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RESUMEN

La caida de Credit Suisse en marzo de 2023 ha puesto en tela de juicio las reformas del sistema
bancario implementadas con posterioridad a la crisis financiera de 2008. Por primera vez desde
Lehman Brothers, un banco de importancia sistémica mundial ha sido objeto de rescate ad hoc por
parte de las autoridades gubernamentales suizas. Mdas alla de la controvertida asistencia financiera
proporcionada por el Banco Nacional Suizo, la no aplicacién del mecanismo normativamente previsto
de resolucion bancaria ha conducido a una solucidon controvertida en cuanto al tratamiento de los
acreedores de los bonos convertibles contingentes (“CoCos’’) que conformaban el Capital Adicional
de Nivel 1 (“AT1”) de Credit Suisse, amortizandose la totalidad de su valor nominal a cero. Los
obligacionistas de estos instrumentos fueron abandonados a su suerte como consecuencia de dicha
amortizacion, mientras que a los accionistas de Credit Suisse se les ofrecid un salvavidas en forma
de acciones en UBS en el marco de una fusion respaldada por el gobierno con dicha entidad. El
presente trabajo se propone analizar las implicaciones juridicas, econdmicas y prudenciales de dicha
amortizacion, evaluando una posible transgresion de la regla de la prioridad absoluta en el orden de
prelacion entre deuda y capital, asi como las posibles contradicciones con el régimen de proteccion

de los acreedores de instrumentos de capital AT1 vigente en el Derecho bancario europeo.
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ABSTRACT

The collapse of Credit Suisse in March 2023 has called into question the banking system reforms
implemented in the aftermath of the 2008 financial crisis. For the first time since Lehman Brothers,
a global systemically important bank has been subject to a bailout by Swiss government authorities.
Beyond the controversial financial assistance provided by the Swiss National Bank, the non-
application of statutory bank resolution mechanism has led to a controversial outcome regarding the
treatment of creditors of the contingent convertible bonds ("CoCos") that comprised Credit Suisse's
Additional Tier 1 Capital ("AT1"), with the integrity of their principal being written down to zero.
The bondholders of these instruments were left to fend for themselves as a result of this write-down,
while the shareholders of Credit Suisse were offered a lifeline in the form of shares in UBS in the
framework of a government-backed merger with said entity. This paper aims to analyze the legal,
economic, and prudential implications of the write-down, assessing a possible infringement of the
absolute priority rule in the hierarchy between debt and equity, as well as the possible contradictions

with the creditor protection regime of AT1 capital instruments under European banking law.
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INTRODUCCION

1. ANTECEDENTES

La crisis financiera de 2008 reveld importantes carencias estructurales en los mecanismos de
supervision y regulacion de las instituciones financieras, en particular, de aquellas clasificadas como
de importancia sistémica. Estas deficiencias ocasionaron dilaciones en la implementacion de medidas
de contencidén y correccion en situaciones de tumulto financiero, exacerbando el contagio entre
instituciones y la volatilidad e inestabilidad en los mercados. Como consecuencia, en multiples
ocasiones, fue necesario que las autoridades gubernamentales efectuaran rescates bancarios (bail-

outs), inyectando fondos publicos para sanear a las entidades en dificultades (Eisenbeis, 2019).

En el periodo posterior a la crisis, los reguladores internacionales y europeos se esforzaron por
abordar las deficiencias regulatorias identificadas y mitigar los problemas asociados al riesgo
sistémico por medio de diversas novedades legislativas, en lo que se ha denominado el régimen “foo-
big-to-fail” (Lengwiler y Weder Di Mauro, 2023). En particular, los Acuerdos de Basilea III
establecieron unos requisitos minimos de capital mas elevados y se implementé un régimen
normativo mas estricto para las denominadas instituciones financieras de importancia sistémica

(“SIFI”, por sus siglas en inglés) (Eisenbeis, 2019).

Como medida adicional para fortalecer el capital bancario, las reformas mas recientes han
contemplado la inclusion de instrumentos hibridos de deuda en los distintos niveles de capital
regulatorio de Basilea IIl. Entre estas alternativas, destacan los denominados bonos convertibles
contingentes (“CoCos”). Esta modalidad de instrumentos hibridos permite a la entidad emisora
recapitalizarse ad intra, mediante una conversion en capital o una amortizacion de estos titulos de
deuda en la eventualidad de que el coeficiente de capital ordinario de la entidad descienda por debajo

de un umbral predeterminado (Flannery, 2002; Henkel y Kaal, 2012).

En marzo de 2023, con la caida de Credit Suisse, las salvaguardias implementadas en una década
de esfuerzo regulatorio, y en particular, la eficacia de los CoCos como instrumentos de
recapitalizacion interna, se pusieron en tela de juicio. Ante las dificultades que venia experimentando
la entidad bancaria en un panorama de tumulto financiero internacional, las autoridades suizas
optaron por no activar el proceso formal de resolucion bancaria previsto en la normativa internacional
y suiza. En su lugar, el Banco Nacional Suizo recurri6 al instrumento que por todas vias se habia
pretendido evitar: un rescate bancario ad hoc mediante el cual se facilitaba la adquisicion de Credit

Suisse por UBS (Paz y Eidenmiiller, 2023).



De esta forma, la centenaria entidad helvética encontrd su ocaso en una fusion con su historico
rival patrio, UBS. El acuerdo de fusion, pactado con la intermediacion y por mandato de la Autoridad
Suiza de Supervision de los Mercados Financieros (“FINMA”), fue calificado como una medida
necesaria, destinada a prevenir la caida de Credit Suisse y el consiguiente contagio al sistema

financiero nacional e internacional (Bolton et al., 2023; Martino y Vos, 2023; Morris et al., 2023).

2. OBJETO DE ESTUDIO

El tumulto financiero ocasionado puso en evidencia las tensiones y desafios existentes en el marco
regulatorio vigente, destacando diferencias en el tratamiento de los inversores y planteando

interrogantes sobre la efectividad de las medidas introducidas en situaciones de crisis financiera.

En estos idus de marzo (Uria Fernandez, 2023), mas alld de la cuestionada asistencia financiera
proporcionada por el Banco Nacional Suizo, la desviacién de los procedimientos formales de
resolucion bancaria ha conducido a una solucién controvertida y, posiblemente, contraria a Derecho,

respecto del tratamiento de los acreedores de los CoCos de Credit Suisse:

La FINMA, en su comunicado de 19 de marzo de 2023, mandaté que el tramo de Capital Adicional
de Nivel 1 (AT1) de Credit Suisse, compuesto principalmente por CoCos, se amortizara a cero
(FINMA; 2023a). Como consecuencia de la amortizacion, los obligacionistas de estos instrumentos
eran “sacrificados”, mientras que a los accionistas de Credit Suisse se les ofrecid un salvavidas en
forma de acciones en UBS (Uria Fernandez, 2023; Paz y Eidenmiiller, 2023). En particular, en el
acuerdo de rescate, los accionistas de Credit Suisse lograron preservar aproximadamente 3.250
millones USD en valor accionario, mientras que la amortizacion de los CoCos representd una pérdida

patrimonial de 17.000 millones para los obligacionistas de tales instrumentos (Massoudi et al., 2023).

La presente investigacion tiene por objeto analizar las implicaciones de tal amortizacion desde
diversas perspectivas. En particular, se examinara la intervencion gubernamental ad hoc y la
adquisicion de Credit Suisse, con la consiguiente inaplicacion del régimen de resolucion bancaria,

desde tres enfoques diferenciados: juridico, econdmico y prudencial.

Desde un punto de vista juridico, predomina la percepcion de que la decision de la FINMA de
amortizar los bonos AT1 subvirti6 la jerarquia tradicional entre deuda y capital, trasgrediendo la regla
de la prioridad absoluta (absolute priority), un principio rector que inspira el orden de prelacion
establecido entre la deuda y el capital en Derecho concursal y en los regimenes de resolucion bancaria
(Paz y Eidenmiiller, 2023; Bolton et al., 2023). Por su parte, las consecuencias econémicas de tal
inversion del orden de preferencia son significativas, provocando distorsiones en la valoracion de los

distintos instrumentos debido a una alteracion de su perfil de riesgo.



Por ultimo, bajo una optica prudencial, la decision de la FINMA, al contravenir a la normativa
bancaria internacional y los compromisos de las autoridades reguladoras, podria haber desencadenado
graves repercusiones sistémicas y generado una importante inseguridad juridica. La no aplicacion del
régimen de resolucion supuso también una prueba de la capacidad de las autoridades helvéticas para

gestionar situaciones de inestabilidad en los mercados financieros (Stuart, 2023a).

En definitiva, el rescate ad hoc y la fusion de Credit Suisse con UBS plantean varios interrogantes
sobre la solidez de las reformas normativas y la estructura del sector bancario en el futuro; cuestiones

que se estudiaran a continuacion.

3. ESTRUCTURA CAPITULAR Y METODOLOGIA

En aras de responder a las hipdtesis formuladas, el presente trabajo se divide en tres capitulos. El
Capitulo I aborda el régimen de las obligaciones convertibles en Derecho de sociedades, estudiando
la naturaleza juridica y la tipologia de esta categoria de obligaciones, asi como las singularidades que

revela esta modalidad de obligaciones cuando se traslada al ambito de las entidades bancarias.

El Capitulo II proporciona un analisis exhaustivo del régimen juridico de los CoCos, examinando
su origen, naturaleza juridica y su estructuracion en la normativa bancaria internacional y europea.
En particular, el estudio se centra en la configuracion contractual de los CoCos y su articulacién como
mecanismo de recapitalizacion interna en la Directiva 2014/59/UE (en adelante, “BRRD”). En el
contexto de Basilea III, se examina la clasificacion vigente en diferentes tramos de capital regulatorio

y los criterios para la computabilidad de los CoCos como capital adicional.

Por 1ultimo, el Capitulo III contintia con el andlisis de estos instrumentos, profundizando en los
mecanismos de proteccion que el Derecho bancario europeo instituye en favor de sus acreedores en
situaciones de resolucion bancaria. El andlisis del régimen de tutela se realiza adoptando como caso
de estudio la situacion particular de Credit Suisse, sobre la base de las clausulas de los folletos de
emision y del derecho bancario suizo. Posteriormente, este analisis se complementa con breve analisis
de Derecho comparado entre la regulacion suiza y la normativa vigente en la UE, proporcionando asi

una perspectiva contrafactica centrada en el ambito bancario europeo.

A modo de cierre, el Capitulo III expone una serie de reflexiones finales sobre las tensiones y retos
a los que se enfrenta el actual marco regulatorio, especialmente en lo que respecta a los rescates
bancarios ad hoc; las futuras interacciones entre los mercados financieros europeo y suizo en el
contexto de un posible problema de arbitraje regulatorio; y la potencial revalorizacion al alza de los

instrumentos de capital AT1 vinculada al mayor perfil de riesgo identificado a raiz de la crisis.



En el presente trabajo, la metodologia adoptada se alinea con la tradicion juridica romano-
germanica, optando por el enfoque de la dogmatica juridica. La eleccion metodologica se fundamenta
en una interpretacion de la norma positiva, abarcando tanto el Derecho bancario europeo como el
Derecho internacional. En contraposicion al método exegético, el método dogmatico se sustenta en
la abstraccion de los principios rectores que inspiran la normativa, con el objetivo de comprender su
espiritu y finalidad. En el contexto del presente trabajo, la normativa ha sido analizada bajo la optica
de la regla de prioridad absoluta (absolute priority), considerada un principio rector del Derecho

concursal y del régimen de resolucion bancaria.
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CAPITULO 1. LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES

1. LAS OBLIGACIONES EN DERECHO DE SOCIEDADES

Las obligaciones son, al hilo de la letra del art. 401.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC),
valores emitidos en serie que reconocen o crean una deuda dineraria en favor de quienes los suscriben

frente a la sociedad emisora (Garcia de Enterria e Iglesias, 2020).

A partir de este precepto, se infieren tres notas caracteristicas de las obligaciones que serviran para
identificar el régimen juridico que les es aplicable: (i) su naturaleza de titulos-valor; (ii) su emision

en serie; y (iii) el reconocimiento o creacion de una deuda dineraria por medio de las mismas.

De este modo, las obligaciones son, ante todo, instrumentos por medio de los cuales el emisor
capta recursos financieros ajenos a titulo de crédito, comprometiéndose a reembolsarlos llegado el
vencimiento (Uria et al., 2006) !. Las obligaciones constituyen asi un mecanismo de financiacion
directa, que prescinde de la intermediacion bancaria y ofrece una alternativa frente a la financiacién

de las entidades de crédito (Pulgar Ezquerra, 2017; Castellares Aguilar, 2000).

Ademas, las obligaciones se configuran como valores mobiliarios que incorporan el derecho de
crédito consistente en el cobro de un cupon o interés perioddico y en la devolucion del principal a la
fecha de vencimiento o amortizacion (Montero Garcia-Noblejas, 2019; Castillo y Raquero, s.f.). Su

emision en serie garantiza su fungibilidad y facilita su transmision en los mercados secundarios.

Por otra parte, la naturaleza del derecho de crédito incorporado a las obligaciones conduce
generalmente a su caracterizaciéon como instrumentos de renta fija o no participativos. A ellos se
contraponen los instrumentos de capital, de renta variable o participativos en los que el derecho

incorporado es el de participar del capital y de las ganancias de la entidad emisora.

Esta distincion, sin embargo, se difumina en el caso de determinados instrumentos financieros
hibridos como son las acciones privilegiadas —que otorgan a su titular un derecho a un dividendo
fijo—, las participaciones preferentes o las obligaciones convertibles en acciones (Garcia de Enterria
e Iglesias, 2020). Estos instrumentos, al combinar caracteristicas de ambas categorias, desdibujan las

lineas tradicionales entre las esferas de capital y deuda en el contexto societario y financiero.

Esta naturaleza hibrida incide de manera significativa en el régimen juridico del instrumento, hasta
el punto de que determinadas categorias, como sefialadamente las obligaciones convertibles, han

adquirido una sustantividad propia que demanda un tratamiento juridico diferenciado, especialmente

! Garcia de Enterria e Iglesias (2020), por su parte, conceptualizan la emision como “una modalidad del contrato de
préstamo mutuo, que compromete a la entidad emisora a la restitucion de las sumas recibidas junto con los
correspondientes intereses .
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en aquellos titulos cuyo caracter hibrido acusado les confiere una naturaleza juridica muy proxima a

la de los instrumentos de capital (Guinot, 2015).

2. LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES. NATURALEZA JURIDICA

En palabras de Garcia de Enterria e Iglesias (2020):

“Las obligaciones convertibles en acciones son, antes que nada, una simple modalidad de obligaciones,
que incorporan un derecho de crédito frente a la sociedad emisora (...). Su caracteristica definitoria, sin
embargo, consiste en la facultad que otorga a sus tenedores para optar, como alternativa a la restitucion de
la suma prestada, por la conversion de las obligaciones en acciones, en los periodos y de acuerdo con la

relacion de conversion que la sociedad emisora haya establecido” (p.1081).

Por consiguiente, no se trata de otro género diferente a las obligaciones, sino de una categoria
particular cuya especialidad radica en que el obligacionista participa en los riesgos de los fondos
propios de la sociedad emisora (Fernandez del Pozo, 2015). La obligacién convertible confiere a su
poseedor la condicion juridica de acreedor, aunque con la facultad de transformar su derecho
crediticio en participaciones de capital, asociandose asi al riesgo empresarial intrinseco a la propiedad
accionaria, tal y como se describe en la SAP de Ourense 389/2014, de 22 de septiembre de 2014
(Montero Garcia-Noblejas, 2019; Leén Sanz, 2011).

De esta forma, la singularidad de las obligaciones convertibles reside en su naturaleza hibrida, que
las posiciona en un punto intermedio entre los instrumentos de deuda y los de capital. La conversion
de las obligaciones en acciones se manifiesta, en este contexto, como un elemento estructural de esta

clase de instrumentos (Montero Garcia-Noblejas, 2019; Garcia de Enterria, 2011)2.

En el régimen de los arts. 414 y ss. de la LSC, la conversion se configura como un derecho
facultativo del obligacionista, quien puede optar entre mantener su posicion originaria como acreedor
hasta la amortizacion de las obligaciones a fecha de vencimiento, o asumir la condicion de accionista

a través de la conversion de las obligaciones en participacion accionarial (Garcia de Enterria, 2011).

La prerrogativa del obligacionista de optar por convertir su crédito en participacion accionarial
implica que el derecho de conversion presenta una naturaleza similar al derecho derivado de una
opcion de compra (call option), en la medida en que se trata de una situacion transitoria en la que se
faculta al titular a modificar su condicion de acreedor por la de accionista, adquiriendo un nimero

determinado de participaciones a un precio preestablecido (Fernandez del Pozo, 2015).

2 En este sentido, apunta Garcia de Enterria (2011) que la conversion en acciones constituye también una posible
modalidad de rescate de obligaciones ordinarias ex art. 430 d) LSC, vinculada a una novacion sobrevenida de la condicion
de acreedor a la de socio. Sin embargo, mientras que en este caso la conversion se vincula a un acuerdo con los titulares
que requiere ineludiblemente el consentimiento individual del obligacionista, en las obligaciones convertibles la
conversion se configura como un elemento estructural. Por ende, la conversion se realizard de acuerdo con los términos
estipulados en la emision, sin necesidad de ninglin acuerdo ulterior entre la sociedad y el obligacionista.
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Sin embargo, este esquema no precluye la posibilidad de estructurar la conversion de una manera
alternativa, en virtud del principio de libre emision y la autonomia de la voluntad contractual del art.
1255 del Codigo Civil (“CC”). En este sentido, la conversion podria configurarse como una

prerrogativa no del obligacionista, sino del propio emisor.

De este modo, la sociedad emisora también podria establecer un mecanismo de conversion forzosa
u obligatoria, que opere de forma incondicional, como una modalidad de aumento de capital diferida
en el tiempo, o de manera condicionada, sujeta a la concurrencia de determinados presupuestos
preestablecidos en el momento de la emision de dichos instrumentos. La implementacion de tales
mecanismos constituye, en esencia, la imposicion a los acreedores de una obligacion a término o
condicional de participar en el capital social de la entidad, conforme a lo dispuesto en los articulos

1125y 1113 CC, respectivamente.

En el supuesto de que el mecanismo de conversion se active de manera imperativa al concluir el
término o plazo contractualmente establecido, la situacion juridica del acreedor depende de un certus
an, es decir, de una eventualidad, no incierta, sino predeterminada. En consecuencia, la facultad del
acreedor de convertir su crédito en participaciones de capital no se configura como una contingencia

aleatoria, sino como circunstancia previamente definida.

En esta modalidad de conversion, la ampliacion de capital se presenta como un proceso
incondicionado, cuya ejecucion simplemente se difiere en el tiempo. Garcia de Enterria (2011)
apunta, en este aspecto, que las obligaciones convertibles se distinguen por incorporar un aumento de

capital potencial y/o diferido en el tiempo.

En un segundo término, cuando la conversion forzosa se subordina a la concurrencia de
determinados presupuestos, se articula una ampliacion de capital condicionada. En este supuesto, la
conversion esta ligada a un incertus an, lo que implica que el derecho del acreedor es de naturaleza
claudicante, esto es, contingente y la entidad dispone de una mera expectativa de ampliacion de
capital (Squire, 2020). Esta naturaleza contingente de la conversion es simétrica a la firmeza de la
expectativa de capitalizacion, en tanto la obligacion de convertirse halla condicionada por una
clausula resolutoria, desplegando su eficacia al cumplirse los presupuestos estipulados. De forma

simétrica, la potencial ampliacion de capital resulta sometida a una condicion suspensiva.

Este mecanismo de conversidon condicionada es caracteristico del denominado “capital
contingente” emitido por entidades bancarias, en el cual el mecanismo de conversion se activa de
forma automatica en estados proximos a la insolvencia del emisor (Garcia de Enterria, 2011). Esta
conversion forzosa, lejos de constituir una eleccion del acreedor, se establece como una medida
preestablecida frente a una situacion de inestabilidad financiera de la entidad, con el objetivo de
reforzar su capitalizacion y solvencia mediante una recapitalizacion interna (bail-in). La conversion
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funciona, por ende, como una salvaguarda para preservar la estabilidad financiera de la entidad, al

tiempo que reconfigura las relaciones entre la entidad y sus acreedores (Squire, 2020).

