Relevancia y caracteristicas del burden-sharing
en la recapitalizacidon de la banca espafiola

Daniel Manzano*

El proceso de burden-sharing que se esta llevando a cabo para la recapitali-
zacion del sistema bancario espaiiol segin el Memorandum of Understanding
(MoU) firmado con la UE es singular y de una magnitud no conocida en Europa.
El objetivo de este ejercicio es reducir el coste final para los contribuyentes de
la reestructuracion bancaria y tendra un impacto notable sobre los tenedores
de los instrumentos hibridos de deuda y capital (subordinadas y participa-
ciones preferentes).

Uno de los principales compromisos asumidos por Espaia tras la firma del MoU con la
UE para ayudar al sector financiero era llevar a cabo un ejercicio de burden-sharing, por
el que, ademds de los accionistas, todos los tenedores de deuda subordinada deberian
absorber parcialmente las pérdidas afloradas. Segun las ultimas estimaciones, esto aportard
casi 13.000 millones de euros, una cuarta parte de las necesidades de capital que fueron
detectadas en el ejercicio de estrés realizado al amparo del MoU. El impacto final de estas
medidas para los tenedores de titulos sera probablemente atin mayor que los recortes anun-
ciados sobre los nominales de la deuda subordinada, debido a los mecanismos de canje
establecidos para recapitalizar a las instituciones y los niveles de precios que definirdn previ-
siblemente las acciones de los bancos que cotizan o vayan a cotizar.

Introduccion Entre los compromisos asumidos en el MoU
estaba la puesta en marcha del denominado ejer-

La hoja de ruta del proceso de reestructuracién  cicio de burden-sharing. Se entiende como tal el

y recapitalizacion de la banca espafiola definidaen  que (ademas de los accionistas) todos los tene-
el Memorandum of Understanding (MoU), que  dores de deuda subordinada que emitieron los
firmaron las autoridades espafiolas para el acceso ~ bancos que ahora requieren ayudas deberfan
a las ayudas europeas, se estd cumpliendo con  absorber parcialmente las pérdidas afloradas por
razonable puntualidad. Asi lo han puesto de mani-  estas entidades y contribuir a su recapitalizacion.
fiesto sendos informes de seguimiento del pro-  Estarfan obligados a compartir una parte de la
ceso publicados recientemente por la Comision  carga de dicha recapitalizacion, con el fin de mini-
Europea y por el Fondo Monetario Internacional. mizar el coste para los contribuyentes derivado de
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la aportacién de fondos publicos. A tal efecto, se
modificd la legislacion aplicable con el fin de hacer
particularmente coercitivo para los tenedores de
estos titulos el citado ejercicio de burden-sharing
que, por otra parte, ha empezado a ser acometido
por las entidades afectadas en las Ultimas sema-
nas. En concreto, se estdn llevando a cabo de
acuerdo con la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de Reestructuracion y Resolucion de Entidades de
Crédito, que dio forma legal a algunos compromi-
sos del MoU.

La absorcion de pérdidas se reparte entre el
capital y los inversores en hibridos (instrumen-
tos subordinados) sin seguir fielmente el orden
de prelacién de acreedores, en el que, por ejem-
plo, los recursos de los preferentistas hubieran
tenido que agotarse antes de que los tenedores
de deuda subordinada asumiesen pérdidas. No
obstante, los antiguos accionistas si las absorben
previamente con toda su inversion, salvo en algu-
nos casos (entidades cotizadas) en los que man-
tienen su presencia con importes simbdlicos por
motivaciones técnicas.

El objeto del presente articulo es realizar un ana-
lisis de las acciones que se estan llevando a cabo
en el marco establecido por el MoU para aque-
llas entidades que han percibido ayudas publicas
(los denominados Grupos 1y 2). En primer lugar
evaluaremos la relevancia de las mismas en el
proceso de recapitalizacion de las entidades espa-
fiolas. Posteriormente revisaremos las caracteris-
ticas de los canjes obligatorios que van a llevarse
a cabo en las entidades del Grupo 1, asi como la
Unica oferta de canje voluntario que se ha puesto
en marcha hasta el momento (Liberbank) comple-
mentado con un posterior canje coercitivo. Final-
mente, recogemos las principales conclusiones.

