
ambito de aplicacion del régimen STS a las titulizaciones sintéticas con arreglo al balance!! y eliminar
determinados obstaculos reglamentarios a la titulizacion de exposiciones dudosas. Estas enmiendas
fueron adoptadas por el Parlamento Europeo y el Consejo en marzo de 2021.

Mas de tres afios después de la entrada en vigor del nuevo marco de titulizacion, y como se anuncio
en el plan de accién para la Unién de los Mercados de Capitales de 2020*2, el presente informe hace
balance de la evolucion del mercado y analiza aspectos importantes del marco juridico. El presente
informe cumple el mandato legal de la Comisién, en virtud del articulo 46 del Reglamento relativo a
la titulizacidn, de presentar un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento
del Reglamento, acompafiado, si procede, de una propuesta legislativa. También cumple el mandato
legal en virtud del articulo 45 bis, apartado 3, de informar a los colegisladores sobre la creacion de un
marco especifico de titulizacion sostenible, sobre la base del informe pertinente de la Autoridad
Bancaria Europea (ABE). El presente informe también aborda las cuestiones planteadas por el
dictamen de las autoridades europeas de supervision (AES), de 25 de marzo de 2021, dirigido a la

5 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

b Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a
la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

” Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

8 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de
fondos de inversidn alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los
Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

9 Una titulizacién de venta verdadera implica la transferencia del interés econdmico en las exposiciones
titulizadas mediante la transferencia de la propiedad de dichas exposiciones a un vehiculo especializado.

10 véase https://ec.europa.eu/info/publications/200722-proposal-capital-markets-recovery_es.

11 A diferencia de una titulizacién de venta verdadera, en una titulizacién sintética el riesgo de crédito
subyacente asociado a un conjunto de préstamos se transfiere mediante el uso de derivados de crédito o
garantias, y las exposiciones titulizadas siguen siendo exposiciones de la originadora.

12 Accidn 6 del plan de accion: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/T XT/?uri=COM:2020:590:FIN.
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Comision Europea sobre el dambito de aplicacion jurisdiccional®® (en lo sucesivo, «dictamen del
Comité Mixto»), al proporcionar interpretaciones juridicas de determinadas disposiciones del
Reglamento relativo a la titulizacion. También tiene en cuenta las recomendaciones formuladas por un
Foro de Alto Nivel sobre la Union de los Mercados de Capitales, creado por la Comision en 20194,

El informe se basa en una serie de fuentes, en particular el amplio analisis realizado por el subcomité
de titulizacion del Comité Mixto de las AES, que se ha publicado en dos documentos: i) el informe
sobre la aplicacion y el funcionamiento del Reglamento relativo a la titulizacion®® (17 de mayo de
2021; en lo sucesivo, «informe del Comité Mixto»); y ii) el dictamen del Comité Mixto. Ademas, la
Comisidn llevo a cabo una consulta publica especifica que recibid 56 respuestas (en lo sucesivo, «la
consulta»). Dicha consulta suscité el interés de una amplia gama de participantes en el mercado, tanto
del lado comprador como del lado vendedor del mercado, asi como de las autoridades publicas y del
mundo académico. Una sintesis de las respuestas® que ofrece un resumen detallado de las
aportaciones recibidas acomparia al informe.

En consonancia con los mandatos legales, el presente informe se centra en aspectos del marco de
titulizacion relacionados con el Reglamento relativo a la titulizacién. Las cuestiones relacionadas con
el tratamiento prudencial de la titulizacion para los bancos y las empresas de seguros son actualmente
objeto de una solicitud de asesoramiento al Comité Mixto de las AES'" y seran evaluadas por la
Comision una vez que se haya facilitado el asesoramiento solicitado. El presente informe y sus
conclusiones no prejuzgan en modo alguno la evaluacion y las posibles decisiones que adopte la
Comision sobre la idoneidad del actual régimen prudencial.

El informe se centra en el funcionamiento de: i) el requisito de retencion de riesgo; ii) los requisitos
de diligencia debida y transparencia; iii) las normas y la definicion de las titulizaciones privadas; iv)
la conveniencia de un régimen de equivalencia STS; v) un régimen para la titulizacién sostenible; vi)
la funcion de la verificacion por terceros de STS; y vii) la conveniencia de establecer un sistema de
bancos con licencia limitada para sustituir la estructura actual de titulizacién de venta verdadera
construida en torno a vehiculos especializados en titulizaciones (SSPE). El informe también examina
cuestiones relacionadas con el dmbito de aplicacion jurisdiccional del Reglamento relativo a la
titulizacion, tal como se plantea en el dictamen del Comité Mixto, y ofrece interpretaciones juridicas
en este contexto. Sobre la base del informe del Comité Mixto, el presente documento evalla el estado
actual de la supervision y concluye con una vision general de los trabajos en curso y futuros sobre el
tratamiento prudencial de la titulizacion.

18 ESA’s opinion to the European Commission on the jurisdictional scope of application of the Securitisation
Regulation, JC 2021 16 [«Dictamen de la AES a la Comisién Europea sobre el ambito de aplicacion
jurisdiccional del Reglamento relativo a la ftitulizacion, JC 2021 16», documento en inglés]
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 16 -

esas_opinion_on_jurisdictional _scope of application_of the_securitisation_regulation 003.pdf.
14 Final report of the high-level forum on the Capital Markets Union ‘A new vision for Europe’s capital
markets’ [«Informe final del Foro de Alto Nivel sobre la Unién de los Mercados de Capitales titulado ‘“Una
nueva vision para los mercados de capitales europeos’’», documento en inglés]
https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
15 Joint Committee report on the implementation and functioning of the Securitisation Regulation JC 2021 31
[«Informe del Comité Mixto sobre la aplicacion y el funcionamiento del Reglamento relativo a la titulizacion JC
2021 31», documento en inglés]. https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-
implementation-and-functioning-of-securitisation_en.
16 https://finance.ec.europa.eu/document/download/4ce4c935-06eb-4a35-a475-
3b7224982242 en?filename=2021-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf
17 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document _library/About%20Us/Missions%20and%2
Otasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20t0%20JC%20for%20securitisation%20in%20prudential%20frame
work%20review/1022482/CfA%20cover%20letter final.pdf.
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2. Evolucioén del mercado

Actualmente es dificil obtener una estimacion fiable y completa del tamafio del mercado de
titulizacion en la UE. Con el tiempo, los registros de titulizaciones podran proporcionar una cuenta
completa de las titulizaciones publicas, pero actualmente sigue habiendo un gran nimero de
operaciones preexistentes activas, es decir, emitidas antes del 1 de enero de 2019, que no necesitan
notificarse a los registros. El volumen de titulizaciones notificado a los registros de titulizaciones se
situaba en torno a los 460 000 millones de euros a 6 de abril de 2022, mientras que las estimaciones
del mercado del tamafio del mercado de titulizaciones publicas de la zona del euro (excluidas las
obligaciones garantizadas por préstamos) a finales de 2021 se situaban en casi 750 000 millones de
euros. Ademas, en la actualidad no existe informacion oficial sobre el tamafio exacto del mercado de
titulizaciones privadas, debido al hecho de que actualmente estas operaciones solo se notifican a los
registros de titulizaciones de forma voluntaria, y hasta ahora los supervisores no han recopilado
sistematicamente dichos datos. De acuerdo con el ejercicio europeo de evaluacién comparativa para
titulizaciones privadas®®, se calcula que el mercado total asciende como minimo a 189 000 millones
EUR en compromisos totales. Sin embargo, esta estimacién incluye las operaciones del Reino Unido.

Segln las estimaciones del mercado, tras varios afios de descenso'®, el saldo pendiente de las
operaciones de titulizacion en la UE se ha mantenido estable desde la entrada en vigor del
Reglamento relativo a la titulizacion en 2019. El saldo se redujo un 11,9 % entre 2015 y finales de
2021, mostrando una dindmica similar a la del mercado britanico, mientras que el mercado de
titulizacion estadounidense crecié sustancialmente durante este periodo®. El tipo dominante de
titulizacion es el bono de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales, que representaba casi
el 60 % del mercado de la UE a finales de 2021, seguido de titulizaciones respaldadas por préstamos a
pymes, créditos al consumo y préstamos para automoviles.

Una fuente alternativa de datos es la informacion comun para los requisitos de capital consolidados,
subconsolidados e individuales (COREP), que incluye las titulizaciones de venta verdadera, las
titulizaciones sintéticas y los pagarés de empresas titulizados mantenidos u originados por bancos.
Esta fuente tiene el beneficio de incluir las operaciones privadas, aunque con la salvedad de que las
operaciones sin un banco participante no entran en su &mbito de aplicacion. Segun esta fuente de
datos, el saldo pendiente de las operaciones aumentdé de 1 080 millones EUR en 2018 a 1 300
millones EUR en 2021, lo que sugiere un aumento de las actividades de titulizacion entre las
entidades de crédito desde la entrada en vigor del Reglamento relativo a la titulizacion.

3. Los efectos del Reglamento
Antecedentes y conclusiones

Impacto en el funcionamiento del mercado de titulizacién en la UE

La mayoria de los participantes en la consulta apoyaron, en general, el marco juridico vigente. Los
encuestados también consideraron que el Reglamento relativo a la titulizacién solo se habia aplicado

18 Ejercicio europeo de evaluacion comparativa (EBE) para titulizaciones privadas, 1 de diciembre de 2021,
https://www.afme.eu/publications/reports/details/European-Benchmarking-Exercise-EBE-for-Private-
Securitisations.

19 | as cifras no incluyen las obligaciones garantizadas por préstamos. Fuente: AFME Securitisation Data Report
Q4 2021 and 2021 full Year, 15 de marzo de 2022.

2 |a comparacion con el mercado de titulizacién de Estados Unidos debe tener en cuenta su diferente
estructura, dominada por las actividades de las entidades patrocinadas por el Gobierno, que representan la
inmensa mayoria de la emision de titulizaciones en Estados Unidos, asi como las diferencias en sus normas
contables y prudenciales.
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durante un periodo de tiempo relativamente corto y junto con factores exdgenos, como la pandemia de
COVID-19 y el aumento de la liquidez a través de los instrumentos de politica monetaria, lo que
dificultaba evaluar plenamente los efectos.

Gréfico 1: Resumen de las respuestas a la pregunta 1: ;Ha logrado el Reglamento de titulizacion
alcanzar los siguientes objetivos?
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Segun los encuestados, el nuevo marco juridico ha sido mas eficaz con respecto al objetivo politico de
proporcionar un alto nivel de proteccion de los inversores mediante la retencion de riesgos y la
disponibilidad de informacion. Algunos encuestados cuestionaron la proporcionalidad de los costes de
cumplimiento. En general, se reconocid que el Reglamento habia facilitado una mayor integracion,
pero que el mercado de titulizacion de la UE seguia desarrollandose. Sin embargo, los encuestados
sefialaron que el mercado sigue estando fragmentado entre los Estados miembros, lo que parece
limitar las economias de escala que podrian lograrse. Los encuestados también destacaron que una
mayor integracion del mercado de titulizacion de la UE depende de factores distintos del propio
Reglamento, como la politica monetaria, la infraestructura de supervision y los avances en el plan de
accion mas amplio de la Union de los Mercados de Capitales. La mayoria de los encuestados
coincidieron en que el Reglamento relativo a la titulizacion proporciona un marco juridico claro,
subrayando al mismo tiempo que algunas partes podrian mejorarse, y reconocieron que el Reglamento
ha facilitado el seguimiento de los posibles riesgos, aunque no necesariamente para las titulizaciones
privadas.

