Marcos contables aplicables a la baja en balance de
activos titulizados: IASB vs. FASB

Maria del Rosario Martin Martin (¥)

(*)  Maria del Rosario Martin Martin pertenece al Departamento de Supervision de Instituciones de Inversion
Colectiva y Entidades de Capital-Riesgo de la CNMV.






1 Introduccion

La posibilidad de hacer liquidos activos que, de otra manera, deberian permanecer
en el balance hasta el vencimiento otorga a la titulizacién un atractivo nada desde-
nable para las entidades financieras. Este tipo de operaciones imprime un nuevo
dinamismo a la gestion del crédito bancario, ya que permite dar salida a determina-
dos activos, administrar de manera ordenada procesos de desapalancamiento, o
compartir el riesgo crediticio con un amplio abanico de inversores profesionales.
Por otra parte, el impacto que este tipo de operaciones tiene en los estados financie-
ros de las entidades titulizadoras y en las ratios de funcionamiento —algunas de
ellas de obligado cumplimiento con la entrada en vigor de Basilea III— facilita la
correccion de gestiones deficitarias y el saneamiento de los balances en momentos
puntuales.

En consecuencia, la normativa contable que establece los supuestos segiin los que
un activo titulizado puede darse de baja en el balance de la entidad cedente cobra
especial importancia, ya que determina la forma y el grado en el que los usuarios de
la norma van a poder alcanzar los objetivos mencionados anteriormente.

En el ambito de la titulizacion, el tratamiento contable de la venta de un activo resul-
ta especialmente dificil al tratarse de operaciones con un elevado grado de comple-
jidad, en las que se combinan numerosos productos y estructuras financieras. Ade-
mas, la forma en la que los organismos encargados de elaborar la norma contable
abordan este tema puede verse influida por las caracteristicas de los mercados finan-
cieros locales.

La presencia de asimetrias legislativas en las distintas areas econémicas supondria
que estructuras equivalentes desde un punto de vista econémico y financiero se es-
tarfan tratando de diferente forma. En consecuencia, se penalizaria a determinadas
entidades financieras por la ubicacién de su domicilio social, lo que podria provocar
el desplazamiento de esta actividad hacia las jurisdicciones con un tratamiento con-
table mas favorable.

La literatura académica sobre los efectos en la titulizacion del marco contable es es-
casa y no cubre ni el periodo de crecimiento econdmico de la primera mitad de la
pasada década ni el de la crisis que lo sucedi6, ambos de gran relevancia en la evolu-
cion reciente de la titulizacion®. Ello, a pesar de que instituciones internacionales
han advertido en numerosas ocasiones de la falta de homogeneidad entre los princi-

1 Salvo error, el Unico trabajo publicado que confronta dos marcos contables en el ambito de la tituliza-
cion es el realizado por Adhikari, A. y Betancourt, L. (2008). «Accounting for Securitizations: A Compari-
son of SFAS 140 and IASB 39», en Journal of International Financial Management & Accounting, vol. 19, n.°
1, pp. 73-105.
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pales marcos contables, en particular entre las normas internacionales de informa-
cion financiera (NIIF o IFRS segn su denominacién en inglés, International Finan-
cial Reporting Standards), elaboradas por el International Accounting Standards
Board (IASB) y utilizadas por las empresas europeas, y las normas elaboradas por el
Financial Accounting Standards Board (FASB), conocidas por sus siglas en inglés
como FAS (Financial Accounting Standards) y aplicadas por las empresas estadouni-
denses.

Asi, por ejemplo, el Joint Forum en 2008 y 2009 apuntaba a la mayor facilidad para
dar de baja activos del balance de acuerdo con los principios contables estadouni-
denses, en comparacioén con las normas utilizadas en el espacio europeo?®. En concre-
to, senalaba que mientras que un tercio de los activos involucrados en operaciones
de titulizacién estadounidenses permanecian registrados en el balance, en las opera-
ciones europeas el porcentaje superaba el 60 %.

A raiz de la crisis financiera, los paises integrantes del G2o recomendaron en varias
ocasiones a las instituciones contables internacionales que redoblasen sus esfuerzos
por conseguir un tnico conjunto de normas contables aplicables a nivel global3.

Actualmente, los bancos centrales y los gobiernos estan cada vez mas interesados en
la recuperacién de la titulizacién como mecanismo de financiacion de la economia.
En esa linea, instituciones como el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra o
la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) han elaborado re-
cientemente documentos de discusion con el objetivo de recabar la opinién de todos
los agentes involucrados en esta actividad, con el fin de identificar posibles obstacu-
los para el desarrollo de este tipo de financiacion y asi poder tomar las medidas ne-
cesarias que permitan configurar una titulizacién sobre una base sostenible. Asi-
mismo, la Comisién Europea llev6 a cabo en el primer trimestre de este ano un
proceso de consulta para el desarrollo a nivel europeo de un marco normativo apro-
piado que facilite la implantacion de un modelo de titulizacion simple, transparente
y estandarizadoS. El iltimo organismo en publicar una guia para incentivar entre las
entidades financieras europeas una titulizacién que se ajuste a esas caracteristicas y
sobre la cual pueda considerarse un tratamiento regulatorio alternativo ha sido la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés®).

Sin embargo, uno de los &mbitos menos estudiados y que podria estar afectando al
incentivo que las entidades financieras tienen para originar operaciones de tituliza-
cion es, precisamente, el marco contable aplicado a los activos cedidos.

2 Joint Forum (2008). Credit Risk Transfer, y Joint Forum (2009). Special Purpose Entities. Disponibles en
http://www.bis.org/list/jforum/page_2.htm.

3 Cumbres de Washington (noviembre 2008), Londres (abril 2009) y Pittsburgh (septiembre 2009).

4 Banco de Inglaterra'y Banco Central Europeo (2014). The case for a better functioning securitisation market
in the European Union. 10SCO (2014). Questionnaire to market participants on developments in securitisa-
tion markets. Estos documentos estan disponibles en los sitios web de estas instituciones.

5  Comisién Europea (2015). Consultation document: An EU framework for simple, transparent and standardi-
sed securitisation.

6  Enlafecha de redaccion de este trabajo, la EBA tenia previsto hacer la presentacion publica de esta guia
el 26 de junio de 2015.
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En este trabajo se analiza el marco contable aplicado a la titulizacién, durante los
ultimos diez anos, en la Unién Europea y EE.UU. El objetivo es comprobar si han
existido, y si existen en la actualidad, diferencias significativas que pudieran reper-
cutir en la predisposicion de los originadores a acometer este tipo de operaciones. El
articulo anticipa una parte de la investigacion realizada por la autora sobre este
tema, en la que incorpora un andlisis cuantitativo para evaluar la importancia del
tratamiento contable en el ambito de la titulizacién para las entidades financieras.

La organizacion del articulo es la siguiente. En la seccion segunda se hara un recorri-
do por la normativa contable aplicable a la baja de activos titulizados en el espacio
europeo desde el ano 2005. La seccion tercera trata sobre el marco contable vigente
durante el mismo periodo en el territorio estadounidense. La seccion cuarta identifi-
ca las diferencias entre ambos marcos contables. El articulo se cierra con una sec-
cién de conclusiones.

2 Normativa contable europea aplicable a la baja
contable de activos titulizados

Hay dos aspectos fundamentales que un originador europeo debe tomar en consi-
deracion para el registro contable de una operacién de titulizacién. En primer lu-
gar, debe determinar si el vehiculo a través del cual se articula la cesiéon debe in-
cluirse dentro de su perimetro de consolidacion. En segundo lugar, estudiara si,
como consecuencia de la operacién, puede dar de baja, o no, en su balance los ac-
tivos cedidos.

