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RESUMEN

Tras la crisis financiera de 2007 se puso de manifiesto que ni la cantidad ni la
calidad del capital de las entidades eran adecuadas para un escenario como el que
se acontecia. Asi, tanto los reguladores como las agencias de rating se replantean el
tratamiento de los instrumentos como mitigadores del riesgo de liquidez de las
entidades y para aumentar su solvencia. El CoCo es el principal resultado de los
cambios y modificaciones adoptados tras los acuerdos de Basilea III, pensado para
que las entidades financieras puedan adaptarlo a sus necesidades y poder cumplir
con las fuertes exigencias a las que estdn sometidas. En este trabajo se propone un
modelo de valoraciéon de estos productos financieros que permita comparar de

forma aproximada dos CoCos de caracteristica relativamente similares.

Palabras clave: Regulacién, Basilea IlI, Tier 1, productos hibridos, simulacion.

ABSTRACT

After the 2007 financial crisis it became clear that neither the quantity nor the
quality of capital of the entities were adequate for a scenario like that. Thus, both
regulators and rating agencies are rethinking of hybrid instruments as liquidity
risk mitigators apart from to increase its solvency. CoCos are the result of the
changes and amendments adopted after the Basel Il agreements, designed for
financial institutions to suit their needs and to meet the strong demands to which
they are asked for. In this paper it is proposed a pricing model that allows

comparing two CoCos relatively similar.

Palabras clave: Regulation, Basel 111, Tier 1, hybrid products, simulation.
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1. Introduccion

1.1. Objetivo de la investigacion

El objeto de este trabajo de investigacion es analizar los Bonos Convertibles
Contingentes (CoCos), unos productos hibridos emitidos muy recientemente tras

las modificaciones en la regulacién bancaria.

Dado que aun existe poco bagaje en cuanto a este tipo de productos, se
investigara acerca de lo que estd sucediendo en los mercados, ademdas de

profundizar en su funcionamiento, estructura y caracteristicas.

El objetivo dltimo es proponer un modelo de valoracién aproximado sobre
este tipo de productos, basdndonos en la ecuaciéon de Black- Scholes, que permita
comparar CoCos emitidos por dos de los mayores bancos espafioles, asi como dejar
abiertas futuras lineas de investigacion a raiz de las limitaciones encontradas en el

modelo propuesto.

1.2. Justificacion y relevancia

La crisis financiera de 2007 hizo pender de un hilo compaiiias que jamas se
habria pensado pudieran caer. La filosofia del too big to fail pasé a la historia
cuando gigantes como Lehman Brothers cayeron en quiebra, provocando o

empeorando una profunda crisis mundial.

Debido a esto, los reguladores tuvieron que aumentar fuertemente las
exigencias al sector bancario, haciendo de obligado cumplimiento una serie de
“mejoras” en sus balances con el objetivo de reducir al maximo el riesgo de
liquidez de éstos y aumentar su solvencia. Tras los acuerdos de Basilea III,
se obliga a los bancos a aumentar sus reservas de capital. El capital minimo de
calidad (CET1, Common Equity Tier 1) pasa del 2% al 4,5%, computado sobre el

total de los activos ponderados por riesgo.

Los inversores privados son generalmente reacios a proporcionar capital a

los bancos en momentos de tension financiera. In extremis, el gobierno puede



llegar a inyectar capital para evitar la insolvencia de una gran institucién

financiera debido a que nadie mas esta dispuesto a hacerlo.

Los bonos convertibles contingentes (CoCos) ofrecen una manera de
abordar este problema. Son instrumentos de capital hibridos capaces de absorber
pérdidas cuando el ratio de capital del banco emisor cae por debajo de cierto nivel,
normalmente el 5,125%. Asi, la deuda se reduce y la capitalizaciéon del banco
recibe un impulso. Debido a su capacidad para absorber pérdidas, los CoCos tienen

el potencial de satisfacer los requisitos de capital que se le exige a los bancos.

Por lo tanto, el trabajo se centra en un tema de maxima actualidad e
importancia en cuanto a que atravesamos una situacién econdémica delicada, y
estos instrumentos parecen ser los idoneos para salvaguardar la solvencia y la

liquidez de los bancos.

Dado que son unos instrumentos muy recientes, no existe demasiada
informacion historica sobre su evolucién en el mercado. Es por ello que este
trabajo se vaya a centrar en plantear un modelo de valoracién aproximado que
permita comparar estos productos, asi como ver las limitaciones que se nos

plantean.

1.3. Metodologia

El trabajo comienza con un andlisis cualitativo, estudiando las
caracteristicas y funcionamiento de los CoCos para, posteriormente, pasar a
analizar de forma descriptiva la nueva regulaciéon bancaria en materia de capital,

que afecta en gran medida a este tipo de productos financieros.

Para ello, se ha realizado una extensa revisiéon bibliografica, en base a

articulos de reconocidas instituciones financieras y de regulacidn, entre otros.

Finalmente, se realiza un andlisis cuantitativo, que es el objetivo final de
este trabajo. El andlisis se centra en la comparacion de dos CoCos, uno emitido por
BBVA y otro emitido por Banco Santander, mediante un modelo de valoracién

propuesto.



1.4. Estructura de la investigacion

El trabajo esta estructurado en cuatro capitulos. Tras este primer capitulo
introductorio, en el segundo capitulo se realiza una revisién bibliografica para

profundizar en este producto financiero y su circunstancia.

Este segundo capitulo se divide en tres sub apartados. En el primero de
ellos se describe el origen, las caracteristicas y el funcionamiento de estos bonos
convertibles contingentes. En el segundo sub apartado, se hace referencia a la
nueva regulacion, tanto europea como espafiola, del sector bancario y que tanta
relaciéon tiene con estos instrumentos. En el tercer, y dltimo sub apartado, se
estudia el mercado de CoCos para entender su desarrollo y evolucién en el mismo

desde su reciente origen.

En el tercer capitulo se realiza el andlisis cuantitativo. También es dividido
en tres partes. En el primer punto se describen las dos emisiones a analizar, la de
BBVA y la de Banco Santander. El segundo punto trata la propuesta sobre el
modelo de valoracién a utilizar, describiendo como se ha elaborado, asi como las
hipétesis adoptadas para ello y las limitaciones que presenta. El tercer punto hace
referencia a los resultados obtenidos tras aplicar el modelo a la muestra. Se

exponen los datos que se van extrayendo.

Finalmente, el cuarto capitulo son unas breves conclusiones sobre el trabajo

realizado, seguido de unas futuras lineas de investigaciéon propuestas.



2. Estado de la cuestion

2.1. Los nuevos instrumentos hibridos: CoCos

2.1.1. Origen de los Cocos

La aparicion de estos instrumentos se remonta a la crisis de 2008,
como consecuencia de que los reguladores creen necesario aumentar la
cantidad de capital para absorber pérdidas que los bancos mantienen como

un amortiguador contra pérdidas futuras.

Lo que se pretende es que no sea el contribuyente el que tenga que
rescatar los bancos por su mala gestion del riesgo, y sea este mecanismo de

absorcion de pérdidas el que cumpla esta funcidn.

No obstante, el origen de la deuda convertible se remonta mucho
mas atras. Fue en Estados Unidos donde, en la década de 1850, la compaiiia
Erie Railroad emitié titulos en los que se combinaban obligaciones con
opciones sobre el capital de la empresa. En la década de los 70 del siglo XIX,
las politicas keynesianas que se adoptaron tras la Il Guerra Mundial y shock
de oferta experimentado a nivel mundial como consecuencia del alza en los
precios del petréleo y la debilidad del sistema monetario produjo gran
volatilidad en los precios. En 1973 se rompié definitivamente con el patron
de tipos de cambio fijos acordado en Bretton Woods. En este contexto, se
sintié la necesidad de llevar a cabo una innovacién en la variedad de
productos financieros de los que se disponia. Asi, se fueron creando mas y
mas instrumentos hibridos: contratos de futuros, opciones y bonos
referenciados a indices, a tipos de cambio, a metales preciosos, al petroleo,

bonos putables, convertibles, etc.