La mayoria de los encuestados del sector no cree que la titulizacion haya mejorado el acceso al
crédito para la economia real, incluidas las pymes. Del mismo modo, los encuestados del sector no
apreciaron una ampliacion de la base de inversores o emisores durante los primeros afios de
aplicacion del Reglamento sobre titulizacion. Por el contrario, los encuestados afirmaron que el
nimero de inversores de algunos sectores importantes, como las compafiias de seguros, ha
disminuido.

En general, los encuestados consideraron que el Reglamento relativo a la titulizacion no ha aportado
hasta ahora ningun beneficio tangible a la economia real ni a los préstamos a las pymes. En particular,
esto se debe a que el volumen del mercado no ha aumentado desde la introduccion del Reglamento
relativo a la titulizacion, especialmente en el caso de los préstamos a las pymes.



Impacto de la etiqueta STS

A finales de marzo de 2022, se habian notificado a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) 620 titulizaciones STS tradicionales y 19 con arreglo al balance?. El tipo mas comun de
activos subyacentes en las titulizaciones STS son los créditos de la cartera comercial, normalmente
mediante operaciones de pagarés de empresa titulizados, seguidas de préstamos para
automoviles/arrendamientos de automoviles y bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles
residenciales. Segun el informe del Comité Mixto, el principal beneficio que los participantes en el
mercado ven en la etiqueta STS es el trato reglamentario preferente que se le asocia. Como
consecuencia de ello, los bancos y las compafiias de seguros se benefician de una menor exigencia de
capital sobre las posiciones notificadas como STS en comparacion con las titulizaciones no STS
(véase el gréfico 2).

Gréfico 2: Principales beneficios y retos de la etiqueta STS

Beneficios de la etiqueta STS Puntuacion Retos de la etiqueta STS Puntuacion
relativa relativa

Tratamiento del capital 4,2 Complejidad de los criterios 39

STS
Base de inversores mas amplia 3,4 Caracter restrictivo de los 3,7

criterios
Fijacion de precios 3,3 Sanciones legales 3,7
Normalizacién 3,1 Costes de cumplimiento 3,6
Transparencia 3,0 Falta de claridad de los 3,5

criterios

Fuente: Informe conjunto de la comision
Puntuacion relativa de 0 (no pertinente) a 5 (extremadamente pertinente)

Apreciacion de la Comision

En cuanto a la situacién general del mercado, la Comision toma nota de las observaciones del sector,
gue indican que la emisién de titulizaciones sigue siendo moderada. Sin embargo, a falta de una
fuente de datos exhaustiva que abarque todos los segmentos del mercado, no es posible determinar
con confianza la situacion de todo el mercado. A este respecto, se anima a los supervisores a que
redoblen sus esfuerzos para comprender mejor, en particular, el tamafio del mercado de titulizacion
privada. Ademas, en esta fase no esta claro en qué medida la evolucion del mercado puede atribuirse
al impacto del régimen regulador y en qué medida los factores exégenos han sido mas decisivos.

A pesar del entorno macroecondmico relativamente adverso, que sugiere que el mercado de
titulizacion de la UE se encuentra en una base sélida, la Comision no ha tenido conocimiento ni ha
sido consciente de que la calidad crediticia de las titulizaciones de la UE es significativa.

La Comisién observa que la etiqueta STS ha sido asumida y ampliamente aceptada por el mercado.
Sirve para ayudar a los inversores a identificar estructuras de alta calidad y ayuda a eliminar el
estigma asociado a la titulizacion. La Comision y las AES seguirdn supervisando el mercado y
proporcionarén a los participantes en el mercado las orientaciones y la claridad necesarias sobre la
interpretacion de los criterios STS a fin de ayudarles a navegar por el marco juridico.

La Comision considera que el Reglamento relativo a la titulizacion parece, en general, adecuado para
su finalidad y no ve la necesidad de introducir cambios legislativos importantes en este momento.
Dicho esto, la Comisién toma nota de las preocupaciones expresadas por las partes interesadas y
reconoce que hay margen para pulir determinados aspectos (véanse las secciones 5y 6).

2L |as primeras titulizaciones STS con arreglo al balance se notificaron a la ESMA el 22 de junio de 2021.




4. Retencion de riesgo

Antecedentes y conclusiones

A fin de evitar un desajuste de los incentivos entre los emisores y los compradores de una titulizacion,
el articulo 6 del Reglamento relativo a la titulizacion exige que las originadoras, las patrocinadoras o
los prestamistas originales (y los administradores, en el caso de la titulizacién de exposiciones
dudosas) retengan un interés econdémico neto significativo en la titulizacion, que no podra ser inferior
al 5%, a lo largo de toda la duracion de la operacion. Ademas de esta obligacién directa, también
existe una verificacién indirecta del requisito de retencién de riesgo, segun el cual los inversores

institucionales solo estdn autorizados a mantener posiciones de titulizacion cuando se retenga al
menos un 5 % de interés econdmico neto significativo.

Segln la informacion del registro de titulizaciones de European Data Warehouse??, el método de
retencion mas comun entre las titulizaciones publicas a largo plazo era la «primera pérdida», por lo
que el retenedor mantiene la primera pérdida crediticia hasta al menos el 5 % del valor nominal de las
exposiciones titulizadas (véase el gréafico 3).

Graéfico 3: Uso de métodos de retencidn en titulizaciones publicas a plazo, % del total

Fuente: European Data Warehouse

m Otro

= Parte del vendedor

= Exposiciones seleccionadas al azar
Tramo vertical

m Tramo de primera pérdida

Dado que las titulizaciones privadas no estan obligadas a informar a los registros de titulizaciones,
resulta més dificil obtener sistematicamente datos sobre los métodos de retencion de riesgo en las
operaciones privadas. Segun los datos COREP sobre los bancos que participan en operaciones de
titulizacion, el método de retencion mas comun entre las operaciones sintéticas que buscan el
reconocimiento de una transferencia significativa del riesgo para liberar capital (que suelen ser
operaciones privadas) es el «tramo vertical». Esto significa que la originadora, la patrocinadora o el
prestamista original retienen al menos el 5 % de cada tramo vendido o transferido a los inversores.
Este método de retencion fue utilizado por el 80 % de las operaciones sintéticas de transferencias
significativas del riesgo en 2020-2021.

22 European Data Warehouse (EDW) es uno de los dos registros de titulizaciones autorizados hasta la fecha. Los
registros de titulizaciones tienen la tarea de recopilar de forma centralizada datos sobre titulizaciones en la UE y
proporcionarlos a inversores y supervisores.



El informe del Comité Mixto no detectd deficiencias en la aplicacion del marco de retencion de
riesgo. Sin embargo, la Comisién ain no ha adoptado las normas técnicas de regulacion exigidas por
el articulo 6, apartado 7, del Reglamento relativo a la titulizacion, que establece las particularidades
de los procedimientos de retencidn de riesgo. Esto puede haber dado lugar a cierta inseguridad
juridica para los participantes en el mercado®. Las operaciones ordinarias no parecen haberse visto
afectadas por esta falta de disposiciones detalladas, ya que los requisitos de retencion de riesgo se
trasladaron en gran medida a las disposiciones ya existentes del Reglamento sobre Requisitos de
Capital, y las entidades de crédito, en particular, estan familiarizadas con ellas.

Apreciacion de la Comision

Los datos muestran que el mercado esta utilizando todos los métodos de retencion disponibles. No
hay pruebas de que ninguno de los métodos de retencion de riesgo permitidos por el Reglamento
relativo a la titulizacion sea inadecuado. Por consiguiente, la Comisién no ve la necesidad de revisar
los requisitos de retencién de riesgo, pero invita a la ABE a seguir supervisando la aplicacion de
dichos requisitos. De cara al futuro, puede ser conveniente examinar con mas detalle por qué y en qué
circunstancias los participantes en el mercado privilegian un método de retencién sobre el otro y hasta
gué punto cada método de retencion es eficaz en la retencién de una parte de la operacion.

5. Diligencia debida y transparencia
Antecedentes y conclusiones

El Reglamento relativo a la titulizacion exige que los inversores institucionales actden con la debida
diligencia antes de tener una posicion de titulizaciéon. Un analisis prudente y diligente de los riesgos
gue implica una titulizacion depende de forma critica del acceso a la informacion. Para facilitar la
diligencia debida de los inversores y apoyar a las autoridades competentes en la supervision, el
articulo 7 exige a las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE que faciliten toda la documentacién
pertinente que describa las caracteristicas de la titulizacion y que publiquen periédicamente todos los
datos de importancia significativa sobre la calidad crediticia y el comportamiento de las exposiciones
subyacentes. La informacion se presenta a los registros de titulizaciones mediante plantillas
normalizadas. Una parte de las obligaciones de diligencia debida de los inversores consiste en
comprobar que la titulizacion cumple los requisitos de transparencia del Reglamento relativo a la
titulizacion.

En la consulta se pidi6 informacion sobre la proporcionalidad de los requisitos de divulgacién y
diligencia debida, los procedimientos de diligencia debida de los inversores y la utilidad de las
plantillas de divulgacién de datos. La mayoria de los encuestados, en particular los que representan al
sector, no consideraron proporcionados los requisitos de diligencia debida y transparencia. Estas
partes interesadas consideraron que las disposiciones eran demasiado prescriptivas y estrictas,
especialmente en comparacion con el marco aplicable a instrumentos similares, como los bonos
garantizados. Ademas, los encuestados opinaron que las disposiciones no tienen plenamente en cuenta
las especificidades de un acuerdo, en particular si es publico o privado (véase también la seccion 6
sobre titulizaciones privadas). Los encuestados del sector también observaron una falta de
proporcionalidad en la aplicacion de las normas de transparencia a las titulizaciones de terceros
paises. Esto crea incertidumbre en cuanto a la capacidad de los inversores para cumplir sus
obligaciones de diligencia debida al invertir en tales operaciones (véase la seccion 11). Aquellos que
consideraron que el régimen actual era proporcionado se centraron en el beneficio de la informacion

23 _.a ABE ha adoptado recientemente una versién actualizada de las normas técnicas mencionadas a raiz de las
modificaciones de las disposiciones sobre retencion de riesgo con el paquete de recuperacion de los mercados de
capitales. El informe final se present6 a la Comisién el 12 de abril de 2022.



normalizada para ayudar a los inversores a analizar las caracteristicas de una operacion de titulizacion
compleja.

La mayoria de los encuestados coincidieron en que la informacion facilitada en virtud del articulo 7
del Reglamento relativo a la titulizacion es suficiente para satisfacer las necesidades de diligencia
debida de los inversores. Algunas partes interesadas alegaron que esta informacién es realmente
excesiva y que los inversores podrian no utilizarla, sino basarse en sus mecanismos de diligencia
debida existentes antes de la entrada en vigor del Reglamento relativo a la titulizacién. Varios
encuestados identificaron campos especificos en las plantillas que consideraban problematicos por
diversas razones, por ejemplo, maltiples campos para informacidn similar o falta de claridad sobre la
utilidad de determinada informacion requerida por las plantillas. En cuanto al impacto de la
divulgacion de informacion sobre préstamos individuales, la mayoria de las partes interesadas lo
considerd util en general para todas las clases de activos, a menos que la cartera esté compuesta por
un gran numero de exposiciones, en cuyo caso el impacto de una exposicion individual en el
rendimiento del conjunto titulizado es menor.

