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Tras digerir las exigencias de capital en el marco de Basilea Ill, las entidades
se enfrentan también a la exigencia de contar con pasivos que sean capaces de
soportar pérdidas en caso de resolucion bancaria. En los ultimos meses se han
dado avances en la concrecion de esas exigencias en el caso de las entidades
europeas, conformando el denominado MREL (Minimum Requirement of Eligible
Liabilities), lo que nos permite estimar las necesidades de emision a que se
enfrentan los bancos espaiioles. Con informacion al cierre de 2016, estima-
mos que esas necesidades se situarian entre 65 y 79 mil millones de euros, de
los que solamente en 2017 ya se habrian cubierto mas de la cuarta parte, en
un contexto de mercado muy favorable a las emisiones de paivos bailinables,
y muy especialmente de bonos senior non preferred, instrumento especifica-
mente regulado en Espaifa en junio de 2017 como especialmente apropiado
para cumplir los requisitos del MREL.

inyecciones de capital publico que en numerosos
paises —no solo Espafia, sino la practica totalidad
de paises europeos, asi como Estados Unidos—
trajo consigo la crisis bancaria entre 2008 y 2012,
pretendiendo que esta situacion no se vuelva a
repetir. Una primera providencia en esa direccién
es la exigencia de mas capital y de mejor calidad,
siendo estos los dos principios bésicos tras el
nuevo marco de Basilea Ill (véase Rojas, Sénchez

Antecedentes: el MREL como
complemento de los requerimientos
de capital

Como complemento a las mayores exigencias
de capital que el nuevo marco de Basilea Ill ha
traido consigo en respuesta a la crisis, la regulacion
bancaria internacional, y més especificamente la
europea, han incorporado unos requisitos adicio-

nales en cuanto a la estructura de pasivos de las
entidades bancarias, en el sentido de incorporar
pasivos capaces de soportar pérdidas en caso de
resoluciéon bancaria.

La racionalidad de dichos nuevos requerimien-
tos descansa en el intento de evitar las masivas

“ Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

y Valero, 2018).

Pero no se trata solo de tener mds capital, sino
que las entidades cuenten con una segunda linea
de pasivos que, no siendo estrictamente capital,
pueda actuar ante un evento de resolucién ban-
caria como colchén de absorciéon de pérdidas,
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asi como de recapitalizacion, para que la entidad
pueda seguir operando con los requisitos exigidos.

Se trata, en suma, de sentar las bases para
que, en futuras crisis bancarias, la recapitalizacion
(asi como la absorcion de pérdidas que precede a
dicha recapitalizacion) se haga con cargo a fuentes
internas del propio banco (bail-in) de tal manera
que se minimice la apelacién a fuentes publicas
(bail-out), que tan masivamente se utilizd en la
ultima crisis.

Es con ese objetivo en mente que las autorida-
des reguladoras internacionales (concretamente
el Financial Stability Board, FSB) desarrollaron el
conocido como TLAC (Total Loss Absortion Capacity)
exigible a las entidades sistémicas; y en el caso
europeo el conocido como MREL (Minimum
Requirement of Eligible Liabilities) aplicable a
todas las entidades europeas, salvo las que expli-
citamente se asuma que serian objeto de liquida-
cion, por no desempeniar ninguna funcion critica
en el sistema financiero. Dada esa exigibilidad a
la préctica totalidad de entidades financieras euro-
peas, en el presente trabajo nos centraremos en
el MREL, en los avances en su concrecion, el posi-
cionamiento de las entidades espafiolas ante el
mismo Y las emisiones que recientemente han
ido realizando en aras de avanzar hacia su cum-
plimiento.

En este sentido, conviene resaltar que nume-
rosos pardmetros del MREL se hallan todavia sin
concretar; y de hecho los requerimientos tendran
un cierto componente “a medida” para cada enti-
dad, en funcion de su grado de “resolubilidad’, y
probablemente no se haran publicos por parte de
las autoridades de supervisién. Sin menoscabo de ese
caracter abierto, existen ya suficientes elementos
en los que basarnos para estimar el orden de
magnitud aproximado de los requerimientos.

Novedades en la definicion del MREL

El pasado 20 de diciembre, la Autoridad de
Resoluciéon Europea (Single Resolution Board,
SRB) publicaba una nueva guia, perfeccionando

la anterior de 2016, sobre el MREL, incluyendo la
base de célculo para el mismo, asi como la des-
agregacion de sus dos componentes bésicos: la
absorcion de pérdidas y la recapitalizacién interna
tras dicha absorcion.

Como base para los requerimientos del MREL,
aunque en un primer momento se planted la
posibilidad de tomar los activos totales, la version
definitiva se decanta por los activos ponderados
por riesgos (APR), andlogamente al instrumento
definido por el FSB para las entidades sistémicas
(G-SlIs), el TLAC (Total Loss Absortion Capacity).
Con ello se asegura una mayor coherencia entre
ambas exigencias para aquellas entidades que
deberdn cumplirlas.