En definitiva, cuando la conversion se configura en términos forzosos, las obligaciones
convertibles divergen significativamente de su caracterizacion convencional y ordinaria de los arts.
414 y ss. LSC y se asemejan mds a una forma de ampliacion de capital potencial, cuya ejecucion se

encuentra diferida temporalmente.

3. TIPOLOGIA DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES

3.1. Modalidades de obligaciones convertibles

Actualmente, si bien el modelo tradicional de obligaciones convertibles del Titulo XI de la LSC
se basa en un derecho de conversion del obligacionista, en la practica mercantil se ha evidenciado
una proliferacion de otras modalidades de convertibles. En particular, se ha observado una

generalizacion en las emisiones de obligaciones de conversion obligatoria (Guinot, 2015).
(i) Obligaciones convertibles a instancias del emisor. Reverse convertibles

En este ambito, cobran especial relevancia las obligaciones convertibles a instancias de la entidad
emisora, las denominadas “reverse convertibles”, que confieren una opcion de venta (put option) en
favor del emisor. Esto permite a la entidad optar entre la amortizacion de la obligacion o la
transmision de una participacion accionarial al acreedor. En esencia, esta modalidad de obligaciones
convertibles traslada el derecho de conversion del obligacionista al emisor, invirtiendo asi el

equilibrio tradicional de derechos y obligaciones en los instrumentos de deuda convertible.
(ii) Obligaciones contingentemente convertibles. Mandatory convertibles y CoCos

En una posicion intermedia entre las convertibles tradicionales y las reverse convertibles, se sitian
las obligaciones contingentemente convertibles (mandatory convertible). Estas se transformaran de
manera imperativa en fondos propios de la entidad al cumplirse la circunstancia desencadenante
(trigger) prevista en el momento de emision, con independencia de la voluntad del obligacionista o
del emisor. Dentro de esta categoria, es importante distinguir entre las obligaciones contingentemente
convertibles en sentido estricto, cuya conversion acaece de forma incondicional en una fecha de
vencimiento preestablecida; y aquellas cuya conversion depende de la concurrencia de determinados
presupuestos (vid. supra), conocidas como CoCos (contingent convertibles) (Guinot, 2015). En la
practica mercantil, esta segunda categoria se configura habitualmente como distress-triggered
liabilities, que son obligaciones contingentes cuya conversion se activa ante dificultades financieras

del emisor (Squire, 2020).
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En el ambito bancario, y sin perjuicio de un analisis mas detallado en secciones posteriores, es
importante sefialar que el aumento en las emisiones de CoCos se encuentra estrechamente relacionado
con la normativa sobre recursos propios de las entidades bancarias. En particular, este incremento se
asocia con la implementacion de los acuerdos de Basilea III, asi como con la regulacion en materia

de reestructuracion y resolucion de entidades bancarias (vid. infra).

3.2. Obligaciones convertibles v otros recursos emitidos por entidades bancarias

El estudio de la tipologia de obligaciones revela singularidades propias cuando se traslada al
ambito de las entidades bancarias. Estas particularidades son consecuencia la necesidad de emitir
instrumentos de deuda que contribuyan a satisfacer las exigencias de capital regulatorio, impuestas
en el marco del Derecho bancario, en particular, en Basilea III (vid. infra)’. En este ambito, surgen

instrumentos como las participaciones preferentes o los bonos convertibles contingentes (CoCos).

A reserva de un estudio mas exhaustivo en secciones posteriores, destacan por su particular
relevancia los CoCos. Desde la implementacion de Basilea III, estos instrumentos hibridos han
adquirido notable popularidad como alternativa a la emision de participaciones preferentes (Vives
Ruiz y Lopez-Jorrin, 2014; Guinot, 2015). El atractivo de los Cocos radica en que estos instrumentos
pueden ser clasificados como capital AT1, uno de los tramos de capital regulatorio introducidos en
Basilea III, en tanto cumplen con las exigencias regulatorias destinadas a garantizar una capacidad

de absorcion de pérdidas cualificada en los fondos propios del banco (Fuentes y Casado, 2014).

La singularidad de los CoCos reside precisamente en la forma en que se instrumenta su mecanismo
de absorcion de pérdidas. Pues bien, la absorcion de pérdidas puede articularse a través de una
conversion en capital en sentido propio (conversion to equity CoCos) o mediante la amortizacion del

valor nominal de los bonos (principal write-down CoCos).

En comparacion con las demas categorias de instrumentos hibridos convertibles, resulta notorio
que los CoCos bancarios presentan un nivel de riesgo sensiblemente superior debido a la potencial
amortizacion total o parcial del activo (haircuts, en el argot financiero). Ante el elevado riesgo
asociado con estos instrumentos, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (“ESMA”) emiti6 una
declaracion el 31 de julio de 2014, en la que advertia acerca del riesgo inherente a esta clase de activos
financieros y subrayaba la imperiosa necesidad de proporcionar informacion adecuada a los

inversores potenciales.

3 En contraste con lo que sucede en sociedades mercantiles, en las entidades bancarias los recursos propios sirven
simultdneamente como garantia para los acreedores sociales para el supuesto de liquidacion y como medio probatorio de
la estabilidad y resiliencia del sector financiero en su conjunto (Guinot, 2015).
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CAPITULO II. LAS BONOS CONVERTIBLES CONTINGENTES (COCOS) EN EL
DERECHO BANCARIO

1. CONCEPTUALIZACION. UNA CATEGORIA PARTICULAR DE CONVERTIBLES

Los bonos convertibles contingentes (CoCos), o valores de capital contingente (“CCS”),
representan una categoria particular de obligaciones convertibles en el contexto del Derecho bancario.
Propuestos inicialmente por Mark Flannery (2002) bajo el nombre de reverse convertible debentures
(“RCD”), los CoCos se configuran como instrumentos de deuda cuya caracteristica distintiva radica
en su potencial conversion en capital, condicionada a que el coeficiente de capital de la entidad

emisora descienda por debajo de un nivel preestablecido (Armour et al., 2016; Henkel y Kaal, 2012).

Emitidos contractualmente, los CoCos estan disefiados para remunerar a los obligacionistas
mediante el pago de un interés o cupon periddico y, al mismo tiempo, se hallan susceptibles de
conversion en instrumentos de capital regulatorio (Ongena et al.,2019). Sobre este ultimo aspecto, los
CoCos se articulan como titulos de deuda emitidos por entidades bancarias sobre la base contractual
de que seran objeto de conversion en capital ordinario y/o amortizacion en el supuesto de que la

entidad experimente un deterioro significativo en sus fondos propios (Armour et al., 2016).

Esta configuracion permite que los CoCos funcionen como mecanismos autéonomos de absorcion
de pérdidas, facilitando un proceso de recapitalizacion ad intra de entidades bancarias en situaciones
de desequilibrio patrimonial, y mitigando, simultdneamente, la necesidad de intervenciones externas
o financiacion publica para la estabilizacion y rescate (bail-out) de la entidad. (Avdjiev et al., 2013;

Koziol y Lawrenz, 2012)

De este modo, los CoCos son instrumentos que promueven la resiliencia financiera de las entidades
bancarias, alinedndose con las estrategias macroprudenciales de los bancos centrales y regulaciones

orientadas a la preservacion de la integridad y estabilidad del sistema financiero (Armour et al., 2016).

2. ORIGEN, NATURALEZA JURIDICA Y FUNCION DE LOS COCOS

2.1. El origen v la evolucion de los Cocos en la reforma postcrisis del sistema bancario

Los CoCos, como mecanismo de recapitalizacion interna (bail-in), emergen en un contexto
economico critico, marcado por la crisis financiera de 2008. En el punto algido de esta crisis, los
reguladores se enfrentaron a la necesidad imperante de estabilizar un sistema bancario convulsionado,
recurriendo a intervenciones y rescates gubernamentales (bail-outs) como Unica estrategia viable para

restablecer la estabilidad en los mercados (Flannery, 2009; Henkel y Kaal, 2012; Sorkin, 2010).
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En este sentido, los gobiernos nacionales concluyeron que la liquidacion de entidades bancarias a
través de procedimientos concursales convencionales era la opcion menos favorable. Declarar la
insolvencia de estas entidades habria agravado la desconfianza del mercado en las instituciones
financieras afectadas y podria haber exacerbado la retirada masiva de fondos y la agitacion en los

mercados financieros (Henkel y Kaal, 2012; Thomson, 2010).

Los bail-outs, si bien necesarios, plantearon un desafio significativo para legisladores y
reguladores al generar un coste fiscal dificil de justificar ante los contribuyentes, ademas de un
relevante riesgo moral (moral hazard) en relacion con la responsabilidad de los administradores de
las entidades bancarias (Bolton et al., 2023; Pennacchi, 2010; Berg y Kaserer, 2015). En este
contexto, los reguladores deben logar equilibrar la necesidad preponderante de salvaguardar la
estabilidad financiera con el imperativo de prevenir la instauracion de un entorno indulgente,
caracterizado por una cultura de impunidad, en el cual las entidades bancarias puedan operar bajo la

expectativa de rescate gubernamental en caso de insolvencia.

Por este motivo, una de las prioridades de las reformas implementadas en respuesta a la crisis
financiera fue precisamente abordar la deficiencia estructural inherente al régimen paraconsursal de
resolucion bancaria (Bolton et al., 2023; Leon Sanz, 2019)*. Hasta la fecha, el sistema vigente no
involucraba a los acreedores en la financiacion de los costes de la liquidacion de la entidad insolvente

y presentaba un marcado sesgo hacia la financiacion publica (Lamas Pefia, 2019).

Por afiadidura, la crisis reveld que las entidades bancarias sufrian de infracapitalizacion, atribuible
a la insuficiencia de los requisitos de capital regulatorio, considerados excesivamente laxos, y a que
el tratamiento normativo de los instrumentos de capital no era del todo eficaz para absorber

adecuadamente las pérdidas incurridas por la entidad (Leon Sanz, 2019; Bebchuk, 2008).

4 En este sentido, véanse las novedades normativas introducidas por medio del Titulo 1I del Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (en adelante, Dodd-Frank Act), y la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 (BRRD) (Bolton et al., 2023; Henkel y Kaal, 2012).

En el corpus normativo estadounidense, el Titulo II del Dodd-Frank Act introduce un procedimiento para la liquidacion
de entidades financieras de importancia sistémica en estado de insolvencia inminente. El régimen persigue salvaguardar
el equilibrio de la economia estadounidense, imponiendo a los accionistas y acreedores la responsabilidad de asumir las
pérdidas de la entidad insolvente con arreglo a un orden de prelacion (Claim Priority) (vid. 12 U.S.C. §5389, Dodd-Frank
Act §210(a)(2),209(b)). También se prohibe la destinacion de fondos publicos al rescate de entidades declaradas
insolventes al amparo del Titulo IT (vid. 12 U.S.C. §5394, Dodd-Frank Act §214) (LII Cornell Law School, s.f.-a).

En la UE, la BRRD fue promulgada con el objetivo de proporcionar a las autoridades nacionales mecanismos eficientes
para abordar la insolvencia de entidades bancarias. La BRRD insta a los bancos a desarrollar planes de recuperacion para
afrontar dificultades financieras y confiere a las autoridades nacionales la facultad de garantizar una resolucion ordenada
de las entidades bancarias en estado de insolvencia, minimizando asi la necesidad de financiacion publica. Las
disposiciones en materia de resolucion bancaria garantizan que los accionistas y acreedores de las entidades de crédito
asuman parte de los costes a través de un mecanismo de recapitalizacion interna (Comision Europea, s.f.).

A nivel nacional, la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, acomete la trasposicion al ordenamiento juridico espafiol de la BRRD.
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En atencion a tales deficiencias, el objetivo primario de la reforma se fij6 en asegurar que las
entidades de crédito mantengan suficientes fondos propios y pasivos asimilables en balance para
garantizar que (i) los contribuyentes no se vean expuestos a las pérdidas de entidades privadas y que
(i1) sean los accionistas y los acreedores no garantizados quienes asuman los costes asociados a la

insolvencia (Le6n Sanz, 2019; Lamas Pena, 2019).

El principal exponente de este cambio regulatorio ha sido el "Marco regulador global para
reforzar los bancos y sistemas bancarios" (“Basilea IIT”’), que supone la base sobre la que pivota la

normativa prudencial internacional (vid. Predmbulo de la Circular 2/2016 del Banco de Espaiia).

En la UE, partiendo de la premisa de evitar futuros rescates de entidades financieras, la Comision
Europea elabor6 una propuesta para establecer un régimen especial de resolucion bancaria, concebido
como procedimiento de insolvencia especifico para entidades del sector bancario®. En este contexto,
la Comision determind que el enfoque mas efectivo para la reorganizacion de entidades financieras
seria aquel que permitiera su reestructuracion interna (bail-in), asegurando asi su viabilidad
continuada sin la necesidad de recurrir a rescates publicos®. En particular, identifico que la
amortizacion de determinados instrumentos o su conversion en capital ordinario seria el mecanismo

de reorganizacion mas idoneo (Pulgar Ezquerra, 2019; Henkel y Kaal, 2012)".

El bail-in, en contraposiciéon a un bail-out, implica que las pérdidas experimentadas por una
institucion financiera en dificultades no son soportadas por los contribuyentes, sino por sus propios
accionistas y stakeholders (sc. acreedores). Bajo este esquema, los acreedores contribuyen a sanear
el balance de la entidad mediante (i) la amortizacion total o parcial de sus créditos (haircuts) y/o (ii)

la conversion de estas obligaciones en capital. (Garcimartin, 2014).

El mecanismo de amortizacion y conversion de deuda en capital se articuld, a propuesta de la
Comision, combinando mecanismos normativos y contractuales de conversion. De manera preventiva
y con anticipacion a cualquier situacion de crisis, las autoridades nacionales de resolucion exigirian
a las instituciones financieras la emision de titulos de deuda "bail-inable", susceptibles de conversion.

Posteriormente, en situaciones de inestabilidad financiera y ante la concurrencia de los presupuestos

5 Vid. comunicado de prensa de 20 de julio de 2011 de la Comision Europea y la propuesta de Reglamento del PE y del
Consejo sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, de 20 de julio de 2011.

¢ Sin embargo, un sector de la doctrina, concretamente Goodhart y Avgouleas (2014), se ha mostrado contrario a los
mecanismos de bail-ins, sustentando que, en contraposicion con los acreedores, las arcas del tesoro publico presentan una
mayor resilencia y capacidad de absorcion de los costes derivados de la insolvencia bancaria. Esta postura se fundamenta
en la premisa de que los acreedores sociales se constituyen mayoritariamente por inversores institucionales, como fondos
de pensiones, que administran y custodian inversiones vinculadas a los ahorros vitalicios de pensionistas y ahorradores.
En una linea similar, véase Kurse y Fernandez (2018) o Dell’ Ariccia et. al (2018).

"El art. 2.1(57) de la BRRD define instrumento de recapitalizacion interna como "el mecanismo mediante el cual una
autoridad de resolucion ejerce las competencias de amortizacion y conversion de los pasivos de una entidad objeto de
resolucion ". De este modo, un bail-in obliga a los acreedores de la entidad proxima a la insolvencia a soportar parte de
los costes derivados de la misma mediante la amortizacion de sus titulos de deuda o su conversion en fondos propios.
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contractuales, estos instrumentos de deuda se convertirian en capital de la entidad, reduciendo el
pasivo en su estructura de capital y reestableciendo la ratio de capital ordinario a pardmetros estables

(Henkel y Kaal, 2012; Avdjiev et al., 2013).

En este contexto, entre las autoridades reguladoras, con la notable excepcion de Estados Unidos®,
los CoCos, en atencion a su configuracion contractual como instrumentos de recapitalizacion interna
(vid. infra), fueron percibidos como una innovacidn auspiciosa y se convirtieron en un popular medio

de reorganizacion de la estructura de capital en entidades bancarias (Avdjiev et al., 2013).

2.2. La razon de ser de los Cocos. Un mecanismo interno de reestructuracion preemptiva

En consonancia con lo anterior, y desde una perspectiva teleoldgica, la ratio essendi de los CoCos
diverge notablemente de la de las obligaciones convertibles convencionales de la LSC (vid. supra).
La génesis de los CoCos, enmarcada en el ambito del Derecho bancario, representa un esfuerzo por
atenuar las insuficiencias estructurales inherentes al sistema bancario y mejorar las estructuras de

capital de las instituciones financieras.

El principal déficit que se pretende corregir con los instrumentos de recapitalizacion interna es la
vulnerabilidad de las entidades financieras ante la potencial erosion injustificada de la confianza de
los inversores. En este sentido, la confianza en la estabilidad y solvencia de las entidades bancarias
constituye un elemento cardinal del sistema financiero: una percepcion solida y robusta asegura un

funcionamiento eficiente de los mercados, incentivando las inversiones y el crecimiento econdmico.

Contrario sensu, una pérdida de confianza en una institucién financiera puede catalizar una
psicosis colectiva entre inversores y depositantes, provocando retiros masivos de depdsitos y una
abrupta contraccion del crédito (un run on the banks, en el argot financiero). Tales circunstancias
pueden exacerbar la volatilidad e inestabilidad en los mercados financieros, sirviendo como preludio

a una crisis financiera (Madaus; 2014; Kiss, 2018).

En circunstancias ordinarias, los elevados costes asociados a la liquidacidon concursal proporcionan
un incentivo para que acreedores y deudores alcancen un acuerdo al margen del procedimiento
concursal, en lo que comunmente se denomina un workout o reestructuracion de deuda (vid. infra).
Sin embargo, en el caso de una entidad bancaria, la articulaciéon de una reestructuracion de deuda
puede presentar mayores desafios, precisamente debido a la potencial pérdida de confianza que puede

derivarse de la eventual publicidad de dicha operacion de reestructuracion (Armour et al., 2016).

8 Por su parte, el Dodd-Frank Act, en su seccion §115, se limita a ordenar un examen de la viabilidad del capital
contingente, estipulando que “The Council shall conduct a study of the feasibility, benefits, costs, and structure of a
contingent capital requirement for financial companies (...) which study shall include (...) an evaluation of the degree to
which such requirement would enhance the safety and soundness of companies subject to the requirement, promote the
financial stability of the United States, and reduce risks to United States tax-payers” (Henkel y Kaal, 2012).
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Por ende, resulta imperativo que los mecanismos de recapitalizacion de una entidad crediticia se
estipulen ex ante, preconizandose con una antelacion suficiente a cualquier estado de insolvencia. A
tal propdsito, entre los mecanismos juridico-financieros previstos para orquestar una reestructuracion

preemptiva se destacan los instrumentos de capital contingente, y sefialadamente, los CoCos.

La funcion primigenia de los CoCos consiste, en conclusion, en dotar a la entidad bancaria emisora
de unos niveles adecuados de deuda convertible que permita sanear su estructura de capital en
situaciones de tumulto financiero, en las que seria improbable obtener capital adicional de fuentes
externas (Bolton et al., 2023). Se trata, en esencia, de que las entidades financieras se “auto-aseguren”

frente a escenarios adversos por medio de esta clase de instrumentos (Armour et al., 2016).

3. EL TRATAMIENTO NORMATIVO DE LOS COCOS

3.1. Introduccion al marco normativo. Las exigencias de capital regulatorio de Basilea 111

El tratamiento normativo que se ha dado a los CoCos con posterioridad a la crisis financiera, en el
contexto de la imperativa necesidad de incrementar las reservas de capital de las entidades bancarias,
ha resultado especialmente favorable y ha actuado como el principal catalizador en la proliferacion

de estos instrumentos financieros (Bolton et al., 2023; Avdjiev et al., 2013).

En este ambito, la regulacion concerniente a los recursos propios de las entidades de crédito ha
sido objeto de armonizacion internacional mediante los acuerdos del Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (BCBS), inaugurados en su primera version en 1988. En diciembre de 2010, como medida
reactiva a la crisis financiera de 2008, se promulgé Basilea III para reforzar los requerimientos de
capital bancario, intensificando tanto el aspecto cuantitativo como la calidad intrinseca de los activos

que conforman los fondos propios (Leon Sanz, 2019; Guinot, 2015).

Por consideraciones de politica prudencial y en aras de preservar la seguridad juridica, Basilea II1
se enfoca en mejorar el marco regulador previo a la crisis, respetando en gran medida las instituciones
vigentes. La reforma conserva el principio fundamental que inspiraba la regulacion bancaria anterior:
la cobertura de riesgos por medio de fondos propios de la entidad. Los dos pilares fundamentales en
los que se sustenta este principio son los requerimientos de capital y los activos ponderados por riesgo

(“RWA”) (Ledn Sanz, 2019).