La mayoria de las partes interesadas cree que, por lo tanto, el régimen de divulgacion de informacion
puede simplificarse sin menoscabar el objetivo de los colegisladores de proteger a los inversores
institucionales y de facilitar la supervision. La mayoria de las respuestas, incluidas las de varias
autoridades publicas, sugirieron que los requisitos de transparencia deberian adaptarse mejor a las
necesidades de los inversores, en particular en el caso de las titulizaciones privadas.

El informe del Comité Mixto también reviso el impacto de los requisitos de diligencia debida y
transparencia. En cuanto a la diligencia debida, el informe no veia la necesidad de introducir cambios
juridicos y recomendaba aclaraciones sobre el alcance jurisdiccional de las disposiciones (véase la
seccion 11) y un mayor esfuerzo por parte de las autoridades nacionales competentes para hacer mas
eficaz la supervision de la diligencia debida. En cuanto a las disposiciones en materia de
transparencia, las principales recomendaciones eran mejorar la convergencia y la coordinacion en el
ambito de la supervision y seguir supervisando el impacto de las plantillas de divulgacién, alegando
que era demasiado pronto en esa fase para una evaluacion exhaustiva del funcionamiento de las
plantillas.

Apreciacion de la Comision

Las disposiciones sobre transparencia y diligencia debida del Reglamento sobre titulizacion estan
intrinsecamente vinculadas, ya que la transparencia debe facilitar la diligencia debida. Por lo tanto,
debe evitarse la comunicacion de informacion que no sea utilizada por los inversores, ya que implica
costes de cumplimiento innecesarios y poco beneficiosos.

Aunque el marco de transparencia solo se ha aplicado plenamente desde junio de 2021 con la
autorizacion de los primeros registros de titulizaciones, las plantillas de divulgacion de informacion se
han utilizado, al menos en partes del mercado, desde que fueron adoptadas por la ESMA en enero de
2019. Por lo tanto, la Comision considera que los modelos se han utilizado durante un periodo de
tiempo suficiente para que se puedan poner de manifiesto deficiencias potencialmente significativas.
Las respuestas a la consulta sefialan ambitos en los que la utilidad de las plantillas de divulgacion de
informacion podria, de hecho, ser limitada.

Por consiguiente, la Comision invita a la ESMA a revisar las plantillas de divulgacion de informacion
para las exposiciones subyacentes en titulizaciones. En particular, la ESMA debe tratar de abordar las
posibles dificultades técnicas a la hora de completar la informacion requerida en determinados
ambitos, eliminar los posibles ambitos innecesarios y adaptarlos mas estrechamente a las necesidades
de los inversores. Como parte de este trabajo, la ESMA debe considerar si la informacidn préstamo a
préstamo es Util y proporcionada a las necesidades de los inversores para todos los tipos de
titulizaciones.
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6. Titulizaciones privadas
Las titulizaciones privadas se definen como aquellas en las que no debe elaborarse ningun folleto de
conformidad con la Directiva 2003/71/CE. Las titulizaciones privadas deben cumplir los mismos
requisitos reglamentarios que las titulizaciones publicas, ademas de estar exentas de la obligacion de
utilizar el registro de titulizaciones para divulgar la informacién prescrita en el articulo 7 del
Reglamento relativo a la titulizacién.

6.1. ;¢ Aumento desproporcionado del nimero de titulizaciones privadas?
Antecedentes y conclusiones

Las titulizaciones privadas constituyen una importante fuente adicional de financiacion para las
empresas. Las titulizaciones privadas, en su mayor parte, sirven a nichos de mercado muy especificos,
por ejemplo: i) cuando la relacion directa entre el inversor y la originadora sea importante; ii) cuando
el emisor necesite controlar el acceso a datos empresariales especialmente sensibles; o iii) cuando los
volUmenes de transaccion sean demasiado pequefios para justificar el coste de la emisién publica.

Al mismo tiempo, a los colegisladores les preocupaba que estas operaciones pudieran utilizarse para
eludir los requisitos de transparencia mas onerosos para las titulizaciones publicas. Por lo tanto,
pidieron a la Comision que evaluara si se habia producido un aumento desproporcionado del nimero
de estas operaciones y si ello estaba motivado por el deseo de evitar las obligaciones de transparencia
de las operaciones publicas. En este contexto, un aumento de estas operaciones podria ser
«desproporcionado» si se sospecha que las titulizaciones privadas sustituyen a operaciones que, de
otro modo, se harian publicas.

El informe del Comité Mixto sefial6 que el nimero de titulizaciones STS privadas ha aumentado
considerablemente desde marzo de 2019. Tres cuartas partes de todas las operaciones STS en 2020
fueron privadas, frente a solo un tercio de todas las titulizaciones STS en 2019. Segun la informacion
sobre titulizaciones STS publicada en el sitio web de la ESMA, el nimero de operaciones privadas ha
vuelto a disminuir en 2021, representando menos del 60 % de todas las titulizaciones STS. Sin
embargo, los datos sobre el nimero de operaciones no STS, asi como su volumen, no se incluyeron en
el informe del Comité Mixto.

Los encuestados del sector consideraron que estas cifras de titulizaciones privadas STS son engafiosas
y son consecuencia del nuevo marco regulador por las siguientes razones: En primer lugar, la
definicion muy amplia de titulizacion aplicada por el Reglamento relativo a la titulizacién reservaba
determinadas operaciones como titulizaciones privadas que anteriormente se habian considerado
como préstamos bancarios. En segundo lugar, la mayoria de las operaciones privadas, y especialmente
las operaciones de pagarés de empresa titulizados (ABCP, por sus siglas en inglés), se han renovado o
prorrogado en numerosas ocasiones y son ahora visibles porque se han reestructurado para realizar
operaciones STSy, por tanto, aparecen en el registro de la ESMA.

Apreciacion de la Comisién

La Comision reconoce que las adaptaciones del nuevo marco regulador podrian contribuir al aumento
del nimero de titulizaciones privadas desde la fecha de aplicacion del nuevo marco de titulizacion. En
este contexto, un periodo de dos afios no se considera suficiente para determinar con certeza si se ha
producido 0 no un cambio real de las operaciones publicas a las privadas. La Comision también
observa que no se dispone de datos sobre el nimero de operaciones privadas no STS ni sobre el
volumen de las operaciones, lo que dificulta una evaluacion exhaustiva de la evolucion del mercado
de las operaciones privadas.

Si bien no puede llegarse a una conclusion definitiva sobre si existe un aumento constante del nimero
y el volumen de titulizaciones privadas que no se refleja en un aumento proporcionado de las
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operaciones publicas, la Comision no puede evaluar si dicho aumento esta motivado por el objetivo de
evitar las obligaciones de transparencia de las operaciones publicas. Por consiguiente, la Comision
invita al Comité Mixto a que siga supervisando la evolucion de los volimenes de las operaciones
privadas y publicas y a que haga un seguimiento del volumen de las operaciones no STS y del
volumen global de las operaciones. Sobre la base de estos datos adicionales, la Comision volvera a
examinar la cuestion a su debido tiempo.

6.2. ¢ Informacion suficiente para inversores y supervisores sobre titulizaciones
privadas?
Antecedentes y conclusiones

En la actualidad, no existe una plantilla especifica para las titulizaciones privadas, pero las
originadoras, las patrocinadoras o los SSPE de titulizaciones privadas tienen que cumplimentar las
plantillas extensas que también se utilizan para las titulizaciones publicas, aunque no es necesario
facilitarlas a través de un registro de titulizaciones. Algunas autoridades nacionales competentes
solicitan informacion béasica sobre las operaciones privadas a través de formularios individuales.

Hubo disparidad de opiniones sobre si las plantillas afiaden valor a las titulizaciones privadas: algunos
encuestados del sector (con independencia de que actlen como inversores u originadores en el
mercado de titulizacién) y la mayoria de las autoridades publicas vieron el beneficio de las plantillas
normalizadas. Otros encuestados cuestionaron la utilidad de las plantillas para proporcionar
transparencia en las titulizaciones privadas, en particular para las operaciones sintéticas privadas, en
las que las necesidades de informacion son muy especificas.

La mayoria de los encuestados del sector argumentaron gue, con el sistema actual, los supervisores y
los inversores disponen de informacion suficiente para, respectivamente, supervisar la evolucion del
mercado y llevar a cabo una diligencia debida exhaustiva.

Si bien los encuestados del sector consideraban que las plantillas actuales del articulo 7 también
deberian proporcionar suficiente informacion sobre titulizaciones privadas a los supervisores, las
opiniones de las autoridades publicas sobre esta cuestion se dividieron. Dos supervisores tendieron a
estar de acuerdo, mientras que la mayoria de los supervisores apoyaron los puntos de vista del informe
del Comité Mixto, en el que se observaban dificultades para los supervisores a la hora de estar
suficientemente bien informados sobre la existencia y los parametros de las operaciones.

Apreciacion de la Comision

La Comision esta de acuerdo con la opinién de que los modelos normalizados ayudan a proporcionar
informacion de calidad suficiente y suficientemente facil de procesar por parte de los distintos
destinatarios. Al mismo tiempo, la Comision reconoce que, debido a la naturaleza especifica de la
titulizacion privada, los inversores en estas operaciones necesitan una informacion mas personalizada
que la que podrian proporcionar las plantillas de la ESMA. La Comision no tiene ninguna indicacion
para cuestionar la afirmacion de los encuestados del sector de que los inversores en operaciones
privadas tienen una posicion estructuralmente suficientemente solida para solicitar y recibir toda la
informacién que necesitan para una diligencia debida exhaustiva. Sin embargo, aunque la informacién
presentada a traves de las plantillas de la ESMA puede ser de menor importancia para los inversores
de lo que inicialmente asumieron los colegisladores, la informacion normalizada sobre las operaciones
privadas existentes sigue siendo esencial para que los supervisores puedan obtener rapidamente una
vision general de la evolucion del mercado e identificar las operaciones que podrian querer someterse
a un control de supervision detallado. Las diferentes formas ad hoc que varios supervisores han
creado a tal fin sugieren que las actuales plantillas detalladas de la ESMA podrian no ser plenamente
adecuadas para obtener facilmente una vision precisa del mercado de titulizacion privada.

12



A la luz de estas consideraciones, la Comision invita a la ESMA a elaborar una plantilla especifica
para las operaciones de titulizacion privada, adaptada especialmente a la necesidad de los supervisores
de obtener una vision general del mercado y de las principales caracteristicas de las operaciones
privadas. También es juridicamente posible disponer de plantillas diferentes para las titulizaciones
publicas y privadas, ya que el articulo 7, apartado 3, del Reglamento sobre titulizaciones permite el
desarrollo de plantillas «teniendo en cuenta la utilidad de la informacion para el titular de la posicion
de titulizacion». Se espera que una plantilla especifica para las titulizaciones privadas simplifique
considerablemente los requisitos de transparencia para las titulizaciones privadas. Al mismo tiempo,
responderd a la necesidad de que los supervisores reciban informacion suficiente sobre las
operaciones privadas.