Por otro lado, para el calculo de los requeri-
mientos minimos para absorber pérdidas, situaba
el volumen como el méaximo entre las tres siguien-
tes medidas (grafico 1):

m La suma de los requerimientos minimos de
capital fijados por el supervisor en el pilar 1,
el pilar 2 requirements y la ratio combinada
de los colchones de capital fully-loaded,

m El volumen requerido para cumplir con el
suelo de Basilea |,

m Adicionalmente, y como novedad, se consi-
dera en esta férmula de maximos la ratio de
apalancamiento, aunque no estard en vigor
hasta que sea de obligado cumplimiento en
la eurozona.

El segundo de los pilares que definié el SRB
para el MREL es la denominada recapitalizacion
necesaria para la continuidad de las operaciones
de la entidad, consistente en el maximo entre:

mla suma de los requerimientos minimos
de capital fijados en el pilar 1y el pilar 2
requirements,

m El volumen requerido para cumplir con el
suelo de Basilea |,



m Y la ratio de apalancamiento, también como
como novedad.

Adicionalmente a los dos componentes bési-
cos, el MREL incorpora la necesidad de generar
confianza al mercado después del proceso de
absorcion de pérdidas y posterior recapitalizacién,
y para ello afiade un requerimiento adicional, con-
sistente en el volumen de la ratio combinada de
los colchones de capital menos 125 puntos bdsi-
cos (pb).

Sin menoscabo de esos tres componentes
agregados del MREL, cuya cuantificacion realiza-
remos mdés adelante, conviene aclarar algunos
aspectos especificos del mismo.

El primero se refiere a las exigencias de subor-
dinacion, en el sentido de que, para cumplir los
requerimientos de pasivos elegibles se establece
subordinacion en ciertas emisiones de pasivo, es
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decir, las entidades tendran que ir al mercado para
emitir instrumentos bailinables en funcion de la
categorfa donde se clasifiquen las entidades en
cuestion. Concretamente, las exigencias de subor-

El nivel de subordinacion que le exige el SRB a
las entidades dependerd de la clasificacion que
tengan y serd de 13,5% para las globalmente
sistémicas (G-SllIs) y del 12% para las otras
entidades de importancia sistémica (O-SlIs).
Para el resto, se analizard caso por caso.

dinacion se elevan, en el caso de las entidades
globalmente sistémicas (G-Slls), al 13,5% de sus
activos ponderados por riesgos, més la ratio com-
binada de los colchones de capital. Esa exigencia
de subordinacién se fija en el 12% para las otras
entidades sistémicas (OSl/s), mientras que para el
resto se analizard caso por caso (gréfico 2).

Gréfico 1

Aproximacion del MREL propuesto por el SRB en 2016 y 2017
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Notas: P1= exigencias Pilar 1. P2R= exigencias Pilar 2. CBR= exigencias colchones capital.

Fuente: Single Resolution Board (2017a) y Afi.
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Por otra parte, en los debates en curso sobre
el MREL se esté teniendo en cuenta también las
diferentes estrategias de resolucién que pare-
cen razonables para unas y otras entidades,
asfi como sus implicaciones para las exigencias
de MREL. Concretamente, para aquellas entida-
des no sistémicas, y en las que cabe anticipar
que la estrategia de resolucion descansaria en
la venta a un tercero, parece razonable asumir
que, tras la absorcion de pérdidas, la recapita-
lizacion la realizaria la entidad compradora —
como asf ocurrié en el caso de Popular, cuya
recapitalizacion ha sido realizada por Santander
como adquirente—. Si esa es la premisa bésica
para ese tipo de entidades, no tiene sentido
exigirles integramente el componente recapita-
lizacion del MREL.

En este sentido, el ultimo informe sobre la
actualizacion del impacto cuantitativo del MREL
realizado por la EBA (2017), asumia que para
las entidades que fueran por resolucién y que
no estuvieran catalogadas como sistémicas, las
necesidades de emision se reducirian al 50%

Politica del SRB de instrumentos subordinados para 2017
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de lo definido tedricamente, por entenderse que
esas entidades se resolverian en su mayor parte
a través del procedimiento de venta de negocio,
por lo que no tendrian que tener pasivos bailina-
bles para la recapitalizacién por entenderse que
este proceso lo harfa el comprador de la entidad.
En este articulo, en el apartado del célculo de
las necesidades de pasivos bailinables por enti-
dades, se recoge este hecho porque se entiende
que no se les puede exigir los mismos requeri-
mientos a estas entidades que a las catalogadas
como sistémicas.

Adicionalmente, en la guia publicada por el
SRB quedan excluidos, como pasivos computa-
bles para el calculo del MREL, los depdsitos a largo
plazo (horizonte superior a un afio) no garantiza-
dos por el Fondo de Garantia de Depdsitos, asf
como los que tengan posibilidad de reembolso
con anterioridad a un afio, o de los cuales no se
tienen suficientes evidencias de que no van a ser
retirados. Por otro lado, reafirma la exclusion de
instrumentos estructurados e instrumentos emiti-
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dos por entidades localizadas fuera de la Union
Europea.