A tal proposito, Basilea III ha incrementado las exigencias de capital y reforzado la adecuacion de
los instrumentos para absorber pérdidas cuando una entidad se sitlia en una posicion de dificultades
econdmicas, tanto en lo que respecta al Capital Ordinario de Nivel 1 (“CET1”), como al capital
adicional AT1y T2 (vid. infra). Ademas, se prevé la dotacion de un colchon (buffer) de conservacion

de capital (Le6n Sanz, 2019; Fuentes y Casado, 2014).
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3.1.1. Normativa europea en materia de requisitos prudenciales de capital

Las disposiciones de Basilea III son plenamente vinculantes para los Estados miembros de la UE.
El corpus normativo de Basilea III fue incorporado al acervo juridico europeo mediante de dos normas
fundamentales: el Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013 (“CRR IV”), y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, (“CRD IV”) (Ledn Sanz, 2019).

En Espaia, la transposicion de la CRD IV se ha realizado en dos etapas. En una primera fase, se
publico el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, que transpuso los aspectos mas urgentes
de esta nueva normativa. En uso de la habilitacion conferida por este real decreto-ley, el Banco de

Espana aprobo la Circular 2/2014, de 31 de enero (cfr. Preambulo I de la Circular 2/2016).

En una segunda fase, se promulg6 la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y
solvencia de entidades de crédito, que sento las bases de una transposicion completa de la CRD IV.
La reforma concluye con la aprobacion del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, y de la Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de
Espana (Ibafiez y Domingo, 2013; Banco de Espafia, s.f-b).

3.1.2. El Requerimiento Minimo de Fondos Propios v Pasivos Elegibles (MREL)

La normativa europea en materia de requisitos prudenciales de las entidades de crédito, en
conjuncion con la normativa sobre la recuperacion y resolucion de entidades crediticias de la BRRD
(vid. supra), establece que las entidades bancarias deben cumplir un “Requerimiento Minimo de
Fondos Propios y Pasivos Elegibles” (“MREL”) para garantizar una aplicacion eficaz del mecanismo
de recapitalizacion interna (Ellingsater, 2023; JUR, 2023)°. El requerimiento es calibrado como un

porcentaje del total de activos ponderado por riesgo (RWA).

De esta forma, el MREL exige que las entidades bancarias mantengan un nivel adecuado de
instrumentos de capital y pasivos asimilables con capacidad de absorcioén de pérdidas. La absorcion
de pérdidas, por su parte, precisa que los accionistas y los acreedores de determinados pasivos
elegibles sean los primeros en asumir las pérdidas de una entidad no viable y contribuir a su

recapitalizacion (Banco de Espafia, s.f.-c; Lamas Pefia, 2019).

El objetivo primario de este mecanismo consiste, por ende, en facilitar una resolucion ordenada a
instancias de las autoridades de resolucion y, a su vez, incrementar la capacidad de recapitalizacion

interna de la entidad y evitar la necesidad de ayuda publica extraordinaria.

® El mecanismo MREL se compone de disposiciones de caracter altamente técnico que se encuentran dispersas entre €l
CRR 1V, el Reglamento (UE) 806/2014 (SRMR) y la BRRD. En cuanto a su estructuracion, el CRR IV contiene requisitos
y ratios de capital minimos, mientras que la BRRD, en su art. 45, establece un régimen en el cual las autoridades de
resolucion determinaran, ad casum, los MREL aplicables (Ellingsater, 2023; Lamas Pefia, 2019).
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En linea con lo anterior, se observa una relacion estrecha entre la herramienta de resolucion de
bail-in contemplada en la BRRD y el MREL, en tanto ambos mecanismos persiguen objetivos
similares y, en la practica bancaria, se ha asociado el MREL como una ratio que asegura la efectividad
de una eventual recapitalizacion interna. Ahora bien, también existen ciertas diferencias entre ambas
figuras (v.gr. los instrumentos elegibles para el computo de cada mecanismo ex arts. 2.1(71), 44.1 y

45.4 BRRD) (Lamas Pefia, 2019) (véase la_Tabla 1)'°.

En lo concerniente a la herramienta de resolucion, la BRRD proporciona el marco procesal para
la activacion del mecanismo de bail-in de los instrumentos y pasivos elegibles del MREL. En
particular, el art. 34 BRRD estipula que (i) debe respetarse en todo caso el orden de prelacion de los
acreedores y (i1) debe observarse el principio de pari passu, que implica un tratamiento igualitario de

los acreedores (Pulgar Ezquerra, 2020; Lamas Pefia, 2019).

De esta forma, y a reserva de un analisis mas exhaustivo en el Capitulo IV, el mecanismo MREL
cobra especial importancia desde la perspectiva del orden de prelacion. Ello se debe a que una de las
condiciones para que los instrumentos de capital (incluyendo los CoCos) sean considerados elegibles
conforme al MREL es que estos instrumentos tengan prioridad sobre la deuda general no garantizada
(unsecured debt) de la entidad en caso de liquidacion, ya sea en un procedimiento de insolvencia
ordinario o en el marco de una resolucion bancaria. En otras palabras, existe una obligacion para las
entidades de crédito de asegurar que una determinada parte de su financiacion esté subordinada a los

acreedores no garantizados (Ellingseter, 2023).

3.1.3. Exigencias regulatorias adicionales de colchones (buffers) de capital

Por afiadidura, el régimen vigente no se sustenta Unicamente en el requisito de fondos propios
minimos para evitar que las entidades bancarias asuman riesgos inaceptables. La implementacion de
Basilea III en el Derecho de la UE también ha supuesto la inclusion de colchones de conservacion de
capital y de capital anticiclicos en la CRD IV. Los colchones de capital obligan a las entidades,
particularmente de aquellas catalogadas de importancia sistémica, a disponer de capital en exceso de

los requisitos de fondos propios aplicables (Fuentes y Casado, 2014; Ellingsater, 2023).

Como consecuencia de lo anterior, y con el fin de satisfacer los requisitos de capital CET1 se ha
observado una expansion en los mercados de capitales con un incremento notable en la emision de
acciones ordinarias en entidades bancarias. Al mismo tiempo, se ha producido un incremento en la
emision de instrumentos hibridos, tales como los CoCos, con el propoésito de disponer de recursos

suficientes que satisfagan las exigencias globales de Basilea III (Fuentes y Casado, 2014).

10°A los efectos de este andlisis, en tanto los instrumentos de capital AT1 y T2 (incluyendo los CoCos) reciben el mismo
tratamiento en el marco de la herramienta de resolucion de bail-in y el MREL, se estudiardn de manera conjunta sus
implicaciones en cuanto al orden de prelacion y la proteccion de los acreedores para ambos mecanismos.
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3.2. Tramos de capital regulatorio de Basilea II1. Exigencias cualitativas v cuantitativas

La normativa sobre recursos propios establece unos requisitos minimos de capital, calculados en
funcién de los RWA de la entidad, y segmentados en diferentes niveles o tramos de capital atendiendo

a la capacidad de absorcion de pérdidas y al plazo de vencimiento de los instrumentos.

En particular, se identifican dos tramos o niveles de capital regulatorio: el Capital de Nivel 1, que

se compone del capital ordinario CET1 y el capital adicional AT1, y el Capital de Nivel 2 (“T2”).

3.2.1. Tramo 1. Capital Ordinario de Nivel 1 (CET1) y Capital Adicional de Nivel 1 (AT1)

El capital de Nivel 1, o Tier 1, engloba el capital ordinario de la entidad (common equity) y
determinados instrumentos hibridos elegibles, destinados a absorber pérdidas mientras la entidad se
encuentra en funcionamiento (on a going concern basis) (Guinot, 2015). De esta forma, en el primer

tramo unicamente pueden incluirse aquellos instrumentos con capacidad de absorcion cualificada.

A su vez, el capital de Nivel 1 se estratifica en dos subtramos: el denominado capital CETI,
compuesto predominantemente por acciones ordinarias y las reservas acumuladas de la entidad (cfr.
art. 28.1 a 4, art. 29.1 a 5, art. 31.1 CRR 1V); y el capital AT1, integrado por instrumentos hibridos
cualificados (cfr. art. 52.1 CRR 1V), como sefialadamente los CoCos, que satisfacen unas elevadas

exigencias de absorcion de pérdidas (Fuentes y Casado, 2014; Ellingsater, 2023).

3.2.2. Tramo 2. Capital de Nivel 2 (T2)

Por su parte, el segundo tramo de capital (T2) se compone de instrumentos de deuda con criterios
de elegibilidad mas flexibles (cfr. art. 63 CRR 1V), pero con suficiente capacidad de absorcion de
pérdidas en situaciones de no viabilidad de la entidad (on a gone concern basis), ya sea por medio de

la amortizacion del principal o su conversion en capital CETI.

En términos cuantitativos, el tramo de CET1 debe representar, al menos, el 4.5% de los activos
ponderados por riesgo (CETI/RWA). La ratio combinada de capital CET 1 y AT1 debe situarse,
como minimo, en torno al 6% sobre RWA. Al incluir las emisiones de capital T2, la proporcion
agregada de los tres tramos debe alcanzar, al menos, el 8% CET1/RWA (cfr. art. 92.1 CRR 1V)
(Ellingsaeter, 2023; Henkel y Kaal, 2012; Fuentes y Casado, 2014) (véase la Figura 1).

3.2.3. Colchones (buffers) de Conservacion de Capital, Anticiclico v de Riesgo Sistémico

Adicionalmente, el BCBS establece requisitos para el mantenimiento de colchones de capital
(buffers), compuestas principalmente por acciones ordinarias y subdivididas en tres categorias: (i) el
Colchon de Conservacion de Capital, que deberia alcanzar el 2,5% CET1/RWA; (ii) el Colchon
Anticiclico, determinado discrecionalmente por las autoridades reguladoras, con un umbral maximo
del 2,5%; y (iii) el Colchon de Riesgo Sistémico, estipulado por las autoridades reguladoras hasta un

limite del 1%, pudiendo incrementarse dicho limite para EISM y OEIS (Fuentes y Casado, 2014).
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3.3. Computabilidad de instrumentos convertibles como capital AT1. Presupuestos

De acuerdo con las disposiciones de Basilea III, los CoCos pueden computar, a condicion de que
retinan una serie de presupuestos (véase Tabla 2), como capital AT1 o capital T2, hasta un limite de
1,5% de los activos ponderados por riesgo (RWA). De este modo, la emision de CoCos permite a las
entidades bancarias cumplir con las exigencias de capital regulatorio de Basilea III, al mismo tiempo
que conservan el escudo fiscal (tax shield) asociado a los elementos de pasivo. Pues bien, en la
mayoria de las jurisdicciones, los CoCos reciben el mismo tratamiento fiscal que los titulos de deuda
convencionales, lo cual les permite beneficiarse del escudo fiscal vinculado a la deducibilidad de los

gastos financieros en el impuesto sobre sociedades (Armour et al., 2016; Ongena et al., 2019).

Los criterios de computabilidad de los CoCos como capital AT1 se encuentran recogidos en los
arts. 52 a 55 CRR 1V (véase Tabla 2). Entre los requisitos mas relevantes se incluyen, inter alia, (1)
la obligatoriedad de activacion del mecanismo de absorcion de pérdidas (ya sea por medio de la
amortizacion del principal o la conversion en capital CET1), en el supuesto de que el ratio de capital
CET1 descienda por debajo de un umbral preestablecido o sea determinado por la autoridad
supervisora competente; (ii) la suspension del pago de cupones cuando su desembolso pudiera poner
en riesgo el mantenimiento de los niveles minimos de recursos propios; y (iii) la inexistencia de una

fecha de vencimiento predeterminada (Fuentes y Casado, 2014) (véase la Tabla 2).

A los efectos pertinentes, procede estudiar brevemente la obligatoriedad en la activacion del
mecanismo de absorcion de pérdidas. En primer término, el art. 52.1, letra n) CRR IV dicta que los
instrumentos de capital se consideraran de capital AT1 cuando “las disposiciones que regulen los
instrumentos establezcan que, en caso de producirse una circunstancia desencadenante, el importe de
principal de los instrumentos habrd de amortizarse de manera permanente o temporal, o que los

instrumentos habran de convertirse en instrumentos de capital de nivel 1 ordinario”.

En este contexto, la configuracion del mecanismo de recapitalizacion interna debe necesariamente
cumplir con dos presupuestos: (i) el reconocimiento y respeto de la potestad de la autoridad
supervisora para mandatar la amortizacién o conversion discrecional de los instrumentos de capital
en situaciones de no viabilidad de la entidad (PONV power)!'!; y (ii) la prevision de un nivel minimo

cuantitativo de activacion del mecanismo de absorcion del capital contingente (Avdjiev et al., 2013).

3.3.1. Posibilidad de activacion discrecional del mecanismo de amortizacion o conversion

! Los EM velaran por que las autoridades de resolucion tengan competencias para amortizar o convertir los instrumentos
de capital pertinentes (cfr. arts. 32.4 y 59 BRRD). Esta competencia se puede ejercer independientemente de la medida
de resolucion. De manera complementaria, el art. 52.1, letra 0) CRR IV exige que “las disposiciones que regulan los
instrumentos no prevean nada que pueda impedir la recapitalizacion de la entidad ™.
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En lo referente al primero de los presupuestos, a efectos de computar como capital regulatorio
ATI1 o T2, es necesario que los CoCos puedan ser amortizados o convertidos en capital por mandato
de la autoridad competente en supuestos de no viabilidad de la entidad (vid. infra), de conformidad

con lo dispuesto en el Capitulo V de la BRRD (Armour et al., 2016).

A este respecto, la activacion del mecanismo de recapitalizacion interna puede estar estipulada en
los términos y condiciones del contrato entre los acreedores y la entidad bancaria (contractual bail-
in), o puede ser impuesta unilateralmente por las autoridades competentes en situaciones de

resolucion bancaria (statutory bail-in) (Garcimartin, 2014).
A) Contractual bail-in

En el caso del bail-in contractual, la documentacion del bono contiene disposiciones que prevén
la conversion en capital o la amortizacion del valor nominal del instrumento ante la concurrencia de
ciertas circunstancias predeterminadas que actiian como desencadenantes (v.gr. en situaciones de no

viabilidad de la entidad) (Garcimartin, 2014).

En determinadas jurisdicciones, la potestad de activacion discrecional por parte de la autoridad
reguladora se ha traducido en la necesaria inclusion de los denominados "eventos de viabilidad" en
la documentacién de los bonos. A efectos ejemplificativos, y conectando con la amortizacion de los
CoCos de Credit Suisse, la legislacion bancaria suiza complementa el marco normativo de Basilea I1I
con exigencias adicionales, articulando lo que se conoce como el “Swiss Finish” (vid. Circular 2011/2
FINMA). La normativa suiza exige, en este ambito, que los folletos de los instrumentos contengan

un mecanismo contractual de absorcion de pérdidas (Lanz y Favre, 2012; Bono et al., 2012).

Sin embargo, en el ambito del Derecho bancario europeo, la inclusién de eventos de viabilidad
contractuales no es preceptiva segun el CRR IV. Por esta razon, tampoco es practica habitual en el
mercado bancario incluir disposiciones sobre eventos de viabilidad en la documentacion de los bonos
contingentes (Albuerne, 2023). Asi, en los bancos europeos, los eventos contractuales de activacion

se vinculan exclusivamente a las ratios de CET1 (5,125% o 7%)).
B) Statutory bail-in

En el caso de la recapitalizacion normativa, sin que sea necesaria una prevision contractual
especifica, la autoridad competente tiene la facultad, por ministerio /egis, de amortizar los pasivos de
una entidad y/o convertirlos en capital ordinario una vez que esta entre en resolucion. Ahora bien,
como apunta Garcimartin (2014), esta clase de recapitalizacion también puede interpretarse como
una "clausula implicita" en el contrato de financiacion: los acreedores, al invertir en bonos emitidos

por una entidad bancaria, deben asumir las competencias de bail-in reconocidas a la autoridad

26



competente, conforme a la legislacion del Estado de origen de la entidad, como una condicion

implicita e inherente a su relacion contractual.

Sea como fuere, debe advertirse que existen diferencias operativas significativas entre ambos
mecanismos: Por un lado, la recapitalizacion contractual se activa de forma automatica con antelacion
a cualquier situacion proxima a la insolvencia. El bail-in normativo, por otro lado, es activado a
instancias de la autoridad competente, en el marco de sus poderes de resolucion, cuando la entidad se

encuentre ya en estado de insolvencia o en riesgo inminente de estarlo (Garcimartin, 2014).

3.3.2. Nivel minimo cuantitativo de activacion del mecanismo de absorcion

El segundo estatuto normativo se fundamenta en la regla de capital en activo (going-concern rule).
En virtud de la misma, para que los instrumentos de capital contingente sean incluidos en el tramo de

capital AT1, es necesario que se establezca un nivel minimo de activacion (Bolton et al., 2023).

En particular, una aclaracion emitida por el BCBS en su informe sobre la definicion de capital de
Basilea III (BCBS, 2017) establece que “los instrumentos incluidos en el capital adicional de Nivel
1 contabilizados como pasivos deben cumplir al menos los siguientes requerimientos minimos. (i) el
nivel de activacion para la amortizacion/conversion debe ser al menos el 5,125% (énfasis anadido)

del capital ordinario de Nivel 1 (CETI)” (parrs. 54 a 56).

3.4. Computabilidad de instrumentos convertibles como capital T2. Presupuestos

Los CoCos susceptibles de computar como capital T2 presentan una capacidad de absorcion de
pérdida mas limitada, y estan disefiados para activarse en escenarios en los que la entidad bancaria se
encuentra en un punto de no viabilidad. En tales circunstancias, se requiere que los instrumentos sean
amortizados de forma integra y permanente o convertidos en su totalidad a capital CET1. De manera
similar a los CoCos de capital AT1, aquellos que se contabilizan como capital T2, con el objetivo de
integrarse en el segundo nivel de capital y complementar los tramos de capital de nivel 1, deben

satisfacer una serie de requisitos especificados (cfr. arts. 61 a 70 CRR IV) (véase la Tabla 2).

4. CONFIGURACION CONTRACTUAL Y ELEMENTOS ESTRUCTURALES

El marco regulatorio expuesto ha condicionado notablemente la estructura contractual de los
CoCos, configurandose estos instrumentos en torno a su funcioén primaria: instituir un mecanismo de
recapitalizacion interna que sirva como fuente de capital disponible en situaciones de tumulto
financiero. En consecuencia, los CoCos se configuran en base a dos elementos esenciales: (i) el
mecanismo de absorcion de pérdidas (loss absorption mechanism) y (ii) la circunstancia

desencadenante (trigger event) de este (Guinot, 2015; Avdjiev et al., 2013; Bolton et al., 2023).

En cuanto al primer elemento estructural, los CoCos tienen la capacidad de absorber pérdidas ya

sea mediante su conversion en capital ordinario o a través de una amortizacion de su valor nominal.
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En cuanto a su activacion, esta puede ser mecanica, es decir, determinada numéricamente en funcion
de un coeficiente de capital especifico, o discrecional, dependiendo de la decision de la autoridad

supervisora competente (Avdjiev et al., 2013) (véase la Figura 2).

4.1. Mecanismo de absorcion de pérdidas. Amortizacion v conversion en capital CET1

Al activarse el mecanismo de absorcion de pérdidas, los CoCos pueden convertirse en capital
CET]1 a un tipo de conversion predefinido (cfr. arts. 54.1 letra ¢) y 54.2 CRR IV) o someterse a una
amortizacion del principal, ya sea total o parcial (cfr. art. 54.1 letra d) CRR IV). En ambos supuestos,

la absorcion reduce el pasivo y aumenta la ratio de capital CET1 de la entidad bancaria.

4.1.1. Bonos convertibles en capital CET1. Conversion-to-equity CoCos

Los bonos convertibles en fondos propios (conversion-to-equity CoCos) aumentan el capital CET1
de la entidad en funcién de un tipo de conversion fijado contractualmente. Esta relacion de
conversion'? puede basarse (i) en un precio determinado, como la cotizacion bursatil en el momento
de la emision (relacion fija); (ii) en un precio determinable, como el precio de mercado en el momento
de la conversion (relacion variable); o (iii) en una combinacion entre la cotizacion y un umbral
minimo predeterminado, generalmente dirigido a proteger a los accionistas existentes de una dilucion

ilimitada de su participacion accionarial (Avdjiev et al., 2013; McDonald, 2013).