Esta nueva plantilla podria sustituir a las plantillas existentes para todas las titulizaciones privadas.
Garantizaria que los supervisores reciban la informacién que necesitan, mientras que los inversores en
titulizaciones privadas podrian obtener cualquier informacion adicional que necesiten en formatos
acordados bilateralmente, sin restricciones por el contenido de las plantillas normalizadas. Aunque los
emisores no tienen que presentar plantillas para las titulizaciones privadas a un registro, la Comisién
considera gue no hay ningln obstaculo para que los supervisores obtengan dicha informacion, ya que
el articulo 7 exige a los emisores que pongan esta informacién a disposicion de los supervisores. La
Comisidn considera que los supervisores deben hacer cumplir esta obligacion y utilizar la informacion
de las plantillas para su trabajo. Las AES podrian hacer uso de sus competencias existentes para
garantizar que los supervisores reciban la informacién de manera que la puedan utilizar con facilidad.

Puede ser que las notificaciones presentadas individualmente por las originadoras, las patrocinadoras
0 los SSPE, en lugar de a través de registros de titulizaciones, sean considerablemente mas dificiles de
procesar y que los controles de calidad de los registros de titulizaciones sean indispensables para la
obtencién de datos de alta calidad. Si este es el caso, la recomendacion del informe de registrar
informacién sobre operaciones privadas a través de registros de titulizaciones, en beneficio de los
supervisores, podria ser una manera de avanzar a largo plazo, una vez que la Comision decida
presentar una propuesta de modificacion del Reglamento relativo a la titulizacion.

6.3. Definicion de titulizacion privada
Antecedentes y conclusiones

Una gran mayoria de los participantes en la consulta se mostraron a favor de modificar la definicion
de lo que constituye una titulizacion privada. Sin embargo, un ndmero significativo de estos
encuestados abog6 por una definicion diferente, suponiendo que determinadas operaciones calificadas
como privadas pudieran quedar totalmente exentas de los requisitos de transparencia. Del mismo
modo, el informe del Comité Mixto también era partidario de modificar la definicion para hacerla mas
precisa y eximir completamente de los requisitos de transparencia un subconjunto de lo que
actualmente constituyen operaciones privadas (por ejemplo, las operaciones que tienen lugar dentro
del grupo sin ningln inversor tercero).

Apreciacion de la Comision

En opinién de la Comisidn, no parece adecuado modificar la definicién de titulizacion privada en el
Reglamento relativo a la titulizacion. Aunque seria posible hacer mas especifica la definicion, la
definicion actual es clara y funciona bien en general. Los partidarios de una nueva definicion
reconocen que podria ser dificil encontrar una mejor definicion de titulizacion privada, por lo que
algunos no proponen una definicion alternativa, sino un proceso de debate abierto, tras una evaluacion
de impacto y una consulta.
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La Comision observa que las peticiones de una delimitacion diferente de lo que constituye una
titulizacion privada estan casi todas relacionadas con la preocupacién de que los requisitos de
transparencia para las operaciones privadas sean excesivamente prescriptivos y no tengan sentido en
la préactica para los inversores y los inversores potenciales. Se alega que estos inversores en
operaciones privadas estan en condiciones de solicitar y recibir continuamente la informacion
personalizada que necesitan del lado vendedor de la operacion. Asi pues, parece que las partes
interesadas que piden un cambio en la definicién lo hacen solo para facilitar los requisitos de
transparencia de las operaciones privadas. La Comision considera que esta cuestion puede abordarse
examinando las normas y modelos existentes y evaluando su utilidad (véase la seccion anterior).

7. Equivalencia STS

Antecedentes y conclusiones

La equivalencia es un mecanismo mediante el cual la UE puede reconocer normas de regulacién no
pertenecientes a la UE en una zona definida como equivalentes a las suyas?. La concesion de la
equivalencia en un sector determinado a un tercer pais exige que las normas y la supervision sean
equivalentes a las de la UE. Esto puede prever un alivio normativo mediante la supresion de los
requisitos duplicativos sobre las operaciones transfronterizas y la armonizacion del tratamiento
prudencial de las exposiciones transfronterizas con el aplicado a las exposiciones nacionales.

En la consulta, la mayoria de los participantes en el mercado manifestaron su apoyo a permitir que las
entidades no pertenecientes a la UE emitan titulizaciones STS. Por el contrario, las autoridades
publicas se mostraron casi unanimes a la hora de oponerse al establecimiento de un régimen de
equivalencia.

Apreciacion de la Comision

El marco de titulizacion STS de la UE se basa en un conjunto exigente de requisitos, en particular en
términos de divulgacion de informacion. La Comision observa que, hasta la fecha, ningin régimen de
titulizacion en una jurisdiccion de un tercer pais podria considerarse equivalente al marco STS de la
UE. El Reino Unido es la Unica jurisdiccion fuera de la UE que dispone de un régimen STS, tras su
adopcion del propio régimen STS de la UE tras su salida de la UE.

En vista de ello, la Comision considera prematuro introducir en este momento un régimen de
equivalencia STS. El régimen STS de la UE sigue evolucionando, y la UE ha establecido
recientemente un régimen para las titulizaciones STS con arreglo al balance que no existe en el Reino
Unido. Ademas, solo sera posible revisar las practicas de supervision de terceros paises una vez que
las préacticas de supervision de la UE sigan desarrollandose y sean plenamente convergentes entre los
supervisores de la UE. En este contexto, la evaluacién por pares de la aplicacion de los requisitos STS
es crucial para obtener una vision general de la supervisién del régimen STS en la UE. Esta
evaluacion por pares, que estaba prevista inicialmente para el 1 de enero de 2022%, se ha aplazado a
2024.

No obstante, la Comision seguiré supervisando la evolucién normativa pertinente en las jurisdicciones
de terceros paises que podria conducir a la adopcion de regimenes de titulizacion similares en
consonancia con la norma simple, transparente y comparable elaborada por el Comité de Supervision

24 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité
Econdmico y Social Europeo y al Comité de las Regiones - Equivalencia en el ambito de los servicios
financieros - COM(2019) 349 final.

%5 Segun lo dispuesto en el articulo 36, apartado 7, del Reglamento relativo a la titulizacion.
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Bancaria de Basilea y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, en la que se basa el
régimen STS de la UE.

En caso de que cambie la situacion actual, la Comision podria reconsiderar la necesidad y
conveniencia de introducir un régimen de equivalencia STS.

8. Titulizacion sostenible
Antecedentes y conclusiones

El Reglamento relativo a la titulizaciéon solo impone una obligacion limitada de divulgacion de
informacion en materia de sostenibilidad. En el caso de las titulizaciones STS, la parte vendedora
debe publicar la informacién disponible sobre el comportamiento medioambiental de los activos
financiados mediante préstamos residenciales o préstamos para la adquisicion o el arrendamiento de
automoviles. Las modificaciones del paquete de recuperacion de los mercados de capitales afiadieron
la opcién de que las entidades originadoras publiquen, en su lugar, la informacion disponible sobre los
principales efectos adversos sobre los factores de sostenibilidad de los activos financiados por las
exposiciones subyacentes.

Ademas del mandato previsto en el articulo 46, letra e), el articulo 45 bis, letra ), pide a la Comision
que informe sobre la creacion de un marco especifico de titulizacion sostenible, sobre la base de un
informe de la ABE (en lo sucesivo, «informe de la ABE»)?%. La ABE publicé su informe el 2 de
marzo de 2022%.

Ampliacion del ambito de aplicacion de los actuales requisitos de divulgacion de
informacidn en materia de sostenibilidad medioambiental

En la consulta, la mayoria de los encuestados apoyaron en principio la idea de que ampliar el actual
requisito de divulgacion de informacién a otras clases de activos? podria afadir valor para aquellos
inversores que desearan disponer de dicha informacion para medir su propia cuota de inversion
ambiental, social y de gobernanza (ASG), para evaluar los riesgos relacionados con los factores
ambientales, sociales y de gobernanza, y como herramienta de comparacion. Los inversores
lamentaron que adn no esté disponible, ya que este tipo de informacién sera necesaria en el futuro
para cumplir sus propios requisitos de informacion.

No obstante, los encuestados afirmaron que la utilidad de tal ampliacion de los requisitos de
informacion a otras clases de activos depende de si existen parametros suficientemente claros y
pertinentes para evaluar los respectivos comportamientos medioambientales. Segun la mayoria de los
encuestados, este no es adn el caso de todas las clases de activos?®.

Para mejorar la disponibilidad de los datos, el informe de la ABE recomienda ampliar la divulgacion
de informacion sobre los principales efectos adversos a las titulizaciones distintas de las STS, y que la
informacidn obligatoria sobre los principales efectos adversos se introduzca a medio plazo.

% https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/102759
3/EBA%20report%200n%20sustainable%20securitisation.pdf.

27 La ABE recomienda ajustes a la propuesta de estandar de bonos verdes europeos en lo que respecta a las
operaciones de titulizacion | Autoridad Bancaria Europea (europa.eu).

28 Mas alla de los préstamos sobre inmuebles residenciales o los préstamos para la adquisicion o el
arrendamiento de automdviles.

29 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391.
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Creacion de un marco especifico de titulizacion sostenible

La actual propuesta de norma de la UE sobre el estdndar de bonos verdes europeos, publicada en julio
de 2021 y aln en proceso de negociacion®, tiene por objeto elaborar un marco para los bonos verdes,
incluidos los emitidos por una entidad especializada en titulizaciones en el contexto de una operacion
de titulizacion. Para obtener la etiqueta de bonos verdes, el emisor debe comprometerse a utilizar los
ingresos de la emision para financiar, refinanciar o adquirir activos que se ajusten a la taxonomia de la
UE.

El informe de la ABE no recomienda establecer un marco especifico para la titulizacion verde en la
actualidad, teniendo en cuenta la cantidad ain bastante baja de activos verdes disponibles para ser
titulizados®! y porque el mercado de titulizacion sostenible sigue siendo bastante nuevo. El informe
recomienda considerar un marco especifico solo una vez que la economia de la UE haya avanzado
mas en la transicion ecoldgica.

En su lugar, el informe de la ABE recomienda ajustar el estandar de bonos verdes europeos (BVEU)
para hacerlo mas adecuado para las titulizaciones en la fase de transicion (véase el recuadro a
continuacion). La ABE recomienda excluir la titulizacion sintética del &mbito de aplicacién de una
denominacion para la titulizaciéon verde (ya sea la etiqueta BVEU 0 una etiqueta especifica aparte)
porque todavia no existe una metodologia generalmente reconocida para medir la redistribucion del
capital liberado como resultado de la operacion con fines ecolégicos.

En la consulta, la mayoria de los encuestados advirtieron de que no habia varias etiquetas diferentes
para clasificar la titulizacion verde y expresaron una clara preferencia por utilizar la etiqueta BVEu en
un futuro proximo, en lugar de crear un marco separado. La informacion de retorno compartia las
preocupaciones de la ABE en cuanto a exigir que el conjunto de activos subyacentes se ajustara a la
taxonomia, ya que ello crearia un trato desigual de la titulizacion con otros instrumentos de
financiacién bancaria comparables, como los bonos garantizados. La titulizacion podria no poder
contribuir a financiar la transicion hacia una economia verde, dada la actual escasez de activos que se
ajustan a la taxonomia. En cuanto a la entidad responsable de informar, muchos encuestados
prefirieron las entidades originadoras en lugar de los emisores, ya que no seria practico exigir a los
emisores que no controlen los activos.