La coyuntura de entonces se podia considerar similar a los actuales
paises emergentes latinoamericanos o asiaticos. La alta necesidad de
construccion e incremento de infraestructuras requeria otros métodos de
financiacién, por lo que se dieron oportunidades de obtener altas

rentabilidades, siempre a costa de soportar un alto riesgo.



Dadas estas necesidades y los altos tipos de interés que se daban, los
bonos convertibles resultaron ser una oportunidad muy atractiva para

captar inversores.

En el caso espafiol, segin datos de la Bolsa de Madrid, la primera
emision de los bonos convertibles se produjo en marzo de 1969 cuando la
empresa eléctrica Uniéon Fenosa emitié6 bonos por valor de 6 millones de
euros, con un interés del 6,57%, que serian convertibles en acciones de la
empresa en marzo de 1994, con una rebaja del 25% sobre la valoracién

media de los seis meses anteriores.

En la ilustracién 1 se puede apreciar la evolucion de la emision de
deuda convertible en Espafia desde 1969 hasta 1999. Como se indicaba
anteriormente, en 1969 se produjo la primera emisiéon admitida en la bolsa
de Madrid. Hasta 1985 s6lo se produjeron 27 emisiones con un volumen

total de 300 millones de euros.

Ilustracion 1. Emisiones de deuda convertible en Espaiia. Fuente: Bolsa de Madrid

Dada la juventud de las empresas espafolas, la crisis de finales de los
70 y principios de los 80 hizo grandes estragos en nuestro tejido

empresarial. Pero las perspectivas de mediados de los 80 de adhesién a la



Comunidad Econdmica Europea hizo que se emprendieran grandes
proyectos, lo que requeria amplias necesidades de financiacién. Es por ello
que fuera en 1988 cuando se alcanzé el maximo histérico tanto en nimero
de emisiones como en su volumen. En dicho afio se realizan 48 emisiones

con un volumen total de 3.155 millones de euros.

2.1.2. Descripcidn del producto

Un bono convertible es un activo financiero de renta fija con la
particularidad de que existe la posibilidad de convertir su valor en acciones
de la empresa. Es por ello que sea considerado un producto mixto entre
renta fija y variable. S6lo pueden ser emitidos por entidades privadas, ya

que el sector publico no puede emitir acciones.

Los bonos canjeables se caracterizan por el hecho de que las acciones
adquiridas son acciones ya existentes, pertenecientes a la autocartera de la
empresa. Los bonos convertibles, a diferencia de los anteriores, son
convertidos por acciones de nueva emisiéon creadas en una ampliacion de

capital.

En el caso de los bonos convertibles contingentes, la conversién de los
bonos en acciones no es decision del inversor. Dicha conversién esta sujeta
a unas condiciones determinadas en el momento de la emisién. La condicién
mas comun para que la conversién tenga lugar es que el nivel de capital de
la entidad se sitie por debajo del nivel minimo establecido. No obstante,

existen dos tipos de bonos convertibles contingentes:

e El primer tipo permite la conversion si el precio de cotizacién de las
acciones alcanza un determinado porcentaje por encima del precio de
conversion.

* El segundo tipo es el comentado con anterioridad. Es el emitido por
algunos bancos con el objetivo de aumentar su core capital, el Tier 1,
cuando éste cae por debajo de una cifra determinada, el umbral de

conversion también llamado trigger.



Como consecuencia, cuando se efectia esta conversion tendra el efecto

de reducir el nivel de deuda de la entidad en la cantidad del bono y

aumentara su nivel de capital por la misma cantidad, automaticamente

mejorando su ratio de capital.

2.1.2. Caracteristicas del producto

Los CoCos poseen dos caracteristicas principales, el trigger y el

mecanismo de absorcién de pérdidas; y son recogidos en la I[lustracién 2.

1) Trigger: Como se senalaba con anterioridad, es el punto de conversion

en acciones. Cada CoCo puede tener uno o varios triggers y es

determinado en el momento de la emisiéon del bono. Normalmente se

establece en funciéon de su Common Equity Tier 1 (CET 1). Atendiendo a

esta caracteristica, los CoCos se pueden clasificar en dos grupos:

a)

b)

High-trigger CoCos (7%-8%): El nivel de capital del emisor es
elevado, un 7% de CET 1, en el momento de la conversiéon. De este
modo, se recapitaliza la entidad antes de entrar en el punto de
quiebra técnico (Point of Non-Viability).

Low-trigger (sobre 5%): El nivel de capital del emisor es reducido en
el momento de la conversibn y necesitaria una urgente
recapitalizacién para no entrar en bancarrota. Suele producirse
cuando el ratio de capital CET 1 cae por debajo del 5,125%.

Punto de quiebra técnico (Point of Non-Viability): La conversion
también puede producirse en el caso de que el supervisor estime que

el emisor muestra problemas de solvencia.

Atendiendo a Basilea III, los CoCos se pueden calificar como Additional
Tier 1 (AT1) o Tier 2 (T2), dependiendo si son High Trigger (AT1) o Low
Trigger (T2).

10



Ilustracion 2. Posicion de los CoCos en los requerimientos de capital de Basilea III. Fuente:
Bank for International Settlements

2) Mecanismo de absorcion de pérdidas. Puede ser de dos tipos:
a) Conversiéon del bono en acciones. El precio del a conversiéon puede
ser establecido de dos modos:
i) Un precio por accién predeterminado.
ii) El precio de mercado en el momento de la activacién del trigger.
b) Suscripcion del principal. Puede ser completa o parcial, y a su vez

permanente o temporal.

De cara al inversor, el trigger debe ser claro, objetivo y transparente, de
forma que no haya ambigiiedades a la hora de la conversion. Por término
general, no quieren que sus bonos sean convertidos en acciones de un
banco en momentos turbulentos. Por lo tanto, cuanto mayor sea el trigger
mas caro serd el CoCo desde el punto de vista del emisor ya que el inversor

exigird una rentabilidad mayor. Por el contrario, cuanto mas bajo sea el

11



trigger, menos posibilidad existe de que se conviertan en acciones por lo

que mas barato resultara al emisor.

En la ilustracion 3 se puede observar el volumen de emisiones de CoCos

por tipo de mecanismo de absorcion de pérdidas.

Ilustracion 3. Emisiones de CoCos por tipo de absorciéon de pérdidas. Fuente: Bank for
International Settlements

En la siguiente ilustracion se recoge un cuadro resumen con las

caracteristicas de los CoCos describidos en este epigrafe.

Ilustracion 4. Caracteristicas de los CoCos. Fuente: BBVA GMR
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Ya hemos hecho referencia a la necesidad de los bancos de
capitalizarse pero cabe plantearse por qué los CoCos han sido el

instrumento ideal para ello.

2.1.3. Motivos de su proliferacion

En primer lugar, resulta menos costoso que un requisito de capital
ordinario puro. Los CoCos pueden crear fuertes incentivos para la pronta
recapitalizacién de los bancos después de las pérdidas significativas de
capital, pero antes de que el banco se haya quedado sin opciones de acceder
al mercado de renta variable. Un CoCo bien disefiado puede suponer una
gestién mucho mas eficaz del riesgo de un banco que la simple idea del “too-
big-to-fail”. También se reduciria el riesgo de indulgencia (reticencias de
supervision para reconocer las pérdidas), y se controla la incertidumbre
acerca de la cantidad adecuada de capital de los bancos tienen que
mantener, y los cambios en esa cantidad a través del tiempo. Si los bancos
hubieran poseido los CoCos que poseen a dia de hoy en 2007, los fracasos
de las grandes instituciones financieras y la crisis sistémica después de

septiembre de 2008, se podria haber evitado.
Para ser efectivos al maximo, es importante tener en cuenta lo siguiente:

* Se debe requerir una gran cantidad de Cocos (en relaciéon con el
common equity).