En este contexto, las diversas alternativas para establecer el tipo de conversion implican diferentes
grados de exposicion al riesgo de dilucion para los accionistas existentes y, en consecuencia, generan

incentivos distorsionantes para eludir la conversion por parte de los accionistas existentes!>.

4.1.2. Principal write-down CoCos. Sudden death CoCos

Alternativamente, se puede pactar la absorcion de pérdidas por medio de una amortizacion del
principal (principal write-down), supuesto en el cual no se produce una conversion del bono
contingente en el momento de activacion, sino la amortizacion total o parcial del activo (haircut). De
este modo, los obligacionistas no reciben compensacion alguna y las posiciones accionarias existentes

no resultan diluidas (Armour et al., 2016; Avdjiev et al., 2013). En esencia, esta categoria de CoCos

12 Garcia de Enterria (2011) apunta, en el contexto de las obligaciones convertibles tradicionales de la LSC (cf. arts. 414
y ss. LSC), que las relaciones de conversion fijas afiaden un componente especulativo adicional a esta clase de
instrumentos contingentes.

13 Un tipo de conversion basado en la cotizacion bursatil en el momento de conversion resultaria en una dilucion
significativa de las participaciones accionarias existentes, dado que es probable que el precio de mercado cotice a minimos
en el momento de la activacion del mecanismo. Por esta razon, dicha dilucion también intensificaria los incentivos para
evitar alcanzar el umbral de activacion (Avdjiev et al, 2013; Eisenbeis, 2019).

Por su parte, un tipo de conversion con un precio predefinido limitaria la posibilidad de dilucion accionaria, pero generaria
a su vez un riesgo moral (moral hazard) al incentivar el sobrepaso del umbral de activacion y, por lo tanto, la conversion
de los CoCos. La fijacion de un tipo de conversion equivalente al precio de cotizacion de las acciones en el momento de
conversion, sujeto a un umbral minimo predeterminado, mantiene los incentivos para que los accionistas eviten el
incumplimiento de la clausula de activacion e impide al mismo tiempo una dilucion ilimitada (Avdjiev et al., 2013).
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se asemeja a los bonos bancarios convencionales, pero incorpora el riesgo adicional de amortizacion
en situaciones proximas a la insolvencia. Por su naturaleza, en el argot financiero, estos bonos

también se conocen como CoCos de "muerte subita" (sudden death CoCos).

En cuanto a las tensiones entre bonistas y accionistas, estos CoCos pueden potencialmente
estimular la asuncion de riesgos en interés de los accionistas y en perjuicio de los bonistas, de modo

que los incentivos de control recaen en estos ultimos (Avdjiev et al., 2013).

4.2. Tipologia de mecanismos de activacion. 7riggers mecanicos y discrecionales

El mecanismo de activacion, mecanico o discrecional, establece el momento especifico en el que
se desencadena el proceso de conversion o amortizacion del bono. La cldusula de activacion puede
contemplar uno o varios desencadenantes. En caso de que se configuren multiples triggers, el
mecanismo de recapitalizacion se activa con el incumplimiento de cualquiera de estos (McDonald,

2013; De Spiegeleer y Schoutens, 2014).

4.2.1 Triggers mecanicos. Book-value triggers v market-value triggers

En primer término, los #riggers mecanicos determinan la activacion del mecanismo de absorcion
de pérdidas cuando el capital del emisor desciende por debajo de un umbral preestablecido, calculado
en funcion de sus activos ponderados por riesgo. La medida del capital CET1, por su parte, puede

basarse en valores contables (book-value triggers) o de mercado (market-value triggers).

Los mecanismos activadores basados en el valor contable, comiinmente representados mediante
una ratio entre el valor contable del capital CET1 y los activos ponderados por riesgo (RWA),
contrastan con los activadores basados en el valor de mercado. Estos ultimos se definen como una
proporcion minima requerida entre la capitalizacion de mercado de una entidad y sus activos
ponderados por riesgo (Avdjiev et al., 2013; Eisenbeis, 2019). Los activadores de valor de mercado
estan disefiados para abordar las limitaciones inherentes a las valoraciones contables, proporcionando
una imagen fiel del estado financiero de la entidad. Sin embargo, este mecanismo también puede
presentar desafios en términos de valoracion de la capitalizacion bursatil y generar potencialmente

incentivos para la manipulacion de la cotizacion de la entidad!.

Atendiendo al nivel de activacion del instrumento (5%, 5,125% o 7%) y su correlativa capacidad
para absorber pérdidas, se distingue entre dos tipologias de CoCos: los CoCos de alta activacion

(high-trigger CoCos) y los CoCos de baja activacion (low-trigger CoCos) (Ongena et al., 2019).

!4 En determinadas circunstancias, dado que los CoCos se valoran juntamente con las acciones ordinarias, los bonistas
pueden verse incentivados a vender en corto acciones ordinarias subyacentes con el fin de generar una tendencia bajista
en la cotizacion y deprimir el precio hasta el punto en que se supere el umbral de activacion (Avdjiev et al, 2013).
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Los CoCos de alta activacion, con niveles de activacion superiores al 5,125% CET1/RWA,
facilitan una recapitalizacion interna cuasi-preventiva y constituyen el primer baluarte de capital,
absorbiendo pérdidas antes que cualquier otro instrumento hibrido (Ongena et al., 2019) 1. Estos

CoCos se clasifican como capital AT11'®

y estan disefiados para reducir automaticamente el
apalancamiento del banco, contribuyendo a prevenir la suspension de sus operaciones. Por ello, los
CoCos de alta activacion son considerados capital "activo" (going concern), ya que garantizan que la
entidad mantenga su viabilidad y operatividad incluso en situaciones de tumulto financiero (Abul et

al., 2016). La capacidad de absorcion de pérdidas de estos instrumentos es cualificada.

En contraste, los CoCos de baja activacion presentan niveles de activacion inferiores y, por ende,
una capacidad de absorcion de pérdidas mas limitada. Se consideran como una solucién de
recapitalizacion interna que se emplea en fases mas avanzadas, interviniendo en escenarios en los
cuales la situacion financiera del banco ya se ha deteriorado significativamente (aplicando la regla de
gone concern) (Ongena et al., 2019). Esta clase de CoCos, dado que su mecanismo de activacion
presenta un nivel de activacion inferior al 5,125%, no reline los presupuestos necesarios para

computar como capital adicional AT1, y se clasifican como capital T2 (Avdjiev et al., 2013).

4.2.2 Triggers discrecionales

En lo que respecta a los triggers discrecionales (vid. supra)!’, el mecanismo de absorcion de
pérdidas se activa por mandato unilateral de la autoridad supervisora. En base a una evaluacion
negativa sobre la viabilidad del emisor, los reguladores pueden ordenar la amortizacion o conversion
de los instrumentos si lo consideran necesario para prevenir la insolvencia'®. De este modo, es posible
articular una recapitalizacion de la entidad en el momento idoneo, evitando la necesidad de una

intervencion por parte del sector publico (Armour et al., 2016; Avdjiev et al, 2013; Eisenbeis, 2019).

Sin embargo, dado que el punto de inviabilidad es dificil de determinar a priori, los activadores
discrecionales también introducen un elemento indeseable de incertidumbre en cuanto al momento y
las circunstancias que conducen a la activacion del mecanismo de recapitalizacién por parte del

regulador (Bolton et al., 2023; Avdjiev et al, 2013).

15 Ante tal exposicion al riesgo, Avdjiev et al. (2013) advierten, como se ha evidenciado recientemente, que los CoCos
de alta activacion incluso podrian llegar a invertir el orden de prelacion tradicional entre deuda y capital. Tal circunstancia
obedece a que, si se activa el mecanismo de absorcion de pérdidas, los bonistas de CoCos podrian experimentar pérdidas
incluso antes que los accionistas de la entidad.

16 Vid. criterio 11, parrafo 55 Basilea IIl y pregunta 16 del Informe sobre Definicion de Capital (BCBS, 2017).

17 Recuérdese que, sin perjuicio de las previsiones normativas sobre la recapitalizacion interna, este mecanismo de
activacion no suele estar presente en los bonos emitidos por bancos europeos (vid. supra).

8 Noétese que la activacion del mecanismo discrecional, presente en la totalidad de los CoCos emitidos por Credit Suisse,
fue lo que permiti6 a la FINMA amortizar los instrumentos de capital AT1 de Credit Suisse el 19 de marzo de 2023.
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CAPITULO III. LA PROTECCION DE LOS ACREEDORES DE OBLIGACIONES
CONVERTIBLES EN EL DERECHO BANCARIO EUROPEO

1. INTRODUCCION

El Capitulo I ha proporcionado un andlisis exhaustivo del régimen juridico de los CoCos,
examinando su origen, naturaleza juridica y su estructuracion en la normativa bancaria internacional
y de la UE. En vista de la reciente y controvertida amortizacion del principal de los CoCos que
integran el capital regulatorio AT1 de Credit Suisse (cuyas particularidades se analizaran en mayor
detalle en la siguiente seccidn), resulta imperativo continuar con el andlisis de estos instrumentos,
profundizando en los sistemas de proteccion que el Derecho bancario europeo instituye en favor de

los acreedores en situaciones de resolucion bancaria.

La tesis fundamental que se propone sostiene que, en base a un anélisis contrafactico aplicado al
sector bancario de la UE, la decision adoptada por las autoridades helvéticas relativa a la amortizacion
del tramo AT1 de Credit Suisse no solo seria improbable, sino que estaria en directa contradiccion
con el Derecho bancario europeo. En este sentido, el régimen de resolucion vigente en la UE habria
implicado una serie de salvaguardias diferentes en favor de los acreedores y, con alta probabilidad,

habria conducido a una solucién menos controvertida.

2. ARTICULACION JURIDICA DE LA INTERVENCION Y ADQUISICION DE CREDIT
SUISSE Y PERSPECTIVAS REGULATORIAS DIVERGENTES

2.1. Resolucion de las autoridades suizas y perspectivas regulatorias divergentes

Laresolucion de la FINMA relativa a la amortizacion integra del valor nominal de los instrumentos
de capital AT1 de Credit Suisse ha generado una oleada de criticas en el sector financiero. Predomina
la percepcion de que tal amortizacion transgredia la regla de la prioridad absoluta (“absolute priority
rule”), un principio rector que gobierna el orden de prelacion establecido entre la deuda y el capital

en Derecho concursal y en los regimenes de resolucion bancaria (Paz y Eidenmiiller, 2023).

En apoyo técito a tal critica, el Banco Central Europeo (“BCE”), el Banco de Inglaterra y la
Autoridad Monetaria de Singapur emitieron declaraciones publicas manifestando su intencion de no
seguir la estrategia adoptada por la FINMA y reafirmaron su compromiso de respetar el orden de
prelacion tradicional de los créditos en conformidad con la legislacion aplicable en materia de
resolucién bancaria y concursal. En particular, la Junta Unica de Resolucion (“JUR™), la Autoridad
Bancaria Europea (“EBA”) y la Supervision Bancaria del BCE, en su declaracion conjunta de 20 de

marzo (BCE, 2023), sostuvieron lo siguiente:
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“El marco de resolucion por el que se aplican en la Union Europea las reformas recomendadas por el
Consejo de Estabilidad Financiera tras la gran crisis financiera ha establecido, entre otras cosas, el orden

en el que los accionistas y acreedores deben asumir las pérdidas de un banco en dificultades.

En particular, los instrumentos de capital ordinario son los primeros en absorber pérdidas, y solo después

de haberlos agotado seria necesario amortizar el capital adicional de nivel 1 (énfasis afiadido). Este enfoque

se ha aplicado sistematicamente en casos anteriores y seguira guiando la actuacion de la JUR y de la
supervision bancaria del BCE en intervenciones en situaciones de crisis. El capital adicional de nivel 1 es

y seguira siendo un componente importante de la estructura del capital de los bancos europeos”.

Desde la perspectiva de las demas autoridades supervisoras del sistema bancario, la intervencion
del Gobierno suizo ha comprometido la integridad del marco de resolucion bancaria, transgrediendo
los principios consagrados en un decenio de esfuerzo regulatorio destinado a desarrollar un sistema
de reestructuracion funcional (Paz y Eidenmiiller, 2023, Stuart, 2023a). Esta divergencia de opiniones
entre los reguladores europeos ha evidenciado un conflicto en la interpretacion de la legislacion
bancaria internacional, asi como en los mecanismos de gestion y las estrategias de contingencia en el

sector financiero (Bolton et al., 2020).

A partir de la casuistica del asunto de Credit Suisse, se impone la necesidad de explorar una
conciliacion de las perspectivas regulatorias divergentes en Europa continental, confrontando las

practicas actuales con los principios generales vigentes en la legislacion bancaria.

2.2. Base juridica de la amortizacion de los instrumentos de capital reglamentario AT1

A tal proposito, procede, en primer lugar, examinar cuales han sido los presupuestos legales y la
fundamentacion juridica que ha conducido a la autoridad helvética a una resolucion tan controvertida
anivel internacional. Pues bien, la decision de la FINMA de ordenar la amortizacion integra del valor
nominal de los instrumentos de capital AT1 de Credit Suisse se ha fundamentado en una doble base
juridica. En primer término, la autoridad bancaria invoca las condiciones contractuales estipuladas en
los folletos de emision de los CoCos (FINMA, 2023a). De forma complementaria (y posiblemente
superflua), la FINMA se apoya en una ordenanza de emergencia dictada por el Consejo Federal, la

cual proporciona el marco legal habilitante para implementar dicha medida de emergencia.

2.2.1. Base juridica contractual de la amortizacion

A los fines de este analisis, y siguiendo la metodologia de Paz y Eidenmiiller (2023), se examinaran
especificamente las estipulaciones contractuales contenidas en la serie de CoCos emitida el 23 de
junio de 2022 e identificada bajo la serie “9.750% Perpetual Tier 1 Contingent Write-down Capital

Notes” (Credit Suisse, 2022)!. Los términos contractuales referidos en el mencionado prospecto son

19 La FINMA ha publicado el inventario de los bonos afectados por dicha amortizacion (FINMA, 2023a).
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representativos de las estipulaciones estandar de las emisiones de bonos AT1 de Credit Suisse. En
particular, se procederd al andlisis de la Condicion 7% del folleto, en la cual se estipulan los eventos
contingentes (Write-down Events), asi como las condiciones necesarias para la activacion del

mecanismo de absorcion de pérdidas.

En primer término, el mecanismo de absorcion de pérdidas, de acuerdo con lo dispuesto en la letra
a) de la Condicién 7%, se activard mediante uno de dos posibles mecanismos: (i) un evento de
contingencia (Contingency Event), que opera como trigger mecanico; y (ii) un evento de viabilidad
(Viability Event), que se articula como trigger discrecional de la autoridad competente. El marco
relativamente ambiguo de los eventos de viabilidad contrasta con el evento de contingencia,
claramente definido y basado en una métrica especifica (Paz y Eidenmiiller, 2023). En particular, un

evento de contingencia se verificaria al constatarse que la ratio CET1/RWA resulta inferior al 7,00%.

En lo concerniente al evento de viabilidad, este se produciria si: (i) la autoridad reguladora
determinase que una amortizacion es indispensable para evitar la insolvencia o incapacidad de la
entidad de hacer frente al pago de una parte sustancial de sus deudas a su vencimiento; o (ii) la entidad
recibiese un compromiso de apoyo extraordinario del sector piblico® , sin el cual, a juicio de la

autoridad reguladora, la entidad se habria declarado insolvente (vid. apt. (ii), letra a) Condicion 7).

En la eventualidad de que se materialice un evento contingente conforme a cualquiera de los
mecanismos preceptuados, se produciria, de pleno derecho, la amortizacion integra del valor nominal
de los CoCos con el propdsito de restablecer la ratio de capital a parametros estables. Con este fin,
ambos activadores estarian disefiados para iniciar el proceso de recapitalizacion interna en un
momento anterior a cualquier estado de insolvencia, en aras de prevenir que una contingencia critica

comprometa la solvencia de la entidad (Paz y Eidenmiiller, 2023).

Por afiadidura, debe advertirse que el mecanismo de absorcion contractual contempla tnicamente
la amortizacion integra del principal de los instrumentos, sin prever alternativas como una
amortizacion parcial o la conversion en capital CET1. Esta opcion por la amortizacion integra como
unico mecanismo de absorcion de pérdidas refleja una decision deliberada de Credit Suisse en su
calidad de emisor, y que ha sido aceptada tanto por los obligacionistas como por la autoridad
reguladora. Por ende, esta eleccion contractual sugiere que la posibilidad de una amortizacién era una
eventualidad conocida y asumida por los obligacionistas como contraprestacion por un retorno

potencialmente superior a su inversion (Bolton et al., 2020; Avdjiev et al., 2013).

2% Con fecha de 19 de marzo de 2023, el Banco Nacional Suizo concedi6 a Credit Suisse un préstamo extraordinario a
modo de Asistencia de Liquidez de Emergencia (“ELA”), avalada mediante una garantia federal de impago. La concesion
del préstamo fue calificada como ayuda financiera publica extraordinaria y constituy6 la base juridica por medio de la
cual la FINMA mandato la activacion del mecanismo de amortizacion de los CoCos de Credit Suisse (Banco Nacional
Suizo, 2023; Paz y Eidenmiiller, 2023; Smith et al., 2023).
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La configuracion contractual expuesta, y en particular la estipulacion del evento de viabilidad ha
proporcionado a la FINMA una base juridica suficiente para mandatar la amortizacion del principal

de los instrumentos de capital AT1. En concreto, la FINMA declara lo siguiente (FINMA, 2023a):

The ATI instruments issued by Credit Suisse contractually provide that they will be completely written

down in a “Viability Event”, in particular if extraordinary government support is granted. As Credit Suisse

was granted extraordinary liquidity assistance loans secured by a federal default guarantee on 19 March

2023, these contractual conditions were met for the ATI instruments issued by the bank.

En definitiva, la fundamentacion juridica por parte de la FINMA para mandatar la amortizacion
de los CoCos es congruente con los términos contractuales establecidos en el folleto de emision, en
tanto la amortizacion de los instrumentos es consecuencia automatica del compromiso irrevocable de
apoyo publico extraordinario concedido a Credit Suisse. Las posibilidades de impugnacion por parte

de los obligacionistas son, por tanto, escasas.

2.2.2. Base juridica normativa ad hoc de la amortizacion

En segundo término, la FINMA basa la amortizacion de los CoCos en la Ordenanza sobre
Préstamos Adicionales de Asistencia a la Liquidez y Concesion de Garantias Federales de Impago
para Préstamos de Asistencia a la Liquidez del Banco Nacional Suizo a Bancos de Importancia
Sistémica, de 19 de marzo de 2023 (“Ordenanza de Emergencia”). La Ordenanza de Emergencia
regula, inter alia, la concesion de préstamos de ELA del Banco Nacional Suizo a bancos de
importancia sistémica, asi como el otorgamiento de garantias federales de impago sobre dichos

préstamos (cfr. arts. 1, 3 y 4 de la Ordenanza de Emergencia).

Posteriormente, la Ordenanza de Emergencia fue enmendada con el propdsito de otorgar poderes
especiales a la FINMA para instruir la amortizacion del capital AT1. En particular, el art. 5a de la
Ordenanza de Emergencia estipula que “FINMA may order the borrower and the financial group to
write down additional Tier 1 capital”. De este modo, se introduce una base normativa ad hoc para

articular la amortizacion de los CoCos de Credit Suisse y estructurar el rescate ulterior.

Sea como fuere, como sefialan Paz y Eidenmiiller (2023), las prerrogativas conferidas a la FINMA
por la Ordenanza de Emergencia resultan redundantes a la luz de las disposiciones contractuales de
los folletos de emision de Credit Suisse. En efecto, la potestad para ordenar la amortizacion de los
CoCos en eventos de viabilidad ya se encontraba implicitamente conferida a la FINMA segun los

términos establecidos en dichos folletos.