En cuanto a la divulgacion de informacion que debe considerarse sostenible, se alega que un régimen
excesivamente descriptivo seria contraproducente habida cuenta de la amplia gama de actividades
relacionadas con las exposiciones subyacentes a las operaciones de titulizacién.

Recomendacion del informe de la ABE sobre el ajuste del estandar de bonos verdes europeos
(BVEU)

La propuesta de BVEu establece una norma voluntaria para la financiacion de inversiones sostenibles
y permite al emisor de un bono utilizar la etiqueta de bono verde siempre que la totalidad del producto
de la emision de bonos se utilice para fines plenamente acordes con la taxonomia. Esto significa que
las exposiciones subyacentes de la titulizacion mantenida por el SSPE tendrian que ajustarse a la
taxonomia.

El informe de la ABE advierte de que este enfoque sitda las titulizaciones (y otros instrumentos
financieros emitidos por una entidad con cometido especial) en un plano diferente al de los valores

30 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-
bond-standard_en.

31 Segin las estimaciones de la ABE del importe de los activos que se ajustan a la taxonomia en los bancos de la
UE, el conjunto maximo anual de titulizaciones verdes, suponiendo que estén plenamente respaldadas por
activos que se ajustan a la taxonomia, seria de 15 600 millones EUR.
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gue no son emitidos por una entidad especializada en titulizaciones. La ABE llama la atencion sobre
el hecho de que el enfoque actual exigiria que las titulizaciones conformes con el BVEuU estuvieran
respaldadas por activos que se ajusten a la taxonomia. Sin embargo, no impediria que la originadora,
como beneficiaria final de los ingresos procedentes de la emision de bonos de titulizacién, utilizara
los ingresos con fines no ecoldgicos. La ABE considerd que este enfogue no era coherente con la
intencién politica de canalizar nueva financiacion para financiar la transicion hacia una economia
ecolodgica y sostenible de la UE. Debido a la actual escasez de activos que se ajustan a la taxonomia
disponibles para la titulizacion, la ABE considerd que esto también limitaria significativamente el
potencial de un mercado de titulizacion BVEu. Ademas, el informe de la ABE sefiala que los SSPE
tienen un contenido econdémico limitado y, por lo tanto, un mercado de titulizacion BVEu seria poco
practico incluso si los SSPE son las Unicas entidades que asumen la responsabilidad juridica.

Asi pues, el informe de la ABE recomienda que los requisitos del BVEu se apliquen a la originadora
de una titulizacion, no al SSPE. La ABE reconoce que la aplicacién de requisitos sobre el uso de los
ingresos a nivel de la originadora, en lugar de a nivel del SSPE, no parece ser una trayectoria obvia
para la titulizacion, dado que su naturaleza respaldada por activos no se beneficia de un doble recurso.
Esto también podria dar lugar a titulizaciones de BVEu con activos subyacentes que no sean
«verdes». Sin embargo, la ABE considera que este es el enfoque mas eficaz y pragmatico durante una
fase de transicion y como una forma de garantizar la igualdad de trato de la titulizacion con otros tipos
de bonos de titulizacion. La ABE recomienda que la transferencia de los requisitos del BVEu a la
entidad originadora vaya acompafiada de medidas de transparencia adicionales para informar a los
inversores en qué medida el conjunto de activos se ajusta a la taxonomia. Este enfoque debe
complementarse con salvaguardias para evitar la seleccion de activos que la originadora vaya a
titulizar de manera que pueda considerarse un blanqueo ecoldgico.

Ademas, sobre la divulgacion de informacion sobre titulizaciones sostenibles, de conformidad con el
articulo 45, letraa), del Reglamento sobre titulizaciones, el informe de la ABE investigé cémo
integrar la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el Reglamento sobre
titulizaciones, basandose en el Reglamento sobre la divulgacion de informacién relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros®. Este Reglamento establece obligaciones de
divulgacion de la sostenibilidad para los participantes en los mercados financieros y los asesores
financieros frente a los inversores finales. El informe de la ABE sefiala que, si bien los inversores que
operan en el mercado de titulizacion estan cubiertos por el régimen del Reglamento sobre la
divulgacion de informacién, los productos de titulizacion quedan fuera del ambito de aplicacién de
dicho Reglamento porque no se consideran productos financieros en el sentido del articulo 2 de dicho
Reglamento. En consecuencia, es posible que los inversores no puedan incluir exposiciones de
titulizacion en sus estrategias de inversion ASG.

El Comité Mixto de las AES se encarga de elaborar normas técnicas de regulacion que especifiquen la
informacion que debe facilitarse sobre los principales efectos adversos de determinados tipos de
activos subyacentes en las operaciones STS®, Si bien esto responderia a las demandas de informacion
de los inversores centradas en los productos vinculados a las ASG, la ABE recomienda que se amplie
el alcance de la divulgacion de los principales efectos adversos: i) a corto plazo, a las titulizaciones no
STS respaldadas por los mismos tipos de activos que las incluidas en el requisito vigente de
divulgacion de informacion STS; y ii) a medio plazo, a todas las titulizaciones.

Apreciacion de la Comision

32 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la divulgacion de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.
33 Articulo 22, apartado 6, del Reglamento relativo a la titulizacion.
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La Comision acoge con satisfaccion el extenso y fundamentado informe de la ABE como una
contribucion importante al desarrollo de un marco para la titulizacion sostenible. La Comision esté de
acuerdo con la ABE en que, al menos a corto y medio plazo, no hay motivos para crear una etiqueta
de sostenibilidad especifica para las titulizaciones, teniendo en cuenta, en particular, la escasa
cantidad de activos verdes disponibles para ser titulizados. En vista de ello, la Comision invita al
Parlamento Europeo y al Consejo a que tengan en cuenta la recomendacion de la ABE en el contexto
de las negociaciones en curso sobre el estdndar de bonos verdes europeos, y esta dispuesta a ayudar en
los trabajos de especificacion de los detalles de la titulizacién en el marco de dicho estandar.

En cuanto a la divulgacion de informacion relacionada con la sostenibilidad, la Comision reconoce la
necesidad de elaborar divulgaciones de informacion sobre los principales efectos adversos y considera
que el &mbito de aplicacién de la proxima norma técnica de regulacion del Comité Mixto debe ser lo
mas amplio posible.

9. Verificacion por terceros de los criterios STS
Antecedentes y conclusiones

El Reglamento relativo a la titulizacion establecié un sistema de entidades de verificacion terceras
para ayudar tanto a los emisores como a los inversores, de forma voluntaria, a evaluar la conformidad
de una operacion con los criterios STS. Sin embargo, la participaciéon de dichos verificadores no
elimina la responsabilidad juridica de las originadoras, las patrocinadoras y los inversores
institucionales de tratar una operacion de titulizacién como STS. Estas entidades de verificacion
terceras estdn autorizadas por la ESMA vy supervisadas por la autoridad nacional competente
respectiva del Estado miembro en el que estén constituidas. Hasta la fecha, la ESMA ha autorizado a
dos verificadores terceros. Hasta la fecha, la mayoria de las operaciones STS han recurrido a los
servicios de uno de los dos verificadores terceros.

El informe del Comité Mixto analizé el papel de las entidades de verificacion de terceros en el
mercado STS. Sefialé que el mercado considera que estas entidades son Utiles, en particular para los
participantes en el mercado menos experimentados, sobre todo para ofrecer garantias, habida cuenta
de las sanciones financieras impuestas por informacion errénea en una notificacion STS. EI Comité
Mixto declar6 que hasta ahora las interacciones entre los verificadores terceros y las autoridades
nacionales competentes han sido limitadas. Dada la aparente importancia de los verificadores para el
mercado STS y la concentracion en muy pocas entidades, esto podria dar lugar a posibles
divergencias entre supervisores y verificadores en su interpretacion de los criterios STS. Ademas, el
informe del Comité Mixto sefial6 que hasta la fecha no existia un enfoque comun para la supervision
de los verificadores STS.

Apreciacion de la Comision

El régimen de verificacion por terceros parece funcionar como estaba previsto y la Comision no
considera necesario revisar las disposiciones que regulan dicho régimen. Tal como se sefiala en el
informe del Comité Mixto, el didlogo debe tener lugar con una frecuencia adecuada entre las
autoridades nacionales competentes y las empresas de verificacion terceras, a fin de evitar
interpretaciones incoherentes de los criterios STS en detrimento de los emisores e inversores.

Por lo que se refiere a la competencia, el informe del Comité Mixto no indicaba que el reducido
namero de verificadores terceros autorizados se deba a una barrera reglamentaria a la entrada en el
mercado 0 a una competencia insuficiente. Por lo tanto, en la actualidad la Comisién no considera
necesario intervenir.
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10. Vehiculos especializados en titulizaciones (SSPE)
Antecedentes y conclusiones

Por lo que se refiere a las titulizaciones fuera de balance, los SSPE son un instrumento clave para
gestionar las operaciones y cosechar los efectos deseados, en particular la reduccion de capital para
los bancos emisores: el SSPE segrega los activos de la originadora y protege a la originadora del
riesgo de los activos. Las actividades del SSPE se limitan a alcanzar estos objetivos. EI Reglamento
relativo a la titulizacion contiene un conjunto completo de requisitos aplicables a los SSPE.

A la luz del mandato en virtud del articulo 46, letra h), la Comision preguntd en la consulta si un
sistema de bancos con licencia limitada para desempefar las funciones de SSPE afadiria valor al
marco de titulizacion.

Una abrumadora mayoria de los encuestados, tanto de la industria como de las autoridades publicas,
advirtieron contra la introduccion de este sistema y el impacto que podria tener en el mercado.
Muchos destacaron que los SSPE ya estadn sujetos a autorizacion y supervision por parte de la
autoridad competente pertinente, lo que permite su supervisién adecuada y el seguimiento adecuado
de los riesgos.

Se considerd que un sistema de bancos con licencia limitada va en detrimento de la independencia de
los SSPE como tal, ya que, en ultima instancia, mas agentes gestionan los fondos de titulizacion en
una entidad separada que pertenece al mismo grupo consolidado. En su lugar, la prioridad debe ser
garantizar la independencia en el control, la gestion y la notificacion de la operacion de titulizacion
frente a los iniciadores, patrocinadores e inversores. Ademas, los encuestados sefialaron posibles
riesgos derivados de un sistema de bancos con licencia limitada. Advirtieron de que esto daria lugar a
una mayor concentracion de riesgos. Esta dinamica iria en contra de la propia l6gica de
diversificacion y reduccidn del riesgo que sustenta el mercado de titulizacion.

Apreciacion de la Comision

La Comisidn considera que el marco actual esta funcionando de manera adecuada, ya que no se han
detectado deficiencias ni problemas con respecto a los SSPE. En vista de ello, no es necesario
complementar el marco estableciendo un sistema de bancos con licencia limitada que desempefien las
funciones de SSPE y tengan el derecho exclusivo de adquirir exposiciones de las entidades
originadoras y vender créditos respaldados por las exposiciones adquiridas a los inversores.

11. Ambito jurisdiccional

El Reglamento relativo a la titulizacién es predominantemente un reglamento basado en actividades,
no un mero reglamento sobre productos. Impone principalmente obligaciones a la parte vendedora
(originadora, prestamista original, patrocinadora y SSPE) y a la parte compradora (inversor
institucional) que participa en la titulizacion. El Reglamento relativo a la titulizacion no distingue las
titulizaciones de la UE de aquellas en las que una de las partes esta establecida en un tercer pais. Sin
embargo, el hecho de que una o varias partes de una operacion estén establecidas en un tercer pais
puede plantear dudas sobre como deben cumplir en la préactica los requisitos del régimen de la UE las
partes de la operacién de la UE.

