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HIPOTECARIO
Cubierto

DANIEL BARCO*

La aceptacion que han tenido los bonos cubiertos
a lo largo de sus mas de 200 afios de existencia
estd ligada a la sequridad que le brinda a los
inversionistas de que los fondos comprometidos
seran recuperados, adn en caso de quiebra del

emisor.

1 El autor agradece la valiosa colaboracién de Raisa Castafieda, asi como los oportunos comen-
* Jefe del Departamento de Politicas del Sector Real del BCRP. tarios de Fernando Vésquez, Jorge Iberico y Andrés Medina. Sin embargo, todas las opiniones y
daniel.barco@bcrp.gob.pe datos vertidos en el presente articulo son de entera responsabilidad del autor.
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El bono cubierto lleva ese nombre por ser un
titulo financiero cuyo pago estéd respaldado no
solo por la promesa y reputacién del emisor,
sino también por un conjunto de créditos (prin-
cipalmente hipotecarios) de primera calidad.
Esta caracteristica ha hecho posible que, a lo
largo de su historia, el bono cubierto haya con-
tribuido con la recuperacién financiera de la
nobleza prusiana, la reconstruccién de una ciu-
dad después de un incendio, la propagacion de
la propiedad urbana en muchos paises europeos
y la reunificacién de una nacién.2

La concepcién del Bono Hipotecario Cubierto
data del 29 de agosto de 1767, cuando el rey Fede-
rico el Grande de Prusia emite un decreto que auto-
riza la creacion de una asociacion de agricultores
o Landschaft en Silesia, la que estaba autorizada a
emitir titulos de deuda que estarian asegurados por
una prenda llamada Pfand. La nobleza prusiana
se encontraba empobrecida como consecuencia
de la Guerra de los Siete Afios (1756-1763) y estas
asociaciones tenian el objetivo de aliviar la crisis
financiera de sus miembros a través de la provision
de créditos baratos para solventar la recuperacion
de las actividades agricolas.

Los titulos de deuda, que en adelante serian
denominados Pfandbrief, se comenzaron a emitir
dos afios mds tarde e inicialmente funciona-
ban como una letra o cédula hipotecaria. De
acuerdo con esta practica inicial, los miembros
de la asociacion (Landschaft) tenian derecho a la
emisién de una letra (Pfandbrief), que era ven-
dida por el mismo propietario o por la asocia-
cidén, a un inversionista. Bajo esta modalidad, la
correspondencia entre la propiedad hipotecada
y el Pfandbrief era perfecta, en el sentido de que
cada letra estaba asociada a un activo inmueble
especifico.

Posteriormente, cuando el Pfandbrief se con-
vierte en un bono hipotecario ofrecido directa-
mente por el Landschaft a los inversionistas, esta
correspondencia perfecta se diluye, en la medida
que el activo financiero estaria ahora asegurado
por todos los créditos hipotecarios que la aso-
ciaciéon habia originado y que, a su vez, estaban
respaldados por las propiedades inmuebles de
los asociados. Sin embargo, esta nueva forma de
emitir el Pfandbrief tenia multiples ventajas: se
reducia el riesgo de incumplimiento debido a
que la cesacion de pagos de un solo asociado no
implicaba la suspension del servicio del bono,
era posible recaudar fondos de manera més
eficiente y centralizada, y se reducia el costo
administrativo de su servicio.

El éxito de este sistema incentivé su difusion
en otras localidades y estados germanos con
una importante actividad agricola y con una
aristocracia dominante, tales como la de Ber-
lin, cuya asociacion o Landschaft fue creada en
1777, Stettin en 1781 y Konigsberg en 1788.
Asimismo, se crearon similares asociaciones en
localidades cercanas, como Austria, en las pro-
vincias balticas de Rusia, Polonia, Dinamarca,
Suecia, Noruega y Finlandia.