Las normas contables que han tratado estos dos aspectos durante el periodo que nos
ocupa en este trabajo son:

—  IAS 27: estados financieros consolidados y separados, junto con la interpreta-
cién SIC 12, ambas sustituidas en 2011 por la norma IFRS 10: estados financie-
ros consolidados.

—  IAS 39: instrumentos financieros: reconocimiento y medicion.
—  IFRS 7: instrumentos financieros: informacion a revelar.

A lo largo de esta seccion revisaremos en profundidad el contenido de todas estas
normas contables.

2.1 LanormalAS 27, lainterpretacion SIC 12y la transicién a la IFRS 10

La IAS 27 establecia que en la elaboracion y presentacién de los estados financie-
ros consolidados debian incluirse todas aquellas sociedades bajo el control de
una misma entidad. Se presumia que existia control cuando una entidad poseia,
directa o indirectamente a través de otras subsidiarias, mas de la mitad de los
votos de otra.
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También consideraba que existia control cuando no teniendo la mayoria de los
votos:

—  Hubiese entrado en acuerdos con otros accionistas para consensuar el voto.

—  Estuviese en posicién de dirigir las politicas estratégicas, en virtud de disposi-
ciones legales, estatutarias o de acuerdos entre accionistas.

- Tuviese la capacidad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del
o6rgano de gobierno de la entidad controlada.

—  Ostentase la mayoria de los votos en las reuniones del 6rgano de gobierno de
la entidad controlada.

A pesar de que la naturaleza juridica y el mecanismo de funcionamiento de los
vehiculos de titulizacién los mantiene tedricamente alejados de sus originadores, en
la practica el funcionamiento de estos vehiculos estd intimamente ligado a ellos
mediante una participacion en los excedentes o la imposicioén de barreras a la libre
transmision por parte del vehiculo de los activos cedidos a terceros no vinculados
con la operacion, entre otras posibilidades.

El IASB, consciente de esta situacion, emiti6 en noviembre de 1998 una interpreta-
cion, la SIC 12, en la cual enumeraba otras circunstancias que podrian indicar la
existencia de control por parte de una entidad a pesar de no poseer ninguna partici-
pacion en la misma:

- Que las actividades del vehiculo estuvieran dirigidas, en esencia, a beneficiar a
la entidad que consolida.

- Que la entidad que consolida tuviese los poderes de decisiéon necesarios para
obtener la mayoria de los beneficios u otras ventajas de las actividades del
vehiculo.

—  Que, ademas de los beneficios, pudiese estar expuesta a todos los riesgos que
inciden en la actividad del vehiculo.

—  Que la entidad que consolida estuviese reteniendo, en esencia, la mayoria de
los riesgos inherentes a la propiedad del vehiculo, de sus activos o de sus valo-
res residuales, para obtener los beneficios de sus actividades.

A raiz del papel que los vehiculos financieros —en gran medida, los involucrados en
operaciones de titulizacion— jugaron en la crisis financiera que se inicié en 2007,
los dirigentes del Gzo instaron a los organismos encargados de elaborar la normati-
va contable, principalmente el IASB y el FASB, a revisar el tratamiento contable y
los requisitos de informacion publica a los que estos vehiculos instrumentales esta-
ban sometidos’. En particular, el IASB y el FASB acordaron desarrollar estandares
comunes en el ambito de la consolidacion. En el marco de las NIIF o IFRS, estos

7  Cumbre del G20 celebrada en Washington en noviembre de 2008.
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estandares se materializaron en la norma IFRS 10, que se publicé en mayo de 2010
y cuya fecha de entrada en vigor fue enero de 2013.

Con la IFRS 10, la norma contable evolucioné hacia un tratamiento centrado en el
control de los activos y pasivos y no tanto del vehiculo en si, de manera que, a partir
de entonces, se considera que una entidad controla a otra, tnica y exclusivamente,
si retine estas tres condiciones:

—  Tiene poder sobre la participada.

—  Esta expuesta o tiene derecho a obtener unos rendimientos variables por su
implicacién continuada.

—  Tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en el
importe de sus propios rendimientos.

El poder de una entidad sobre su participada se evalaa en la medida en que la prime-
ra tiene la capacidad, la ejerza o no, de dirigir las actividades de la segunda. Dicho
poder puede venir materializado en la forma tradicional de derechos de voto en los
6rganos de gobierno o, tal vez de una forma mas difusa, puede aparecer reflejado en
el clausulado de los contratos que rigen la actividad del vehiculo. En el proceso de
evaluacion del control deben examinarse los riesgos que esta previsto que la partici-
pada soporte y aquellos que esta previsto que transfiera a las entidades que tienen
implicacion con ella (por ejemplo, a través de mejoras crediticias), asi como si el in-
versor (en este caso, quienes adquieran valores emitidos por los vehiculos de tituli-
zacidn) esta expuesto a algunos de esos riesgos o a todos ellos. Adicionalmente, la
entidad debe estar expuesta a unas remuneraciones variables, positivas o negativas,
a consecuencia de una implicacién continuada con la participada, sobre la que, ade-
mas, debe tener la capacidad de influir.

2.2 Lanorma contable IAS 39

La IAS 39 recoge los criterios por los que una entidad debe reconocer o dar de baja
en sus cuentas activos o pasivos financieros®. Esta norma contable, a pesar de ser
objeto de recurrentes debates entre el IASB y los usuarios, ha sufrido muy pocas
modificaciones desde el ano 2005 hasta la actualidad®.

Uno de los primeros aspectos que una entidad debe tener en cuenta es si la baja se
aplicara sobre la totalidad o una parte de un activo financiero (o grupo de activos
financieros similares). Hay dos circunstancias que abren la posibilidad de plantear
una baja en balance: i) que expiren los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero y ii) que se ceda el activo financiero de acuerdo con los
requisitos establecidos en la norma que se mencionan a continuacion.

Se entiende que se ha producido una cesién en los dos casos siguientes:

8 Losapartados del 15 al 37 se ocupan de la baja en cuentas de un activo financiero.

9  LalAS 39 sera sustituida por la IFRS 9 en 2017.
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—  Cuando se ceden los derechos contractuales a percibir los flujos de efectivo
vinculados a un activo.

- Cuando, sin ceder tales derechos, la entidad asume la obligacion contractual de
pagar a terceros los flujos de efectivo del activo en cuestion.

En este Gltimo caso, la entidad tratara la operacién como si fuese una cesién tnica-
mente si se dan las siguientes condiciones:

—  Que la entidad no tenga la obligacién de pagar ningin importe, a menos que
cobre cantidades equivalentes del activo cedido.

- Que la entidad tenga prohibida la venta o pignoracién del activo original, salvo
como garantia de pago de los flujos de efectivo comprometidos.

—  Que la entidad tenga la obligacién de remitir cualquier importe que cobre en
nombre de los eventuales perceptores sin un retraso significativo.