El dictamen del Comité Mixto sefialaba dificultades relacionadas con el ambito de aplicacion
jurisdiccional del Reglamento relativo a la titulizacién. La gran mayoria de los participantes en la
consulta confirmaron esta conclusion.
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La Comision toma nota de las dificultades sefialadas y utilizard las siguientes subsecciones del
presente informe para proporcionar algunas orientaciones interpretativas sobre esta cuestion, segun lo
solicitado por el Comité Mixto y las partes interesadas.

11.1. Obligaciones de la parte vendedora
Antecedentes y conclusiones

Los articulos 6, 7 y 9 del Reglamento relativo a la titulizacion crean determinadas obligaciones
fundamentales que, como leccién de la gran crisis financiera, deben cumplir todas las partes en las
titulizaciones. Las disposiciones en cuestion no tienen en cuenta si la parte obligada se encuentra
dentro o fuera de la UE:

e El articulo 6 obliga a la originadora, la patrocinadora o el prestamista original a retener una
parte del riesgo de la operacion (un interés econémico neto no inferior al 5 %);

e El articulo 7 obliga a la originadora, la patrocinadora y el SSPE a facilitar la informacién
enumerada al inversor, a las autoridades competentes v, si ellos lo solicitan, a los inversores
potenciales;

e Con el fin de hacer imposible en el futuro el probleméatico modelo «originar para distribuirs,
el articulo 9 obliga a las originadoras, las patrocinadoras y los prestamistas originales a
aplicar a las exposiciones titulizadas los mismos criterios sélidos de concesion de créditos que
aplican a las exposiciones no titulizadas.

El dictamen del Comité Mixto plante6 la preocupacién de que, en una operacion en la que participen
partes vendedoras situadas dentro y fuera de la UE, las entidades vendedoras puedan eludir estas
obligaciones fundamentales, ya que los supervisores de la UE no pueden exigir responsabilidades a
partes situadas en terceros paises en caso de incumplimiento de dichas obligaciones. Por lo tanto, el
Comité Mixto consider6 que las disposiciones debian interpretarse en el sentido de que:

o solo una entidad con sede en la UE debe poder retener el riesgo;

o las partes deben estar obligadas a elegir la entidad con sede en la UE como entidad
informadora designada;

e una entidad con sede en la UE debe ser responsable de garantizar que se apliquen los mismos
criterios razonados y bien definidos para la concesion de créditos tanto a las exposiciones
titulizadas como a las no titulizadas, y que las exposiciones titulizadas estén sujetas a los
mismos procesos que las no titulizadas para aprobar y renovar créditos.

El Comité Mixto sugirié que estas disposiciones se aclararan en consecuencia.

Ademés, el Comité Mixto detecté una incoherencia entre el articulo 5, apartado 1, letrab), y el
articulo 9 del Reglamento relativo a la titulizacion, pero sin formular una recomendacion clara sobre
cémo resolverla: El articulo 9 también obliga a la patrocinadora a garantizar una concesion de créditos
razonada, mientras que la correspondiente obligacion de diligencia debida prevista en el articulo 5,
apartado 1, letra b), no menciona a la patrocinadora.

Los participantes en la consulta reaccionaron de la siguiente manera a las sugerencias del Comité
Mixto:

e Los participantes en el mercado se opusieron a restringir la retencién de riesgo Unicamente a
las entidades establecidas en la UE. Los que retengan el riesgo deben ser las entidades con un
control real y suficiente sobre la cartera titulizada e intereses en ella; la jurisdiccion no debe
desempefiar un papel.
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e También en relacion con los requisitos de transparencia del articulo 7 del Reglamento relativo
a la titulizacion, una amplia mayoria, principalmente de representantes del sector, se opuso a
imponer a la entidad con sede en la UE la obligacion de revelar informacién, subrayando que
la entidad informadora més adecuada puede no estar situada en la UE. La mayoria de los
supervisores que respondieron se mostraron mas a favor de la sugerencia del Comité Mixto.
Sin embargo, cabe sefialar que solo unos cuantos supervisores respondieron.

e También se dividieron las opiniones sobre si la verificacion de las normas de concesién de
créditos de conformidad con el articulo 9 del Reglamento relativo a la titulizacion deberia ser
realizada obligatoriamente por la entidad con sede en la UE. Tres cuartas partes de los
encuestados (que incluyen a la mayoria de los encuestados del sector) se opusieron a que se
eliminaran estas responsabilidades de la entidad adecuada a una entidad situada en la UE.

Por ultimo, la consulta sugirié un amplio consenso entre los encuestados en cuanto a la necesidad de
resolver la incoherencia detectada entre el articulo5, apartado 1, letrab), y el articulo9 del
Reglamento relativo a la titulizacién.

Apreciacion de la Comision

La Comisién observa que el texto juridico no respalda la interpretacion de los articulos 6, 7 y 9 del
Reglamento sobre titulizacién sugerida por el Comité Mixto. La Comision considera que esta
interpretacion restrictiva tampoco es imperativa para alcanzar la intencion legislativa de las
disposiciones de los articulos 6, 7 y 9, a saber, garantizar que todas las titulizaciones con las partes
participantes de la UE cumplan determinados requisitos estructurales y de calidad. Si bien es sin duda
muy deseable que los supervisores de la UE apliquen directamente estos requisitos, cabe recordar que
este objetivo también se cumple eficazmente a través de las obligaciones de diligencia debida del
inversor institucional impuestas por el articulo 5 del Reglamento relativo a la titulizacion. Con arreglo
a estas obligaciones, los inversores institucionales deben verificar que las partes vendedoras de la
operacion, independientemente de su ubicacion, cumplen las obligaciones respectivas en virtud del
presente Reglamento antes de invertir en esta titulizacion. Es posible que los inversores institucionales
de la UE no inviertan en titulizaciones si se comprueba que las entidades vendedoras no cumplen
estas obligaciones. Para profundizar mas:

e EIl objetivo principal del requisito de retencion de riesgo del articulo 6 del Reglamento
relativo a la titulizacién es la armonizacién de intereses entre el emisor y el inversor de una
titulizacion. Por lo tanto, la disposicion redunda en interés del inversor. Por ello, no se
considera necesaria la interpretacion restrictiva del articulo 6 sugerida por el Comité Mixto,
ya que la obligacion de verificacion de los inversores prevista en el articulo 5 garantiza
efectivamente el cumplimiento de la retencién de riesgo para todas las titulizaciones
adquiridas por inversores de la UE. Si el objetivo de la disposicion de retencion de riesgo
puede alcanzarse de esta manera, parece innecesaria la interpretacion mas intrusiva del
Comité Mixto o una modificacion del Reglamento de titulizacion a este respecto.

e Las obligaciones del articulo 7 del Reglamento relativo a la titulizacion son obligaciones
conjuntas de las que toda entidad, ya sea originadora, patrocinadora o SSPE de la titulizacion,
sea plenamente responsable. Por lo tanto, si solo una de esas entidades vendedoras esta
ubicada en la UE, tiene la obligacion legal de divulgar toda la informacién exigida por el
articulo 7, aunque no sea la entidad designada para cumplir los requisitos de divulgacion. Esta
obligacion puede aplicarse a las entidades vendedoras de la UE, incluso si la entidad
informadora designada esta establecida fuera de la UE.

e La Comision considera que la obligacién establecida en el articulo 9 del Reglamento relativo
a la titulizacion solo la puede cumplir de manera significativa la entidad que concede créditos
en el proceso, independientemente de que esté situada o no en la UE. La Comision estd de
acuerdo en que lo ideal seria supervisar y hacer cumplir la obligacion contra una entidad de la
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UE vy sefiala que los inversores de la UE deben ser conscientes de que esto podria no ser el
caso en todas las configuraciones posibles. El inversor establecido en la UE solo esta
autorizado a invertir en operaciones para las que pueda verificarse que cumplen las
obligaciones del articulo 9.

Por ultimo, la Comisidn observa la incoherencia entre el articulo 5, apartado 1, letra b), y el articulo 9
y tiene la intencion de resolver esta cuestién en la préxima revision del Reglamento relativo a la
titulizacion. La Comision observa que esta incoherencia no tiene ningln efecto perjudicial en la
practica. Si es cierto que la patrocinadora (tal como se define en el Reglamento relativo a la
titulizacion) no aplica ninguna norma de concesion de créditos puesto que no concede créditos por
cuenta propia, el articulo 9, apartado 1, no puede imponer en la practica una obligacién directa valida
a la patrocinadora.

11.2. Obligaciones del lado comprador; disponibilidad de informacion
Antecedentes y conclusiones

De conformidad con el articulo 5, apartado 1, letra €), del Reglamento relativo a la titulizacion, antes
de invertir en una titulizacion, los inversores institucionales deben verificar que la informacion
exigida por el articulo 7 del mismo Reglamento se ha puesto a disposicion con la frecuencia y de
acuerdo con las modalidades previstas. En el caso de las inversiones en titulizaciones de terceros
paises en las que ninguna de las partes vendedoras esté situada en la UE, se plantea la cuestion de si
estas inversiones solo son admisibles si la informacion enumerada en el articulo 7 se facilita a través
de las plantillas de la ESMA vy, en el caso de las titulizaciones publicas, de un registro de
titulizaciones. Ademas, esto plantea la cuestion de si debe verificarse que la informacion facilitada se
ajusta plenamente a los requisitos especificados por la norma técnica de regulacion de la ESMA en
materia de divulgacion® y, en particular, si se facilitan datos sobre préstamos individuales para todas
las exposiciones subyacentes a la titulizacion. Esta interpretacion del articulo 5, apartado 1, letra e),
impediria a los inversores institucionales de la UE invertir en titulizaciones de terceros paises que no
cumplan estas condiciones. Las observaciones del Comité Mixto y los comentarios a la consulta
indican claramente que los participantes en el mercado interpretan y aplican los requisitos del
articulo 5, apartado 1, letra e) de manera diferente.

El dictamen del Comité Mixto abogaba por una mayor flexibilidad, de modo que pueda presumirse
que la verificacion se ha completado en el caso de una titulizacion de un tercer pais, aungue no se
cumplan todos los requisitos de transparencia de la UE en todos los detalles. A tal fin, el Comité
Mixto sugirié establecer un «régimen de equivalencia de terceros paises para los requisitos de
transparencia» en relacién con las titulizaciones de terceros paises. Esto permitiria verificar la
conformidad de las titulizaciones de terceros paises con la transparencia exigida por el articulo 7 si
una de las partes vendedoras del tercer pais ha facilitado informacion sobre la titulizacion de
conformidad con los requisitos de su pais que rigen la titulizacion, y si el régimen de transparencia de
este pais se ha declarado equivalente a las normas de transparencia de la UE.