* La conversion CoCo debe basarse en un trigger a valor de mercado, que
se define utilizando un promedio de un “quasi market value of equity
ratio” (QMVER).

* Todos los CoCos se deben convertir si se activa la conversion.

2.1.3.1. Ventajas e inconvenientes de los CoCos

La importancia que posee este tipo de bonos para el emisor reside en

que las empresas de rating los considera un tipo de capital. Al ser esta

13



conversion forzada, y no voluntaria, desde el primer momento de la emisién
se consideran a la hora del calculo de los ratios de capitalizacion de la

entidad. De esta forma, mejoran su rating.

En cuanto a los inversores, no son todo ventajas. Como ya ha sido
comentado, al ser la conversién forzosa, el inversor lo considera mas
cercano a capital. Pero durante su plazo como renta fija el inversor recibira

unos cupones con una rentabilidad algo superior al de otra deuda.

La principal desventaja para el inversor se encuentra cuando se
produce esa conversion forzada. Mientras se mantiene la condicién de bono
se recibe una rentabilidad, pero si la entidad financiera en algin momento
no cumple con el ratio de capital TIER 1 el inversor pasa a tener la
condiciéon de accionista. Es decir, la deuda se convierte en capital en el
momento mas dificil para la entidad y no necesariamente este tipo de bonos
ofrecen al inversor un adecuado equilibrio entre riesgo y rentabilidad. Si en
ese momento las acciones estan por debajo del precio pactado, el poseedor
de bonos verd mermada su inversion. En cambio, si en el momento del canje
el precio de mercado es superior al pactado, tendriamos un beneficio

adicional.

Es de destacar que los CoCos se sitian por delante de las acciones
ordinarias de la entidad, pero por detras de los acreedores comunes de la
sociedad y de todos los demdas acreedores subordinados, resultando que

estas emisiones no estan garantizadas por el Fondo de Garantia.

2.1.3.2. Precio de un CoCo

El precio de un CoCo viene determinado, en gran parte, por su cupon.

Un cup6n elevado es mas atractivo para los inversores.

El precio también depende, entre otros factores, del riesgo que exista
de que se de el trigger establecido y que la conversién se lleve a cabo. A

mayor riesgo, mayor cupon se pagara en términos generales. es por lo tanto

14



similar a una opcién knock-in con la barrera en 5.125% del capital

ordinario.

El riesgo de conversion depende, principalmente, de los dos factores

siguientes:

e Lavolatilidad de los beneficios del emisor.

* El core capital del emisor.

No obstante, mas adelante se realizard una aproximacién sobre el precio de

algunas emisiones de CoCos.

Los cupones, al igual que los dividendos, pertenecen a los elementos
distribuibles. El problema que aqui radica es que estos seran los primeros
en ser distribuidos en caso de que se incurra en pérdidas. Es por ello que los
inversores podrian mostrar una postura mas negativa hacia los CoCos si

esto fuera asi.

Sin embargo, los bancos tienen cierta flexibilidad a la hora de
recuperar estas reservas distribuibles, por lo que los inversores no deberian

prestar demasiada atencién a este hecho.

En primer lugar, es importante comenzar haciendo referencia a los

“combined buffer requirements”. Estos se compone de la suma de:

» (Capital conservation buffer o colch6n de conservacién del capital.
* Countercyclical buffer, que es un colchén ante cambios en el ciclo

econdmico.

* Systemic buffer o colchoén sistémico.

De esta forma, el combined buffer (CBR) sélo puede ser cubierto con CET1.

15



2014 2015 2016 2017 2018 2019
Minimum CET1 | 4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
capital
Combined 2% 4% 6% 8%
buffer
requirements
Capital 0,625% | 1,125% | 1,1875% | 2,5%
conservation
buffer
Countercyclical 0,625% | 1,125% | 1,1875% | 2,5%
buffer - max
Systemic buffer 0,75% 1.50% 2.25% 3,0%
- max
Total CET1 4,0% 4,5% 6,5% 8,5% 10,5% 12,5%
capital

Ilustracion 5 Combined buffer requirements. Fuente: Bank for International Settlements.

Elaboracion propia

Asi, podemos establecer que la cantidad maxima distribuible (MDA)

queda definida en funcién del combined buffer. Por lo tanto, se define como

la diferencia entre el CET1 menos 4,5%, que es el minimo que se establece

en Basilea III.

Ilustracion 6. Porcentajes de cantidad maxima distribuible. Fuente: Bank for International

Settlements

Para que un banco tenga plena libertad para pagar dividendos y

cupones, debe tener un ratio de capital que cubra el 100% de su combined

buffer. Esto hace que, al tener mas MDA, también haya mas distancia hasta

llegar al trigger.
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2.2. Marco Regulatorio

Tras la reciente crisis financiera que hemos atravesado, han sido analizados
los motivos generadores de la misma con el objetivo de establecer algunos
mecanismos que impidan que este hecho se vuelva a producir en el futuro. Asi, el
G-20 elaboré una serie de recomendaciones que, junto con las del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (CSBB), que dieron lugar a la llamada Basilea III en
diciembre de 2010, que fija requerimientos de capital mas exigentes. Ademas, se
obliga a mantener colchones de conservacién de capital y colchones de capital

anticiclicos?, e introduce un nuevo marco global de liquidez2.

2.2.1. Legislacion Europea

2.2.1.1. Tratado de Basilea Il

"Basilea III" compone una serie de reformas emitido por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea para fortalecer la regulacién, supervisiéon y

gestién de riesgos del sector bancario. Los objetivos de estas medidas son:

* Incrementar la capacidad del sector bancario para hacer frente a
perturbaciones ocasionadas por situaciones de tension financiera.
* Mejorar la gestién de riesgos y el buen gobierno en los bancos

* Aumentar la transparencia de los bancos
Las reformas se dirigen a:

* La regulaciéon de los bancos de forma individual para aumentar la
capacidad de reaccién de cada institucion en periodos de tensién
* Los riesgos sistémicos que puedan acumularse en el sector bancario

en su conjunto.

Estas dos dimensiones son complementarias, ya que aumentando la
resistencia de cada banco se reduce el riesgo de alteraciones en el conjunto

del sistema.

1 CSBB, Basilealll: Marco regulador global parareforzar los bancosy sistemas bancarios. Diciembre de 2010 (rev. junio de 2011),
disponible en http://www.bis.org/publ/bcbs189_es.pdf

2 CSBB, Basilealll: Marco internacional parala medicién, normalizacion y seguimiento del riesgo de liquidez. Diciembre de 2010,
disponible en http://www.bis.org/publ/bcbs188_es.pdf
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1. Latabla 1 recoge un resumen de los requerimientos que se exigen en

Basilea III sobre el capital de los bancos.

Reformas del Comité de Supervision Bancaria de Basilea - Basilea III

Fortalecen la regulacion y supervision microprudenciales y afiaden una dimension macroprudencial con colchones de capital

Capital

Primer Pilar

Segundo Pilar

Tercer Pilar

requerimiento minimo se eleva al 4,5% de
los activos ponderados por riesgo, tras las
deducciones pertinentes.

Capital con capacidad de absorber
pérdidas en el punto de no viabilidad
Los términos contractuales de los
instrumentos de capital incluiran una
clausula que permita —a discrecion de la
autoridad competente— la amortizacion
o conversion en acciones ordinarias si el
banco se considera inviable. Este principio
incrementa la implicacion del sector
privado en la resolucion de futuras crisis
bancarias, reduciendo asi el riesgo moral.

Colchén de conservacion del capital
Comprende Capital ordinario por valor del
2,5% de activos ponderados por riesgo,
con lo que el minimo total de Capital
ordinario asciende al 7%. Se limitaran las
distribuciones discrecionales de fondos
cuando los niveles de capital de la entidad
se siten dentro de este rango.