Ademas de producirse una cesion real de los derechos de cobro de los activos, las
entidades deben evaluar en qué medida retienen los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad de dichos activos. Para ello deberan comparar su exposicién antes y
después de la cesion, teniendo en cuenta especialmente el impacto de los desfases
que puedan producirse respecto al calendario de flujos de efectivo asociado a los
activos cedidos. Si esta deja de ser significativa, entonces se entendera que la enti-
dad ha cedido sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo transmiti-
do. En caso contrario —esto es, si esa exposicién no varia sustancialmente—, se
entenderd que la entidad retiene los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo financiero. En el caso de la titulizacion, a la hora de verificar este requisito
es importante tener en cuenta el efecto de las amortizaciones anticipadas y los im-
pagos en el cedente, sobre todo si existen compromisos por parte de este para cubrir
o0 atenuar su impacto en el calendario de ingresos y pagos del vehiculo de tituliza-
cién. Un elemento determinante para saber la vinculacién final del cedente con el
activo transmitido es la capacidad del cesionario de vender dicho activo. Si el vehi-
culo que ha recibido el activo o grupo de activos tiene la capacidad (a través de su
sociedad gestora) de venderlo a un tercero no vinculado a ninguno de los agentes
involucrados en la operacion de titulizacion, y es capaz de ejercitar dicha capacidad
unilateralmente y sin que existan restricciones adicionales a esa cesion, se entende-
ra entonces que la entidad cedente no ha retenido el control del activo y podra darlo
de baja en su balance.

En la operacion de cesién puede ocurrir que la entidad cedente dé de baja totalmen-
te los activos en su balance, que los dé de baja pero reconozca como activos (o pasi-
vos) los derechos (u obligaciones) creados o retenidos por el propio cedente, o que
mantenga los activos integramente en el balance.

En caso de que no concurran los supuestos para la baja en balance de un activo ce-
dido, la entidad debera continuar reconociéndolo en su integridad y registrara un
pasivo financiero por la contraprestacion recibida. En ejercicios posteriores, la enti-
dad debera anotar los ingresos y gastos en los que incurran dicho activo y dicho
pasivo.
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En general, para la baja de activos financieros en cuentas la norma IAS 39 aplica un
sistema de evaluaciéon que combina los requisitos de retencion de riesgos y benefi-
cios con el de control del activo. Para evitar cualquier confusién en su utilizacion, la
IAS 39 es clara en cuanto al orden en el que deben aplicarse las pruebas: en primer
lugar, se tomara en consideracion la retencion de los riesgos y beneficios y, poste-
riormente, en el caso de que la entidad no los haya retenido ni los haya transmitido
sustancialmente, deberd aplicar el test basado en el control del activo.

2.3 Lanorma IFRS 7: instrumentos financieros: informacion a revelar

Esta norma contable se refiere a la informacion que los cedentes deben hacer publi-
ca en el caso de las operaciones de titulizaciéon. La IFRS 7 comenz6 a aplicarse a
partir del 1 de enero de 2007. De acuerdo con la misma, las entidades que hubiesen
transferido activos sin baja en balance debian incorporar la siguiente informacion a

sus estados financieros:
— La naturaleza de los activos.

—  La naturaleza de los riesgos y beneficios a los que la entidad continuaba ex-

puesta.

—  El valor en libros de los activos transferidos y mantenidos en su balance y de
los pasivos asociados.

- En el caso de que, a consecuencia de la implicacién continuada en los activos,
la entidad solo hubiese podido darlos de baja parcialmente, el valor en libros
de los activos originales, el valor de la exposicion que la entidad mantuviese
después de la transferencia y el valor en libros de los pasivos asociados.

La modificacion de la IFRS 7, publicada en octubre de 2010, se produjo en el marco
de las reformas impulsadas por los organismos internacionales tras la crisis finan-
ciera que se inicié en 2007. Entre las deficiencias identificadas en el ambito de la ti-
tulizacion en el periodo anterior a la crisis estaba la insuficiente informacién ofreci-
da al mercado por parte de las entidades originadoras, a la que se achacaba, en
buena medida, la incertidumbre generada en los mercados durante los primeros

anos de la crisis.

Con la revision de la IFRS 7 se pretendia que los usuarios de la informacién finan-
ciera elaborada por las entidades titulizadoras pudieran comprender la relacion en-
tre los activos transferidos y mantenidos en balance y los pasivos asociados, asi
como, en el caso de los activos dados de baja, la naturaleza de la implicacioén conti-
nuada, si la hubiere, y los riesgos conexos que asumia la entidad.

Los requisitos de informacion para los activos transferidos pero no dados de baja
totalmente en balance pasaron de cuatro a seis. Los nuevos aspectos sobre los que la
entidad titulizadora debe informar, ademas de los anteriormente mencionados, son:
—  Una descripcion de la naturaleza de la relacion entre los activos transferidos y

los pasivos asociados, y de las restricciones que la transferencia comporta por
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lo que respecta a la utilizacion de los activos transferidos por parte de la enti-
dad que informa.

—  Cuando las contrapartes de los pasivos asociados solo estén respaldadas por los
activos transferidos, se debe elaborar un cuadro que recoja el valor razonable
de los activos transferidos, el valor razonable de los pasivos asociados y la po-
sicién neta (esto es, la diferencia entre el valor razonable de los activos transfe-
ridos y el de los pasivos asociados).

Se amplig, también, la informacién sobre los activos dados de baja en balance pero
con los que se mantiene una implicacién continuada. Entre los nuevos elementos
sobre los que una entidad debe informar cabe mencionar los siguientes:

—  El importe en libros de los activos y pasivos que representen la implicacion
continuada de la entidad en los activos financieros dados de baja en cuentas, y
las cuentas en las que el importe en libros de dichos activos y pasivos esté re-
conocido.

—  El valor razonable de los activos y pasivos que representen esa implicacién
continuada.

—  Elimporte que mejor represente el maximo nivel de exposicién de la entidad a
las pérdidas que se deriven de su implicaciéon continuada y cémo se ha realiza-

do el célculo.

Asimismo, por cada tipo de implicacién continuada se informara de lo siguiente:

- La pérdida o ganancia reconocida en la fecha de transferencia de los activos.

- Los ingresos y gastos reconocidos para ese ejercicio y el importe agregado de

los obtenidos hasta esa fecha, resultantes de la implicacién continuada.

- Si el importe total de las cantidades percibidas por la actividad de transferencia

(que retina las condiciones para ser dado de baja) en el ejercicio sobre el que se
informa no tiene una distribucién uniforme a lo largo del mismo, habra que
informar sobre: i) cuando ha tenido lugar la mayor parte de las transferencias,
ii) las pérdidas y ganancias obtenidas por las transferencias en ese periodo y
iii) el importe total de las cantidades percibidas.

La entidad podra incluir ademas cualquier tipo de informacién que considere rele-
vante para que los usuarios de los estados financieros puedan comprender las ope-
raciones de titulizacién realizadas por ella, asi como el grado de exposicién rema-
nente que asumen como consecuencia de las mismas.
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3 Normativa estadounidense aplicable a la baja
contable de activos titulizados

Al igual que ocurre con el marco normativo europeo, el tratamiento de los activos
titulizados de acuerdo con la legislaciéon contable estadounidense gira en torno a dos
temas fundamentales:

— Evaluar si a través de la titulizacion se ha efectuado la venta de los activos.

- Determinar si el vehiculo a través del cual se ha articulado debe ser consolida-
do por el originador o no.

A diferencia de las normas europeas, que no han sufrido modificaciones sustanciales
en el periodo que nos ocupa en este trabajo, las estadounidenses fueron objeto de
una profunda revisiéon en el ano 2009. Cronolégicamente se pueden diferenciar dos
periodos sujetos a diferentes normas contables:

—  Entre 2005 y 2009 las normas contables relevantes fueron la FAS 140: contabilidad
para la transferencia de activos financieros y extincién de pasivos, y la Interpreta-
cién n.? 46 del FASB: consolidacion de entidades de interés variable (FIN 46R).

— A partir de 2010 son de aplicacion la FAS 166: contabilidad para la transferen-
cia de activos financieros —una modificacion de la FAS 140, actualmente in-
corporada a la ASC (Accounting Standards Codification) 860— vy la FAS 167:
modificacion a la Interpretacion n.? 46R del FASB, incluida hoy en la ASC 810.