En la consulta, una abrumadora mayoria de las partes interesadas del sector se sumo a la peticion de
mayor flexibilidad. Alegaron que una interpretacion juridica del articulo 5, apartado 1, letra e), que
exige que los inversores institucionales en titulizaciones de terceros paises verifiquen que han recibido
toda la informacion de conformidad con el articulo 7 crea una desventaja competitiva para los
inversores institucionales de la UE. Muy pocos encuestados apoyaron la idea de establecer un régimen

34 Reglamento Delegado (UE) 2020/1224 de la Comisidn, de 16 de octubre de 2019, por el que se completa el
Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacién que especifican la informacién y los detalles sobre las titulizaciones que deben comunicar la
originadora, la patrocinadora y el SSPE (DO L 289 de 3.9.2020, p. 1).
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de equivalencia, como sugiere el dictamen del Comité Mixto. Otros encuestados ajenos al sector se
opusieron a una mayor flexibilidad en el caso de las inversiones en titulizaciones de terceros paises,
pero recomendaron simplificar los requisitos de informacion en general.

Apreciacion de la Comision

La Comision reconoce que el articulo 5, apartado 1, letrae), plantea cuestiones de interpretacion
juridica y toma nota de las diferentes interpretaciones de esta cuestion. Sin embargo, la Comision
considera que la intencion legislativa de la obligacion de verificacion con arreglo al articulo 5,
apartado 1, letra e), del Reglamento relativo a la titulizacion es fundamental para la interpretacion de
esta disposicion. Gracias a la experiencia adquirida con la gran crisis financiera, los legisladores de la
UE querian garantizar que en el futuro los inversores institucionales de la UE en titulizaciones
actuaran con la debida diligencia antes de cualquier inversion, y que dispusieran de toda la
informacién necesaria a su disposicion. Los colegisladores especificaron la informacién que debe
divulgarse a los inversores en el articulo 7. Asi pues, diferenciar el alcance de la informacién que debe
facilitarse, dependiendo de si la titulizaciéon ha sido emitida por entidades de la UE o por entidades
establecidas en terceros paises, no esta en consonancia con la intencién legislativa, ya que no importa
para el correcto desempefio de la diligencia debida de los inversores institucionales basados en la UE,
tanto si una titulizacion se origin6 dentro como fuera de la UE. Por lo tanto, sin una modificacion de
la disposicion legal, no procede interpretar el articulo 5, apartado 1, letra €), de manera que deje a la
discrecion de los inversores institucionales decidir si han recibido o no informacion sustancialmente
comparable.

No obstante lo anterior, la Comisién es consciente de que el texto actual del articulo 5, apartado 1,
letra ¢), leido en relacion con las normas establecidas en el articulo 7 (y, a su vez, en conjuncion con
las correspondientes normas técnicas) excluye de facto a los inversores institucionales de la UE de
invertir en determinadas titulizaciones de terceros paises. Esto no se debe a que estas operaciones no
podrian cumplir sustancialmente el marco reglamentario de la UE, sino simplemente a que las partes
vendedoras de terceros paises podrian no estar interesadas en facilitar la informacion necesaria con
arreglo a los procedimientos establecidos en el articulo 7. Aunque la cuestion podria merecer una
consideracion exhaustiva en el contexto de una futura modificacion del Reglamento relativo a la
titulizacion, la Comision considera que las medidas previstas para modificar las normas técnicas que
establecen los requisitos de transparencia del articulo 7 (véanse las secciones 5 y 6) podrian contribuir
a reducir la desventaja competitiva para los inversores institucionales de la UE. De este modo,
también serd mas facil para las partes vendedoras de terceros paises proporcionar la informacién
requerida.

11.3. Obligaciones del lado comprador; inversores GFIA
Antecedentes y conclusiones

El dictamen del Comité Mixto sefialaba la necesidad de ciertas aclaraciones juridicas sobre los
gestores de fondos de inversién alternativos (GFIA) que actlan como inversores institucionales en
titulizaciones. En primer lugar, no estaba claro si un GFIA de fuera de la UE que gestiona o
comercializa fondos de inversion alternativos (FIA) en la UE estaria incluido en el ambito de
aplicacion de la definicién de inversor institucional del Reglamento sobre titulizacién, aunque la
comercializacion en la UE solo tenga lugar sobre la base de una colocacion privada. En segundo
lugar, no estaba claro si la definicion del inversor institucional (que esta sujeto a los amplios
requisitos de diligencia debida) también abarca los GFIA «por debajo del umbral»*.

35 Por GFIA por debajo del umbral se entiende aquellos GFIA pequefios que se benefician de una exencion de
minimis y que, por tanto, solo estan obligados a cumplir la Directiva GFIA (y la legislacion de aplicacion de su
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La consulta puso de manifiesto una clara mayoria a favor de las aclaraciones, aunque con puntos de
vista opuestos sobre como deben redactarse dichas aclaraciones. Quienes estan a favor de incluir tanto
a los GFIA por debajo del umbral como a los GFIA de terceros paises que comercializan y gestionan
FIA en la UE hacen hincapié en la necesidad de contar con unas condiciones de competencia
equitativas para todos los GFIA que operen en el mercado de titulizacion.

Por otra parte, algunos encuestados cuestionaron si la inclusion de los GFIA por debajo del umbral
seria proporcionada. Los encuestados gue se opusieron a la aplicacion de los requisitos de diligencia
debida de la UE a los GFIA de terceros paises que gestionan o comercializan fondos en la UE
subrayaron que esta interpretacion convertiria en extraterritorial el Reglamento sobre titulizacion.
También sugirieron que esto crearia una diferencia injustificada entre los fondos y otros productos
para los que el regulador nacional del inversor institucional regula los requisitos de diligencia debida.
Por ultimo, varios encuestados sefialaron que en el texto juridico actual no estaba claro si el requisito
de que un GFIA de un pais no perteneciente a la UE aplicase las normas de diligencia debida de la UE
se limitaria a los fondos gestionados y comercializados en la UE o, una vez que el GFIA gestione o
comercialice un fondo en la UE, esta obligacion se extiende a todos los fondos comercializados o
gestionados por este GFIA de un tercer pais.

Apreciacion de la Comision

La Comision observa que el articulo 2, apartado 12, es decir, la disposicion que define a los inversores
institucionales a efectos del Reglamento relativo a la titulizacién, se refiere especificamente en la letra
d) a la disposicién de la Directiva sobre los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) que
define a un GFIA sin distinguir entre entidades por encima o por debajo del umbral antes mencionado.
Por lo tanto, la redaccion juridica exige claramente que los GFIA por debajo del umbral también
deben ser considerados inversores institucionales en el sentido del Reglamento relativo a la
titulizacion. Esta interpretacién también se ve respaldada por la intencion legislativa de los requisitos
de diligencia debida del articulo 5, que es proteger a los inversores de la UE de la exposicion en el
futuro a inversiones de titulizacion sin diligencia debida previa y una comprensién adecuada del
producto adquirido.

La intencion legislativa también ofrece argumentos solidos para la interpretacién de la Comision de
que los GFIA de terceros paises que comercializan y gestionan fondos en la UE deben cumplir los
requisitos de diligencia debida del Reglamento relativo a la titulizacién para todas sus inversiones en
titulizacion. Si se considerase que los GFIA de terceros paises que comercializan fondos en la UE
estan exentos de las normas de diligencia debida, ello podria socavar la proteccion global de los
inversores que los legisladores pretendian. Esta interpretacion no hace que estas normas sean
«extraterritoriales», ya que regulan una actividad (la gestién o comercializacion de un fondo en la UE)
que tiene lugar dentro de la UE. Teniendo en cuenta la intencion legislativa, queda claro, ademas, que
la amplia redaccion del articulo 2, apartado 12, letra d), del Reglamento relativo a la titulizacion debe
aplicarse Unicamente a los fondos que los GFIA de terceros paises comercializan y gestionan en la
UE, pero no debe interpretarse en el sentido de que abarca también las actividades de gestion y
comercializacion de este mismo GFIA que no tiene ningln vinculo con la UE. La Comision estudiara
la posibilidad de modificar la redaccion del articulo 2, apartado 12, letrad), para eliminar
especificamente cualquier tipo de inseguridad juridica en una futura propuesta de modificacion del
Reglamento relativo a la titulizacién.

Estado miembro especifica) en lo que respecta a las obligaciones de registro e informacidn, pero que no se
benefician del pasaporte de comercializacion.

24



12. Supervision de la titulizacion
Antecedentes y conclusiones

El informe del Comité Mixto se centrd en la supervision de la diligencia debida, la retencién del
riesgo, la transparencia, las titulizaciones privadas y los requisitos STS. Si bien toma nota de algunas
posibles cuestiones en la supervision del mercado, no pidié cambios legislativos, sino que recomendo
proporcionar mas orientaciones y claridad a las autoridades de supervision para garantizar la
aplicacién eficiente y coherente del Reglamento relativo a la titulizacién. Ademas, el informe del
Comité Mixto argumentd que es dificil para los supervisores acceder a la informacion sobre una
titulizacion privada, ya que no esta disponible a través de un registro de titulizaciones.

En la consulta, los participantes en el mercado informaron de diferencias en los enfoques de
supervision de los Estados miembros y destacaron que esto podria crear incertidumbre. Se mencion6
gue las autoridades competentes tenian diferentes interpretaciones del Reglamento relativo a la
titulizacion y diversos grados de participacion en el proceso de supervision.

En general, las partes interesadas abogaron por la coherencia, una mayor coordinacién entre los
supervisores (dado que varias autoridades competentes participan a menudo en la supervisién de una
operacion) y un enfoque proporcionado para evitar practicas divergentes. Subrayaron que no son
necesarios requisitos adicionales, ni siquiera a través de normas técnicas de regulacion, favoreciendo
en su lugar la orientacion de supervision del Comité Mixto de las AES.

Por ultimo, algunas autoridades competentes abogaron por contar con un supervisor principal,
seleccionado entre las autoridades competentes implicadas en una titulizacion. En su opinion, el
supervisor principal coordinaria el intercambio de informacidn entre supervisores, especialmente en
un contexto en el que diferentes supervisores participan en la verificacion del cumplimiento de los
distintos requisitos del Reglamento relativo a la titulizacion.

Apreciacion de la Comision

La Comision reconoce que las autoridades competentes podrian necesitar mas tiempo para adquirir
experiencia suficiente, debido en parte a la adopcidn tardia de algunas normas técnicas de regulacion.
Dicho esto, hasta la fecha no se han notificado deficiencias importantes en la supervision, en
particular, ninguna cuestion que requiera cambios en la legislacion. La Comision considera que esto
es una indicacion de la idoneidad general del marco de supervision.

Sin embargo, en esta fase se han sefialado algunas cuestiones en las que seria beneficiosa una mayor
convergencia y una mayor coordinacion entre los supervisores. La Comision considera que las
practicas de supervision divergentes y la consiguiente inseguridad juridica pueden crear condiciones
de competencia desiguales y son perjudiciales para el crecimiento del mercado de titulizacion. Deben
proporcionarse orientaciones para evitar diferencias en la interpretacion del Reglamento relativo a la
titulizacion y en la participacion de las autoridades competentes en el proceso de supervision. En
particular, debe garantizarse un enfoque mas armonizado entre las autoridades competentes para
supervisar el cumplimiento de los requisitos STS. EI Comité Mixto podria proporcionar dichas
orientaciones para seguir desarrollando una interpretacion comun de las normas, las mejores practicas
y los instrumentos de supervision para garantizar un enfoque comin de supervision a escala de la UE.

La Comision es consciente de que el mercado de titulizacion no esta desarrollado por igual en toda la
UE, lo que repercute en el grado de experiencia de los distintos supervisores. Por lo tanto, la
Comision estd de acuerdo con la recomendacion del informe del Comité Mixto de elaborar una guia
comun de la UE sobre mejores practicas para los supervisores nacionales.