3. LA PROTECCION DE LOS ACREEDORES DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL AT1
(COCOS) EN EL DERECHO BANCARIO EUROPEO

3.1. Introduccion al orden de prelacion entre deuda vy capital
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Incurrir en pérdidas constituye un riesgo inherente al desarrollo de cualquier actividad empresarial,
ya sea en el sector financiero o en otros sectores. Estas pérdidas, por su parte, pueden ser limitadas o,
en algunos casos, pueden incluso amenazar la viabilidad de la entidad. En atencién a las dindmicas
basicas de una economia de mercado, la absorcion de pérdidas societarias se estructura de forma

escalonada, en funcion de la vinculacion con la entidad (Armour et al., 2016):

En primer término, mientras la sociedad contintie en funcionamiento, las pérdidas seran soportadas
por los accionistas, en tanto son ellos los que ostentan los derechos de propiedad a través de su
participacion en el capital. El valor de los activos netos, que esencialmente representa el patrimonio

de los accionistas, se vera reducido, en detrimento de los mismos.

En segundo lugar, una vez agotado el patrimonio de los accionistas, es probable que la sociedad
incumpla algunas de sus obligaciones con sus acreedores, lo que otorga a estos ultimos el derecho de
iniciar un procedimiento concursal contra la sociedad. Los acreedores preconcursales soportaran las
pérdidas, previa liquidacion de las posiciones accionarias, de acuerdo con su posicion en el orden de

prelacion (Armour et al., 2016).

La cuestion, sin embargo, resulta mas compleja cuando se traslada al ambito de las entidades de
crédito. La insolvencia de una entidad bancaria presenta particularidades unicas que exigen un
tratamiento diferenciado por parte de las autoridades. Esta necesidad se debe, en concreto, a la
inadecuacion de los mecanismos tradicionales del Derecho concursal para gestionar y mitigar las
consecuencias econdmicas de una insolvencia bancaria, tales como los retiros masivos de depositos
(bank runs) o la abrupta contraccion del crédito derivada de la pérdida de confianza en la institucion

por el riesgo de insolvencia (Armour et al., 2016; Pulgar Ezquerra, 2019; Madaus, 2014).

La alternativa a la liquidacion concursal que ha propuesto el legislador europeo en la BRRD es la
resolucion bancaria, como régimen paraconsursal, que difiere significativamente del procedimiento
de liquidacion concursal convencional, especialmente cuando se acomete por la via de la

recapitalizacion interna de la entidad de crédito (Pulgar Ezquerra, 2019).

En este contexto, los mecanismos de proteccion de los acreedores también se configuran de manera
distinta en el Derecho bancario. Especificamente, el orden de prelacion entre capital y deuda, asi
como la prioridad intracrediticia, que determina el orden en el que los diferentes acreedores absorben
las pérdidas derivadas de la insolvencia de la entidad; se organizan de manera sensiblemente diferente
en la legislacion concursal general y en la normativa especifica de insolvencia bancaria, lex specialis

en esta materia (Ellingseter, 2022).

3.2. La tradicional prioridad entre deuda y capital en Derecho concursal
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Ante esta disparidad de regimenes de tutela, el punto de partida del presente analisis ha de ser
necesariamente el Derecho concursal, por ser este la rama del ordenamiento juridico que sienta los

principios rectores para la ordenada y equitativa liquidacion de una entidad insolvente.

A pesar de las notables disparidades en términos institucionales, procesales y sustantivos entre el
procedimiento de resolucion bancaria y los procedimientos concursales convencionales, los
principios rectores del régimen concursal (v.gr. el principio pari passu o la par conditio creditorum)
informan igualmente el sistema de proteccion que rige en la legislacion bancaria (Ellingsater, 2022).
Por este motivo, resulta particularmente interesante llevar a cabo un analisis preliminar de los
principios generales del Derecho concursal y su interaccion con la legislacion bancaria, a la hora de

aproximarse al régimen tuitivo aplicable a los procesos de resolucion de instituciones financieras.

3.2.1. El orden de prelacion vigente en Derecho concursal espaiol

En sede de Derecho Concursal, la cuestion del orden de prelacion y la prioridad crediticia se
plantea cuando se evidencia que los activos corrientes y los ingresos futuros de una sociedad resultan
insuficientes para cumplir puntual y regularmente con el pago de sus obligaciones exigibles. Es decir,

cuando la sociedad se encuentra en estado de insolvencia®!' (Ellingseter, 2022; Veiga Copo, 2021).

En aras de la seguridad juridica, surge la necesidad de establecer, ex ante, un régimen para la
liquidacion ordenada del patrimonio de estas sociedades en situacion de desequilibrio. Este régimen
debe definir de manera precisa un orden de satisfaccion de créditos, al objeto de garantizar una

distribucion equitativa de la masa activa entre los distintos acreedores y demas stakeholders.

A tal propdsito, los arts. 269 a 289 del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal (en adelante, “TRLC”) introducen la clasificacion
de los créditos concursales vigente en Derecho espafiol. De acuerdo con los mencionados preceptos,
los créditos concursales, atendiendo al principio de la par conditio creditorum®?, se clasifican en: (i)
créditos privilegiados especiales (cfr. art. 270 TRLC), si afectan a determinados bienes o derechos de
la masa activa (v.gr. créditos hipotecarios, pignoraticios, anticréticos o refaccionarios); (ii) créditos
con privilegio general (cfr. art. 280 TRLC), como los créditos tributarios, de derecho publico o
laborales anteriores a la declaracion de concurso; (iii) créditos subordinados (cfr. art. 281 TRLC),

tanto por razones objetivas, como los participativos contractualmente subordinados (v.gr. deuda

21 En Derecho concursal, la insolvencia se identifica con el desbalance patrimonial (esto es, un activo inferior al pasivo)
de la sociedad y constituye el presupuesto objetivo del concurso de acreedores (cfr. art. 2.3 TRLC) (Veiga Copo, 2021).

22 La par conditio creditorum propugna la necesaria igualdad de tratamiento entre los acreedores del deudor concursado.
Sin embargo, esta igualdad se aplica entre créditos de igual naturaleza. Con base en este principio, se procede a la
clasificacion de los créditos, con el proposito de agrupar a los acreedores en funcion de cudl sea la naturaleza de su crédito,
estableciendo asi una prelacion en los pagos conforme a la agrupacion de créditos homogéneos y la proteccion especifica
que cada categoria requiera (Veiga Copo, 2021).
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mezzanine), como por razones subjetivas; y (iv) créditos ordinarios, aquellos que "no tengan la

consideracion de créditos privilegiados o subordinados" (art. 269.3 TRLC) (Veiga Copo, 2021).

3.2.2. La absolute priority rule. Axioma de la legislacion concursal occidental

El mencionado orden de prelacion se sustenta en los principios de la par conditio creditorum y
pari passu, garantizando un equilibrio entre la equidad general y la igualdad de tratamiento dentro de
cada categoria especifica de acreedores. La jerarquia entre acreedores y accionistas, por su parte, se
formula a través de la prioridad absoluta (absolute priority rule), segin la cual los acreedores deben
tener siempre preferencia sobre los accionistas en la satisfaccion de sus créditos (Paz y Eidenmiiller,

2023). Elizabeth Warren (1991) encapsula la esencia de este principio de la siguiente manera:

“At the heart of corporate law is a fundamental ordering between the equity owners and the creditors:
in the event of collapse, creditors will be paid in full before equity will receive any distribution from the
company. That ordering is also a crucial part of the bankruptcy reorganization scheme, embedded in the
so-called absolute priority rule which requires that superior classes (creditors) either be paid in full or
consent to less than full payment before inferior classes (equity owners) receive any distribution on account

of their ownership” (p. 9).

La prioridad absoluta preconiza asi la necesidad de que, en caso de liquidacion o reestructuracion
financiera, los créditos pertenecientes a una clase de acreedores de rango superior sean integramente
satisfechos antes de que cualquier otra categoria de acreedores subordinada a la misma —incluidos
los accionistas— pueda recibir cualquier activo en compensacion de sus créditos (Baird, 2017; LII
Cornell Law School, s.f.-b). De este modo, los accionistas, cuyo rango es inferior al de los acreedores
ordinarios, no tendrdn derecho a percibir ninguna compensacion hasta que se hayan satisfecho

previamente las obligaciones con todas las categorias de acreedores (Thomson Reuters, s.f.).

La regla de la prioridad absoluta encuentra su origen en el ordenamiento juridico estadounidense.
En particular, este principio se positiviza en el ordenamiento concursal en el Chapter 11 del United

States Bankruptcy Code®®. Este cuerpo legislativo es considerado el estandar normativo para los

23 Sin embargo, este axioma es acufiado por la jurisprudencia del Tribunal Supremo de los EE. UU. (v.gr. Case et al. v.
Los Angeles Lumber Products Co., Limited, 308 U.S. 106 (1939), Louisville Trust Co. v. Louisville, N. A. & C. Ry. Co.
etal, 174 U.S. 674 (1899) y Northern Pacific Railway Co. v. Joseph H. Boyd, 228 U.S. 482 (1912)) (Baird, 2017).

En este sentido, el Tribunal Supremo de los EE. UU., en Case et al. v. Los Angeles Lumber Products Co., resume la
jurisprudencia relevante, disponiendo lo siguiente: "I7. In equity reorganization law the term 'fair and equitable’
included, inter alia, the rules of law enunciated by this Court in the familiar cases of Chicago, R.I. & P. Railroad Co. v.
Howard, (...); Louisville Trust Co. v. Louisville, New Albany & Chicago Ry. Co., (...), Northern Pacific Railway Co. v.
Boyd, (...); Kansas City Terminal Ry. Co. v. Central Union Trust Co., (...). These cases dealt with the precedence to be
accorded creditors over stockholders in reorganization plans. In Louisville Trust Co. v. Louisville, (...), this Court
reaffirmed the 'familiar rule’ that 'the stockholder’s interest in the property is subordinate to the rights of creditors. First,
of secured, and then of unsecured, creditors.' And it went on to say that 'any arrangement of the parties by which the
subordinate rights and interests of the stockholders are attempted to be secured at the expense of the prior rights of either
class of creditors comes within judicial denunciation.’ (...). This doctrine is the 'fixed principle' according to which
Northern Pacific Railway Co. v. Boyd, supra, decided that the character of reorganization plans was to be evaluated.
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regimenes de reorganizacion concursal en jurisdicciones occidentales, de modo que el axioma de la
prioridad absoluta se ha reproducido en la mayoria de los ordenamientos como principio rector del

procedimiento concursal (Paz y Eidenmiiller, 2023; Baird, 2017).

En el 4mbito europeo, la regla de prioridad absoluta asume una posicion preminente no solo en el
Derecho concursal, sino también en otros regimenes paraconcursales, tales como el bancario (vid.
infra) o el de reestructuracion forzosa. La aplicacion de este principio en diferentes ambitos subraya

su relevancia para asegurar una liquidacion ordenada?.

3.2.3. La absolute priority rule en la teoria economica. Funcion v fundamento

Mas alla de su relevancia en el ambito del Derecho concursal, el archicitado axioma de la prioridad
absoluta también influye en las dindmicas de los mercados financieros e inspira la estructuracion de

cualquier instrumento de renta fija, con las consiguientes implicaciones en términos de valoracion.

En la teoria econdémica, como describieron pioneramente Black y Scholes (1973), Merton (1973),
Jensen y Meckling (1976) y Schwartz (1998), la valoracion financiera se asienta en la premisa basica
de que los accionistas, en su calidad de participes en el capital social, deben asumir en mayor
proporcion el riesgo inherente a la actividad empresarial, mientras que los acreedores, cuya relacion
con la sociedad es de naturaleza contractual y predeterminada®’, deben estar protegidos en mayor

grado (Kanda, 1992; Devriese et al., 2004).

El método de valoracion se articula en base a una distribucion equitativa de riesgos y retornos: los
activos de renta fija ofrecen un retorno predecible y constante, acordado en el momento de emision,
lo cual se traduce en una menor exposicion al riesgo y, en consecuencia, un retorno esperado

generalmente inferior al de los activos de renta variable.

En términos de riesgo, los acreedores tienen preferencia en la liquidacion (liquidation preference),
por lo que gozan de la maxima proteccion en escenarios adversos, pero no participan en las ganancias

mas alla del retorno contractualmente predefinido (Devriese et al., 2004). En cambio, los accionistas

(...). In either event it was a right of property out of which the creditors were entitled to be paid before the stockholders
could retain it for any purpose whatever.' (...). On the reaffirmation of this 'fixed principle' of reorganization law in
Kansas City Terminal Ry. Co. v. Central Union Trust Co., supra, it was said that "to the extent of their debts creditors
are entitled to priority over stockholders against all the property of an insolvent corporation.’' (...)".

24 No obstante, cabe destacar también que la prioridad absoluta ha sido objeto de revision por parte de la doctrina,
introduciéndose alternativas con el propdsito de superar las ineficiencias identificadas en el contexto preconcursal (Baird,
2017). En este sentido, la Directiva 2019/1023 (Directiva sobre reestructuracion preventiva e insolvencia), ofrece a los
EM la posibilidad de optar alternativamente entre dos normas de equidad (fairness rules): la regla de prioridad absoluta
al estilo estadounidense o la regla de prioridad relativa de nueva concepcion (Martinez Muiloz, 2022; Ballerini, 2020).

25 A diferencia de los socios en una sociedad de capital, los obligacionistas no participan en la compleja relacion socio-
sociedad propia de la propiedad accionarial. En contraste con la sociatura, la cual implica una comunidad de fines, de
medios y de riesgos, la relacion del obligacionista es mas limitada y definida, centrada principalmente en el derecho al
pago de intereses y a la devolucion del principal, sin participar en los riesgos inherentes al capital (Leén Sanz, 2011).

38



son titulares de un derecho residual sobre el patrimonio social (residual claim), dado que reciben la
totalidad de los beneficios sociales una vez satisfechos los créditos de los acreedores. Los accionistas
carecen asi de proteccion en situaciones de insolvencia, pero participan plenamente en las eventuales

ganancias sociales (upside participation) (Armour et al., 2017; Granato, 2017).

A efectos ilustrativos, la Figura 3 muestra el esquema tradicional de compensaciones de acreedores

y accionistas (shareholder-debtholder payoff) en funcion del valor (V) de una sociedad apalancada.

En consonancia con lo anterior, la prioridad absoluta y la consecuente preferencia en la liquidacion
de los acreedores influye significativamente en la estructuracion de cualquier clase de instrumento
financiero, pues condiciona el riesgo inherente y el retorno esperado de los mismos. De este modo,
los instrumentos se disefian teniendo en cuenta este orden de prelacion entre deuda y capital,
asegurando asi la confianza y la previsibilidad en el mercado financiero. Al entender y respetar este
orden, los participantes del mercado pueden tomar decisiones de inversion mas informadas y

gestionar de manera efectiva sus expectativas de riesgo y retorno.

De hecho, en lo referente a la amortizacion de los CoCos de Credit Suisse, el mercado de bonos
AT permanecio cerrado durante semanas y, cuando finalmente pudo reabrir gracias a las emisiones
de entidades percibidas como especialmente seguras, lo hizo a precios sensiblemente superiores a los
anteriores. Ello sugiere un cambio en la percepcion del riesgo por parte de los inversores, que
comenzaron a valorar los CoCos con un riesgo mas proximo al de los instrumentos de capital que al
de la renta fija tradicional. Este cambio indica una reevaluacion del perfil de riesgo asociados a estos

instrumentos financieros hibridos (Uria Fernandez, 2023).

En definitiva, la regla de la prioridad absoluta y la consecuente preferencia de los acreedores
influyen significativamente en la estructuracion de cualquier tipologia de instrumento financiero,
pues condicionan el riesgo inherente y el retorno esperado asociado a cada categoria de activo. Los
instrumentos se disefian teniendo en cuenta esta jerarquia entre la deuda y el capital, garantizando asi

una valoracioén adecuada de los mismos en funcion de su perfil de riesgo.

3.3. El régimen de proteccion de los acreedores en el Derecho bancario europeo

Trasladando el analisis al &mbito del Derecho bancario, el régimen de proteccion introducido en
la BRRD ha establecido una serie de principios y procedimientos con el objetivo de delimitar las
competencias de las autoridades de resolucion y proteger los intereses de los acreedores. Ello refleja
un esfuerzo por armonizar las practicas de resolucion bancaria a nivel europeo, proporcionando un

enfoque coherente y predecible al marco de resolucion y recuperacion (Madaus, 2014).

3.3.1. Principios de la resolucion bancaria e interaccion con la legislacion concursal
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En primer término, cabe destacar que el régimen de tutela de los derechos de los acreedores
recogido en la BBRD se estructura nuevamente en torno a la regla de la prioridad absoluta (Paz y

Eidenmiiller, 2023). A este respecto, el Considerando 5 de la BRRD reza lo siguiente:

El régimen debe garantizar que los accionistas soporten en primer lugar las pérdidas y que los acreedores
asuman las pérdidas después de los accionistas, siempre que ningin acreedor haya incurrido en pérdidas
mayores de las que habria sufrido si la entidad hubiera sido liquidada con arreglo a los procedimientos de

insolvencia ordinarios de conformidad con el principio de evitar perjuicios superiores a los acreedores.

En atencion al precepto, la regla de la prioridad absoluta se combina con otro principio propio de
la normativa bancaria: el denominado principio no creditor worse off principle (“NCWO”),

positivizado en los arts. 34 y 74 BRRD.

De acuerdo con este principio, una condicion esencial en el régimen y resolucion bancaria es que
ni los accionistas ni los acreedores afectados por la resolucion incurran en pérdidas mayores a las que
habrian experimentado si la entidad en cuestion hubiera sido liquidada bajo un procedimiento
concursal ordinario (Pulgar Ezquerra, 2020). Por consiguiente, las medidas adoptadas en la resolucion
bancaria deben ser disefiadas de tal manera que minimicen los perjuicios financieros a los accionistas
y acreedores, asegurando un trato equitativo y no mas gravoso que el que habrian recibido en un

procedimiento concursal (De Seriére y Van der Houwen, 2016).

Inspirdndose en ambos principios, el art. 34 BRRD positiviza los principios generales que deben
regir la resolucion bancaria (De Seri¢re y Van der Houwen, 2016). En particular, el apartado 1, letra
a), del citado precepto establece que “los Estados miembros se aseguraran de que, al aplicar los
instrumentos y ejercer las competencias de resolucion, las autoridades de resolucion tomen todas las
medidas oportunas para garantizar (...) que los accionistas de la entidad objeto de resolucion asuman
las primeras pérdidas”. Como consecuencia logica de lo anterior, el citado precepto continiia
disponiendo que se garantizard “que los acreedores de la entidad objeto de resolucion asuman
pérdidas después de los accionistas, de acuerdo con el orden de prelacion de sus créditos en virtud de
los procedimientos de insolvencia ordinarios, salvo que la presente Directiva establezca expresamente

otra cosa” (art. 34.1 letra b) BRRD).

En atencion a la literalidad del precepto, conviene destacar que, si bien la jerarquia entre la deuda
y el capital permanece inalterada y las implicaciones de la prioridad absoluta en el orden de prelacion
entre acreedores y accionistas son andlogas a las establecidas en la legislacion concursal, el régimen
de resolucion bancaria articula la distribucion de pérdidas entre los acreedores sin reproducir
exactamente las reglas de prioridad de la legislacion concursal ordinaria (cfr. arts. 43 y ss. BRRD)

(Ellingsaeter, 2022; De Seriere, V., & Van der Houwen, 2016).
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Esta variacion implica que, aunque los principios generales de prioridad se mantienen, el régimen
de resolucion adopta un orden de prioridad ligeramente diferenciado en la absorcion de pérdidas, lo
que refleja las complejidades en la estructuracion del sector bancario (Ellingsaeter, 2022). En
particular, mas alla de las excepciones sustantivas planteadas en la BRRD, las diferencias entre el
orden de prelacion concursal y el vigente en Derecho bancario obedecen a la existencia de categorias
especiales de instrumentos financieros, como los instrumentos hibridos que componen los tramos de
capital AT1 y T2. El tratamiento regulatorio diferenciado (como capital) de tales instrumentos

justifica algunas de las desviaciones de las practicas concursales ordinarias.

No obstante, esta divergencia entre ambos regimenes, aunque presente, es limitada, hasta el
extremo de que las disposiciones de la BRRD remiten al orden de prelacion previsto en los

procedimientos de insolvencia nacionales.

3.3.2. El orden de prelacion de los créditos en el procedimiento de insolvencia nacional

En linea con lo anterior, el Banco de Espaiia (s.f.-d), en cumplimiento del art. 8 del Reglamento
de Ejecucion (UE) 2021/763 de la Comision, de 23 de abril de 2021, ha publicado una tabla detallada

con el orden de prelacion nacional en caso de insolvencia (véase la Tabla 3).