3.1 FAS 140: contabilidad para la transferencia de activos financieros y
extincion de pasivos

El nimero de directrices emitidas por la institucion estadounidense para la baja de
activos titulizados en balance era pequeno en comparacién con las publicadas por
su homologa europea, sin embargo la FAS 140 contenia un extenso apartado de
aplicacion practica de las mismas.

El parrafo 9 de la norma establecia los requisitos para que la cesion de activos finan-
cieros pudiera considerarse una venta cierta, en concreto:

—  Transferir el control sobre los activos.
—  Recibir una remuneracién en forma de dinero u otro tipo de ingresos. La obten-
cién de intereses econdmicos asociados a los activos cedidos no se considera

como un ingreso a los efectos de evaluar si se ha producido una venta.

Se consideraba que existia una transferencia del control de los activos subyacentes
si se daban las siguientes condiciones:

- Aislamiento juridico. El activo, una vez cedido, quedaba fuera del alcance del

transferente, de cualquiera de las sociedades pertenecientes a su grupo y de sus
acreedores, incluso en caso de quiebra o concurso de acreedores.
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—  Capacidad del vehiculo tenedor para utilizar los activos como garantia o reven-

derlos. Cualquier restricciéon aplicada al comprador de los activos respecto a la
monetizacion de su inversion debia ser cuidadosamente evaluada para con-
cluir si la transaccién era una venta efectiva.

—  Cesidn del control efectivo. El cedente no podia mantener el control sobre los

activos ni acuerdos que obligasen a recomprar los activos o liquidarlos antes
de su vencimiento ni que le diesen el derecho a reclamar al vehiculo dichos
activos. La FAS 140 consideraba que el cedente mantenia el control sobre los
activos transferidos si tenia la capacidad de decidir unilateralmente la recom-
pra de determinados activos en términos perjudiciales para el bonista, ya
fuese a través de la liquidacion del vehiculo, de una opcién de compra, de un
contrato de compra aplazada o de cualquier otro medio. Unicamente recono-
cia, al igual que la normativa europea, la posibilidad de establecer clausulas
clean-up call para la liquidacién anticipada de los vehiculos en el caso de que
el saldo vivo de los activos subyacentes descendiese por debajo de determina-
dos niveles.

En el caso de que una transaccion cubriese los requisitos para considerarla venta de

activos, el cedente procedia a:
—  Dar de baja los activos de su balance.

—  Dar de alta, a valor de mercado, todos los activos y pasivos vinculados a la ope-
racién, como el efectivo obtenido, las garantias prestadas por el cedente y las
obligaciones futuras; por ejemplo, compromisos de suministro de nuevos pa-
quetes de activos en el caso de estructuras abiertas, de mejoras crediticias como
swaps de tipos de interés o de administracion de los activos transmitidos.

- Reconocer la ganancia o la pérdida derivada de la venta de activos.

Si, por el contrario, la titulizacién no cualificaba como una venta, los ingresos obte-
nidos se debian anotar como un préstamo garantizado, no se reconocia ninguna
ganancia ni pérdida derivada de la operacién y los activos permanecian en el balan-
ce. Esos activos debian anotarse separados de otros activos no comprometidos y
hacer constar las restricciones vinculadas a su papel de colateral del préstamo garan-
tizado.

La FAS 140 contemplaba una figura que result6 esencial para la titulizacién estadou-
nidense: las entidades de propodsito especial cualificadas (QSPE, por sus siglas en
inglés). Las QSPE eran vehiculos que se caracterizaban por ser esencialmente pasi-
vos: no salian a comprar activos al mercado y su actividad se limitaba a la mera te-
nencia de los transferidos.

La primera de las cualidades que debia tener un vehiculo para ser considerado una
QSPE era la de ser una entidad diferenciada del cedente. Para acreditar la separacion
debia demostrarse que la decision de disolucién del vehiculo no podia tomarla de

forma unilateral ni el originador ni ninguna de sus sociedades dependientes.

Adicionalmente, las QSPE debian reunir alguna de las siguientes condiciones:

Informes y analisis. Marcos contables aplicables a la baja en balance de activos titulizados: IASB vs. FASB



—  Actividades limitadas y enteramente especificadas en los documentos legales
formalizados en el momento de la creacion del vehiculo. La modificacion de las
actividades requeria la conformidad de, al menos, la mayoria de los tenedores
de los beneficios econémicos. En el caso de algunas titulizaciones, el cedente y
sus sociedades dependientes estaban excluidos de estas votaciones.

—  Activos que podian adquirir:

+ Activos financieros que no necesitasen una gestion activa; es decir, cuya
tenencia no requiriese decisiones diferentes de las relacionadas con el servi-
cio de los derechos econémicos vinculados a los mismos.

+ Derivados financieros de gestién pasiva que generasen beneficios econdmi-
cos para terceras partes (distintas del cedente o cualquiera de sus socieda-
des dependientes).

*+ Activos financieros tales como garantias o derechos de reembolso por in-
cumplimiento de los contratos formalizados con proveedores de mejoras
crediticias o de servicios financieros.

+ Derechos vinculados al servicio financiero de los activos propiedad del
vehiculo.

+  Temporalmente, activos no financieros adjudicados en procesos concur-
sales.

+ Efectivo e inversiones temporales durante el tiempo que transcurria hasta
las fechas de pago a los tenedores de valores de titulizacion de sus derechos
economicos.

—  Limites a la disposicion de los activos.

Cuando un vehiculo reunia las caracteristicas anteriormente descritas, el cedente
no tenia que consolidar los activos y los pasivos de la QSPE, a pesar de cumplir
con los requisitos para ello. Tampoco otras figuras involucradas en la operacion
como inversores, proveedores de mejoras crediticias o administradores de las car-
teras cedidas estaban obligadas a incorporar estos vehiculos en sus perimetros
contables.

3.2 Interpretacion n.c 46 del FASB: consolidacion de la entidades de
interés variable (FIN 46R)

La mayor parte de los vehiculos que no cualificaban para ser considerados QSPE se
calificaban como entidades de interés variable (VIE, por sus siglas en inglés) y esta-
ban sujetos a la aplicacién de la FIN 46.

De acuerdo con esta interpretacién contable, la entidad que debia consolidar una

VIE era aquella que tenia la mayoria de los riesgos econémicos (interés variable)
generados por el vehiculo, tanto si eran pérdidas como beneficios.
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Una entidad debia volver a evaluar su posicién como principal tenedor de los intere-
ses variables si al modificar las reglas de funcionamiento del vehiculo se modifica-
ban sus derechos, de manera que hubiese otras entidades que ocupasen su posicion
como principales receptores de las pérdidas afloradas o de los beneficios generados.
La entidad debia proceder de igual forma en el caso de que vendiese parte de sus
intereses variables a terceras partes.

Dado el conjunto de normas aplicables a la titulizacién estadounidense, la forma
mas directa de conseguir la baja de los activos titulizados en balance era vender los
derechos de crédito a un vehiculo que obtuviese la calificacién de QSPE, ya que gra-
cias a las caracteristicas de este tipo de estructuras se obtenia la lejania juridica re-
querida en esta clase de operaciones y las QSPE quedaban automaticamente fuera
del perimetro de consolidacion de sus promotores.