Todos los bancos

Colchén anticiclico

Impuesto en un rango del 0%-2,5% y
formado por Capital ordinario, se aplicara
cuando las autoridades consideren que el
crecimiento del crédito esta ocasionando
una acumulacién inaceptable de riesgos
sistémicos.

determinadas titulizaciones complejas. Se exige a los
bancos realizar anlisis méas rigurosos de las posiciones
de titulizacion con calificacion crediticia externa.

Cartera de negociacién

Capital considerablemente superior para las
actividades de negociacion y con derivados, asi como
titulaciones complejas mantenidas en la cartera de
negociacion. Introduccion de un marco de valor en
riesgo en condiciones de tension a fin de moderar la
prociclicidad. Se incorpora un requerimiento de capital
para riesgo incremental que estima los riesgos de
impago y de migracién de productos de crédito sin
garantia teniendo en cuenta la liquidez.

Riesgo de crédito de contraparte
Fortalecimiento sustancial del marco de riesgo de
crédito de contraparte con requisitos mas estrictos
de capital para medir la exposicion, incentivos de
capital para que los bancos utilicen entidades de
contrapartida central al negociar con derivados, y
requerimientos de capital mas elevados para las
exposiciones dentro del sector financiero.

Exposiciones bancarias frente a entidades de
contrapartida centrales (CCP)

El Comité ha propuesto una ponderacion por riesgo
del 2% para las exposiciones por operaciones con CCP
admisibles, asi como los requerimientos de capital
para las exposiciones frente a fondos de garantia
seguin un método basado en el riesgo que estima de
forma consistente y sencilla el riesgo procedente de
dicho fondo.

Un coeficiente de
apalancamiento
no basado en el
riesgo que incluye
posiciones fuera de
balance respalda el
requerimiento de
capital basado en
el riesgo. Ademas,
este coeficiente
contribuye a
contener la
acumulacién de
apalancamiento
en el conjunto del
sistema.

P
Normas en materia de
buen gobierno y gestion
del riesgo en el conjunto
de la entidad, riesgo de
las posiciones fuera de
balance y actividades de
titulizacion, gestion de

las concentraciones de
riesgos, incentivos a los
bancos para gestionar
mejor el riesgo y los
rendimientos a largo
plazo, practicas adecuadas
de remuneracion, practicas
de valoracién, pruebas

de tension, normas

de contabilidad para
instrumentos financieros,
gobierno corporativo,
colegios de supervisores.

Capital Cobertura del riesgo Restriccion del | Gestion del riesgo Disciplina de
apalancamiento |y supervision mercado

Calidad y cantidad del capital Titulizaciones Coeficiente de Requeri i Pillar 3

Mayor énfasis en el Capital ordinario. El Se fortalece el tratamiento de capital para I i I ios Requerimi

revisados de
divulgaciéon

Los nuevos requisitos
estan relacionados
con las posiciones
de titulizacion y

con el patrocinio de
vehiculos fuera de
balance. Se exigira
una divulgacion

mas detallada de los
componentes del
capital regulador

y su conciliacion

con las cuentas
declaradas, asi como
una explicacion
pormenorizada sobre
cémo calcula el banco
sus coeficientes de
capital regulador.

SIFI

Ademas de cumplir los requerimientos de Basilea II, las instituciones financieras de importancia sistémica (SIFI) deben contar con una mayor capacidad de absorcion de pérdidas,
para reflejar asi el mayor riesgo que comportan para el sistema financiero. El Comité ha elaborado una metodologia de indicadores cuantitativos y elementos cualitativos que
permite identificar a los bancos de importancia sistémica mundiales (SIB). La absorcion de pérdidas suplementaria se basara en un requerimiento progresivo de Capital ordinario
de Nivel 1 (CET1) de entre el 1%y el 2,5%, en funcién de la importancia sistémica del banco en cuestion. A los bancos que presenten el maximo recargo de SIB se les puede aplicar
un 1% adicional de absorcién de pérdidas para disuadirles de aumentar significativamente su importancia sistémica en el futuro. Se ha publicado un documento consultivo en
cooperacion con el Consejo de Estabilidad Financiera, encargado de coordinar el conjunto de medidas de reduccion del riesgo moral planteado por las SIFI mundiales.

Ilustracion 7. Requerimientos sobre capital derivados de Basilea III. Fuente: Bank for International

Settlements

Los limites y minimos3 de capital requeridos segun Basilea III son los

siguientes:

* El capital Ordinario de Nivel 1 ser4, al menos, del 4,5% de los activos

ponderados por riesgo en todo momento.

3Basilealll: Marco regulador global parareforzar |os bancosy sistemas bancarios http://www.bis.org/publ/bcbs189_es.pdf
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El capital de Nivel 1 debera ascender al menos al 6,0% de los activos
ponderados por riesgo en todo momento.

El capital Total (capital de Nivel 1 mas el de Nivel 2) sera de, al
menos. el 8,0% de los activos ponderados por riesgo en todo

momento.

El objetivo del colchén de conservacion del capital es garantizar que
los bancos acumulen capital de reserva fuera de periodos de tensién
que puedan utilizar en caso de incurrir en pérdidas. El colchén
exigido se basa en sencillas normas de conservaciéon de capital
disefladas para evitar el incumplimiento de los requerimientos

minimos de capital.

Ilustracion 8. Normas minimas de conservacion de caapital para bancos individuales. Fuente:
Bank for International Settlements

3.

El objetivo del colchén anticiclico es garantizar que los
requerimientos de capital del sector bancario tengan en cuenta el
entorno macrofinanciero en que operan los bancos. Las
jurisdicciones nacionales exigiran su dotacion a fin de garantizar que
el sistema bancario tenga un colchén de capital que le proteja frente
a eventuales pérdidas futuras cuando se estime que el crecimiento
excesivo del crédito agregado comporta un aumento del riesgo

sistémico.
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4. El coeficiente de cobertura de liquidez* (LCR) tiene como objetivo
disminuir el riesgo de liquidez a corto plazo de los bancos. Asi se
garantiza que los bancos tienen un fondo adecuado de activos
liquidos de alta calidad (HQLA) y libres de cargas, que pueden para
poder hacer frente a sus necesidades de liquidez en un escenario de

problemas de liquidez de 30 dias naturales.

5. El ambito de la liquidez también ha sido mejorado introduciendo dos
minimos en este aspecto. En primer lugar, se trata de promover la
resistencia a corto plazo del perfil del riesgo de liquidez de un banco,
garantizando que tenga suficientes activos liquidos de alta calidad
para superar un episodio de tensién significativo durante todo un
mes. Para alcanzar este objetivo, el Comité ha desarrollado el LCR.
“El segundo objetivo consiste en promover la resistencia durante un
horizonte de tiempo mdas amplio, creando incentivos adicionales
para que los bancos financien sus actividades con fuentes mas
estables de forma continua. El Coeficiente de financiacién estable
neta (NSFR) complementa al LCR, tiene un horizonte temporal de un
afo y se ha disefiado para hacer sostenible la estructura de
vencimientos de activos y pasivos” (Basilea III: Coeficiente de
cobertura de liquidez y herramientas de seguimiento del riesgo de

liquidez, 2).

4 (Basilea I11: Coeficiente de cobertura de liquidez y herramientas de seguimiento del riesgo de liquidez, 1)
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2.2.1.2. Total loss absorbing capacity (TLAC)

Como se estudiara mas adelante, en el Marco Regulatorio, el primer
pilar de Basilea III trata de los ratios de capital, la cobertura del riesgo y las

restricciones de apalancamiento.

Los requisitos TLAC tienen como objetivo reforzar los ratios de
capital y apalancamiento, para que los bancos estén sean capaces de
continuar en situaciones criticas sin amenazar la estabilidad del mercado
financiero sin que requieran apoyo de los contribuyentes. El TLAC seran
instrumentos que se transformen en capital en caso de resolucidn:
instrumentos de capital (CET1, AdT1 y T2), deuda no garantizada a largo

plazo, subordinada y deuda senior. UniCredit fue el Gltimo banco europeo
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grande como para tomar la decisién de excluir dichos bonos a partir de
calculos de sus ratios de capital totales cuando anunci6 en febrero de 2014
los resultados. En febrero y principios de marzo, una serie de bancos
europeos realizaron emisiones de bonos subordinados Tier 2 a 10 afios de

vencimiento que cumplian con la normativa de Basilea.