En lo que respecta a la jerarquia de los instrumentos de capital AT1 y T2, estos se situan
inmediatamente después del capital CET1 en el orden de prelacion nacional. De este modo, todos los
créditos derivados de los instrumentos de capital AT1 y T2 seran posteriores en el orden de prelacion
al resto de créditos incluidos en el art. 281.1 del TRLC (v.gr. créditos subordinados y créditos
ordinarios no preferentes) y seran satisfechos con posterioridad a estos (cfr. DA 14.3.3°y DA 14.3.2°

de laLey 11/2015, y art. 281.1.2° del TRLC).

De este modo, la normativa bancaria europea, asi como sus derivaciones en los ordenamientos
nacionales de los EM, establece de manera taxativa que los instrumentos de capital CET1 deben ser
los primeros en absorber las pérdidas. De acuerdo con esta jerarquia, inicamente después de que las
posiciones accionariales hayan sido completamente liquidadas, se podra proceder a la recapitalizacion

interna por medio de la amortizacion y/o conversion del capital AT1.

Consecuentemente, en lo referente a la amortizacion de los CoCos de Credit Suisse, seria contrario
a la legislacion bancaria europea que una autoridad reguladora impusiese unilateralmente la
amortizacion integra de instrumentos de capital de una entidad bancaria sin respetar rigurosamente la
tradicional jerarquia de insolvencia (Albuerne, 2023). Es mas, la adopcion de medidas contrarias a
las disposiciones de la BRRD por parte de alguna autoridad supervisora podria dar lugar a un
procedimiento de infraccion por incumplimiento del Derecho de la UE, de acuerdo con lo dispuesto

en los arts. 258 a 260 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (“TFUE”).
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3.3.3. El tratamiento de accionistas v acreedores en el proceso de recapitalizacion interna

La siguiente cuestion a considerar es el tratamiento especifico que las autoridades de resolucion
deben dispensar a los accionistas y acreedores una vez que se activan los mecanismos de resolucion
bancaria por la via de la recapitalizacion interna, de acuerdo con lo dispuesto en los arts. 44 y 47 de
la BRRD, y/o se ha procedido a la amortizacion o conversion de instrumentos de capital, conforme

al art. 59 BRRD?,

En primer término, en cuanto al alcance de las medidas, el art. 48.1 BRRD, en relacion con el art.
60.1 BRRD, dispone que, al aplicar el instrumento de recapitalizacion interna o la amortizacion y/o

conversion, las autoridades ejerceran sus competencias de acuerdo con la siguiente secuencia:

(1) Los elementos del capital CET1 se reduciran, en primer lugar, de forma proporcional a las
pérdidas y hasta el limite de su capacidad y la autoridad de resolucion adoptara una o ambas
de las medidas previstas en el art. 47.1 BRRD respecto de los titulares de los instrumentos

de capital CET1 (vid. infra).

(i1) Unicamente en el caso de que la reduccion efectuada del capital CET1 sea inferior a la
suma de los importes a que se refiere el art. 47.3 BRRD, el principal de los instrumentos
de capital AT1 se amortizard o convertira en instrumentos de CET1, en la medida en que
sea necesario para alcanzar los objetivos de resolucion del art. 31 BRRD o hasta el limite

de su capacidad, si el importe es inferior (cfr. arts. 48.1, letra b) y 60.1, letra b) BRRD).

(iii))  Por ultimo, inicamente en el caso de que la reduccion total efectuada del primer tramo de
capital (CET1+AT1) sea inferior a la suma de los importes a que se refiere el art. 47.3,
BRRD, las autoridades reduciran el principal de los instrumentos de capital T2 y de la
deuda subordinada y otros pasivos no clasificados como capital AT1 o T2, de acuerdo con
la jerarquia de los derechos de crédito en los procedimientos de insolvencia ordinarios (vid.

supra, cfr. 60.1, letra c) BRRD).

A este respecto, ex art. 48.2 BRRD, al ejercer las competencias de amortizacion o conversion, las
autoridades asignaran las pérdidas de forma equitativa entre las acciones u otros instrumentos de
capital y los pasivos admisibles del mismo rango reduciendo el importe principal de tales acciones u

otros instrumentos de capital y pasivos admisibles en un grado proporcional a su valor.

26 A modo de precision, en el presente trabajo, la recapitalizacion interna y la amortizacion o conversion de instrumentos
de capital se emplean en términos sindénimos, si bien es cierto que la BRRD regula ambos mecanismos de forma
diferenciada. A este respecto, debe advertirse que el instrumento de recapitalizacién interna es uno de los instrumentos
de resolucion previstos en el art. 37 de la BRRD, mientras que la competencia para amortizar o convertir los instrumentos
de capital pertinentes se puede ejercer independientemente de la medida de resolucion o junto con la misma, cuando se
cumplan las condiciones para la resolucion previstas en los arts. 32 y 33 de la BRRD (cfr. art. 37.2 o art. 59.1 BRRD).
Esta diferenciacion entre ambos mecanismos determina que el régimen de tutela expuesto resulta aplicable con
independencia de la aplicacion del instrumento de resolucion.
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De modo complementario, la EBA aprobd, de conformidad con el art. 47.6 BRRD, las Directrices
EBA/GL/2017/04, sobre el tratamiento de los accionistas en la recapitalizacion interna o en la
amortizaciéon y conversion de instrumentos de capital, de 11 de julio de 2017. Estas directrices
resultan de interés por dos razones: en primer término, desde una perspectiva operativa, enfatizan y
justifican la necesidad de respetar la jerarquia entre deuda y capital en el marco de un proceso de
resolucion bancaria; y, en segundo lugar, limitan el alcance de una eventual amortizaciéon y/o
conversion de los instrumentos de capital pertinentes al nivel estrictamente necesario para cumplir

con los objetivos de resolucion de la BRRD (cfr. art. 31 BRRD).

En lo que respecta a la primera cuestion, la fundamentacion juridica de las directrices se alinea
con los principios que imperan en la liquidacion concursal (vid. supra), como se desprende de la

siguiente enunciacion relativa a la racionalidad de las mismas:

Resolution authorities should not seek to impose losses on other creditors of the institution until
shareholders have absorbed losses to the maximum possible extent. (...) Shareholders sit at the bottom of
the insolvency creditor hierarchy and are therefore the first creditors to absorb losses on both a going-
concern basis and in insolvency. This position should be reflected in resolution, where shareholders should

also be the first to absorb losses and should do so before more senior creditors. (sec. 2 parr. 2)

En consonancia con lo anterior, la EBA apunta que amortizar instrumentos de acreedores con
mayor rango, mientras los accionistas conservan algin valor, seria incompatible con la secuencia de
amortizacion del art. 48, asi como con el respeto de la jerarquia de acreedores en procedimientos de

insolvencia que exigen los principios del art. 34 BRRD (c¢fr. titulo II, sec. 1, parr. 1.7).

En cuanto a la segunda razon, las directrices especifican que el alcance de una amortizacioén y/o
conversion debe limitarse al nivel estrictamente necesario para cumplir con los objetivos de
resolucion establecidos en la BRRD. Es decir, las medidas adoptadas durante el proceso de resolucion
deben ser proporcionales y ajustadas, evitando intervenciones mas alla de las estrictamente necesarias
para restaurar la viabilidad y estabilidad de la entidad bancaria en crisis. De este modo, la activacion
de la herramienta de bail-in no implica necesariamente la cancelacion integra del capital CET1, ni la

amortizacion y/o conversion de los instrumentos de capital AT1 y T2 pertinentes (Albuerne, 2023)?’.

Por afiadidura, mas alld del alcance (total o parcial) de las medidas, la EBA, de conformidad con
el art. 36, aptos. 4 y 8, BRRD, especifica las circunstancias concretas en las cuales, basandose en el
valor neto de los activos de la entidad, resulta mas apropiado cancelar o transmitir las acciones u otros

instrumentos de capital a los acreedores objeto de recapitalizacion interna (véase la Tabla 4). Ademas,

27 Ello contrasta con la amortizacion de los instrumentos de capital AT1 de Credit Suisse, que, por prevision contractual,
abarc6 la totalidad del principal de los instrumentos de capital AT1 (vid. supra).
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se contempla la dilucion de la participacion de los accionistas como resultado de la conversion de los

instrumentos de capital AT1y T2 (cfr. sec. 1, parr. 1).

Igualmente, en determinadas circunstancias, la competencia de amortizar o convertir instrumentos
de capital contemplada en el art. 59 BRRD (comtinmente conocida como "PONV power"), puede
ejercerse sin necesidad de iniciar un proceso de resolucion (Albuerne, 2023). El alcance de la
amortizacion o conversion debe ser el importe necesario para alcanzar los objetivos de la resolucion,
evaluados a la luz del art. 60.1, letras b) y ¢), BRRD (cfr. parr. 1.17). Este “importe necesario” podria
incluso ser cero, por ejemplo, si el art. 59 BRRD se activa debido a la concesion de una ayuda
financiera publica extraordinaria, incluyendo cuando un banco central proporciona ELA con garantia
de impago, a una entidad que cuenta con un nivel adecuado de capitalizaciéon y no se considera

inviable ni existe probabilidad de que lo sea de acuerdo con el art. 32 BRRD (Albuerne, 2023).

En conclusion, las medidas de amortizacion o conversion deben limitarse, en todo caso, al importe
estrictamente necesario para cumplir con los objetivos de resolucion de manera proporcional,
evitando intervenciones mas alla de las estrictamente necesarias para restaurar la viabilidad de la

entidad bancaria en dificultades.

3.4. Estudio comparado del régimen de proteccion vigente en Derecho bancario suizo

La regulacion bancaria europea, segin lo expuesto, establece un régimen de proteccion coherente
y transparente en favor de los titulares de los distintos instrumentos de capital y otros pasivos
admisibles. Desde una perspectiva tedrica, la hipotética aplicacion de estos mecanismos de tutela
conduciria a la conclusion de que la decision de las autoridades suizas de ordenar la amortizacion de
los CoCos de Credit Suisse estaria en directa contradiccion con los principios y el orden de prelacion

entre deuda y capital vigentes en el Derecho bancario europeo.

Sin embargo, lo mismo podria haberse argumentado respecto de la aplicacion teodrica de los
mecanismos de proteccion vigentes en la legislacion bancaria suiza, en tanto, prima facie, el régimen
suizo de resolucion bancaria es comparable, en cuanto a su estructura y principios rectores, al

dispuesto en la BRRD para la UE (Paz y Eidenmiiller, 2023; Wiederkehr, 2020; Lanz y Favre, 2012).

A los efectos pertinentes, la normativa bancaria suiza en materia de proteccion de acreedores y
amortizacion y/o conversion de instrumentos de capital, recogida en la Ley Federal de Bancos y Cajas
de Ahorro, de 8 de noviembre de 1934 (“BankG”) y en la Ordenanza de Insolvencia Bancaria de la
FINMA, de 30 de agosto de 2012 (“BIV-FINMA”) (véase Tabla 5), introduce un orden de prelacion
analogo al vigente en la BRRD, si bien modula en cierta medida los principio rectores del régimen

de tutela (v.gr. la regla de la prioridad absoluta y el NCWO).
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En lo que respecta al orden de prelacion, de acuerdo con lo establecido en el art. 30b.5 BankG y
los arts. 47 y 48 BIV-FINMA, los intereses de los acreedores deben tener prioridad sobre los intereses
de los accionistas. De este modo, en términos analogos a lo dispuesto en el art. 48 de la BRRD, se
exige que, con anterioridad a cualquier conversion de instrumentos de deuda en fondos propios, las

posiciones accionariales sean integramente liquidadas (IMF, 2019).

No obstante, la normativa suiza también introduce un marcado componente de discrecionalidad

en la (in)aplicacion de estos mecanismos:

(1) En cuanto a la prioridad absoluta, el art. art. 30b.6 BankG habilita al Consejo Federal para

“designar instrumentos de deuda que, contrariamente al apartado 5, letra b, se reduzcan

antes de una reduccion completa del capital social” (version traducida).

(i)  En lo concerniente al principio NCWO, el art. 30c.1 BankG establece que el plan de

reestructuracion “debe, previsiblemente (énfasis anadido), no situar a los acreedores en

una posicion econdmica peor que la que resultaria de la apertura inmediata de un concurso
de acreedores bancarios”. Ahora bien, de acuerdo con el art. 31.3 BankG, “la FINMA
puede aprobar el plan de saneamiento (...) incluso si este resulta en una posicion
economica mas desfavorable para los acreedores, en contraposicion a lo establecido en el

articulo 30c” (version traducida).

Consecuentemente, si bien la normativa suiza reproduce los principios rectores y el orden de
prelacion entre deuda y capital vigentes en el Derecho bancario europeo, también otorga a las
autoridades de resolucién un importante margen de apreciacion para maniobrar en situaciones de
tumulto financiero. Esta flexibilizacion puede conducir a una relajacion de las medidas y estandares

de proteccion existentes en el régimen de resolucion bancaria.

En efecto, respecto de la amortizacion del tramo de capital AT1 de Credit Suisse, la FINMA,
aprovechando el margen de discrecionalidad que se le otorga en la aplicacion del régimen de
resolucion, directamente optd por no aplicar la herramienta de resolucién bancaria y articular un
rescate ad hoc en el cual se acometia la controvertida amortizaciéon de los CoCos, obviando las

cautelas previstas en favor de los acreedores.

3.5. Consideraciones finales. .a autonomia de las medidas de proteccion en la BRRD

La cuestion que se plantea en este punto es si, al amparo de la normativa bancaria europea, las
autoridades de resolucion disponen de un grado de discrecionalidad similar al observado en la
legislacion helvética cuando se trata de activar el mecanismo de recapitalizacion interna y/o la
amortizacion o conversion de instrumentos de capital; y como tal discrecionalidad podria afectar a

los mecanismos de proteccion previstos en la norma.
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En sede de Derecho europeo, prima facie, la activacion del instrumento de resolucion también
presenta un cierto componente de discrecionalidad en favor de las autoridades de resolucion, al
estipularse en el art. 32.1 BRRD que "los Estados miembros velaran por que las autoridades de
resolucion emprendan acciones de resolucion" cuando se haya determinado "que la entidad es
inviable o exista la probabilidad de que vaya a serlo ”. Este presupuesto es comiinmente conocido
como failing or likely to fail (“FOLTF”) y precisa para su apreciacion que se determine que la entidad
ha alcanzado el “punto de no viabilidad” (“PONV”). Es este hito el que determina la activacion del

régimen de resolucion (Pulgar Ezquerra, 2019).

De esta forma, la determinacion del PONV se presenta, ab initio, como una cuestion compleja de
asertar, lo cual se puede atribuir a la intencion deliberada del legislador de conceder a la autoridad
supervisora un suficiente margen de discrecién para actuar en contextos de incertidumbre. No
obstante, en un acto de ponderacion entre la seguridad juridica y la igualmente necesaria
discrecionalidad de las autoridades, el legislador europeo ha implementado criterios de naturaleza

objetiva a la hora de delimitar el concepto juridico de "entidad inviable” (¢fr. arts. 32.4 BRRD).

En consonancia con lo anterior, el art. 59 BRRD, al regular las circunstancias en las cuales las
autoridades de resolucion tienen la “obligacion (énfasis afiadido) de amortizar o convertir los
instrumentos de capital ”’, establece que la competencia para amortizar o convertir podra ser ejercida
independientemente de la medida de resolucioén, o junto con la misma, cuando se cumplan las
condiciones de resolucion de los arts. 32 y 33 BRRD. De acuerdo con art. 59.3, letras a), b) y e)
BRRD, los EM exigiran que las autoridades competentes ejerzan sin demora la competencia de
amortizacién o de conversion cuando, inter alia, (i) se haya determinado que se han respetado las
condiciones de resolucion especificadas en los arts. 32 y 33; (ii) la autoridad compruebe que, a no ser
que se ejerza la competencia en relacion con los instrumentos de capital pertinentes, la entidad dejara
de ser viable; y (iii) la entidad necesite ayuda financiera publica extraordinaria, excepto en cualquiera

de las circunstancias indicadas en el art. 32.4 4, letra d), BRRD.

En relacion con la amortizacion del tramo AT1 de Credit Suisse, el préstamo extraordinario
concedido por el Banco Nacional Suizo constituiria un supuesto de ayuda financiera publica
extraordinaria en los términos del art. 2.1(28) BRRD vy, por ende, posibilitaria la amortizacion y/o
conversion de instrumentos de capital, de acuerdo con lo dispuesto en los arts. 32.4, letra d), y 59.3,

letra e), BRRD (Albuerne, 2023).

No obstante, lo determinante en este punto es que, a diferencia de lo que sucede en la legislacion
suiza, el Derecho bancario europeo no excepciona ni modula la vigencia de los principios rectores
del régimen de tutela (vid. supra), ni condiciona la activacion de las medidas de proteccion a la

incoacion de un proceso formal de resolucién. Al contrario, la BRRD regula los diferentes
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instrumentos de resolucion de manera independiente al mecanismo de amortizacion y conversion,
asegurando que la no activacion de tales instrumentos (v.gr. la recapitalizacion interna) no exima del
cumplimiento de las cautelas previstas en relacion con la amortizacion o conversion de los

instrumentos de capital.

En consecuencia, si bien conforme al Derecho bancario europeo una situacion como la que afrontd
Credit Suisse también habria desencadenado con alta probabilidad una resolucion bancaria por via de
recapitalizacion interna, o la amortizacion o conversion del tramo de capital AT1, el régimen de
resolucion vigente en la UE habria implicado una serie de salvaguardias diferentes en favor de los

acreedores y habria conducido a una resolucién menos controvertida (Stuart, 2023a; Albuerne, 2023).

Mientras que la normativa suiza permitid una intervencion discrecional que culmind en la
polémica amortizacion de los CoCos, la BRRD parece ofrecer un sistema de tutela mas predecible y
transparente, aunque no exento de un cierto grado de discrecionalidad, destinado a salvaguardar los

intereses de los acreedores de manera menos condicionada.

Por ultimo, el citado equilibrio entre discrecionalidad y seguridad juridica resulta especialmente
importante desde un punto de vista prudencial. En este ambito, los reguladores europeos tienden a
adoptar medidas enfocadas a minimizar el riesgo sistémico y preservar la seguridad juridica, evitando
desviaciones de las politicas previamente establecidas. Una decision que contravenga la normativa
bancaria y los compromisos de las autoridades reguladoras podria desencadenar graves repercusiones

sistémicas y generar una importante inseguridad juridica.

Consecuentemente, es probable que las autoridades hubiesen explorado soluciones alternativas
para gestionar la situacion de Credit Suisse, priorizando la preservacion de la estabilidad del sistema
bancario y el respeto al orden de prelacion tradicional de los créditos en conformidad con la
legislacion aplicable en materia de resolucion bancaria y concursal, tal y como anunciaron el BCE,

el Banco de Inglaterra y la Autoridad Monetaria de Singapur (Stuart, 2023a; Martino y Vos, 2023).

4. REFLEXIONES FINALES. LECCIONES DE LA CAIDA DE CREDIT SUISSE PARA
EL FUTURO DE LA REGULACION FINANCIERA

4.1. Implicaciones de la caida de Credit Suisse en el régimen de resolucion bancaria

El controvertido asunto de Credit Suisse resulta de particular interés no solo por la aparente
inobservancia del orden de prelacion entre deuda y capital, que permitié imponer pérdidas a los
acreedores antes que a los accionistas del banco, sino también, de manera mas general, por la falta de
aplicacion del régimen de resolucion bancaria, aun cuando en la entidad concurrian los presupuestos

necesarios para apreciar la no viabilidad de la entidad (Paz y Eidenmiiller, 2023; Stuart, 2023a).
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Ante la amenaza de una nueva crisis sistémica, las autoridades suizas determinaron que el régimen
de resolucion vigente no seria efectivo para abordar la situacion de Credit Suisse y concluyeron que
existia “una alternativa con riesgos economicos y financieros significativamente menores”, al margen

del marco normativo aplicable a la resolucion bancaria (FDF, 2023).

Este incidente, lejos de ser un episodio aislado (Uria Ferndndez, 2023), invita a una breve reflexion
sobre la efectividad y la aplicacion del régimen de resolucion bancaria, especialmente ante situaciones

que amenazan con desencadenar crisis sistémicas.

