Activos financieros estructurados

Javier Pazos

Una actividad que cobrara especial relevancia en
el mercado financiero, que se configurara a raiz de la
implementacion de la Union Monetaria Europea y del
euro, es la financiacion estructurada.

A continuacién, me referiré a la financiacion estruc-
turada como el conjunto de técnicas financieras y le-
gales que permiten a agentes econdmicos convertir
activos financieros de muy diversa naturaleza, tales
como préstamos, documentos de crédito, y derechos
futuros derivados de una explotacién econémica, en
titulos valor homogéneos de alta calidad crediticia,
susceptibles de ser adquiridos por inversores institu-
cionales incorporandolos a las carteras de valores
que gestionan (esquema 1).

Antes de analizar en mayor detalle las razones por
las que creo que esta actividad cobrara un gran auge
en los proximos anos, me referiré brevemente al esce-
nario al que nos enfrentamos en cuanto a la configura-
cion del sistema financiero europeo.

Con un numero de participantes cercano a nueve
mil entidades financieras, segun estimacién del
Banco de Espana, y un mercado monetario y de
renta fija de magnitudes proximas a las del actual
mercado de Estados Unidos, el euro rivalizara con el
dolar tanto en el papel de divisa reserva como en el
de divisa de financiacion internacional (cuadro nu-
mero 1).

El protagonismo de los actuales mercados domés-
ticos dara paso al gran mercado del euro, caracteri-
zado por una politica monetaria de diseno centrali-
zado, por parte del Banco Central Europeo cuya
implementacién por el Sistema Europeo de Bancos
Centrales, si bien descentralizada, dara lugar a un
mercado monetario homogéneo basado en una es-
tructura comun de tipos de interés que ya se viene de-
nominando Euribor.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 61 /1998

Las politicas fiscales a cargo de cada gobierno de
la Unidn deberan coexistir con el régimen monetario
comun y, si bien cabe esperar un alto grado de armo-
nizacion en la formulacion de las politicas fiscales indi-
viduales, es prematuro aventurar en qué medida se
van a homogeneizar las emisiones de Deuda Publica
de los paises miembros. En cualquier caso, las dife-
rentes condiciones de partida, en cuanto a stocks de
deuda y configuracion de las emisiones vivas apuntan
a una relativa segmentacion de los mercados de Titu-
los publicos. El denominador comun del mercado de
Renta Fija Europeo sera la Curva Swap Euro que se
convertira en la referencia para todos los emisores de
titulos, tanto publicos como privados.

En este contexto, algunas de las tendencias que
ya se han puesto de manifiesto en nuestro actual sis-
tema financiero fomentaran, en mi opinion, el desarro-
llo de activos financieros estructurados a una escala
mucho mayor que la hasta ahora experimentada.

En primer lugar, la disciplina fiscal que viene carac-
terizando las politicas econémicas de los futuros
miembros de la Unidon Monetaria, que se vera refor-
zada por los pactos de estabilidad acordados como
parte del proceso, dara lugar a una pérdida gradual
de peso relativo de los titulos publicos respecto a los
titulos privados de Renta Fija.

Este efecto tardara en ponerse de manifiesto en el
conjunto de la Unién pero serd mas evidente en los
paises, como Espana, en los que las necesidades de
financiacion del déficit publico histéricamente han re-
legado las emisiones privadas a un papel marginal en
el mercado de capitales.

La financiaciéon de nuevos proyectos de infraes-
tructura y obras publicas descansard en mayor me-
dida en el sector privado en los préximos anos, contri-
buyendo asi a la tendencia aqui apuntada.
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CUADRO NUM. 1
MERCADOS RENTA FIJA
(Billones U.S.D.)

., CUADRO NUM. 3 )
DIVERSIFICACION DE LAS FUENTES DE CAPTACION
DE RECURSOS AJENOS

U.S.D. Europa
Gobiernos . .............. 3.4 3,5
R.F Privada .............. 1,8 3,4
MB.Suw mimswsss smpnsmss 1,6 —

CUADRO NUM. 2
TRASVASE DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS
(Billones de pesetas)

Var. anual
1992 1997 (E) (Porcentaje)
Depdsitos a plazo. . . .. 15 22 8

Fondos de Inversion . . 5 26 39

En segundo lugar, es previsible que continte e in-
cluso se acelere el trasvase del ahorro de las familias,
desde los balances de los intermediarios financieros
hacia fondos de inversion, planes de pensiones, y p6-
lizas de seguro de vida.

A esto contribuiran la relativa estabilidad monetaria
y los bajos tipos de interés del euro, y la consolida-
cion de los nuevos habitos de ahorro previsional y de
inversion colectiva que se ha desarrollado de manera
tan notable en los Ultimos anos.

1994 1997

Programas de EMTN Entidades Finan-
cierasEspanolas . ................. 3 10

A lo largo de este ano hemos visto como el patri-
monio de los Fondos de Inversion, que alcanza ya
cerca de veinticinco billones de pesetas, sobrepasaba
al conjunto de depdsitos a plazo de bancos y cajas de
ahorros (cuadro num. 2).

En tercer lugar y, en buena medida, como conse-
cuencia de la consideracion anterior, las entidades fi-
nancieras se orientaran hacia la diversificacion de las
fuentes de captacion de recursos ajenos buscando
una menor dependencia de los depdsitos de clientes
y haciendo mayor hincapié en las emisiones de titulos
de Renta Fija en los Mercados de Capitales (cuadro
numero 3).