El papel del burden-sharing en la
recapitalizacion bancaria espaiola

En las ultimas semanas, tanto el Ministerio de
Economia y Competitividad, como el FROB, han

publicado més informaciéon sobre las condiciones
de los canjes de instrumentos hibridos —partici-
paciones preferentes y deuda subordinada— que
obligatoriamente deben llevar a cabo las enti-
dades que han percibido ayudas publicas. En el
momento de escribir estas lineas, incluso algunos
de dichos canjes ya se hanllevado a cabo (Banco de
Valencia y Liberbank), mientras que otros estan en
proceso.

El procedimiento bésico consiste en aplicar un
recorte sobre el nominal de los titulos subordina-
dos, de mayor o menor cuantia seguin sus caracte-
risticas y naturaleza, al tiempo que se obliga a los
tenedores a canjear el importe correspondiente
por instrumentos de capital’, tipicamente acciones
de la entidad, pero también en algunos casos obli-
gaciones convertibles en acciones. Como ya se ha
sefialado, el objetivo de estas recompras obligato-
rias y su posterior canje por los nuevos instrumen-
tos es lograr que los tenedores asuman parte de
las pérdidas de las entidades, minimizando la fac-
tura para el contribuyente.

El FROB ha establecido canjes obligatorios
(accién coercitiva) en las entidades del Grupo 1
—Bankia, Novagalicia Banco, Catalunya Banc vy
Banco de Valencia— y en CEISS. En el resto de
entidades del Grupo 2 —Liberbank, BMIN y Caja3—
aunque se preveia la posibilidad de que se llevase
a cabo una gestién mediante canjes voluntarios en
condiciones menos gravosas para los inversores o
con més alternativas que las que prevé el canje
obligatorio, solo Liberbank ha utilizado finalmente
esta alternativa. En todo caso ha debido comple-
mentarla con una accién coercitiva sobre aquellos
tenedores que no acudieron al canje voluntario.

Cabria preguntarse en primer lugar sobre la
relevancia de estas denominadas acciones de
gestion de hibridos en el proceso de recapitali-
zacion. En este sentido, se estima que la aporta-
cion de nuevo capital para las entidades afectadas
que se derivard de estas acciones alcanzard la
nada despreciable cifra de casi 13.000 millones
de euros; més de un 1% del PIB espafiol y una

' Salvo en aquellos que no son perpetuos, en los que los tenedores podrén optar por depdsitos o bonos senior de las

entidades al mismo vencimiento que el titulo subordinado.
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Cuadro 1

Aumento esperado de capital por ejercicios de gestion de hibridos

(millones de euros)

Necesidades estimadas de

ileres eLies capital por Oliver Wyman

BFA-Bankia 24.743

é Catalunya Banc 10.824
5 Novagalicia Banco 7175
Banco de Valencia 3.462
46.204

BMN 2.208

(;ll Liberbank 1.197
5  CEISS 2.062
Caja3 779
6.246

»v»  Banco Popular 3223
§ Ibercaja 225
O 3.448
TOTAL 55.898

Aumento de capital por

e o ol ibrides Gestion de hibridos (%)

6.593 26,6
1.553 14,3
2.027 28,3

426 12,3
10.599 22,9
182 8.2
714 59,6
1.196 58,0
36 4,6
2.128 34,1
0 0,0

0 0,0

0,0

12.727 22,8

Fuentes. AFI, Spain: Financial Sector Reform: Second Progress Report, del FIII.

cuarta parte de las necesidades totales de capi-
tal que se estimaron para las mismas segun se
puede apreciar en el cuadro 1. Por consiguiente,
este ejercicio, tanto por el tamafio como muy par-
ticularmente por sus caracteristicas, ya que afecta
no solo a inversores institucionales sino de forma
incluso mayoritaria a inversores minoristas clientes
de las entidades, no tiene parangon en Europa.
Conviene resenar, en todo caso, que en el proceso
de recapitalizacién que se estd llevando a cabo ha
sido necesaria la aportacion como capital de otros
casi 40.000 millones de fondos publicos, adicio-
nales a los que ya se inyectaron en etapas anterio-
res, cifra que triplica la aportada por los tenedores
de deuda subordinada y preferente.