TLAC sera implementado formalmente en 2019. Una vez establecido,
el incumplimiento podria obstaculizar la capacidad de un banco para hacer
distribuciones discrecionales, tales como el pago de dividendos o cupones

Tier 1.

2.2.2. Legislacion Nacional

2.2.2.1. Circular 3/2008 BE

El 22 de mayo de 2008, el Consejo de Gobierno del Banco de Espafia
aprobd la Circular 3/2008, a las entidades de crédito, sobre determinacién y
control de los recursos propios minimos. Fue publicada en el Boletin Oficial
del Estado el 10 de junio y entré en vigor al dia siguiente de dicha

publicacion.

La nueva Circular, que sustituye a la Circular 5/1993, es la ultima
etapa en el proceso de transposicion al ordenamiento juridico espafol de la

Directiva de requerimientos de capital o DRC.
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Ilustracion 9. Correspondencia entre la circular 3/2008 y los tres pilares de Basilea II. Fuente:
Bank for International Settlements

En el capitulo primero se regula a quién es de aplicacion la Circular:
grupos y subgrupos de entidades de crédito, las propias entidades de
crédito individuales y las sucursales de entidades de crédito no

pertenecientes al Espacio Econémico Europeo (EEE).

En el segundo epigrafe se regulan las obligaciones generales, es decir,
los requerimientos generales de recursos propios asi como otras

obligaciones aplicables: consolidado, sub- consolidado e individual.
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Por otro lado, se detalla el calculo de los requerimientos de recursos
propios y en el calculo de los limites a los grandes riesgos en el caso del

cumplimiento individual por parte de las matrices.

2.2.2.2. LOSS: Ley de Ordenacion, Supervision y solvencia de Entidades de
Crédito’

La LOSS tiene como objetivo principal adaptar nuestro ordenamiento
a los cambios normativos en el ambito internacional, mediante la
incorporaciéon a nuestro ordenamiento de la Directiva 2013/36/UE

(llamada CRD IV) y del Reglamento 575/2013 (llamado CRR).

La LOSS persigue también un segundo objetivo, y no menos
importante, que consiste en la refundicion en un unico texto de las
principales normas de ordenacién y disciplina de entidades de crédito.
Hasta ahora no regulaban la materia de forma clara y precisa y, de esta
forma, se mejorard la eficiencia y calidad de nuestro ordenamiento

financiero.

2.2.2.3.RD 14/2013°

Fue publicado en el BOE el 30 de noviembre de 2013, y versa de
medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de
la Uni6on Europea en materia de supervision y solvencia de entidades

financieras (el “Real Decreto-ley 14/2013").

El Real Decreto-ley 14/2013 adapta nuestro ordenamiento a los

cambios normativos derivados de (i) el Reglamento (UE) n.o 575/2013 del

5 Publicaciones Garrigues: Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y solvencia de entidades de crédito.
http://www.garrigues.com/es/Publicaciones/Novedades/Documents/Comentario-Bancario-1-2014.pdf

6 Publicaciones Garrigues. 4 de noviembre de 2013. REAL DECRETO-LEY 14/2013, DE 29 DE NOVIEMBRE, DE MEDIDAS
URGENTES PARA LA ADAPTACION DEL DERECHO ESPANOL A LA NORMATIVA DE LA UNION EUROPEA EN MATERIA DE
SUPERVISION Y SOLVENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS.
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Parlamento Europeo y del Consejo, publicado el 26 de junio de 2013, y que
regula los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de servicios de inversion; y (ii) la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, publicado el 26 de junio de 2013, en
relacién al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de

servicios inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE.

Por un lado, se acontecen ciertas novedades relativas a la limitacién

de la retribucién variable de dichas tipologias de entidades.

Por otro lado, se realizan otra serie de ajustes con el fin de delimitar
el dmbito de aplicacién del Reglamento (UE) n.o 575/2013 a efectos de

evitar que se produzcan consecuencias no deseadas en nuestra regulacidn.

En cuanto al ambito fiscal, la regulacion de los activos por impuestos
diferidos (los llamados “DTAs”, o Deferred Tax Assets) fue la materia tan
esperada. La propia exposicion de motivos del Real Decreto-ley 14/2013
apunta la principal razén de dicha expectacién: “Se introducen por ultimo
determinadas medidas destinadas a permitir que ciertos activos por
impuestos diferidos puedan seguir computando como capital, en linea con
la regulacién vigente en otros Estados de la Unién Europea, de forma que
las entidades de crédito espafolas puedan operar en un entorno

competitivo homogéneo.” (Real Decreto-ley 14/2013).

2.3. Analisis del mercado

De momento, el mercado de CoCos no es excesivamente grande pero
esta creciendo cada vez mas. Los bancos han emitido desde 2009
aproximadamente 70.000.000.000 de délares, una cantidad que resulta ser
bastante reducida si lo comparamos con los 550 billones de USD emitidos
por los mismos de deuda subordinada no CoCo y los 4,1 billones de USD de
deuda senior. El hecho de tener que aumentar el capital ha sido el principal

motor de aumento del volumen de CoCos emitidos.
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2.3.1. Origen en el mercado estadounidense’

Como sefalamos en el apartado del origen de estos instrumentos, las
primeras emisiones se realizaron en Estados Unidos por empresas
dedicadas a la expansién del ferrocarril del oeste americano. En este
contexto surgieron los instrumentos convertibles como un instrumento

muy atractivo y, ain a dia de hoy, lo siguen siendo.

Estados Unidos ha apostado firmemente por nuevas empresas de
caracter tecnologico financiandose con este tipo de instrumentos, lo que ha
permitido que esa financiacién sea con un interés inferior al que habrian

tenido por la calificacién de su deuda.

Segun el Bank for International Settlements (BIS), en el afio 2014 el
saldo vivo a nivel global emitido en diferentes divisas de bonos convertibles
era de 340.000 millones de USD aproximadamente. Ademas indica que
durante el afo 2013 el volumen de emisiones nuevas fue de 76.000

millones de USD

2.3.2. El mercado de CoCos en Europa

En la ilustraciéon 7 se puede apreciar los cambios en las emisiones de
CoCos en funcién del tipo de capital al que pertenecen. En los ultimos afios,
el volumen de CoCos con trigger de PONV aumenté considerablemente.
Estos CoCos tienen, como es légico, menos capacidad de absorcion de
pérdidas, por lo que son menos costosos de emitir pero no perteneceran al
AT1. No obstante, los CoCos low-trigger permiten a los bancos aumentar su

T2 de una manera bastante eficiente en cuanto a costes.

Dada la posterior presion sufrida por los mercados, y también por los

reguladores, los bancos necesitaban aumentar su Tier 1, por lo que

7

http://www.minetur.gob.es/Publicaciones/Publicacionesperiodicas/Economialndustrial/RevistaEconomialndustrial /392 /

RODRIGUEZ%20y%20HUERGA.pdf
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comenzaron a emitir mas CoCos cuyo trigger fuera el justo y suficiente
como para garantizar la continuidad de la actividad en escenarios
pesimistas. Es por ello que los CoCos AT1 han ido incrementdndose

considerablemente desde incios del 2012.

