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SANTANDER, BBVA Y CAIXABANK HAN ACUDIDO A LA TITULIZACION SINTETICA DE LOS CREDITOS

Regulacion ha matado a la banca europea

Los bancos contratan una cobertura sobre los créditos y un inversionista se compromete a responder de los impagos

Expansion | - RIPE

LAS AUTORIDADES financieras
han marcado en los ultimos anos
dos consignas a fuego en la banca:
desapalancamiento y refuerzo de la
solvencia. Y todo ello, a ser posible,
sin ahogar el préstamo.

Alavez, laregulacion instaura-
da tras la crisis mundial ha vetado
en la préctica el instrumento m4s
utilizado por los bancos para lograr
tres objetivos en uno: liquidez, li-
berar capital y hacer asi hueco en
el balance para volver a prestar. La
titulizacion de los créditos a través
de su empaquetamiento en un ve-
hiculo y su venta a terceros permi-
tia esta triple meta, pero la respon-
sabilidad de este instrumento en la
detonacion de la tormenta finan-
ciera en Estados Unidos (a través
delas famosas hipotecas subprime)
hallevado a un endurecimiento de
la regulacién que, segun €l sector
financiero, ha matado el mercado.

Mientras Europa sigue retocan-
do la nueva normativa para las ti-
tulizaciones, la banca ha encon-

trado un camino intermedio para
liberar capital: 1a titulizacion sin-
tética, que estd volviendo a popu-
larizarse después de anos de des-
tierro. En este tipo de operaciones,
el banco no segrega en un instru-
mento los préstamos y los vende a
terceros, sino que se limita a con-
tratar una cobertura sobre los cré-
ditos en la que un inversionista se
compromete a responder de los
impagos que se produzcan a cam-
bio de una remuneracion.

Con este movimiento, el banco
puede argumentar ante el regula-
dor que el riesgo de esos préstamos
yano es suyo, de forma que libera
capital y aumenta su margen dis-
ponible para prestar. A cambio, la
titulizacion sintética no aporta na-
da de liquidez, aunque €so no su-
pone un dolor de cabeza en estos
momentos para las entidades fi-
nancieras, con las arcas llenas por
las politicas ultralaxas de los ban-
cos centrales.

“La liquidez no es un proble-
ma para los bancos, pero el capi-
tal s y las titulizaciones sintéticas
permiten liberar capital”, expli-

ca Alberto Barbdchano, vicepre-
sidente y senior credit officer en el
equipo de Financiacion Estructu-
rada de Moody’s.

Santander, BBVA y CaixaBank
han recurrido a ella y tienen pro-
gramas de titulizaciones sintéticas.
La intencién es que vayan a mas,
sobre todo porque desde el lado
comprador hay apetito.

El Banco Europeo de Inversio-
nes, a traves del Fondo Europeo de
Inversiones, €s uno de los protago-
nistas m4s activos. De hecho, es el
responsable de la cobertura en una
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sintéticas como
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seguro. FOTO:
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de las titulizaciones sintéticas de
BBVA. “Creemos que a través de la
titulizacion sintética se liberan re-
cursos para poder elevar el prés-
tamo a la economia real”, asegu-
10 Pablo Sdnchez Gonzdlez, gestor
del Fondo Europeo de Inversiones,
durante unas jornadas de financia-
cién estructurada organizadas por
la Asociacién para los Mercados Fi-
nancieros de Europa, en Madrid.

El objetivo de esta institucion es
popularizarla: “Estamos disefiando
productos sencillos para que pue-
dan usarlos todos los bancos”.

También las aseguradoras estdn
interesadas en el negocio. Con las
rentabilidades de los activos mds
seguros en niveles de minimos his-
téricos, labusqueda de alternativas
es una constante y las titulizacio-
nes sintéticas suponen una opor -
tunidad donde no tienen mucha
competencia.

Lo cierto es que el campo regu-
latorio es demasiado propicio pa-
ra las titulizaciones sintéticas. Eu-
ropa las considera un producto
complejo y ha rehusado incluirlas
en el grupo de titulizaciones mds
seguras.

Eso ha llevado al sector finan-
ciero a pedir cambios y a cuestio-
nar la bondad de la normativa. No
obstante, con un volumen m4s
grande o mds pequeno, seguirdn
apostando por esta via.

“Hay problemas con las tituli-
zaciones sintéticas, pero hay acti-
VoS y estructuras con las que fun-
cionan. Las hemos hecho y las
seguiremos haciendo”, anun-
cio6 Steve Gandy, director gene-
ral de Santander Global Banking
& Markets.