La crisis de los préstamos subprime hizo aflorar dos problemas vinculados a la apli-
cacion de la FAS 140. En primer lugar, la necesidad de ejecutar las garantias de los
préstamos subprime impagados puso de manifiesto la imposibilidad, desde un pun-
to de vista legal, de que los gestores de los vehiculos emprendiesen las actuaciones
necesarias para recuperar las cantidades impagadas. El trabajo llevado a cabo por
Ryan (2008'°) sobre temas contables relevantes durante la crisis subprime sugiere
que, asi como los préstamos de mayor calidad crediticia suelen estar muy estandari-
zados, no ocurre lo mismo con los préstamos subprime. En los anos previos a la cri-
sis, debido al gran volumen de préstamos originados —los cuales eran titulizados
casi de inmediato—, no se reparé en la imposibilidad de desligar la ejecucion del
préstamo del deudor original. En consecuencia, muchas operaciones que habian
sido contabilizadas como ventas no cumplian con el requerimiento de cesién del
control, legal y efectivo, del derecho de crédito cedido.

En segundo lugar, a causa del deterioro de las carteras crediticias titulizadas, los
gestores de los vehiculos y los proveedores de mejoras crediticias presionaron para
que los reguladores les permitiesen modificar algunos de los términos de los présta-
mos: renegociacion de fechas de pago o de vencimiento de los préstamos, carencia
de principales o incorporacién de nuevos garantes. Su objetivo era evitar que los
vehiculos sufriesen graves desequilibrios financieros. En julio de 2007 y en enero de
2008, la Comision de Valores estadounidense (SEC, por sus siglas en inglés), permi-
tié6 modificaciones en los préstamos hipotecarios de las QSPE, siempre que no vio-
lentasen la consideracion de vehiculos cualificados y de que hubiese una alta proba-
bilidad de impago.

Finalmente, los responsables de la norma contable llegaron a la conclusién de que,
debido al abanico de activos que estaban siendo titulizados y a la creciente comple-
jidad de las estructuras y acuerdos contractuales entre las partes involucradas, se
estaba rebasando en exceso el espiritu de la norma que establecia que las actividades
de las QSPE debian ser significativamente reducidas y estar enteramente especifica-
das. Como resultado, muchas entidades financieras que no estaban consolidando
sus vehiculos de titulizacion ejercian un control efectivo sobre los mismos. También

10 Ryan, S. G. (2008). Accounting in and for the Subprime Crisis. Disponible en http://ssrn.com/abs-
tract=1115323.
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numerosos inversores habian mostrado su preocupacion ante los organismos regu-
ladores porque esas mismas entidades financieras, en muchas ocasiones, estaban
asumiendo ademas la mayoria de los riesgos y beneficios esperados por el conjunto
de la operacién.

Una opcién valorada inicialmente por el FASB fue emitir una aclaracién sobre los
criterios segun los cuales un vehiculo podria ser considerado QSPE. Sin embargo,
posteriormente concluyé que, debido a que inicamente unos pocos activos financie-
ros no necesitaban de una involucracién activa y permanente por parte del gestor
del vehiculo, era preferible eliminar la figura de la QSPE.

Las modificaciones de la FAS 140 y de la FIN 46, propuestas por el FASB, generaron
una amplia reaccién entre los miembros de la industria de la titulizacién estadouni-
dense, ante el gran volumen de activos que podrian verse afectados por la introduc-
ci6n de la nueva normativa, ya que esta afectaria no solo a las estructuras originadas
a partir de su entrada en vigor, sino que también seria aplicable a muchas otras
creadas en anos previos y en funcionamiento en ese momento**.

3.3 Norma contable n.°c 167 (FAS 167). Modificacion a la Interpretacién n.°
46R del FASB

La fecha de entrada en vigor de las nuevas normas contables fue, para la mayor par-
te de las companias, el 1 de enero de 2010.

El nuevo planteamiento propuesto por el FASB contenia un cambio en la metodolo-
gia de la contabilizacion de las operaciones de titulizacién que, en cierta medida,
supuso la convergencia con el modelo europeo. Hasta ese momento, los contables
tenian que evaluar si se habia producido una venta de los activos en primer lugar,
pero a partir de entonces el orden del analisis se invirti6: primero debian determinar
si se debia incluir el vehiculo en el perimetro de consolidacion y, posteriormente,
evaluar si se habia producido la venta de los activos titulizados. Si un vehiculo debia
consolidarse, los activos debian permanecer en el balance de la entidad cedente, in-
cluso si cumplian los requisitos para la consideracion de venta de activos.

La FAS 167 reconfigurd la clasificacion de los vehiculos titulizados para articular las
operaciones de titulizacién. Tal y como se mencionaba anteriormente, las QSPE
desaparecieron y, de manera general, todos los vehiculos de titulizaciéon pasaron a
considerarse VIE.

La idea primordial para la categorizacion del beneficiario principal es el control so-
bre el interés variable o los remanentes econémicos generados por el vehiculo. La
FAS 167 considera que una entidad controla el interés variable si cumple las dos si-
guientes caracteristicas:

11 De acuerdo con los datos manejados por el American Securitization Forum, en diciembre de 2007 el
saldo vivo agregado de las transacciones potencialmente afectadas incluia: valores respaldados por
préstamos hipotecarios por valor de 7,2 billones de ddlares, valores respaldados por otro tipo de dere-
chos de crédito por valor de 2,5 billones de délares y 816.000 millones de délares de asset-backed com-
mercial papers (ABCP, por sus siglas en inglés).
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—  Tiene capacidad para decidir sobre aquellas actividades con mayor repercusién
en el interés variable.

—  Tiene la obligaciéon de absorber las pérdidas o de recibir los beneficios que se
puedan considerar significativos para la VIE.

Para ello, es necesario identificar aquellas actividades que, en cada momento, impac-
tan de manera significativa en la actividad de la VIE y evaluar si esta tiene poder
para controlarlas.

La FAS 167 requiere que una entidad evalie de forma continuada su consideracion
de beneficiario principal de una VIE. Si, llegado un momento, un beneficiario prin-
cipal puede concluir que no cumple con las exigencias establecidas para ello, debera
sacar de su balance los activos y pasivos de la VIE y reconocer los beneficios o pér-
didas asociados a la operacion de titulizacion.

3.4 FAS 166: contabilidad de las transferencias de activos financieros.
Modificacion a la FAS 140

Una vez llevado a cabo el analisis sobre la necesidad de consolidar o no el vehiculo
de titulizacion, el cedente debe abordar la cuestion de si la transferencia de los acti-
vos financieros resulta conforme a lo estipulado para la venta contable.

La FAS 166 mantiene los tres criterios incluidos en la FAS 140 necesarios para la
calificacion de una venta contable:

- Aislamiento legal de los activos transmitidos.

- Capacidad de los nuevos propietarios para utilizar esos activos como garantia
o para venderlos.

- Cesion del control sobre los activos.

Sin embargo, modifica algunos aspectos relevantes del antiguo marco contable para
las titulizaciones y profundiza en los requerimientos para alcanzar la baja contable
de activos transferidos. En este sentido, cabe destacar las siguientes disposiciones:

i)  Elimina el concepto de QSPE y somete a todas las VIE a la revision de la obli-
gacion de consolidar de acuerdo con lo recogido en la nueva FAS 167. Esta es
la principal novedad de la nueva norma contable, puesto que es la que tiene
mayores efectos en el ambito de la titulizacion. Desde la entrada en vigor de la
nueva legislacion, muchos vehiculos pasaron a ser consolidados dentro del pe-
rimetro contable de los cedentes, con el impacto que ello supuso en el célculo
de las ratios financieras o requerimientos de capital regulatorio.

ii) Limita las circunstancias en las que un cedente da de baja en su balance las
transmisiones parciales de activos. La nueva norma introduce el término «par-
ticipaciones» para cada una de las partes de un activo financiero que se ceden.
Cada participacion debe tener las siguientes caracteristicas:
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iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

ix)

- Proporcionar derechos de propiedad sobre la parte del activo afectado
equivalentes al resto de tenedores de participaciones en ese activo.