Ilustracion 10. Emisiones de CoCos por clasificacion de capital. Fuente: Bank for International
Settlements

Debido a que, segin Basilea III, el trigger minimo de un CoCo para
ser considerado como AT1 debe ser 5,125%, en los ultimos afnos han sido
muchas las entidades que han emitido CoCos justo a este nivel como puede
observarse en la ilustracion 10. Es lo suficiente como para considerarse AT1,

pero sigue siendo una emisién mas barata que si tuviera un trigger superior.
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Ilustracion 11. Ratio de CoCos con trigger de 5,125%. Fuente: Bank for International
Settlements

Todos los instrumentos AT1 deben ser perpetuos. Es por ello que
aproximadamente un tercio de los CoCos emitidos no tengan fecha de
vencimiento. El resto tienen que ser, segiin Basilea III, considerados como
T2, y la mayoria de éstos tienen un vencimiento a 10 afios. En el caso
europeo, seglin los datos obtenidos de Bloomberg reflejados en el Anexo 1,
en 2014 todas las emisiones fueron sin fecha de vencimiento excepto los
emitidos por UBS AG (Suiza) por valor de 2 billones de délares y los
emitidos por Nykredit Realkredit A/S (Dinamarca) por valor de 600
millones de doélares. Los plazos de vencimiento para estas dos emisiones
son, respectivamente, 22 y 12 afos. Y suponen solo el 13,6% de las

emisiones en Europa durante el afio 2014.

En cuanto al volumen emitido en cada zona geografica, depende
mucho de la aplicacién que los reguladores nacionales le den a Basilea III. El
80% de las emisiones han sido realizada en bancos europeos. Por ejemplo,
la necesidad que tenian los reguladores del Reino Unido hizo que sus
bancos hayan emitido casi 21 billones de délares, como puede observarse

en la ilustracién 12, seguido por Suiza.
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Ilustracion 12. Emisiones de CoCos por nacionalidades. Fuente: Bank for Internationa
Settlements

En el caso suizo cabe destacar que su nuevo marco regulatorio
exigiera a sus bancos un 9% de sus activos ponderados por riesgo en
instrumentos de absorcién de pérdidas. Es por ello que la emisién de CoCos

haya sido por valor de 15,2 billones de délares.

Ademas, con la trasposicion de Basilea Il en la Unién Europea en
julio de 2013 con la Directiva IV, se produce una nueva oleada de emisiones

de CoCos.

Otro factor muy importante a tener en cuenta a la hora de valorar los
voliumenes emitidos en distintos paises, es el tratamiento impositivo que
conllevan. Si los CoCos son tratados como deuda, el gasto en intereses
pueden ser tratados como gastos deducibles en muchos paises. Por este
motivo, el tratamiento fiscal tiene un impacto muy considerable sobre la

cuenta de pérdidas y ganancias de los bancos emisores. Segiin un estudio
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realizado por Bank of International Settlements® sobre una muestra de
CoCos por valor de 36 billones de délares, un 64% de los mismos tienen
unos cupones considerados como gastos deducibles. Por el contrario, un
20% no los pueden considerar como deducibles y el 16% restante tienen un

tratamiento impositivo que aun esta bajo estudio.

2.3.3. Efecto de la crisis en el mercado espaiol de los instrumentos hibridos

La reciente crisis financiera hizo necesario realizar una estimacion
de los grandes volimenes de pérdidas que sufrirfan las entidades
financieras. No obstante, las pérdidas fueron mucho mayores a las
esperadas. Ademas, se puso de manifiesto que ni la cantidad ni la calidad del

capital de las entidades eran adecuadas para la situaciéon que vendria.

Por este motivo, tanto los reguladores como las agencias de rating se
replantean el tratamiento de los instrumentos hibridos y su incuestionable
poder de mitigacion del riesgo de liquidacion de las entidades. Por otro lado,
los inversores han dejado de prestar tanta atenciéon a la opinién de los
reguladores o las agencias de calificaciéon crediticia y han comenzado a

considerar otros elementos como la liquidez en los mercados financieros.

La reaccion de inversores, emisores y agencias de rating

Antes de la reciente crisis, no llamaban nada la atencién las bajas
primas que ofrecian los productos hibridos, dada la poca aversién al riesgo

que ofrecian los inversores.

Como se puede observar en la ilustracion 3, el diferencial de
rentabilidad de los instrumentos hibridos en relacién con la deuda sénior

corporativa sufrié un incremento de hasta los 900 puntos basicos que

8 http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1309f.pdf
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alcanzé en febrero de 2009. El diferencial® de los instrumentos hibridos
Tier 1 en la zona del euro frente a la deuda publica de similar duracién ha
pasado de niveles muy reducidos a alcanzar los 3.000 puntos bdasicos en
febrero de 2009. Lo que parece evidente es que se menospreciaron los
riesgos inherentes a estos y otros productos financieros y las consecuencias

de una mala gestion de los mismos.

Ilustracion 13. Evoluciéon de los diferenciales de deuda corporativa subordinada. Fuente:
Bloomberg (Merril Lynch Indez System)

Estos incrementos en los diferenciales se deben a la incertidumbre
que los tenedores que estos productos han percibido a raiz de la crisis

financiera.

Por un lado, algunas entidades no ejercitaron, como solian hacer, las
opciones de recompra que tenifan algunos instrumentos hibridos. Por
ejemplo, Deutsche Bank no recompré una emisiéon de 1.000.000.000 euros

en diciembre de 2008.

9 LOS INSTRUMENTOS HIBRIDOS EN LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS: NATURALEZA Y CAMBIOS TRAS LA CRISIS FINANCIERA. José Manuel Marqués
Sevillano y Alicia Sanchis Arellano
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Por otro lado, se incrementaron las perspectivas de nacionalizacién
de varias entidades, no teniendo certeza del tratamiento que aplicarian las

autoridades a estos instrumentos.

No obstante, esta situaciéon permitié a algunas entidades beneficiarse
de esta situacion para mejorar su recomprando estos instrumentos por un

bajo coste.

Ilustracion 14. Naturaleza y cambios tras la crisis financiera de los intrumentos hibridos en
los recursos propios. Fuente: Dealogic Analytics
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2.3.4. Los CoCos y los nuevos mercados financieros

Como ya ha sido mencionado con anterioridad, los cambios en la
situacion econémica que hemos vivido en los ultimos afios ha provocado
que la regulacion también haya tenido que sufrir modificaciones para

adaptarse a los nuevos tiempos y prevenir los malos escenarios ya vividos.

El CoCo es el principal resultado de esta serie de cambios y
modificaciones, pensado para que las entidades financieras puedan
adaptarlo a sus necesidades y poder cumplir con las fuertes exigencias a las
que estdn sometidas. Asi, estas entidades son capaces de realizar

ampliaciones de capital a un menor coste.

Ademas, lo que es favorable para una parte no tiene por qué dejar de
serlo para otra. Los CoCos son un instrumento financiero, normalmente

dirigido a profesionales, con una rentabilidad muy atractiva.

Es cierto que se pens6 como un producto “moldeable” que fuera
capaz de adaptarse a las necesidades de cada entidad. No obstante, para que
tenga buena acogida en el mercado, no es conveniente realizar emisiones de
CoCos con caracteristicas muy dispares. Es por ello que se ha tendido hacia
la homogeneizacion de los mismos de forma que el mercado de CoCos

obtenga un nivel de liquidez apropiada.

Por un lado, los productos estandarizados son mucho mas sencillos

de analizar por parte de los inversores.

Ademads, productos con caracteristicas muy distintas podria
provocar que entraran en “submercados diferentes”, haciendo que su

liquidez se viera muy mermada.

De esta manera, procederemos a analizar dos CoCos con caracteristicas mas

0 menos similares.
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3. Analisis cuantitativo

En este epigrafe se va analizar el CoCo de Banco Santander emitido el dia 12
de marzo de 2014 y el CoCo de BBVA emitido el dia 19 de febrero de 2014. En este
andlisis se va a utilizar la idea aplicada por el ex alumno D. José Maria Albillos en su
Trabajo Fin de Master “Importancia, Valoracién y Riesgos en la emision de CoCo
por BBVA y B. Santander”, exponiendo limitaciones y fuentes de mejora del modelo

que se aplicé.

3.1. Datos de la muestra

3.1.1. CoCo de Banco Santander

Se emitieron el 12 de marzo de 2014 por un total de 1.500 millones de

euros y un valor nominal de 100.000 euros a la par.

En el folleto de emision se dercribe como “Non-Step-Up Non-Cumulative
Contingent Convertible Perpetual Preferred Tier 1 Securities”, de donde se

deduce su caracter perpetuo, no tiene vencimiento.