Las evaluaciones por pares son otra herramienta importante y eficaz para promover la convergencia y
podrian proporcionar una vision significativa de las diferentes practicas entre las autoridades
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competentes en relacion con los criterios STS notificados por las partes interesadas. Por lo tanto, la
Comision lamenta que no se hayan llevado a cabo ni estén previstas evaluaciones por pares sobre la
aplicacion de los criterios STS en un futuro proximo, a pesar de la obligacion establecida en el
articulo 36, apartado 7, del Reglamento relativo a la titulizacion. El proceso de consulta ha
demostrado ser una herramienta eficaz para garantizar la convergencia y debe garantizarse un
tratamiento rapido de las cuestiones planteadas.

Como también se sefiala en el informe del Comité Mixto sobre los requisitos STS, la fragmentacion
de la responsabilidad de supervision en cierta medida plantea dificultades para desarrollar los
conocimientos especializados y la experiencia en materia de supervision. A este respecto, a largo
plazo, la Comision considera conveniente estudiar a fondo la viabilidad de contar con un supervisor
principal. Esta evaluacion también debe reflexionar sobre la herramienta més adecuada para llevarlo
adelante, por ejemplo, a través de directrices dirigidas a los supervisores o0 mediante una modificacion
del Reglamento relativo a la titulizacion.

Por ultimo, en cuanto a la supuesta dificultad de los supervisores para acceder a la informacién sobre
titulizaciones privadas, la Comisién sefiala que el requisito legal de que el vendedor ponga la
informacion a disposicion del supervisor de conformidad con el articulo 7 no distingue entre
operaciones publicas y privadas. Ademas, la Comisién considera que el Reglamento relativo a la
titulizacion proporciona todos los instrumentos de supervisién que podrian ser necesarios para hacer
cumplir esta obligacion.

13. Tratamiento prudencial de las titulizaciones

La Comision debe presentar a los colegisladores, de conformidad con el articulo 519 bis del
Reglamento sobre Requisitos de Capital (RRC), un informe sobre la aplicacion de determinadas
disposiciones de la parte de titulizacion de dicho Reglamento «a la luz de la evolucion de los
mercados de titulizacion, en particular desde el punto de vista macroprudencial y econémico». Dicho
informe ird acompafiado, si procede, de una propuesta legislativa. Al elaborar dicho informe, la
Comision considerd apropiado llevar a cabo una amplia evaluacion del comportamiento del marco
prudencial de titulizacion en su conjunto, a la luz de las dificiles condiciones del mercado en los
altimos afios.

Solicitud de asesoramiento

En este contexto, la consulta incluy6 varias preguntas sobre el funcionamiento del marco prudencial
de titulizacion de la UE. Ademas, el 17 de octubre de 2021, la Comisién dirigié una solicitud de
asesoramiento al Comité Mixto de las AES, pidiéndole que evaluara si el marco prudencial de
titulizacion ha cumplido su objetivo de contribuir a la recuperacion del mercado de titulizacion de la
UE manteniendo al mismo tiempo un nivel adecuado de prudencia. Se ha pedido al Comité Mixto que
emita su dictamen a més tardar el 1 de septiembre de 2022.

La Comisién también estd evaluando la idoneidad de la calibracion de los requisitos de capital para
las inversiones en tramos de titulizacion por parte de las empresas de seguros y reaseguros. Estas
cuestiones también formaban parte de la consulta mencionada y piden asesoramiento al Comité Mixto
de las AES.

La Comision esperara el asesoramiento y las recomendaciones del Comité Mixto. Teniendo en cuenta
el asesoramiento y los comentarios recibidos en la consulta, la Comision evaluara la idoneidad y
conveniencia de posibles modificaciones del marco prudencial de titulizacion.

Transferencia significativa del riesgo
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Uno de los principales objetivos que sustenta las titulizaciones desde la perspectiva de una entidad
originadora es lograr una aminoracion de las exigencias de capital en relacion con la cartera de activos
titulizados, en comparacion con la cantidad de capital regulatorio que la originadora debe poseer en
relacién con la misma cartera antes de ejecutar la titulizacion.

La obtencién de una aminoracién de las exigencias de capital esta sujeta a las diversas condiciones
cuantitativas y cualitativas a que se refieren los articulos 244 y 245 del RRC (en lo sucesivo, «el
marco de transferencia significativa del riesgo»), que garantizan que la entidad originadora no incurra
en un riesgo importante de infracapitalizacion en relacion con la cartera de activos titulizados. En
consecuencia, las autoridades competentes deben evaluar si las titulizaciones respecto de las cuales las
entidades originadoras pretenden solicitar una aminoracion de las exigencias cumplen las condiciones
para la transferencia significativa del riesgo establecidas en dichos articulos.

Por lo tanto, el marco de transferencia significativa del riesgo es esencial para garantizar la seguridad
y la solidez de los originadores bancarios, asi como para promover la confianza general del mercado.

En su informe de 23 de noviembre de 2020%, la ABE formulo varias recomendaciones a la Comision
sobre la armonizacién de las practicas y los procesos de evaluacion de la transferencia significativa
del riesgo. Por ultimo, la ABE también incluyé recomendaciones para simplificar y mejorar las
pruebas de la transferencia significativa del riesgo establecidas en los articulos 245y 246 del RRC.

El sector ha sefialado que el marco de la transferencia significativa del riesgo plantea varios
obstéaculos al funcionamiento fluido y eficaz del mercado de titulizacion y ha abogado por que el
marco se aplique de manera mas transparente, coherente y eficiente. En la consulta, la Comision
recabé informacion del sector sobre determinados aspectos del informe de la ABE sobre la
transferencia significativa del riesgo.

A la luz de las recomendaciones de la ABE y de las observaciones del sector, la Comisién esta
estudiando actualmente el mérito y la conveniencia de hacer uso de la facultad establecida en los
articulos 244, apartado 6, y 245, apartado 6, del RRC para mejorar la armonizacion del marco de la
transferencia significativa del riesgo, con el fin de hacerlo més eficiente, transparente y coherente.

14. Conclusioén

El nuevo marco de titulizacién de la UE no empez0 a aplicarse hasta 2019 y se afiadieron algunos
nuevos elementos hasta abril de 2021. La plena aplicacion del marco sigue en curso, con algunas
normas técnicas de regulaciéon ain en fase de preparacion. Del mismo modo, como muestran, por
ejemplo, las cuestiones sobre el alcance jurisdiccional, tanto los participantes en el mercado como los
supervisores siguen en proceso de concretar las disposiciones legales en la practica.

Por lo tanto, la Comision considera que se necesita mas tiempo para obtener una imagen completa del
impacto del nuevo marco de titulizacion. Esto es tanto mas cierto cuanto que factores externos
extraordinarios como la pandemia de COVID-19 y la politica monetaria acomodaticia de los bancos
centrales durante ese periodo podrian haber desempefiado un papel significativo en la forma en que el
mercado de titulizacion de la UE ha evolucionado o no desde la entrada en vigor del nuevo marco.

Dicho esto, esta revision establecida por ley es una buena oportunidad para hacer balance, con
caracter preliminar, y decidir si existen &mbitos que justifiquen una actuacion inmediata. Teniendo en

36 Report on the harmonisation of the SRT practices and processes for the purposes of the Delegated Act
referred to in Articles 244(6) and 245(6) of the CRR [«Informe sobre la armonizacion de las practicas y
procesos en materia de transferencia significativa del riesgo a efectos del acto delegado a que se refieren los
articulos 244, apartado 6, y 245, apartado 6, del RRC», documento en inglés] https://www.eba.europa.eu/eba-
calls-european-commission-harmonise-significant-risk-transfer-assessment-securitisation.
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cuenta todas las aportaciones recibidas, la Comision considera que el Reglamento relativo a la
titulizacion contribuye significativamente a alcanzar el objetivo fundamental de la legislacion de 2017
de establecer un mercado de titulizacion de la UE que ayude a financiar la economia sin crear riesgos
para la estabilidad financiera. La nueva etiqueta STS constituye un elemento fundamental en este
sentido y ayuda a eliminar el estigma que han sufrido los mercados de titulizacion de la UE desde la
gran crisis financiera. En general, el mercado parece funcionar razonablemente bien, aunque las
expectativas de un mercado muy dindmico con volimenes cada vez mayores y un nimero creciente
de participantes no parecen haberse cumplido todavia.

Sin embargo, este primer balance oficial del nuevo marco de titulizacion también plante6 una serie de
cuestiones relacionadas con el nuevo marco que se considera que desempefian un papel importante en
la razon por la que el mercado de titulizacion de la UE no ha crecido hasta ahora tanto como habian
esperado los iniciadores del nuevo marco.

En cuanto al tratamiento prudencial de la titulizacion, que muchas partes interesadas del sector
consideran méas conservador que para productos comparables con un perfil de riesgo similar, la
Comision ha puesto en marcha una convocatoria de asesoramiento al Comité Mixto de las AES para
que analice la situacién en mayor profundidad. Una vez recibida esta informacion, la Comision
evaluara si hay o no motivos para realizar ajustes.

La preocupacion con la otra parte del nuevo marco, el Reglamento relativo a la titulizacion, se centra
principalmente en la afirmacién de los participantes en el mercado de que el cumplimiento de las
actuales obligaciones de transparencia requiere muchos recursos, sin generar un gran valor afiadido
para el inversor, especialmente en el caso de las operaciones privadas. En conjunto, la Comision
reconoce que hay margen de mejora, pero considera que, en el caso de las deficiencias detectadas en
la revision, podrian aplicarse mejoras sin necesidad de modificar el Reglamento relativo a la
titulizacion. Teniendo esto en cuenta, la Comision invita a la ESMA a revisar las normas técnicas de
regulacién y de ejecucion que establecen los detalles del régimen de transparencia.

En cuanto a un marco de titulizacion verde, el mandato juridico pone, en el momento oportuno, un
importante foco de atencidn en la cuestion de como puede aprovecharse la titulizacion para apoyar la
financiacion de la transicién hacia una economia sostenible de la UE, evitando al mismo tiempo los
riesgos de blanqueo ecoldgico. La Comision estd de acuerdo con el informe de la ABE en que no es
necesaria una etiqueta de titulizacion verde independiente a corto y medio plazo, e invita a los
colegisladores a abordar la cuestion de manera adecuada en las negociaciones en curso sobre la
creacion de un sistema europeo de proteccion de datos. En opinién de la Comision, ofrecer al mercado
de titulizacién la oportunidad de desempefiar un papel en la transicion ecoldgica no solo es esencial
para seguir aumentando los beneficios de la titulizacién para la sociedad, sino que también es
necesario para apoyar el desarrollo futuro del propio mercado de titulizacién de la UE.

La Comisién sigue plenamente comprometida con el objetivo de crear el marco para un mercado de
titulizacion prdspero y estable de la UE. Este mercado es un componente indispensable de una
auténtica union de los mercados de capitales y podria ser ain mas importante para hacer frente a los
retos de la financiacion de la actividad econdémica en un entorno de mercado mucho mas dificil que
parece evolucionar en la actualidad. Por consiguiente, la Comisién seguira supervisando de cerca el
mercado de titulizacion e intervendrd, si se considera oportuno, para aprovechar plenamente las
ventajas de un mercado de titulizacion prospero para la UE.
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