—  Carecer de cualquier tipo de recurso (aparte de las habituales declaracio-
nes con respecto a los activos o garantias incluidas en este tipo de opera-
ciones) o subordinacién en comparacién con el resto de participaciones.

-  No proporcionar ninguna preferencia en el orden de percepcion de los
flujos de caja con respecto a los otros tenedores de participaciones.

Clarifica la anterior FAS 140 en el tratamiento de los acuerdos vinculados a la
transferencia de los activos, contratos con proveedores de servicios, mejoras
crediticias, etc. En particular, establece que todos estos acuerdos, incluso aque-
llos formalizados después de haberse producido la transferencia, deben consi-
derarse para evaluar la involucracion continuada del cedente.

Asimismo, profundiza en el analisis del aislamiento legal de los activos trans-
mitidos, concretamente en los supuestos de quiebra del cedente. En este senti-
do, el regulador insiste en que un activo esta aislado Gnicamente si se encuen-
tra fuera del alcance del administrador de la quiebra o cualquier otro deudor
del cedente, asi como de sus sociedades consolidables.

Al eliminarse la figura de las QSPE, desaparecen también las excepciones
asociadas a estos vehiculos. Con la FAS 166, los cedentes en una operaciéon
de titulizacién deberan determinar si cada tenedor de intereses residuales
tiene derecho a poner como garantia o transmitir dichos intereses y que no
existe en el conjunto de la operaciéon ninguna disposicién que pueda limi-
tar este derecho ni revertir al cedente ningun tipo de beneficio que no sea
residual.

Introduce una condicién adicional que debe tenerse en cuenta cuando se eva-
lGe la transmision del control del activo transferido. Ademas de analizar si el
cedente, directamente o a través de sus sociedades consolidables o de agentes
en representacion, mantiene el control sobre el activo, debera determinarse si
existe algan acuerdo que permita al vehiculo requerir al primero la recompra
de los activos financieros a un precio tan favorable que sea muy probable que
el cedente recompre los activos.

La FAS 166 establece que, cuando el cedente deba dar de alta activos y pasivos
que computen como venta contable con motivo de una transferencia de activos
financieros, se haga a un valor razonable.

Desaparece el tratamiento especial existente para algunas operaciones de titu-
lizacién garantizadas, que a partir de ahora deberan reunir las condiciones es-
tablecidas para que puedan darse de baja en el balance del cedente.

En general, la nueva norma contable exige mayor informacion en los estados
financieros de los cedentes sobre la transferencia de activos financieros que se
han dado de baja en sus balances y la involucracién continuada que mantienen
con esas operaciones.

CNMV Boletin Trimestral 111/2015

113



114

4 Diferencias entre los marcos contables europeo
y estadounidense

Antes de entrar en el detalle de las disparidades existentes entre los marcos conta-
bles europeo y estadounidense en cuanto a la baja de activos en el ambito de la titu-
lizacién, es necesario abordar un tema previo. Se trata de analizar la diferencia que
existe en la base sobre la que se asienta cada uno de los sistemas contables objeto de
este estudio y que ha condicionado la forma en la que cada uno de los organismos,
FASB e IASB, ha elaborado los mecanismos mediante los que las empresas deben
reflejar sus actividades a través del lenguaje contable. Nos referimos a que el sistema
contable estadounidense se basa en unas reglas, mientras que el europeo se sustenta
en unos principios que los usuarios deben aplicar de forma individualizada, de
acuerdo con su propia idiosincrasia, aunque con limites a la libre interpretacion
de las normas.

En el primer caso, el marco contable es, basicamente, un conjunto de reglas detalla-
das que deben seguirse para la elaboracion de la informacion contable. Estas reglas
incluyen criterios concretos, umbrales y techos de aplicacién, ejemplos, restriccio-
nes, similitudes con normativas precedentes o guias de implementacion.

Este tipo de entornos contables intenta evitar la interpretacién de la norma por par-
te de los usuarios y, de esta forma, conseguir homogeneidad en la aplicacién, reducir
la ambigiiedad y desincentivar que los gestores de las empresas lleven a cabo politi-
cas agresivas en cuanto a la elaboracion de la informacion financiera. En su contra
tienen la complejidad que acaban adquiriendo las normas debido a la necesidad de
reflejar un elevado namero de situaciones concretas. Otra de las criticas mas comu-
nes se refiere al incentivo que tienen los usuarios para lograr el cumplimiento de la
norma contable en vez de reflejar la esencia econémica de una operacion mercantil.

Carmona et al. (2008'2) define un sistema contable basado en principios como aquel
cuyos estandares reflejan un entendimiento fundamental que informa sobre tran-
sacciones y eventos econdmicos y que prevalece sobre cualquier regla que el sistema
contable pueda incluir. Al contrario que los sistemas basados en reglas, los sistemas
basados en principios no se refieren a cada uno de los temas que puedan generar
controversia en el momento de la aplicacion de la norma, sino que mantienen un
considerable grado de ambigiiedad en cuanto a temas esenciales como la forma ade-
cuada de registro y cuantificacién. La flexibilidad que proporciona este tipo de entor-
nos contables es una de sus principales ventajas, ya que se pueden aplicar en una
variedad de situaciones semejantes pero con diferencias sustanciales. El principal
problema es que la falta de una guia clara de aplicacién puede disminuir la compa-
rabilidad y la congruencia de la informacién contable entre empresas del mismo
sector.

En 2002, debido a los escandalos contables que vieron la luz el ano anterior —de los
que el mas conocido fue el de la compania eléctrica Enron—, la ley Sarbanes-Oxley

12 Carmona, S. y Trombetta, M. (2008). «On the global acceptance of IAS/IFRS accounting standards: The
logic and implications of the principles-based system», en Journal of Accounting and Public Policy, 27, pp.
455-461.
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encargd a SEC llevar a cabo un estudio sobre la adopcion de un sistema de informa-
cién financiera en el que el sistema contable estuviese basado en principios en vez
de en reglas. El informe elaborado por la SEC'3 senalaba que la experiencia habia
demostrado que un sistema contable basado en reglas facilitaba el incumplimiento
de la norma contable, debido a que las incongruencias internas, las excepciones y las
opiniones de expertos independientes permitian a los que intentaban eludir la apli-
cacion rigurosa de la norma justificar su comportamiento. Este informe también
indicaba que, en numerosas ocasiones, la informacion contable no estaba reflejando
la sustancia econémica de las transacciones y que la elaboracion de la informacion
financiera se convertia en un mero cumplimiento normativo, en vez de en un acto
de comunicacién. Asimismo, el regulador se referia a la creciente complejidad que
estaba adquiriendo el sistema contable debido a la necesidad de continuas revisio-
nes en un entorno de incesante innovacion financiera.

En general, los usuarios de la normativa estadounidense —principalmente conta-
bles y auditores— se mostraron reacios a la implementacién de normas basadas en
principios en vez de en reglas. Una de las principales razones se encontraba en las
demandas judiciales que podian aflorar por una aplicacién errénea de la norma con-
table, motivo por el cual los profesionales del sector demandaban reglas claras a las
que poder agarrarse en caso de que surgiese cualquier tipo de litigio.

En la actualidad, el compendio de estandares contables estadounidenses sigue sien-
do principalmente un sistema basado en reglas, aunque en los ultimos anos ha ido
introduciendo numerosas normas basadas en principios. Las IFRS, por su parte,
aunque basadas en principios, también incluyen reglas, umbrales y techos de aplica-
cion, ejemplos y guias de implementacion.