Aunque inicialmente concebido para financiar
la propiedad agricola, este instrumento tendria
un gran impacto para financiar la propiedad
urbana. El detonante en este nuevo uso de los
bonos cubiertos fue el incendio de Copenhague
de 1795. Este incidente destruy6 941 viviendas y
dejo sin hogar a cerca de 6 mil habitantes, pero
indujo la creacién de la primera institucién
hipotecaria de Dinamarca: la Organizacién de
Crédito de Copenhague para los Propietarios
de Viviendas. Esta organizacién, que se financi6
a través de bonos cubiertos, o Realkreditobli-
gationer segin la denominacién danesa, fue
uno de los pilares sobre los que se sostuvo la
recuperacion de la ciudad y uno de los gran-
des responsables de que, para el advenimiento
del Siglo XIX, el dafio estuviese practicamente
reparado.

Posteriormente, se crearon instrumentos
similares para financiar la propiedad urbana
en Francia (1825), Espafna (1869) y Austria
(1875), lo que también dio lugar a la difusién
de la banca hipotecaria en Europa. El primer
banco hipotecario, el Crédit Foncier de Francia
se fundo en 1852, y fue rapidamente seguido por
la aparicién de una serie de instituciones simila-
res en el Viejo Continente. En 1862, se funda el
primer banco hipotecario alemdn, el Frankfur-
ter Hypothekenbank y, al ano siguiente, se dic-
tan en Prusia los requerimientos legales para
el establecimiento de los bancos hipotecarios.
Estas disposiciones contenian los requerimien-
tos para recibir la licencia de funcionamiento
y poder emitir los Pfandbrief. Las normas que
regian, por un lado, el funcionamiento del Cré-
dit Foncier en Francia y, por el otro, los bancos
hipotecarios en Prusia, se constituirian afnos
mads tarde en precedentes fundamentales para
regular los bo nos cubiertos.

A fines de 1897, existia un total de 40 bancos
hipotecarios en Alemania. Dado el crecimiento
de esta forma de financiar la adquisicién de pro-
piedad urbana, el gobierno alemédn promulga
la primera norma hipotecaria unificada, la Ley

2 Para mayor informacién acerca de los bonos cubiertos ver la edicién N° 140 de la revista Moneda, dedicada al financiamiento de la vivienda en el Perd y otros paises. En
particular, el articulo “Bonos cubiertos: usos internacionales y su aplicacién para el caso peruano” (por Michael Lea) define las caracteristicas esenciales de estos instrumentos
financieros. Para un estudio més detallado, se puede consultar “Covered Bonds beyond Pfandbrief: Innovations, Investment and Structured Alternatives' editado por Jonathan

Golin (2006).
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CUADRO

El Pfandbrief aleman frente a los proyectos de Peri y EEUU

PFANDBRIEF ALEMAN

PROYECTO PERU

PROYECTO EEUU

Créditos de
Respaldo*

Créditos hipotecarios
residenciales

Bonos del gobierno u
organismos multilaterales
Créditos hipotecarios sobre
barcos

Créditos hipotecarios sobre
aviones

Créditos con garantfa hipotecaria,
incluyendo aquellos otorgados con
fines residenciales

Créditos hipotecarios residenciales
Créditos con garantia hipotecaria
(sequnda prelacion)

Créditos hipotecarios comerciales
Valores emitidos por el sector
plblico

Préstamos automotrices
Préstamos estudiantiles

Tarjetas de crédito

Préstamos a pequefias empresas

Activos
Sustitutos

Dinero en efectivo

Bonos del gobierno

Bonos del Banco Central
Europeo, otros bancos
centrales de [a Unidn Europea
y organismos multilaterales
Bonos de gobiernos locales y
de otros estados de la Unién
Europea

Bonos emitidos por Suiza,
EEUU, Canadd y Japon

Bonos al portador

Dinero en efectivo

Valores emitidos por el gobierno
Instrumentos emitidos por el BCRP
Bonos Hipotecarios Cubiertos
Otros activos que establezca la SBS
mediante norma de cardcter
general

Dinero en efectivo

Obligaciones directas y garantizadas
por el gobierno de EEUU

Valores emitidos y garantizados

por compafifas patrocinadas por el
gobierno y que cuenten con el mas
alto grado de inversién

Activos
Complementarios

Instrumentos financieros
derivados

Instrumentos financieros
derivados de tasa de interés o de
moneda con fines de cobertura de
los créditos de respaldo