En primer término, cabe destacar que, pese a la controversia, el hecho de que no se optara por la
resolucion en el caso de Credit Suisse no significa que la planificacion de la resolucion hubiera
fracasado. De hecho, las autoridades nacionales y extranjeras implicadas subrayan que la
recapitalizacion interna habria sido posible en principio. En ultima instancia, la autoridad suiza
determind que el rescate ad hoc con la fusion con UBS simplemente entrafiaba un menor riesgo a

corto plazo y, por tanto, era preferible (Lengwiler y Weder Di Mauro).

No obstante, esta preferencia por soluciones menos arriesgadas en términos de ejecucion también
debe ponderarse con la necesidad de preservar la integridad y la coherencia del sistema regulatorio.
La decision de las autoridades suizas de optar por una solucion alternativa a la resolucién bancaria
resalta la tension entre los mecanismos normativos preestablecidos y las respuestas ad hoc a
situaciones de emergencia. En particular, la eleccion de una ruta alternativa, fuera del marco de
resolucion bancaria, refleja una preferencia por soluciones que, si bien pueden parecer menos
arriesgadas en el corto plazo, representan un desafio significativo desde el punto de vista prudencial

(Stuart, 2023a; Martino y Vos, 2023).

La infrecuente aplicacion de este mecanismo?®, incluso ante escenarios que parecieran reunir los
criterios para su activacion, revela una reticencia hacia la resolucion formal y suscita debates sobre
la flexibilidad y adaptabilidad de las normativas frente a crisis bancarias. Esta resistencia a emplear
el régimen de resolucion, prefiriendo intervenciones nacionales o rescates ad hoc, puede interpretarse
como un indicativo de la necesidad de revisar y potencialmente reforzar el marco regulatorio para

asegurar que sea tanto efectivo como aplicable en la practica.

4.2. Expectativas en el sistema bancario. Problemas de arbitraje regulatorio

A modo de reflexion final, la decision de la FINMA de optar por una solucion alternativa a la

resolucion bancaria podria sentar un precedente preocupante y exacerbar el arbitraje regulatorio entre

28 Credit Suisse no constituye el primer incidente en el que se observa una respuesta atipica frente a la normativa de
resolucion bancaria europea, exacerbando su incertidumbre acerca de su efectividad. Es pertinente recordar que, en la
Eurozona, unicamente se ha recurrido en dos ocasiones al procedimiento resolucion bancaria formal (siendo una de ellas
el caso del Banco Popular). En contraste, otras crisis bancarias, como las experimentadas por determinadas entidades
bancarias regionales italianas, fueron resueltas a través de procedimientos puramente nacionales (Uria Fernandez, 2023).
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la Unioén Europea y Suiza. El arbitraje regulatorio (regulatory arbitrage) refiere a la practica de las
instituciones financieras de buscar jurisdicciones con regulaciones menos estrictas o mas favorables
para evadir los controles impuestos en determinados ordenamientos (Henkel y Kaal, 2012; Reinhardt

y Sowerbutts, 2015).

El arbitraje regulatorio constituye una amenaza significativa, en tanto permite a las instituciones
financieras eludir las salvaguardas disenadas para preservar la integridad del sistema financiero,
socavando los esfuerzos de regulacion y supervision implementados. De hecho, en el ambito de la
UE, el arbitraje regulatorio fue identificado ab initio como una de las principales problematicas a
abordar para asegurar la efectividad del marco regulatorio bancario. A efectos de reducir el arbitraje
entre jurisdicciones, la Union ha procedido a la armonizacion progresiva de la normativa bancaria
(Henkel y Kaal, 2012). A nivel internacional, Basilea III también ha contribuido significativamente

a reducir las posibilidades de arbitraje regulatorio (Nouy, 2017; Roldan Alegre, 2019).

No obstante, la reciente decision unilateral de las autoridades suizas podria ser interpretada por el
mercado y por otras jurisdicciones como una flexibilizaciéon de las expectativas regulatorias en
momentos de tumulto financiero. Esta percepcion podria, a su vez, revitalizar el riesgo moral que las
reformas poscrisis buscaban mitigar (vid. supra), creando incentivos para las entidades bancarias de

asumir riesgos excesivos bajo la expectativa de que seran rescatadas con fondos del contribuyente.

En este panorama de impunidad, las entidades financieras podrian comenzar a reconfigurar sus
estructuras de capital, adaptandolas para aprovechar las diferencias regulatorias percibidas como
menos estrictas o mas favorables, debilitando los esfuerzos de las autoridades por asegurar la

estabilidad financiera y proteger a los acreedores y a los accionistas de manera equitativa.

Por ultimo, otra consecuencia mediata de este curso de accion es la reevaluacion del riesgo
asociado a los activos financieros suizos. Especificamente, los CoCos y otros instrumentos de deuda
podrian empezar a ser percibidos como mas arriesgados, en tanto se ha puesto en evidencia que, de

cara a futuras crisis, los acreedores podrian enfrentar pérdidas incluso antes que los accionistas.

Esta percepcion de mayor riesgo podria reflejarse en una mayor apreciacion de los CoCos emitidos
por bancos suizos, potencialmente elevando el coste de capital y afectando a las condiciones de
financiacion de estas instituciones (Reinhardt & Sowerbutts, 2015). Tal situacion podria dificultar a
los bancos suizos la captacion de capital necesario para cumplir con las exigencias de Basilea III,
especialmente aquellas relacionadas con las ratios de capital y liquidez. Un mayor coste de
financiacion no solo afectaria la competitividad de los bancos suizos a nivel internacional, sino que
también podria presionar a las autoridades suizas a revisar su enfoque regulatorio para asegurar que

sus instituciones financieras no se encuentren en desventaja.
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CONCLUSIONES

El analisis del régimen juridico de los CoCos y de las implicaciones juridicas y economicas de la
controvertida amortizacion de los instrumentos de capital AT1 de Credit Suisse, permiten concluir
que el régimen de tutela de los acreedores vigente en Derecho bancario europeo no habria permitido
una decision similar a la adoptada por las autoridades suizas. La inobservancia del orden de prelacion
entre deuda y capital, que permitio imponer pérdidas a los acreedores antes que a los accionistas del
banco, no solo seria improbable, sino que estaria en directa contradiccion con el ordenamiento

bancario europeo.

La regulacion bancaria europea, segin lo expuesto, establece un régimen de proteccion coherente
e indisponible en favor de los titulares de los distintos instrumentos de capital y otros pasivos
admisibles. Este sistema tuitivo introducido por la BRRD se articula a través de una serie de principios
generales, analogos a los principios rectores del Derecho concursal, y establece una secuencia

claramente definida para la amortizacion y/o conversion de los instrumentos de capital pertinentes.

En este ambito, son varios los argumentos que permiten afirmar que la solucién adoptada por la

FINMA no representaria una opcion viable para los reguladores europeos:

En primer lugar, al amparo de los arts. 34, 48 y 60 BRRD, las autoridades supervisoras deberan
ejercer su competencia para amortizar o convertir los instrumentos de capital pertinentes “de acuerdo
con la prioridad de los créditos con arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios”. A este
respecto, la jerarquia entre capital y deuda vigente en Derecho europeo, asi como sus derivaciones en
los ordenamientos nacionales, establece de manera taxativa que los instrumentos de capital ordinario

CET]1 deben ser los primeros en absorber las pérdidas.

De acuerdo con este orden de prelacion, unicamente después de que las posiciones accionariales
hayan sido completamente liquidadas se podra proceder a la recapitalizacion interna por medio de la
amortizacion y/o conversion del capital AT1. De esta forma, seria contrario a la legislacion bancaria
que una autoridad de supervision impusiese unilateralmente la amortizacion de instrumentos de

capital de una entidad bancaria sin respetar rigurosamente la tradicional jerarquia de insolvencia.

Es mas, la adopcion de medidas contrarias al orden de prelacion de créditos dispuesto en las
directivas europeas podria dar lugar a un procedimiento de infraccion por incumplimiento del

Derecho de la UE ex arts. 258 a 260 TFUE.

En segundo término, en cuanto al tratamiento de los accionistas y acreedores en el proceso de
recapitalizacion interna y el alcance de la amortizacion o conversion de los instrumentos de capital,
la activacion de la herramienta de recapitalizacion interna no implica necesariamente la amortizacion

y/o conversion integra de los instrumentos de capital AT 1. Las medidas de amortizacion o conversion
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deben limitarse al importe estrictamente necesario para cumplir con los objetivos de resolucion de
manera proporcional, evitando intervenciones mas alla de las estrictamente necesarias para restaurar

la viabilidad de la entidad bancaria en dificultades.

En cuanto al caracter dispositivo del régimen de proteccion, a diferencia de lo que sucede en la
legislacion suiza, el Derecho bancario europeo no excepciona ni modula la vigencia de los principios
rectores de tutela, como son la regla de la prioridad absoluta y el principio NCWO. Al contrario, la
BRRD regula los diferentes instrumentos de resolucion de manera independiente al mecanismo de

amortizacion y conversion de instrumentos de capital, al objeto de no condicionar su aplicacion.

Por ultimo, desde el punto de vista prudencial, los reguladores europeos tienden a adoptar medidas
enfocadas a minimizar el riesgo sistémico y preservar la seguridad juridica, evitando desviaciones de
las politicas previamente establecidas. Por lo tanto, es probable que las autoridades hubiesen
explorado soluciones alternativas para gestionar la situacion de Credit Suisse, priorizando la
preservacion de la estabilidad del sistema bancario y el respeto al orden de prelacion tradicional de

los créditos en conformidad con la normativa aplicable en materia de resolucion bancaria y concursal.

En definitiva, si bien conforme al Derecho bancario europeo, una situacién como la que afronto
Credit Suisse también habria desencadenado con alta probabilidad una resolucion bancaria por via de
recapitalizacion interna, o la amortizacion o conversion del tramo de capital AT1, el régimen de
resolucion vigente en la UE habria implicado una serie de salvaguardias diferentes en favor de los

acreedores y habria conducido a una resolucién menos controvertida.

A modo de reflexion final, el episodio de Credit Suisse también pone de manifiesto la tension
patente entre la necesaria flexibilidad regulatoria ante crisis bancarias y la imperiosa necesidad de
adherirse a los principios normativos preestablecidos para preservar la integridad del sistema
financiero. La eleccion de una solucion alternativa ad hoc a la resolucion bancaria, al margen del
marco normativo aplicable, suscita cuestiones sobre la efectividad y la aplicacion del régimen de

resolucion, especialmente ante situaciones que amenazan con desencadenar crisis sistémicas.

Ante la divergencia entre la normativa suiza y la europea, también se plantean interrogantes sobre
un potencial riesgo de arbitraje regulatorio y las implicaciones de adoptar soluciones ad hoc, las
cuales, aunque puedan parecer menos arriesgadas en el corto plazo, representan un desafio
significativo desde el punto de vista prudencial. Esto subraya la necesidad de una regulacion que
equilibre la rigidez requerida para garantizar la equidad y proteccion de todos los participantes del

sistema financiero, con la flexibilidad necesaria para adaptarse a situaciones de turbulencia financiera.
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En el largo plazo, la respuesta de Suiza al desafio de Credit Suisse plantea interrogantes sobre el
equilibrio entre la soberania nacional en la regulacion financiera y los esfuerzos de armonizacion
internacional. La eficacia de los marcos regulatorios internacionales, como Basilea III, depende en
gran medida de su adopcion y aplicacion coherente y uniforme. Desviaciones significativas en la
practica, especialmente por parte de centros financieros importantes como Suiza, podrian
comprometer la integridad de estos esfuerzos y, en ultima instancia, la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto. Este episodio, en definitiva, pone de relieve la necesidad de una mayor
coordinacion y armonizacion regulatoria a nivel internacional, para garantizar que las respuestas a las
crisis bancarias sean tanto efectivas y practicas como alineadas con los principios de seguridad

juridicas y estabilidad financiera.
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ANEXO DE FIGURAS Y TABLAS

Figura 1 — Configuracidén de niveles de minimos de capital Basilea 111

Configuracion de tramos de capital reglamentario conforme a Basilea I11

Capital Adicional de Nivel 2 (T2)

I. Otros instrumentos de deuda subordinada 2.0%
II. Low-trigger CoCos (5%) ’

Capital Adicional de Nivel 1 (AT1)

I. Acciones preferentes 1,5%

II. High-trigger AT1 CoCos (7%)

III. Low-trigger AT1 CoCos (5.125%)

| CETI1 +AT1+T2
> 8% RWA

Capital Ordinario de Nivel 1 (CET1)

I. Acciones ordinarias | CETI1 +ATI
II. Reservas acumuladas > 6% RWA

CET1

45% 5450 RWA

Fuente: Elaboracion propia a partir de Avdjiev et al. (2013)
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Figura 2 — Estructura contractual de los CoCos

Estructura contractual de los CoCos

v !

Mecanismo de activacion / trigger ~ ............ >  Mecanismo de absorcion de pérdidas

L e oz ome

Valor contable o Valor de mercado

Fuente: Elaboracién propia a partir de Avdjiev et al. (2013)

Figura 3 — Retribucién de los accionistas y los obligacionistas

El conflicto de intereses entre accionistas y acreedores

A Retribucién de
Retribucién de los accionistas
los stakeholders

Retribucién de

: (D, PD) los acreedores

Valor de la
empresa (V)

[
»

Fuente: Elaboracién propia a partir de Gollier (2007) y Devriese et al. (2004)
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Tabla 1 — Instrumentos elegibles para la herramienta de resolucién v el mecanismo MREL

INSTRUMENTOS ELEGIBLES PARA LA HERRAMIENTA DE RESOLUCIO Y EL
REQUISITO MINIMO DE FONDOS PROPIOS Y PASIVOS ELEGIBLES (MREL)

(cfr. articulos 44 y 45 de la BRRD)

Instrumentos Bail-in MREL
Capital Ordinario de Nivel (CET1) Si Si
Capital Adicional de Nivel 1 (AT1) Si Si
Capital Adicional de Nivel 2 (T2) Si Si
Deuda subordinada < 12 meses Si No
Deuda subordinada > 12 meses Si Si
Deuda senior no preferente < 12 meses Si No
Deuda senior no preferente > 12 meses Si Si
Derivados Si No

Depositos de entidades de crédito y empresas

Entidades de crédito < 7 dias No No
Entidades de crédito < 12 meses Si No
Entidades de crédito > 12 meses Si Si
Empresas < 12 meses Si No
Empresas > 12 meses Si Si
Depdsitos con caracteristicas especiales No No
Bancos centrales y administraciones publicas No No
Secured: bonos garantizados No No
Secured: secutritizaciones No No
Secured: repos No No

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lamas Pena (2019)
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Tabla 2 — Requisitos para la inclusion de las emisiones de CoCos v de deuda subordinada como

recursos de capital AT1 v capital T2

REQUISITOS PARA LA INCLUSION DE LAS EMISIONES DE COCOS Y DE DEUDA
SUBORDINADA COMO RECURSOS DE CAPITAL AT1Y CAPITAL T2

(cfr. arts. 52 a 55y 61 a 70 del Reglamento UE 575/2013)

Requisitos para incluir los CoCos Requisitos para incluir la deuda
en el capital AT1 subordinada en el capital T2

a) Deben ser instrumentos perpetuos, sin fecha de a) Que hayan sido emitidos y plenamente
amortizacion y que hayan sido plenamente desembolsados.
desembolsados.

b) Las cldusulas deben facultar a la entidad b) Que no hayan sido adquiridos por la entidad
bancaria a cancelar el pago de los cupones sin que emisora o sus filiales ni por una empresa donde
se acumulen los importes no satisfechos y sin que la entidad emisora controle mas del 20 % de los
esta suspension se considere un evento de default. derechos de voto o del capital.

c) Ademas, deben incluirse clausulas donde se c) Que la adquisicion de los valores no haya sido
especifique que, si se produce lo que se denomina financiada directa o indirectamente por la
un trigger event, el nominal de los titulos se entidad emisora.

amortice de forma temporal o permanente

(reduciendo en el importe de esa amortizacion los

derechos de reembolso del principal e intereses

del tenedor del titulo) o que tengan que ser

obligatoriamente  convertidos en acciones

ordinarias (CET 1).

d) La activacion de los supuestos contemplados d) Que el crédito sobre el importe del principal
en el apartado b) estard determinada por la de los titulos emitidos esté totalmente
suficiencia de los beneficios y reservas de la subordinado a los créditos de todos los
entidad emisora para afrontar el pago de los acreedores no subordinados.

cupones, por la decision de la autoridad

supervisora si considerara que dicho pago pudiera

deteriorar la solvencia de la entidad y por la

discrecion de la entidad emisora en los casos

previstos en el folleto de emision. La suspension

de la retribucion podra ser total o parcial.
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e) La activacion de los supuestos contemplados
en el apartado c) estd relacionada normalmente
con que el nivel de capital CET 1 caiga por debajo
de determinados niveles. El establecido en el
Reglamento es el 5,125 %, aunque las entidades
emisoras pueden establecer en el clausulado del
instrumento un nivel superior.

e) Que no existan avales ni garantias ni ningiin
otro tipo de acuerdo que pueda mejorar la
prelacion del crédito en caso de insolvencia o
liquidacion.

f) En caso de que se produzca un trigger event, se
estableceran un tipo de conversion y un limite en
cuanto a su importe, y un intervalo dentro del cual
se convertiran a instrumentos de capital ordinario
(CET 1).

f) El vencimiento inicial debe ser de al menos
cinco anos, sin que puedan existir incentivos
que muevan a la entidad a recomprar o
reembolsar el principal antes de su vencimiento;
ademas, en los cinco afios restantes previos al
vencimiento, el importe de la emision que puede
computarse como capital se reducira aplicando
el método de amortizacion lineal.

g) Los titulos pueden ser comprados o
reembolsados por la entidad emisora siempre que
hayan transcurrido cinco afios desde la fecha de
emision y tengan autorizacion de la autoridad

supervisora.

g) Si los titulos incluyen opciones de compra
antes de su vencimiento final, estas dependeran
exclusivamente de la voluntad del emisor,
deberan ser aprobadas por la autoridad
supervisora, no podran ejercerse antes de que
trascurran cinco afos desde la fecha de emision
y, ademas, la entidad debera demostrar que su
posicion de capital después de ejercer la opcion
supera con creces los requerimientos minimos
de capital establecidos por la autoridad
supervisora.

h) Los titulos no podran incluir disposiciones
que faculten al emisor para acelerar los pagos
futuros por intereses ni modificar su nivel en
funcion de la evolucion de la calidad crediticia
de la entidad.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fuentes y Casado (2014)
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Tabla 3 — Orden de prelacién nacional en caso de insolvencia elaborado por el Banco de Espana

ORDEN DE PRELACION NACIONAL EN CASO DE INSOLVENCIA
(cfr. art. 8 Reglamento de Ejecucion (UE) 2021/763 de la Comision, de 23 de abril de 2021)

Rango Instrumentos

Descripcion

Base juridica

1 Capital Ordinario
de Nivel (CET1)

Acciones ordinarias / aportaciones al capital
(instrumentos de capital ordinario de nivel 1 de
bancos y cooperativas).

Art. 28.1.j) del
CRR IV

2 Capital Adicional
de Nivel 1 (AT1)

El importe principal de los instrumentos de
capital adicional de nivel 1.

Todos los créditos derivados de los
instrumentos de capital adicional de nivel 1, con
independencia de que solo estén parcialmente
reconocidos como instrumentos de capital
adicional de nivel 1, seran posteriores en el
orden de prelacion al resto de créditos incluidos
en el articulo 281.1 del TRLC y seran
satisfechos con posterioridad a estos.

DA 14.3.3°de la
Ley 11/2015y
art. 281.1.2° del
TRLC

3 Capital Adicional
de Nivel 2 (T2)

El importe principal de los instrumentos de
capital de nivel 2.

Todos los créditos derivados de los
instrumentos de capital de nivel 2, con
independencia de que solo estén parcialmente
reconocidos como instrumentos de capital de
nivel 2, seran posteriores en el orden de
prelacion al resto de créditos incluidos en el
articulo 281.1 del texto refundido de la Ley
Concursal y seran satisfechos con posterioridad
a estos.