No es posible concluir, ni tampoco ningin trabajo institucional o académico ha in-
tentado hacerlo, que haya un sistema contable mejor que otro. Los reguladores emi-
ten las reglas que consideran mas adecuadas para los entornos econémicos y socia-
les propios de sus jurisdicciones o las que creen que pueden rectificar o evitar
situaciones perniciosas para el funcionamiento eficiente de sus economias.

A continuacién se van a exponer las diferencias identificadas para el tratamiento de
activos titulizados entre las normativas contables europea y estadounidense vigentes
desde el ano 2005 hasta la actualidad. Esas diferencias no indican, por si mismas, las
deficiencias ni las excelencias de un sistema contable con respecto al otro, sino que,
Unicamente, evidencian que durante ese periodo de tiempo han convivido tratamien-
tos contables diferentes para operaciones econémicas semejantes en su esencia.

13 SEC(2003). Study Pursuant to Section 108(d) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 on the Adoption by the United
States Financial Reporting System of a Principles-Based Accounting System. Disponible en http://www.sec.
gov/news/studies/principlesbasedstand.htm.
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4.1

Periodo 2005-2009

Las principales diferencias en este periodo fueron las siguientes:

i)

ii)

iii)

Existencia de una figura legal privilegiada en el marco normativo estadouni-
dense.

La obtencion de la consideracion de QSPE por parte de un vehiculo permitia al
cedente la baja automatica de los activos cedidos de su balance, sin necesidad de
evaluar si se cumplian los requerimientos de una venta cierta de los activos o si
habia factores que indicasen la necesidad de consolidar el vehiculo en el perime-
tro del originador. Por esta razoén, los originadores estadounidenses trataban de
disenar estructuras que encajasen dentro de este formato, independientemente
de si en la practica se producia una desvinculacion real de los activos y de la
operacion a lo largo del tiempo que esta estuviese activa. La normativa europea,
por su parte, no contemplaba una figura legal semejante y, probablemente, un
considerable numero de los vehiculos originados en la Unién Europea hubiesen
cumplido con los requerimientos de una QSPE, lo cual hubiese supuesto la sali-
da automatica de los activos del balance del originador.

El orden de la evaluacion de la baja de activos en balance.

A pesar de que ambas regulaciones consideraban los mismos aspectos a la hora
de determinar si se podian dar de baja activos titulizados de los libros del ce-
dente, el enfoque era totalmente distinto.

La normativa europea establecia que los pasos que un cedente debia seguir
para determinar si se podian dar de baja los activos debia ser el siguiente:

—  En primer lugar, determinar si el vehiculo pertenecia a su perimetro de
consolidacion.

-  En segundo lugar, establecer si se habia producido una venta de los acti-
vos, de acuerdo con los requisitos establecidos para ello.

La estadounidense proponia un orden inverso:

—  En primer lugar, el cedente analizaba si se habia producido una venta
contable de los activos.

- En segundo lugar, el cedente evaluaba si debia consolidarse el vehiculo.
Criterios para la consideracion de venta contable de activos.

La evaluaciéon segun las IFRS se centraba en el doble test que combinaba la
transferencia de los riesgos y beneficios asociados a la operacion y el control de
los activos cedidos y del vehiculo. Las normas emitidas por el FASB giraban en
torno a responder a la pregunta de si el cedente habia cedido el control sobre
el activo, sin tener en cuenta el aspecto de la transferencia de los riesgos y be-
neficios de la operacion.

Informes y analisis. Marcos contables aplicables a la baja en balance de activos titulizados: IASB vs. FASB



4.2 A partirde 2010

Las modificaciones introducidas por las FAS 166 y 167 acercaron los modelos conta-

bles estadounidense y europeo en dos aspectos fundamentales, sefialados anterior-

mente. Por una parte, desaparecieron las QSPE vy, por otra, el orden de aplicacién de

los dos criterios fundamentales para la baja en balance de activos titulizados se ho-

mogeneiz6. Sin embargo, ambos sistemas contables no quedaron perfectamente

alineados y actualmente subsisten importantes diferencias.

i)

ii)

iii)

Se mantiene la diferencia de enfoque entre ambos sistemas contables, aunque
suavizada. El marco contable europeo sigue centrado en el cumplimiento del
test de transferencia de riesgos y beneficios de los activos y de la operacion en
su conjunto, mientras que para el estadounidense, los temas relacionados con
el control de los activos y del vehiculo siguen siendo prioritarios.

Una de las caracteristicas de la titulizaciéon es la separacion que se establece
entre el cedente y el activo cedido. La legislacion estadounidense hace especial
hincapié en la necesidad de que el activo que se transfiere esté legalmente ais-
lado en caso de quiebra del cedente, de su grupo consolidable o del administra-
dor legal de la quiebra. No asi la europea, que, aunque menciona esta cuestion
en diferentes apartados, no ahonda especialmente en el tema.

La distinta importancia concedida a este asunto puede llevar, en la practica, a
tratamientos contables muy diferentes. Este es el caso de la presencia de un
total return swap en una estructura de titulizacion.

Los vehiculos de titulizacién suelen contratar swaps de tipos de interés con el obje-
tivo de evitar las disrupciones debidas al hecho de que muchas de las carteras titu-
lizadas tienen un tipo de interés variable, mientras que buena parte de las series de
bonos emitidas pagan un tipo de interés fijo. A grandes rasgos, el funcionamiento
de este producto es el siguiente: el vehiculo paga al banco con el que contrata el
derivado —normalmente el cedente— los intereses recibidos de los préstamos,
mientras que el banco paga al vehiculo un tipo de interés fijo. En funcién de c6mo
se hayan definido las cantidades que ambas partes deben intercambiarse, es decir,
si se consideran o no las cantidades impagadas o pagadas anticipadamente, el ban-
o asumiria una mayor o menor exposicién en la operacién.

Segun este escenario, la normativa europea impide la baja de los activos transfe-
ridos del balance del banco, al considerar que mantiene de manera sustancial los
riesgos asociados a los mismos. Sin embargo, la legislacién estadounidense con-
sidera que, en tanto en cuanto los activos permanezcan legalmente aislados en
caso de quiebra del cedente, el vehiculo pueda disponer de ellos y el cedente no
controle el vehiculo, el banco puede conseguir la baja en balance de los activos.

La diferencia en los enfoques contables europeo y estadounidense también
afecta al tratamiento de los vehiculos cerrados por el pasivo y abiertos tempo-
ralmente por el activo.

Este tipo de estructuras reponen activos amortizados durante un periodo pre-

determinado de tiempo, destinando los importes procedentes de las amortiza-
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iv)

ciones a la compra de nuevos activos, en vez de trasladarlos a los titulares de
los bonos, que ven aplazadas sus fechas de reembolso del principal y perciben
unicamente intereses.

De acuerdo con la legislacion estadounidense, este tipo de estructuras, con pa-
gos aplazados a los inversores, pueden conseguir la baja en balance de los acti-
vos para el cedente, siempre que se cumpla el resto de los requerimientos: ais-
lamiento legal, capacidad para vender o pignorar los activos por parte del
vehiculo y no ejercer el control.

Sin embargo, la legislacion europea exige que el vehiculo traslade a los inverso-
res todos los importes recibidos de la cartera sin retraso material. Esta disposi-
cién impide a las estructuras de tipo revolving superar el test establecido para
la consideracion de venta cierta de los activos, por lo que el cedente no puede
darlos de baja de su balance.

La normativa estadounidense restringe, en mayor medida que la europea, la
cesion parcial de activos. Asi, para acometer una de las estructuras mas habi-
tuales en la titulizacion de ese pais —la titulizacion de los intereses generados
por préstamos hipotecarios—, se hace necesario generar, primeramente, un
nuevo activo formado por esos intereses, para que cuando vaya a ser titulizado
sea considerado como la cesion de la totalidad de un activo.