Swaps de divisas o tasa de interés
Mejoras crediticias o Acuerdos de
liquidez

Otros derechos contractuales

Emisor

Bancos con licencia para emitir
Pfandbrief

Bancos tomadores de depdsito
de otros estados de la Unién
Europea

Empresas del sistema financiero
nacional autorizadas para otorgar
créditos hipotecarios y emitir
instrumentos hipotecarios

Instituciones asequradas de depdsito
y sus subsidiarias

Grupos bancarios y empresas de
ahorro y crédito

Empresas emisoras patrocinadas

por uno o mas de los emisores
permitidos

Sobre
colateralizacion

El Valor Presente Neto de

los Activos de respaldo debe
exceder en por lo menos 2% al
de las obligaciones del bono

10% del principal no amortizado de
los Bonos Hipotecarios Cubiertos

El regulador establece
periddicamente los requerimientos
minimos de sobrecolateralizacion de
los Bonos Cubiertos para cada clase
de activos

Supervision

Autoridad Federal de
Supervision Bancaria
(Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen)

Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP

N EEER R EN]
(Secretary of the Treasury)

Insolvencia

Transferencia de los Activos de
Respaldo a un administrador,
quien a su vez puede
transferirlos a otro banco
hipotecario

Transferencia de los Activos de
Respaldo y los correspondientes
BHC a otras empresas del sistema
financiero autorizadas para
otorgar créditos hipotecarios y
realizar emisiones de instrumentos
hipotecarios

Creacion de una entidad

legalmente independiente a la

que se transfieren los Activos de
respaldo, la responsabilidad de

los bonos cubiertos emitidos y las
obligaciones relacionadas del emisor

Limite

60 veces el patrimonio del
banco hipotecario

El limite no sera menor del 15% del
patrimonio efectivo

No existe

* EN EL CASO DE ALEMANIA, ASI COMO EN EL PROYECTO DE EEUU, LOS CREDITOS DE RESPALDO NO SE COMBINAN PARA RESPALDAR LA MISMA EMISIGN. EN ESTE SENTIDO, SE GENERA LA POSIBILIDAD D

TENER VARIAS CLASES DE BONOS CUBIERTOS, DEPENDIENDO DEL TIPO DE CREDITO QUE LOS RESPALDE.

ELABORACION: PROPIA.
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de la Banca Hipotecaria de 1900 con el objetivo
primordial de regular la emisién de los Pfand-
brief. A esta ley, le siguieron otras similares en
Polonia (1928), Suiza (1931) y Austria (1938),
lugares donde se habia popularizado la emision
de estos instrumentos.

Una caracteristica importante de estas regu-
laciones es la seguridad legal que se le ofrece al
inversionista, lo que se traduce en una baja pro-
babilidad de incumplimiento de la obligacién. Al
repecto, no hay evidencias de incumplimiento
de los Pfandbrief desde la introduccién de la Ley
Hipotecaria de 1900. Tampoco existe un solo caso
de incumplimiento del principal de un Pfand-
brief a lo largo de toda su historia. Sin embargo,
nueve bancos hipotecarios se declararon insol-
ventes después de la recesion de 1873-1875, lo
que generd problemas de impagos de intereses.
De igual manera, en Francia, no existen registros
de incumplimientos de las obligations foncieres
(bonos cubiertos franceses) bajo la legislacion que
data de 1852. Asimismo, en Espaia, las cédulas
hipotecarias, que fueron emitidas exclusivamente
por el Banco Hipotecario entre 1969 y 1981, no
registraron incumplimientos en este periodo ni
posteriormente.