El tipo de interés anual seria del 6,25%, pagaderos mediante cupones
trimestrales, con revision al cabo de los cinco afios. Tras la revision, el tipo
de interés se establecera en el 5,41% mas el tipo Mid-Swap a cinco afios. No
obstante, se da la opcion de la amortizacién anticipada una vez
trasncurridos los primeros cinco afios, o bien si el CoCo cambia su computo

de Tier 1 en el caso de que el Banco de Espafia lo autorice.

En cuanto a la conversioén, se daria si el Tier 1 se sitia en el 5,125% o
inferior y se converiria en acciones ordinarias de nueva emisién de Banco
Santander. El precio de conversién seria la media de los precios medios
ponderados por volumen de accién de los cinco dias ultimos. Se establece

un minimo de 4,34 euros por accion.
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3.1.2. CoCo de BBVA

El CoCo de BBVA se emite el dia 19 de febrero de 2014 por un total de

1.500 millones de euros y un valor nominal unitario de 200.000 euros.

La conversion se produciria, al igual que en el CoCo descrito
anteriormente del Banco Santander, si el Tier 1 desciende hasta el 5,125% o
inferior, convirtiéndose en acciones ordinarias de nueva emisiéon de BBVA.
El precio de conversion seria el calor de mercado en el momento de la

conversion.

Este CoCo ofrece un tipo de interés anual del 7% durante los cinco
primeros afios, pagaderos en cupones trimestrales. Transcurrido este

periodo, cambiard al 6,155% mas el tipo Mid-Swap a cinco afios.

Como en el caso anterior, se permite la amortizacién anticipada por
parte del emisor en el caso de que estos activos dejaran de computar como

Tier 1, con autorizacién del Banco de Espana-

3.2. Modelo de valoracion

Como se comentd con anterioridad, las caracteristicas de estas emisiones
son muy similares. Es por ello que podamos hacer una comparacion entre las dos
de una forma estandarizada para ambas. De ahi la importancia de emitir productos
estandarizados, aunque el objetivo inicial de los CoCos es que fueran instrumentos

“a medida”.

3.2.1. Andlisis previo

La primera relaciéon de datos que se nos plantea es el binomio “nivel
de capital - cotizacion de la acciéon”. Es importante conocer la correlaciéon
existente entre las variables que van a ser utilizadas, por lo que

analizaremos en primer lugar la correlacién entre estas dos. Asi, obtenemos
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que la correlacion entre la cotizaciéon de BBVA (0,46 en concreto) y su ratio
de capital es positiva pero que, en el caso de Banco Santander es negativa (-
0,83). Es un aspecto que llama la atencidn, y que tendra su repercusion en
nuestro modelo como se comentard mas en el siguiente epigrafe:

“Elaboracion del modelo”.

3.2.2. Elaboracion del modelo

La valoracion de estas emisiones se realizara mediante el andlisis
rentabilidad-riesgo, analizando los resultados que se obtengan. El andlisis
del riesgo de cada emision se calculara segun el Value at Risk (VaR), que no
es sino la probabilidad maxima de que se dé un evento particular en
condiciones normales de mercado, con un nivel de confianza determinado.
Asi, el evento del que habldbamos sera la activacion del trigger en el
momento en que se de un Tier 1 igual o inferior a 5,125%, por el que se

convertira el bono en acciones ordinarias de nueva emision.

El procedimiento que seguiremos para este analisis comenzara por
determinar la probabilidad de activacién del trigger. Para ello, vamos a
utilizar la ecuaciéon de valoracién de Black-Scholes, por la que vamos a
estimar 1000 posibles sendas que seguirian los Tier 1 en un horizonte
temporal de 10 afios de cada compafiia. La ecuacién de la que hablamos, y la

que utilizaremos sera la siguiente:

-1 o) dt+oldt:Z

=50
Ilustracion 15. Ecuacion de Black-
Scholes
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Donde:

S: valor del subyacente

r: rentabilidad libre de riesgo
o :volatilidad

dt: derivada respecto al tiempo

Z: perturbacién estocastica

El calculo de estas posibles sendas sera utilizado para determinar la
probabilidad que existe de que el trigger sea activado, planteando una
distribucién de probabilidad dados los posibles valores que podra tomar el
Tier 1 de ambas compaiiias. Asi, veremos qué sendas son las que activarian

el trigger , y en qué momento, y cudles no.

Pero esta probabilidad no debe ser tomada como medida de riesgo,
ya que no sabemos qué evolucién tendra la acciéon de la compaiia una vez
se haya activado el trigger. Es posible que esta conversiéon no sea un evento
negativo para la cartera, sino que esas acciones comiencen a apreciarse. Por
lo tanto, aspecto no menos importante es el de valorar la evolucion de

dichas acciones en el escenario de que el trigger fuera activado.

Para ello, es necesario establecer la perturbaciéon aleatoria o
estocastica, y es donde entra en juego el andlisis de correlaciones definidas
en el epigrafe anterior. Dado que existe esta correlacién entre las dos
variable que se quieren simular, ya sea directa o inversa, la perturbacion
estocdastica en la simulacién del Tier 1 y de la cotizaciéon debe seguir una
distribucién normal correlada. Esto se traduce en que, en lugar de
establecer esta parte como una Normal (0,1), debe haber la misma
correlacion entre la perturbacién estocastica de la simulacion del Tier 1 de
cada compafifa y en la perturbaciéon estocastica de la simulacién de sus

cotizaciones.

Una vez aplicado el proceso geométrico browniano sobre el que nos
estamos apoyando, nos encontramos con las 1000 posibles sendas que

puede tomar el nivel de capital de cada compaiiia, asi la cotizaciéon de sus
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acciones. De esta forma, se observa las sendas simuladas que han activado

el trigger y las que no, por lo que nos encontramos con dos casos distintos:

e Si el trigger no es activado. Se valorara el CoCo como un bono
perpetuo en el afio 3.

e Si el trigger si es activado. Se valorara el CoCo, por un lado,
como un bono que tiene fecha de vencimiento en el momento
en que el trigger es activado. Por otro lado, es necesario
valorar la evolucion que sufriran las acciones desde el
momento de la conversidn hasta el afio 3. Ese incremento se
le aplicara al valor que tuviera el bono en el momento de la
conversién, obteniendo asi una aproximacion sobre el valor
del CoCo en el afio 3 bajo el supuesto de que se convirtiera en

este momento concreto.

De esta manera, ya tenemos una aproximacion del valor del CoCo en cada
una de las 1000 sendas posibles que han sido simuladas, a la que se le
puede calcular la media y establecer ese resultado como estimaciéon

aproximada.

3.2.3. Hipotesis y limitaciones del modelo

El modelo propuesto seria perfectamente valido y aplicable a cualquier
emisién de CoCo con un trigger asociado a un determinado nivel de capital,

pero hay que tener en cuenta las hipétesis que han sido tomadas:

1. Se asume que las variaciones en el Tier 1 de las compafiias siguen una
distribucién normal.

2. ElTier 1 sigue un proceso geométrico browniano.

3. Tomamos la media y la desviacién tipica como constantes. Por lo tanto,
asumimos que no se produce el efecto llamado “sonrisa de volatilidad”.
Segin este efecto se conoce que, cuando la opcién estd cerca de

activarse (en nuestro caso el trigger), los precios incrementan y hay una
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mayor inestabilidad en el mercado que en condiciones normales por lo
que la volatilidad aumentaria.
4. Suponemos el riesgo de impago y de default igual en ambos bancos, por
lo que el modelo no lo incluye.
5. Dado que el Tier 1 de las compafiias fue modificado a causa de la nueva
regulacion bancaria, este hecho podria volver a ocurrir. Sin embargo, se
estd suponiendo en este modelo que no sucederd en el horizonte
temporal estudiado.
Esta cotizando en un mercado continuo.
No existen restricciones a las posiciones cortas ni costes de transaccion.