Tanto las FAS como las IFRS prestan especial atencion a la involucracién con-
tinuada de partes vinculadas a los originadores a lo largo de la vida de la ope-
racion para el analisis de la consolidacion del vehiculo. Segin la actual ASC
810, cuando el originador no tenga al mismo tiempo el control sobre las activi-
dades relevantes del vehiculo y los intereses econémicos potencialmente signi-
ficativos, pero si hubiese partes vinculadas que pudiesen cumplir ambos requi-
sitos, debera analizarse si la parte vinculada debe consolidar el vehiculo de
acuerdo con los siguientes criterios:

Comprobar si existe una relacion de agencia entre el originador y la parte
vinculada.

—  Comprobar la relevancia de las actividades asumidas por la parte vincula-
da dentro de la operativa del vehiculo.

- Cuantificar la exposicién de la parte vinculada a las pérdidas o beneficios
de la operacién.

- Analizar el diseno del vehiculo.

Las IFRS son menos exhaustivas cuando trata el tema del papel de las partes vincu-

ladas, limitandose a requerir, en el momento del anélisis del control del vehiculo,

que se tenga en cuenta la naturaleza de la relacion con terceras partes y si estas estan

actuando en nombre del originador.

El siguiente cuadro ofrece de manera resumida las diferencias que atin permanecen

entre las normas emitidas por el FASB y las del IASB.
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Diferencias entre las normas contables elaboradas CUADRO 1
por el IASB y el FASB para la baja en balance de activos titulizados

IFRS FASB
Aislamiento legal de los activos No requerido Requerido
Capacidad para vender o pignorar No requerido Requerido
los activos
Clean-up calls No se dan de baja los activos, ~ No impide la baja de los activos
aunque depende del alcance de la
opcién
Garantias sobre los activos No se dan de baja los activos, Pueden darse de baja los activos, si
aunque depende del tipo de se justifica que se produce una
garantia  venta cierta con la opinién de un
experto independiente
Contratacion de un total return No se dan de baja los activos Pueden darse de baja los activos, si
swap se justifica que se produce una
venta cierta con la opinién de un
experto independiente
Estructuras revolving Raramente pueden darse de baja  Pueden darse de baja los activos
los activos
Cesion parcial de activos Pueden darse de baja parcialmente  Raramente pueden darse de baja
los activos los activos
Partes vinculadas Poco considerado por la normativa Presta gran atencién a la existencia

de partes vinculadas

Fuente: Deloitte (2014). Securitization Accounting. Disponible en: http://www?2.deloitte.com/us/en/pages/
risk/articles/securitization-accounting-ninth-edition.html.

5 Conclusiones

El debate que en estos momentos se esta llevando a cabo en el ambito institucional
para la recuperacion de la titulizacién como fuente de financiacion de las entidades
bancarias y, en altimo término, de la economia real, ha permitido identificar algu-
nos de los factores que podrian estar inhibiendo la recuperacién de esta actividad,
entre los que cabe mencionar la limitada transferencia de riesgo crediticio que, en la
préctica, se ha producido en este tipo de operaciones, en especial, en algunas areas
econdmicas como la Unién Europea.

La Joint Association, una de las principales asociaciones de agentes econdémicos par-
ticipes en los mercados financieros, puso de manifiesto en un documento publicado
en febrero de 2015 que las propuestas para revitalizar el mercado de la titulizacién

14 Respuesta de la Joint Association al Consultative Document on Criteria for identifying simple, transparent
and comparable securitisations, publicado por el BIS e I0SCO. Joint Association relne a asociaciones
como: la Global Financial Markets Association (GFMA) (incluyendo a la Association for Financial Markets
in Europe (AFME), la Asia Securities Industry & Financial Markets Association (ASIFMA) y la Securities In-
dustry & Financial Markets Association (SIFMA)), la International Capital Market Association (ICMA), el
Institute of International Finance (IIF) y las International Swaps and Derivatives Associations (ISDA).
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se elaboran, normalmente, poniendo énfasis en aquellos aspectos que puedan bene-
ficiar al inversor, dejando de lado las necesidades que los originadores pretenden
cubrir cuando afrontan una operacion de este tipo, en particular la necesidad de
asegurarse una transferencia significativa del riesgo de las carteras que van a ceder.
Si los originadores no consiguen una transferencia de riesgo eficiente de las carteras
cedidas, su capacidad de proporcionar financiacién adicional a la economia real se
vera limitada.

Este trabajo ha abordado uno de los ambitos menos estudiados y menos considera-
dos en este debate actual, y que podria estar afectando a la capacidad de las entida-
des financieras para dar de baja en sus libros contables los activos cedidos en opera-
ciones de titulizacién y, por lo tanto, conseguir una cesién completa del riesgo de
crédito asociado a esos activos. Se trata del marco contable aplicado a esos activos
en el momento de la cesién de los mismos.

Cuando una titulizacién de activos alcanza la consideracion de venta contable de acti-
vos ofrece una serie de beneficios al cedente. En primer lugar, la titulizacion permite
a los bancos optimizar las exposiciones de los créditos por ellos originados, ya que
pueden decidir qué préstamos mantienen en su balance y cuales venden a terceros. La
gestion activa de las carteras de crédito evita concentraciones sectoriales o geograficas
indeseables sin deteriorar las cuotas de mercado de las entidades financieras en esas
areas. Otro efecto positivo es la transformacion de activos iliquidos en efectivo, lo que
mejora la posicion de liquidez de los cedentes y aumenta los recursos disponibles para
ser invertidos de nuevo en la actividad crediticia propia de los bancos. Finalmente,
cabe mencionar que con la venta de activos, se liberan los requerimientos de capital
asociados a esos activos, mejorando los ratios de capital regulatorio.

La presencia de asimetrias legislativas en el ambito de la contabilidad entre distintas
areas econdémicas supone que estructuras equivalentes desde un punto de vista eco-
némico y financiero estarian siendo tratadas de diferente forma. Estas asimetrias
pueden favorecer procesos de deslocalizacion regulatoria, en este caso mediante el
desplazamiento de la actividad titulizadora hacia las jurisdicciones con un trata-
miento contable mas favorable.

A lo largo de este documento se han revisado las normas contables aplicables a los
activos cedidos en las operaciones de titulizacién desde el ano 2005 con el objetivo
de identificar tratamientos diferenciados en dos areas econdémicas concretas: EE. UU.
y la Unién Europea.

Hemos podido constatar que durante los anos previos a la crisis, bajo el marco con-
table utilizado por las entidades estadounidenses, muy especialmente gracias a la
existencia de la figura de las QSPE, era mucho mas probable conseguir la baja con-
table de los activos titulizados que bajo el marco europeo.

A raiz de la crisis financiera y como consecuencia de las reiteradas peticiones del
G20 a las instituciones contables internacionales para que redoblasen sus esfuerzos
por conseguir un tnico conjunto de normas contables aplicables a nivel global, se
introdujeron cambios en la forma de reconocimiento contable de activos titulizados
en el entorno de las FAS estadounidenses que supusieron una convergencia con la
linea metodoldgica aplicada en el entorno IFRS del espacio europeo.
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Sin embargo, a pesar de los esfuerzos llevados a cabo para conseguir una alineacioén
de los criterios aplicados en ambos entornos contables, hemos encontrado que, en la
actualidad siguen existiendo divergencias que hacen més accesible la baja de activos
titulizados en balance con las FAS que con las IFRS, aunque en menor medida que

durante los anos previos a la crisis.
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