Con la finalidad de unificar los criterios para
reconocer un bono cubierto en las distintas plazas
financieras bajo su influencia, en 1988, la Unién
Europea incluyé en el articulo 22(4) de las Directi-
vas para las Empresas de Fondos Colectivos y Acti-
vos Transferibles (UCITS por sus siglas en inglés)
las condiciones para que un activo sea reconocido
como tal. Estas condiciones exigen, entre otros
aspectos, que los bonos cubiertos cuenten con
un marco legal especifico y con una supervision
prudencial especial, que el conjunto de activos de
respaldo se defina por ley, que se provean cola-
terales suficientes para cubrir las obligaciones
del bono en todo momento, y que los tenedores
del bono tengan prioridad sobre los activos de
respaldo en caso de insolvencia del emisor. Todas
estas caracteristicas le dieron a la denominaciéon
Bono Cubierto una categoria de marca, que estd
asociada a la seguridad del instrumento, dife-
rencidndolo del esquema de emisién de titulos
estructurados cuyos colaterales salen del balance
del banco (titulizaciones), lo que genera incentivos
areducir la calidad de los créditos concedidos.

Estas directivas sembraron las bases para la
internacionalizacién de los bonos cubiertos,
cuyos mercados, hasta mediados de los noven-
tas, estaban dominados por emisiones pequefias
dirigidas a inversionistas domésticos. En este
contexto, los requerimientos de financiamiento
por parte del sector publico alemdn, que venia
enfrentando los costos de la reunificacién, fue-

ron el incentivo para la aparicién de los deno-
minados Jumbo Pfandbrief -bonos cubiertos
con un volumen no menor a mil millones de
euros-, lo que fue facilitado por la introduccién
del euro y el uso de las plataformas electrénicas.
Asi, el 26 de mayo de 1995, se produce la pri-
mera emisién de los bonos cubiertos Jumbo por
parte del gobierno aleman, seguida por emisio-
nes similares en Austria, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Espafia y el Reino Unido, con lo
que se sentaron las bases para internacionalizar
la comercializacién de estos instrumentos.

Una de las consecuencias de esta internacio-
nalizacién ha sido la creciente estandarizaciéon
de las caracteristicas de los bonos cubiertos, lo
que ha sido plasmado normativamente a través
de la promulgacion de leyes en distintos paises a
partir de mediados de los noventas. En 1995, la
Republica Checa emite una ley de bonos cubier-
tos, que es seguida por la promulgacién de leyes
similares en una serie de ex republicas soviéticas.
Asimismo, Francia emite su ley en 1999, Suecia
en 2004, Alemania reformula la ley de 1900 en el
afo 2005, y Dinamarca emite una ley en 2007.

Otros paises, como el Reino Unido, inicial-
mente, prefirieron mantener el esquema de bonos
cubiertos estructurados —bonos cubiertos cuyas
caracteristicas y seguridades eran determinadas
en los contratos de emisién y no por una ley. Sin
embargo, en marzo de 2008, el Reino Unido se
pliega al nuevo esquema legal y se promulgan
las Normas para los Bonos Cubiertos Regulados.
Estos desarrollos han permitido que el mercado
de bonos cubiertos en Europa cuente con la suma
actual de 2,4 billones de euros.

E1 2010, los bonos cubiertos podrian cruzar el
Atldntico, si las cdmaras legislativas de Estados
Unidos y Pert promulgan los respectivos pro-
yectos que han sido presentados en sus plenos. El
proyecto presentado por el legislador norteameri-
cano Scott Garrett tendria como principal objetivo
que el mercado hipotecario de Estados Unidos se
sostenga en mayor medida en el financiamiento
a través de bonos cubiertos y, con ello, se reduzca
la importancia del esquema de titulaciones, que
genero incentivos para un crecimiento exagerado
y riesgoso del mercado inmobiliario. En el Peru,
el Poder Ejecutivo ha elevado al Pleno del Con-
greso el Proyecto de Ley que Regula los Bonos
Hipotecarios Cubiertos.? Con algunas diferencias
(ver cuadro 1), ambos proyectos buscan plegarse
a la tendencia mundial a introducir regulaciones
que incentiven el financiamiento idéneo para los
mercados hipotecarios, a través de la adopcién de
un instrumento que a lo largo de sus mas de 200
afios de existencia ha demostrado ser resistente a
los vaivenes de la economia. 1

3 Este 16 de setiembre, el Congreso de la Reptiblica del Per(, aprobd la Ley que Regula los Bonos Hipotecarios Cubiertos y solo resta su promulgacion por el Poder Ejecutivo.
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