DA 14.3.2°de la
Ley 11/2015y
art. 281.1.2° del
TRLC

4 Créditos
subordinados
especificos

Se incluyen:

1) Créditos derivados de contratos con
obligaciones reciprocas, a cargo de la
contraparte del concursado, o del acreedor, en
caso de rehabilitacion de contratos de
financiacion o de adquisicion de bienes con
precio aplazado, cuando se constate
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judicialmente que el acreedor obstaculiza el
cumplimiento del contrato en perjuicio del
interés del concurso;

2) Créditos que, como consecuencia de
rescision concursal, resulten a favor de
acreedores declarados judicialmente de mala fe
en el acto impugnado.

Créditos
subordinados de
partes vinculadas
con el concursado
/ intragrupo

Los créditos de que fuera titular alguna de las
personas especialmente relacionadas con el
concursado.

Art. 281.1.5° del
TRLC (vid.
excepciones en
art. 281.2)

Créditos Créditos por multas y demas sanciones Art. 281.1.4° del
subordinados pecuniarias. TRLC
Créditos Los créditos por recargos e intereses -incluidos ~ Art. 281.1.3° del
subordinados los moratorios-. TRLC

Resto de deuda

El importe principal de la deuda subordinada

DA 14.3.1°de la

subordinada que no sea capital adicional de nivel 1 o capital Ley 11/2015y
contractualmente  nivel 2 y créditos subordinados art. 281.1.2° del
y distinta del AT1 contractualmente respecto de todos los demas ~ TRLC
y T2 créditos contra el concursado, incluidos los

participativos.
Créditos Los créditos que se clasifiquen como Art. 281.1.1° del
subordinados subordinados por la administracion concursal TRLC

por comunicacion extemporanea, salvo que se

trate de créditos de reconocimiento forzoso, o

por las resoluciones judiciales que resuelvan los

incidentes de impugnacion de la lista de

acreedores y por aquellas otras que atribuyan al

crédito esa clasificacion.
Créditos Créditos que resulten de instrumentos de deuda DA 14.2 de la

ordinarios no
preferentes (senior
non- preferred)

que cumplas estas condiciones: (i) hayan sido
emitidos o creados con plazo de vencimiento

efectivo igual o superior a un afio; (ii) no sean
instrumentos financieros derivados, ni tengan

Ley 11/2015

instrumentos financieros derivados implicitos; y
(ii1) el folleto de emision indique expresamente
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que tienen una prelacioén concursal inferior al
resto de créditos ordinarios y serdn satisfechos
con posterioridad a ellos.

7 Créditos Todos los créditos que en el TRLC no tengan la  Art. 269.3 TRLC
ordinarios consideracion de créditos privilegiados o

subordinados.

Se incluyen, entre otros:

1) Papel comercial;

2) Derivados;

3) Depositos no garantizados y no preferentes
(i.e. depostos distintos de los de PYMES y
personas fisicas); 4) Pasivos comerciales
(critical functions).

8 Depositos con Se incluyen: DA 14.1.b) de la
privilegio general 1) Depositos de personas fisicas y PYMES que Ley 1172015y
NO garantizados ] - . art. 280 del

serian depositos garantizados de no estar
por el FGD constituidos a través de sucursales sitas fuera de TRLC
la UE de entidades establecidas en la Union
Europea; y
2) La parte de los depdsitos de personas fisicas
y PYMES que exceda del nivel garantizado por
el FGD.

9 Depdsitos con Depésitos garantizados por el FGD y los DA 14.1.a)dela
privilegio general derechos en que se haya subrogado dicho Fondo Ley 11/2015y
garantizados por  si hubiera hecho efectiva la garantia. art. 280 del
el FGD TRLC

10 Créditos con Se incluyen: Art. 280 TRLC

privilegio general

1) Créditos por responsabilidad civil
extracontractual y por responsabilidad civil
derivada del delito contra la Hacienda Publica y
contra la Tesoreria General de la Seguridad
Social;

2) E1 50% del importe de los créditos
tributarios, de la seguridad social y demés de
derecho publico que no tengan privilegio
especial; 3) Las cantidades correspondientes a
retenciones tributarias y de seguridad social. 4)
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Salarios sin privilegio especial en la cuantia que
resulte de multiplicar el triple del salario
minimo interprofesional por el nimero de dias
de salario pendientes de pago; las
indemnizaciones derivadas de la extincion de
los contratos, en la cuantia correspondiente al
minimo legal calculada sobre una base que no
supere el triple del salario minimo
interprofesional; y ciertas indemnizaciones a
empleados devengadas con anterioridad a la
declaracion del concurso.

11

Créditos con
privilegio especial

Se incluyen:

1) Los créditos garantizados con prenda
constituida en documento publico, sobre los
bienes o derechos pignorados que estén en
posesion del acreedor o de un tercero.

2) Los créditos con garantia de valores
representados mediante anotaciones en cuenta,
sobre los valores gravados.

3) Los créditos por contratos de arrendamiento
financiero o de compraventa con precio
aplazado de bienes muebles o inmuebles, a
favor de los arrendadores o vendedores y, en su
caso, de los financiadores, sobre los bienes
arrendados o vendidos con reserva de dominio,
con prohibicion de disponer o con condicion
resolutoria en caso de falta de pago.

4) Los créditos refaccionarios, sobre los bienes
refaccionados, incluidos los de los trabajadores
sobre los objetos por ellos elaborados mientras
sean propiedad o estén en posesion del
concursado

5) Los créditos garantizados con anticresis,
sobre los frutos del inmueble gravado.

6) Los créditos garantizados con hipoteca legal
o voluntaria, inmobiliaria o mobiliaria, o con
prenda sin desplazamiento, sobre los bienes o
derechos hipotecados o pignorados.

Art. 270 TRCL

12

Créditos contra la
masa

Estos créditos son los que nacen después de la

declaracion del concurso e incluyen, entre otros:

Art. 242 TRLC
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1) Salarios de los ultimos treinta dias de trabajo
realizado antes de la declaracion de concurso
con el limite del doble del salario minimo
interprofesional.

2) Los gastos de asistencia del concurso y de la
administracién concursal, costas judiciales y
demas gastos derivados de la tramitacion del
CONCurso.

3) La retribucion de la administracion
concursal.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana (s.f.-d)
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Tabla 4 — Directrices de la EBA sobre las circunstancias en las que resulta apropiado cancelar,

transmitir o diluir de forma significativa acciones u otros instrumentos de capital

DIRECTRICES DE LA EBA SOBRE LAS CIRCUNSTANCIAS EN LAS QUE RESULTA
APROPIADO CANCELAR, TRANSMITIR O DILUIR DE FORMA SIGNIFICATIVA
ACCIONES U OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

(cfr. art. 36 aptos. 4y 8 de la BRRD, EBA/GL/2017/04)

Circunstancias relativas al valor

.. Medidas apropiadas Medidas inapropiadas
de los derechos de los accionistas Prop prop
Valor neto positivo de los activos 1. Cancelacion parcial 1. Cancelacion total
con arreglo a la valoracion efectuada 2. Transmision parcial 2. Transmision total

de conformidad con el articulo 36,

apartado 4, letras b) a g), de laBRRD 3 Dilucion
y la estimacion realizada con arreglo

al articulo 36, apartado 8, de la

BRRD.

Valor neto positivo de los activos 1. Cancelacion total o parcial Ninguna (con coeficientes
con arreglo a la valoracion efectuada 2 de conversion apropiados)
de conformidad con el articulo 36,

apartado 4, letras b) a g), de la 3- Dilucion

BRRD, pero valor neto cero o

negativo de los activos conforme a la

estimacion realizada con arreglo al

articulo 36, apartado 8, de la BRRD.

. Transmision total o parcial

Valor neto cero o negativo de los 1. Cancelacion total 1. Cancelacion parcial
activos con arreglo a la valoracién 2. Transmision total 2. Transmision parcial
efectuada de conformidad con el

articulo 36, apartado 4, letras b) a g), 3. Dilucién

de la BRRDy la estimacion realizada

con arreglo al articulo 36, apartado 8,

de la BRRD.

Fuente: Elaboracion propia a partir de EBA/GL/2017/04 (2017).
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Tabla 5 — Disposiciones relevantes de la normativa bancaria suiza en materia de proteccién de

acreedores y amortizacion y/o conversion en la aplicacién de la herramienta de bail-in

DISPOSICIONES RELEVANTES DE LA NORMATIVA BANCARIA SUIZA EN

MATERIA DE PROTECCION DE ACREEDORES Y AMORTIZACION Y/O

CONVERSION EN LA APLICACION DE LA HERRAMIENTA DE BAIL-IN

(cfr. Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen, BankG; Verordnung der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht iiber die Insolvenz von Banken und Wertpapierhdusern;
Bankeninsolvenzverordnung-FINMA, BIV-FINMA)

Disposicion Articulado original Traduccion al espaiiol
Art. 30b 1 Der Sanierungsplan kann die Reduktion 1. El plan de saneamiento puede
BankG

des bisherigen Eigenkapitals und die
Schaffung von neuem Eigenkapital, die
Wandlung von Fremd- in Eigenkapital
sowie die Reduktion von Forderungen

vorsehen.

2 Den bisherigen Eignerinnen und Eignern

steht kein Bezugsrecht zu.

3 Von der Wandlung sowie der

Forderungsreduktion ausgenommen sind.:

a. privilegierte Forderungen der ersten
und zweiten Klasse nach Artikel 219
Absatz 4 SchKG129: im Umfang ihrer

Privilegierung;

b. besicherte Forderungen: im Umfang

ihrer Sicherstellung;

c. verrechenbare Forderungen: im

Umfang ihrer Verrechenbarkeit; und

d. Forderungen aus Verbindlichkeiten, die
die Bank wdhrend der Dauer der
Massnahmen nach Artikel 26 Absatz 1
Buchstaben e—h oder wihrend eines

Sanierungsverfahrens mit Genehmigung

contemplar la reduccion del capital propio
existente y la creacion de nuevo capital
propio, la conversion de deudas en capital

propio, asi como la reduccion de créditos.

2. Los anteriores propietarios y
propietarias no tienen derecho a

suscripcion preferente.

3. Estan excluidos de la conversion y de la

reduccion de créditos:

a. créditos privilegiados de primera y
segunda clase segun el articulo 219,
apartado 4, de la Ley de Quiebras
(SchKG) 129, en la medida de su

privilegio;

b. créditos garantizados, en la medida de

su garantia;

c. créditos compensables, en la medida de

su compensabilidad; y

d. créditos derivados de obligaciones que
el banco pudo contraer durante la duracion
de las medidas segun el articulo 26,

apartado 1, letras e-h, o durante un
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der FINMA oder eines von dieser
eingesetzten Untersuchungs- oder

Sanierungsbeauftragten eingehen durfte.

4 Die FINMA kann Forderungen aus
Warenlieferungen und Dienstleistungen
ausnehmen, soweit dies fiir die

Weiterfiihrung der Bank erforderlich ist.

5 Die Wandlung von Fremd- in

FEigenkapital und die Reduktion von

Forderungen sind nur moglich, wenn

vorher:

a. das Wandlungskapital nach Artikel 11

procedimiento de saneamiento con la
aprobacion de la FINMA o de un
comisario de investigacion o saneamiento

designado por esta.

4. La FINMA puede excluir créditos por
suministro de bienes y servicios, en la
medida en que sea necesario para la

continuacion del banco.

5. La conversion de deudas en capital

propio v la reduccién de créditos solo son

posibles si previamente:

a. el capital de conversidn segun el articulo

Absatz 1 Buchstabe b vollstindig in

FEigenkapital gewandelt und die nach

Artikel 11 Absatz 2 ausgegebenen

Anleihen mit Forderungsverzicht

vollstindig reduziert werden,; und

b. das Gesellschaftskapital vollstindig

11, apartado 1, letra b, se convierte

completamente en capital propio v los

bonos emitidos segun el articulo 11,

apartado 2. con renuncia a créditos se

reducen completamente; y

b. el capital social se reduce integramente.

herabgesetzt wird.

6 Der Bundesrat kann Schuldinstrumente

6. El Consejo Federal puede designar

instrumentos de deuda que, contrariamente

bezeichnen, die entgegen Absatz 5

Buchstabe b vor einer vollstindigen

Herabsetzung des Gesellschaftskapitals

al apartado 5, letra b, se reduzcan antes de

una reduccion completa del capital social,

siempre que sean emitidos por un banco

reduziert werden, soweit diese von einer

cantonal y prevean una compensacion

Kantonalbank herausgegeben werden und

posterior adecuada para los acreedores.

eine angemessene nachtrdagliche

Kompensation der Gliubiger vorsehen.

7 Die Wandlung von Fremd- in
Eigenkapital und die Reduktion von
Forderungen sind in folgender

Reihenfolge vorzunehmen:
a. nachrangige Forderungen,

b. Forderungen, die auf

Schuldinstrumenten zur Verlusttragung bei

7. La conversion de deudas en capital
propio y la reduccion de créditos deben

realizarse en el siguiente orden:
a. créditos subordinados;

b. créditos basados en instrumentos de
deuda para la asuncion de pérdidas en
medidas de insolvencia (Bail-in-Bonds); a

reserva del apartado 8;

c. otros créditos, excepto los depositos;
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Insolvenzmassnahmen (Bail-in-Bonds)

basieren; Absatz 8 bleibt vorbehalten;

c. tibrige Forderungen, mit Ausnahme der

Einlagen,
d. Einlagen.

8 An Drittgldubiger ausgegebene Bail-in-
Bonds von Konzernobergesellschaften
nach Artikel 2bis Absatz 1 Buchstabe a
fallen in den Rang gemdiss Absatz 7
Buchstabe c, soweit die iibrigen
Forderungen, die in denselben Rang
fallen, 5 Prozent des Nominalwerts der
gesamthaft anrechenbaren Bail-in-Bonds
nicht iibersteigen. Die iibrigen
Forderungen sind in diesem Fall von der
Wandlung sowie der Forderungsreduktion

ausgenommen.

9 Die FINMA kann voriibergehend die
Mitwirkungsrechte der neuen Eigner

vollstindig suspendieren.

d. depositos.

8. Los Bail-in-Bonds emitidos a terceros
acreedores por sociedades matrices del
grupo segun el articulo 2bis, apartado 1,
letra a, se clasificaran en el rango segun el
apartado 7, letra c, siempre que los demas
créditos que caigan en el mismo rango no
superen el 5 % del valor nominal de los
"Bail-in-Bonds" acumulativamente
computables. En este caso, los demas
créditos estan excluidos de la conversion y

de la reduccion.

9. La FINMA puede suspender
temporalmente por completo los derechos
de participacion de los nuevos

propietarios.

Art. 30c.1
BankG

1 Der Sanierungsplan muss folgende

Anforderungen erfiillen:

a. Er beruht auf einer vorsichtigen
Bewertung der Aktiven und Passiven der
Bank und einer vorsichtigen Schitzung des

Sanierungsbedarfs.

b. Er stellt Gldubiger voraussichtlich

wirtschaftlich nicht schlechter als die

sofortige Eroffnung des Bankenkonkurses.

1. El plan de saneamiento debe cumplir

con los siguientes requisitos:

a. Debe basarse en una valoracion
prudente de los activos y pasivos del banco
y en una estimacion cuidadosa de la

necesidad de saneamiento.

b. Debe, previsiblemente, no situar a los

acreedores en una posicion econémica

peor que la que resultaria de la apertura

c¢. Er beriicksichtigt den Vorrang der
Interessen der Gldaubiger vor denjenigen
der Eigner und die Rangfolge der

Gldubiger angemessen.

inmediata de un concurso de acreedores

bancarios.

c. Debe considerar adecuadamente la

prelacion de los intereses de los acreedores
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d. Er beriicksichtigt die rechtliche oder sobre los de los propictarios y respetar el

wirtschaftliche Verbundenheit unter orden de prelacion de los acreedores.
Aktiven, Passiven und d. Debe tener en cuenta de manera
Vertragsverhdltnissen angemessen. apropiada la conexion legal o econémica
entre los activos, pasivos y relaciones

contractuales.

Art. 31.3 3. Die FINMA kann den Sanierungsplan 3. La FINMA puede aprobar el plan de

BankG systemrelevanter Banken auch saneamiento de bancos sistémicamente
genehmigen, wenn er die Gldubiger in importantes incluso si este resulta en una
Abweichung von Artikel 30c Absatz 1 posicion econdomica mas desfavorable para
Buchstabe b wirtschaftlich schlechter los acreedores, en contraposicién a lo

stellt, sofern diese angemessen entschddigt establecido en el articulo 30c, apartado 1,

werden. letra b, siempre y cuando se proporcione

una compensacion adecuada a dichos

acreedores.
Art. 47 BIV- 1. Sieht der Sanierungsplan 1. Si el plan de saneamiento contempla
FINMA Kapitalmassnahmen nach diesem medidas de capital conforme a esta

Abschnitt vor, so ist sicherzustellen, dass:  seccion, se debe asegurar que:

a. die Interessen der Glaubiger und a. Los intereses de los acreedores y

Gliubigerinnen Vorrang vor denjenigen acreedoras tengan prioridad sobre los de

der Eigner und Eignerinnen geniessen und 1os propietarios y propietarias, y se tenga

die Gldubigerhierarchie beriicksichtigt en cuenta la jerarquia de acreedores.

wird; b. Las disposiciones del Derecho de

b. die Vorschriften des Obligationenrechts Obligaciones se apliquen de manera

sinngemdss angewendet werden. correspondiente.

2. Sofern die Gewdhrung eines 2. En caso de que la concesion de un

Bezugsrechts die Sanierung gefihrden derecho de suscripcion pueda poner en

konnte, kann es den bisherigen Eignern peligro el saneamiento, puede ser retirado

und Eignerinnen entzogen werden. a los actuales propietarios y propietarias.
Art. 48 BIV- 1. Sieht der Sanierungsplan eine 1. Si el plan de saneamiento contempla la
FINMA Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital  conversion de deuda en capital propio,

g genkap pital prop

vor, so: entonces:

a. muss so viel Fremdkapital in a. Se debe convertir tanto capital ajeno en

Eigenkapital umgewandelt werden, dass capital propio como sea necesario para
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die Bank nach erfolgter Sanierung, die fiir
die Fortfiihrung der Geschidftstditigkeit
notwendigen Eigenmittelanforderungen

zweifelsfrei erfiillt;

b. muss vor der Wandlung von Fremd- in

FEigenkapital das Gesellschaftskapital

vollstindig herabgesetzt werden;

c¢. darf die Wandlung von Fremd- in
Eigenkapital erst vorgenommen werden,
wenn die von der Bank ausgegebenen
Schuldinstrumente im zusdtzlichen
Kernkapital oder Ergdnzungskapital, wie
insbesondere bedingte
Pflichtwandelanleihen, in Eigenkapital

gewandelt wurden;

d. ist bei der Wandlung von Fremd- in
Eigenkapital folgende Rangfolge
einzuhalten, wobei Forderungen des
ndchsten Ranges erst gewandelt werden,
wenn die Umwandlung von Forderungen
des vorangehenden Ranges nicht
ausreicht, um die
Eigenmittelanforderungen nach Buchstabe

a zu erfiillen:

1. nachrangige Forderungen ohne

Eigenmittelanrechnung,

2. tibrige Forderungen, soweit sie
nicht von der Wandlung
ausgeschlossen sind, mit

Ausnahme der Einlagen, und

3. Einlagen, soweit diese nicht

privilegiert sind.

que, una vez efectuado el saneamiento, el
banco cumpla indiscutiblemente con los
requisitos de capital propio necesarios para
la continuacion de sus operaciones

comerciales.

b. Antes de la conversion de deuda en

capital propio, el capital social debe

reducirse integramente.

c. La conversion de deuda en capital
propio solo puede llevarse a cabo una vez
que los instrumentos de deuda emitidos
por el banco en el capital basico adicional
o en el capital complementario, como por
ejemplo las obligaciones convertibles
contingentes, hayan sido convertidos en

capital propio.

d. En la conversion de deuda en capital
propio, se debe respetar el siguiente orden
de prelacion, donde las deudas del rango
siguiente solo se convertiran si la
conversion de las deudas del rango
anterior no es suficiente para cumplir con
los requisitos de capital propio segun la

letra a:

1. Reclamaciones subordinadas sin

computo en el capital propio.

2. Otras reclamaciones, en la
medida en que no estén excluidas
de la conversion, con excepcion de

los depositos.

3. Depositos, siempre que no estén

privilegiados.

Fuente: Elaboracion propia a partir de FINMA (s.f.).
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