Esto contribuird a poner de manifiesto la necesi-
dad de optimizar la utilizacion del Balance de las enti-
dades tanto desde el punto de vista de capital como
de los recursos ajenos.

Es probable que algunas entidades prefieran fi-
nanciar activos de bajo margen fuera de Balance,
como ya esta sucediendo con algunos grandes ban-
cos internacionales (Natwest, ABN Amro, Swiss Bank
Corp, etcétera).
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ESQUEMA 2
FINANCIACION ESTRUCTURADA

Bancos alto rating Lineas liquidez

Compaiiias seguros monoline
- Bancos alto rating
Titulos subordinados

Mejora crediticia

=

4 >
b Aetivos heterogéneos ; Vehiculo financiacién i Titulos valor * Inversores
i > estructurada > homogéneos  institucionales
"4,.;.“ - V-- =
Swaps tipos de interés Swaps divisa
| E

Bancos alto rating

Compaiias de seguros alto rating

e e o B 5 S R N e

En cuarto lugar, el crecimiento que experimentaran
los Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones vy
Companias de Seguros de Vida, a los que he aludido
anteriormente, pondra de manifiesto la necesidad de
diversificacion respecto a su actual concentracion en
titulos publicos con el objetivo de mejorar la rentabili-
dad de sus carteras y diferenciarse de sus competido-
res en los resultados de su gestion.

Las tendencias aqui descritas fomentaran el des-
plazamiento de algunas actividades caracteristicas de
la intermediacion financiera tradicional hacia la finan-
ciacion estructurada.

Quizas la caracteristica que define mas concisa-
mente el conjunto de técnicas financieras y legales, a
que me refiero como financiacién estructurada, es la
desagregacion de los distintos riesgos inherentes a
los activos financieros subyacentes en la operacion y
su reagrupacion en forma de titulos valor de caracte-
risticas homogéneas, y a medida de las preferencias

e ——

financieras de los inversores institucionales que los
adquieren.

Esto permite la participacion de agentes especiali-
zados en la gestion de las diferentes categorias de
riesgos (de crédito, liquidez, tipo de interés, tipo de
cambio, reinversion, de Base, operativos, ...) con las
consiguientes economias de escala (esquema 2).

La emision de activos estructurados tiene una
larga tradicién en el mercado USA que, si bien pre-
senta algunas caracteristicas que le diferencian del
Europeo como son la historica separacion de las acti-
vidades de Banca Comercial y Banco de Inversiones
en base al “Glass Steagal Act” y las limitaciones a las
actividades de Banca entre estados, ha experimen-
tado en su sistema financiero las mismas tendencias
que se han descrito anteriormente (cuadro nim. 4).

La comparacion de la actividad de emisiones de
activos estructurados en EE.UU. y en Europa muestra

CUADRO NUM. 4
EMISIONES DE ACTIVOS ESTRUCTURADOS
(Miles de millones U.S.D.)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Mercado USA............ 53 54 63 77 107 154
Mercado Europeo......... 8 4 5 11 6 35

Fuente: Goldman Sachs.
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el dramatico contraste entre ambos mercados y au-
gura un fuerte crecimiento en el mercado europeo, en
el que el volumen de emision ya se ha multiplicado
por siete entre 1993 y 1996, si bien todavia represen-
tan la quinta parte del volumen en el mercado esta-
dounidense.

Desde la perspectiva de las entidades financieras,
la financiacién estructurada se muestra interesante
tanto en su utilizacion para la gestion financiera de las
propias entidades como en su utilizacion para la finan-
ciacién a terceros.

Como herramienta de gestion de Balance, la finan-
ciacion estructurada permite abordar simultanea-
mente la cobertura de riesgos que de otra manera re-
quieren coberturas individuales tales como el riesgo
de crédito, de interés, y de prepago de hipotecas.

La posibilidad de refinanciar activos fuera de Ba-
lance, sin consumo de capital, y manteniendo la rela-
cion comercial con los clientes a quienes se financia,
puede ser atractiva en el caso de activos de bajo mar-
gen.

Si bien el ahorro en coste financiero correspon-
diente a la financiacion fuera de Balance es subjetivo
dependiendo en gran medida del coste de Recursos
propios de la Entidad y del tipo de activos a refinan-
ciar, la creciente actividad de emision de Clo’s por
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parte de grandes bancos internacionales como Nat-
west, SBC, JP Morgan, sugieren el interés de este
mercado.

La experiencia en el sistema financiero espanol
en financiacién estructurada se centra en la tituliza-
cion de préstamos hipotecarios regulada por la Ley
19/1992 que establece el régimen de funciona-
miento de los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y
la refinanciacién de los activos resultantes de la mo-
ratoria nuclear en 1996 que se abordé como una
operacion singular para la que se habilitd legisla-
cién especifica.

La titulizacién en sentido amplio, es decir de acti-
vos no hipotecarios, no es posible actualmente al no
estar regulada, si bien existe desde hace bastante
tiempo un proyecto de Real Decreto por el que se re-
gularian los fondos de titulizacién de activos, que to-
davia no ha visto la luz.

El crecimiento que esta experimentando el Mer-
cado Europeo de Financiacion Estructurada y los im-
portantes cambios que ya estan teniendo lugar en
nuestro sistema financiero, y que previsiblemente se
aceleraran con la adopcion del euro, ponen de mani-
fiesto la conveniencia de facilitar el marco legal y nor-
mativo, para evitar que el Sistema Financiero Espanol
se vea en situacion de inferioridad respecto a sus
competidores en el inminente Mercado Euro.
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