Una segunda cuestion interesante estd rela-
cionada con el hecho de si hubiese sido posible
reducir aiin més la mencionada aportacion de fon-
dos publicos en el caso de haberse aplicado recor-
tes superiores a los tenedores de los titulos antes

de su canje por instrumentos de capital. Notese
que la respuesta es negativa, si bien es cierto que
habria tenido como resultado una mayor participa-
cién relativa del Estado en las entidades afectadas
y, €n consecuencia, una mayor participacion en los
beneficios futuros si las entidades volviesen a ser
rentables.

Si bien cabria deducir que ello reduciria el
coste neto que soportarian los contribuyentes por
los apoyos publicos prestados, también se han
valorado algunos efectos adversos. En particular,
en contra de la conclusion anterior se ha argumen-
tado el impacto comercial adverso en la clientela
de mayores recortes, dada la doble condicion de
depositante/cliente, ademés de inversor mino-
rista, de un numero significativo de afectados. Esto
podria minorar la capacidad de generacion de ren-
tabilidad futura de la entidad y, por ende, podria
impedir a la postre la reduccion del coste neto
para los contribuyentes de las ayudas de Estado.
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En definitiva, en términos efectivos, y como recoge
el propio informe del FMI, no esté claro a priori el
balance final para las arcas publicas de haber
impuesto recortes de mayor calado. En cualquier
caso, como se sefialard en los siguientes epigrafes
los recortes efectivos van a ser, en general, muy
sustanciales?.

Canjes obligatorios

De acuerdo con los planes de reestructuracion
presentados por las entidades aprobados por la
Comisién Europea, y con las acciones que ya se
han formalizado, la metodologfa esténdar para el
célculo de los recortes a aplicar sobre los instru-
mentos hibridos es la siguiente:

m Cdlculo del Valor Actual Neto (VAN) de los
mismos descontando sus flujos de caja con
factores de descuento que van desde el
10% al 20% dependiendo del instrumento y
asumiendo que no habré pago de cupoén en
los titulos correspondientes segtin las condi-
ciones especificas de cada emision (p.e. en
las preferentes, en aquellos ejercicios en los
que sea previsible que la entidad no obtenga
beneficio).

m El VAN podria incrementarse por una prima
adicional de hasta el 30% para aquellos ins-
trumentos en los que la conversién sea por
acciones.

m En cualquier caso, operaria una restriccion
global que no permite que la tasa de conver-
sion en acciones u otro instrumento de capi-
tal supere el 90% del valor nominal.

m Para el caso especifico de la deuda subordi-
nada con vencimiento, los tenedores pueden
elegir entre el canje por: i) bonos o depdsitos
con el mismo vencimiento con un descuento
sobre el nominal del 1,5% por mes desde el
1 de diciembre de 2012 hasta la fecha de

vencimiento de la emisidn y; ii) acciones por
el mayor valor de conversion resultante entre
la metodologia explicada en el punto i) y la
metodologfa utilizada para las participaciones
preferentes y deuda subordinada perpetua.

El FROB ha dado a conocer los recortes medios
sobre el valor nominal que impondré en estos can-
jes obligatorios de las entidades del Grupo 1 apli-
cando la metodologfa descrita. En media serén del
28%, alcanzando en el caso de las preferentes el
42% vy en las subordinadas perpetuas el 38%. No
obstante, debe tenerse en cuenta que, en los can-
jes por acciones, el impacto adverso para el tene-
dor de instrumentos hibridos de dichos recortes
puede potencialmente amplificarse. Tanto méas en
aquellos casos en los que la valoracién econdémica
de las entidades haya sido especialmente negativa
al no haber sido suficiente la absorcion de costes
o pérdidas por los accionistas originales mediante
una reduccién de capital de la entidad. La inyec-
cién de capital procedente tanto del canje de hibri-
dos en los términos sefialados, como de la propia
aportacion del FROB, deberén absorber en la prac-
tica dicho valor econdmico negativo (no cubierto
por los accionistas originales), con el presumible
efecto final en el precio de la accion si esta cotiza.
A continuacion analizamos cada uno de los casos:

— En el caso de Bankia, en el que su valora-
cién econodmica asciende a -4.148 millones
de euros, ademas de los recortes anuncia-
dos sobre el valor nocional de las partici-
paciones preferentes y deuda subordinada
que asuman los inversores en las recom-
pras, las acciones procedentes del canje
deberén absorber la valoracion econdmica
negativa (no cubierta por la reduccién de
capital que afecta a los accionistas origina-
les) de manera proporcional a su participa-
cién en la entidad recapitalizada, a través de
una prima de emision.

Se han previsto dos ampliaciones de
capital: una primera que sera suscrita prac-
ticamente en su totalidad por el FROB por

2 Dejo al margen de estas reflexiones el resultado final de las reclamaciones de aquellos tenedores minoristas afectados
por malas praxis de venta de los instrumentos hibridos en los procesos de arbitraje y judiciales que se han abierto.
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Cuadro 2

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Bankia*
(millones de euros)

Millones euros Preferentes Susgrrs;rtlj(ajas Cs#sgg;ggﬁo Total |n§%cg> .
Saldos pre recortes 3.246 394 3.271 3.271
Recorte medio (%) 38 36 13 26
Saldos post-recortes nominales 2.013 252 2.846 5.110 10.700
Valoracion economica -4.148
Valoracion acciones recibidas tras 1.485 186 2.099 3.770 7.893
absorcion de pérdidas

Recorte efectivo (%) 54 53 36 45

* Supuesto que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones. En realidad, el FROB estima inicialmente un canje
por acciones de 4.840 millones de euros y no de los 5.110 millones de euros que aparecen en el cuadro.

Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.

importe de 10.700 millones de euros y una
segunda para dar entrada en el capital a los

paciones preferentes podrian llegar al 54%,
53% en el caso de la deuda subordinada

tenedores de instrumentos hibridos por
4.840 millones de euros, ambas al precio de
1 euro de nominal por accion, al que se
agregard una prima de emision para cubrir
el valor negativo. De esta manera, y asu-
miendo que la accién acabase cotizando en
torno a este valor nominal de 1 euro, que
harfa coincidir el nominal total con la valo-
racion tedrica de la entidad realizada por el
FROB, los impactos efectivos en las partici-

perpetua y al 36% en las subordinadas con
vencimiento. Légicamente una cotizacion
inferior a dicha referencia (en el momento
de escribir este articulo su cotizacién se
sitlia en torno a 0,65 euros/accion) se tra-
duciria en una pérdida efectiva superior a
dichos porcentajes.

— Con un andlisis similar en los casos de Nova-

galicia Banco y Catalunya Caixa, las pérdi-
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Cuadro 3

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Novagalicia Banco*
(millones de euros)

Millones euros Subordinadas Subordinadas Total Inyeccion
Preferentes  ¢on vencimiento  con vencimiento FROB
Saldos pre recortes 1.174 211 992 2.377
Recorte medio (%) 43 41 22 34
Saldos post-recortes nominales 669 124 774 1.568 5.425
Valoracién econémica -3.091
Valoracién acciones recibidas tras 374 69 432 875 3.027

absorcion de pérdidas

Recorte efectivo (%) 68 67 56 63
* Asumiendo que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones.
Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.
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Cuadro 4

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Catalunya Caixa*

(millones de euros)

Millones euros Preferentes Subordinadas Subordl_na_das Total ITEeae
con vencimiento FROB
perpetua

Saldos pre recortes 510 102 1.327 1.939
Recorte medio (%) 61 40 15 28
Saldos post-recortes nominales 199 61 1.128 1.388 9.080
Valoracion econdmica -6.674
Valoracion acciones recibidas tras 72 22 409 503 3.291
absorcion de pérdidas

Saldos pre recortes (%) 86 78 69 74

* Asumiendo que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones.

Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.

das para los tenedores de hibridos también
serfan superiores a los porcentajes sobre
nominales publicados.

A diferencia del resto de entidades del Grupo T,
las acciones de gestién de hibridos y deuda
subordinada llevadas a cabo en Banco de Valen-
cia supusieron recortes sustancialmente mas ele-
vados (85% en las obligaciones subordinadas y
90% en las participaciones preferentes) a cambio
de bonos necesariamente convertibles (CoCos) o
acciones ordinarias, dependiendo del perfil mino-
rista o cualificado, respectivamente. Estos recortes,
sustancialmente superiores a los anteriores, se jus-
tificaron por:

— Las singularidades del caso.

— La busqueda de un reparto adecuado de los
costes de resolucion.

— Minimizacién de las ayudas publicas.

Canjes voluntarios

Liberbank ha sido la primera y Unica entidad
hasta la fecha, dentro de las pertenecientes al
Grupo 2 que, en el marco de la politica fijada de
gestion de hibridos, ha realizado una oferta de este
tipo. En este caso, los inversores han disfrutado

primero de la opcion de canjear sus participacio-
nes preferentes y deuda subordinada, bien por
nuevas acciones o bien por un porcentaje de nue-
vas acciones (entre el 20-30% segln la emisidn)
y la parte restante por distintas emisiones de
CoCos (entre un 70-80%). Los inversores insti-
tucionales solo tenian la posibilidad de canje por
nuevas acciones.

Los recortes medios sobre el nominal aplica-
dos por Liberbank en esta oferta voluntaria de ges-
tion de hibridos han estado entre el 7% y el 10%,
segun la opcién escogida por los inversores. Esta
oferta alcanzé un nivel de aceptacion del 87,3%
(inferior al 90% que el FROB establecia como
nivel minimo) por lo que el FROB impuso un ejer-
cicio obligatorio de asuncion de pérdidas para el
12,7% restante, en condiciones mds gravosas
para los inversores. En este caso los recortes osci-
laron entre el 10% y el 54% segun el tipo de ins-
trumento y la modalidad de canje a escoger y de
acuerdo a la metodologia descrita anteriormente.

A efectos de los canjes las acciones de Liberbank
se valoraron a 1,11 euros/accion, conforme a la valo-
racion que el FROB habia realizado de Liberbank.
Sin embargo, después de que comenzase a coti-
zar el pasado 16 de mayo, las acciones de la enti-
dad se han situado en niveles cercanos a 0,50
euros, por lo que las pérdidas efectivas serian sig-
nificativamente superiores a las antes comenta-
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das. No obstante, conviene sefalar que, en este
caso, las tres cajas de ahorros accionistas de la
entidad (l6gicamente no Liberbank) han arbitrado
un Mecanismo, con cargo a su propio patrimo-
nio, para compensar a los tenedores minoristas
clientes en el caso de que la accion cotice en el
horizonte de dos afios por debajo de la referencia
utilizada para el canje.

En conclusién, adn siendo ya significativos los
recortes tedricos que se aplicardn a dichos instru-
mentos antes de su canje por acciones u otros
instrumentos de capital, el impacto final sobre los
tenedores serd preumiblemente muy superior,
como consecuencia de los mecanismos disefia-
dos para proceder a la recapitalizacion de las enti-
dades (especialmente en aquellas entidades con
valoracién econémica negativa). De hecho, global-
mente y en términos efectivos, las pérdidas que
soportardn los tenedores de hibridos probable-

* Medidas contempladas en el Real Decreto-Ley 6/2013.

mente acaben por superar el 50% de la inversion
que realizaron. En buena medida dependeréd de
los niveles de precio que definan finalmente las
acciones de las entidades sujetas a ayudas que
cotizan o vayan a cotizar: hay que tener en cuenta
que muy previsiblemente tales precios seran refe-
rencia para la fijacién del de las no cotizadas, para
las que estd previsto que el FGD sea un proveedor
de liquidez®.
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