No existen oportunidades de arbitraje.

© ® N o

Existe un tipo de interés libre de riesgo constante al que se puede

prestar y tomar prestado.

10. Una limitaciéon del modelo reside en la falta de series histéricas con la
que se cuenta. Debido a que el CoCo es un instrumento relativamente
reciente, no contamos con grandes series historicas con las que poder
hacer unas estadisticas mas robustas.

11. Algo similar ocurre con el Tier 1 de las compafiias. Dado que ha sido
modificado por la regulacién bancaria, no seria coherente analizar datos
muy antiguos de este ratio de capital, por lo que el modelo queda muy
limitado. Ademas, al ser un dato trimestral, son muy pocas las
observaciones que se han podido tener en cuenta en el andlisis.

12.Dado que el analisis se realiza en un horizonte temporal de 3 afios, no

entra en juego la revision del tipo de interés que se produce al cabo de

los cinco primeros afios.

3.4. Resultados obtenidos

En primer lugar, como se apuntaba con anterioridad, el primer paso fue el
calculo de la correlacién entre el Tier 1 y el precio de la acciéon de cada

compaiiia.
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Los datos utilizados para este andlisis fueron, por un lado, el Tier 1 de
ambas companias desde el 2 de enero de 2014 hasta el 25 de junio de 2015 y,
por otro lado, la serie historica de la cotizaciéon de sus acciones en el mismo
periodo. El resultado fue algo llamativo dado que en cada compaiiia se obtienen
correlaciones muy diferentes. La correlacion obtenida de BBVA es de 0,46,
mientras que la obtenida de Banco Santander fue de -0,83. Esto quiere decir
que, en el caso de BBVA, cuando el ratio de capital aumenta también lo hace la
cotizacion de sus acciones, lo cual era lo que preveia al hacer este analisis. Sin

embargo, en el caso de Banco Santander la correlacién es fuerte e inversa.

Posteriormente, se aplicé el proceso geométrico browniano para simular
las 1000 sendas que podia seguir el Tier 1 de cada banco, asi como de sus

acciones, habiéndose elegido un horizonte temporal de 754 dias (3 afos).

El resultado fue que, en el caso de BBVA sélo el 3,20% de sus sendas
alcanzarian un nivel de capital Tier 1 igual o inferior a 5,125%. Por otro lado,
en el caso de Banco Santander este porcentaje asciende a 12,70%. Estos

resultados pueden ser debidos, principalmente, a dos factores:

e El dia 25 de junio de 2015, dia del que se parte en el modelo de
simulacién, el nivel de capital Tier 1 de BBVA era de 12,7%. Sin
embargo, el de Banco Santander se situaba en el 11,9%. Por lo tanto,
existe mas probabilidad, atendiendo a este criterio en particular, de
que Banco Santander alcance antes el nivel de 5,125%.

e La desviacion tipica de los rendimientos del Tier 1 de BBVA es
menor que la de Banco Santander, por lo que las fluctuaciones seran

menores y es menos probable que se llegue a un ratio tan bajo.

En las siguientes graficas se puede observar una muestra de 250 sendas
simuladas mediante el proceso geométrico browniano de cada una de las dos

compaiiias.
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Ilustracion 16. Simulacion Tier 1 BBVA a 752 dias. Elaboracion propia
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Ilustracion 17. Simulacién Tier 1 Banco Santander a 752 dias. Elaboracion propia

Por lo tanto nos encontramos ante dos situaciones. La primera de ellas es que

el trigger no se active, y la segunda el caso de que si se active.

1. Dado que este bono no tiene vencimiento si el trigger no es activado, en

todas aquellas sendas que no lleguen al nivel de 5,125% se valorara
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como un bono perpetuo, diferenciando el de las dos compaiias segin

sus caracteristicas:

0 En el caso de BBVA, la cotizacién del CoCo a 25 de junio de 2015
es de 101,825, obteniendo una TIR de 6,31%. Con esta TIR
valoramos el bono a perpetuidad, teniendo un valor en el afio 3
de 110,88.

0 En cuanto a Banco Santander, la cotizacién del CoCo a 25 de junio
de 2015 es de 99,409, resultando una TIR de 6,47%. Asi, este

bono a perpetuidad tendria un valor en el aflo 3 de 108,14.

2. Si el trigger se activa, no bastara con valorar el bono sino que, como
ahora se habrdan convertido en acciones, serd importante ver la
evolucion que sufriran. Asi, valoramos el bono como si tuviera
vencimiento en el momento en que se produce la conversion. A
continuacién, simulamos la evolucién de las acciones y calculamos el
incremento o decremento que sufrirdn desde el momento de la
conversion hasta el afio 3. Ese incremento o decremento es el que se le

aplicara al valor del bono y obtendremos la aproximacién buscada.

e BBVA sufriria un incremento en el valor de sus acciones desde
que el trigger fuera activado de un 50,60% de media.
* Banco Santander veria sus accione incrementadas, en el caso de

activacion de trigger, en un 75,03% de media.

Por lo tanto, tras aplicar el incremento o decremento de valor de las
acciones al valor del bono en el momento de conversion, si es que existe,
resulta un valor medio del CoCo en el afio 3 de 110,92, en el caso de BBVA y

115,77 en el caso de Banco Santander.

Con motivo de esto, las TIR finales de ambos productos serian de 9,58% en
BBVA y de 11,20% en Banco Santander. Este es el punto al que se pretendia

llegar para comparar los dos instrumentos. Se puede observar que el CoCo de
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Banco Santander ofrece una tasa interna de retorno mayor que la de BBVA.
Puede estar motivado a que también ofrece mas riesgo dado que su nivel de

capital Tier 1 es menor, y que presenta mayor volatilidad.

4. Conclusiones

En este trabajo de investigacion y andlisis se ha realizado, en primer lugar,
una extensa revision bibliografica a partir de documentos y papers de importantes
instituciones financieras de prestigio y fiabilidad, ademas de aspectos normativos

y regulatorios.

Tras esto, se ha realizado una propuesta de modelo de valoraciéon para
poder comparar, de manera aproximada, la rentabilidad de dos instrumentos
financieros de caracteristicas muy similares de dos de los mayores banco

espafioles: BBVA y Banco Santander.

En este andlisis se ha podido apreciar las distintas limitaciones con las que
nos hemos encontrado, siendo la principal de ellas la escasez de datos en cuanto a
series histéricas, motivado por la reciente llegada a los mercados de estos

productos financieros.

De este modo, tras el andlisis realizado, concluimos en que el CoCo de Banco
Santander, aunque con un menor cupoén, ofrece una tasa interna de retorno 162
puntos basicos mas elevada que el CoCo de BBVA, segin el modelo de

aproximacién propuesto.

Finalmente cabe destacar que, aunque existe la sensacién de que el hecho
de llegar al trigger es una fuente de riesgo, esto no tiene por qué ser cierto. Ha sido
demostrado que existen casos en los que la conversién en acciones puede ser
positivo debido a una revalorizacién de las mismas, como ha sido el caso de Banco
Santander. Este tiene una probabilidad mayor de conversién; sin embargo, el
incremento de valor de sus acciones es mayor que el incremento de las de Banco

Santander en 244 puntos basicos.
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5. Futuras lineas de investigacion

En cuanto a las futuras lineas de investigaciéon propuestas, seria interesante
demostrar, con precisién, la relaciéon que existe entre el ratio de capital de las
compaifiias y la cotizaciéon de sus acciones. Es muy llamativo el hecho de que la
correlacion entre ambas variables fuera tan dispar entre los dos casos que aqui se

han analizado.

Establecer qué variables afectan a esta relaciéon puede ayudar a determinar la
evolucion que podria sufrir las acciones del banco en el caso de que la conversién
se produjera. De esta manera se afinaria mucho en la valoraciéon de estos
productos ya que, como e coment6 con anterioridad, puede ser muy positivo que la

conversion se lleve a cabo si hay expectativas de revalorizacién de esas acciones.
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