Posicionamiento de las entidades
espaiolas ante el MREL

De la revision realizada en la seccion anterior
cabe concluir que la version final del MREL por
parte del SRB no esta definitivamente concretada,
y en todo caso la exigencia del mismo para cada
entidad tendrd un cierto componente idiosincra-
tico, vinculado a la resolubilidad y/o criticidad de
las funciones desempefiadas por cada entidad.

Sin menoscabo de ello, y tomando como base
los tres componentes del MREL definidos hasta
la fecha, hemos realizado una estimacion de los
requerimientos en que el mismo se traduciria para
cada una de las entidades espafiolas sometidas
a supervisién directa por el Mecanismo Unico de
Supervisiéon (SSM).

La estimacién se ha realizado sobre la base de
la posicién de cada una de las catorce entidades

maés significativas del sector (representan mas del
85% del activo del sector bancario espafriol) a cie-
rre de 2016, publicada en las memorias anuales

Con datos a 31 de diciembre de 2016, las enti-
dades espariiolas tendrian que emitir cerca de
80.000 millones de euros para cumplir con un
nivel de MREL situado en el 22%.

de dicho ejercicio, como dato ultimo disponible en
la actualidad.

En este sentido, la primera fuente de hete-
rogeneidad en las exigencias de MREL para las
diferentes entidades radica en el componente
del mismo vinculado al pilar 2 requerido y a los
colchones de capital, ambos definidos de forma
especifica para cada entidad. Teniendo en cuenta
esa especificidad en los requerimientos de pilar 2
y de colchones de capital estimamos que, para
el componente de absorcién de pérdidas el por-
centaje exigido oscilaria entre el 10 y el 12%,
mientras que el componente de recapitalizacion
lo harfa entre el 8% y el 10%, y finalmente el

Gréfico 3
Necesidades de instrumentos bailinables

MREL 2016 (% APR)
(Entidades espafiolas significativas)

Rango de MREL
[11,2% — 18,3%)]

Senior unsecured
Subordinada (T2)
COCO (AT1)

i
CET1

Misma estructura Necesidades

€mIsiones de emisiones
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49/-5,4% APR

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por las entidades.
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componente asociado a recuperar la confianza de
mercado supondria entre un 1,5% y un 2,5%. La
suma agregada de los tres componentes se tra-
ducirfa, en media de las entidades significativas,
en una exigencia aproximadamente de un 20%
a 22% de instrumentos bailinables sobre el total
de APR.

Como se puede observar en el grafico 3, a 31
de diciembre de 2016 el agregado de esas catorce
entidades significativas contaba con un nivel de
pasivos bailinables que representaban un 16,6%
de sus APR (con un rango de oscilacién entre el
11,2% y el 18,3%), es decir, entre 4 y 5,4 puntos
porcentuales por debajo del nivel que estimamos
como un requerimiento medio.

De esos pasivos bailinables de las catorce enti-
dades, el 75% lo aportaria el capital ordinario de
nivel 1 (CET 1), los bonos convertibles aportarian
el 6%, los bonos subordinados el 5% vy el 14%
restante los bonos senior.

Tomando como punto de partida el nivel
de pasivos bailinables con que cada entidad
cuenta, y asumiendo que todas ellas tuviesen
que alcanzar el rango de 20% a 229% estimado

Emisiones bailinables de las entidades espafolas
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como nivel de referencia medio para el conjunto
del sector, las necesidades de emision para cum-
plir con el requerimiento se elevarian entre unos
65.000 y 79.000 millones de euros, tomando
como base diciembre de 2016. A continuacion
analizamos cémo las entidades han realizado
ya en 2017 un importante avance para cerrar
esa brecha entre los pasivos bailinables con que
cuentan, y los que serdn requeridos cuando el
MREL sea vinculante.

La respuesta de las entidades ante el
MREL

Como muestra el gréfico 4, en 2017 las enti-
dades espariolas han intensificado su apelacién al
mercado para emitir pasivos elegibles para la ratio
MREL, alcanzando un volumen total de cerca de
35.000 millones de euros, mas del triple de las
emisiones realizadas en el afio anterior.

En términos de tipologia de emision cabe des-
tacar que la normativa espariola aprob¢ a través
del Real Decreto 11/2017, de 23 de junio, de
medidas urgentes en materia financiera, la posibi-
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Sénior

Senior non preferred

17T1 1772 1773 1774 18T1*

Subordinada m COCO



lidad de poder emitir un nuevo instrumento que
computarfa a efectos del cumplimento del MREL,
las denominadas senior no preferente (senior
non-preferred).

Ese respaldo legal otorgado a un nuevo instru-
mento claramente dirigido a cumplir con las exi-
gencias de MREL ha propiciado que las emisiones
de la senior no preferente tuvieran un importante
protagonismo, sobre todo en las entidades més
grandes del sector bancario espafiol, alcanzando
un volumen de mas de 4.000 millones de euros
de este nuevo instrumento en 2017, evolucion
que contintia en 2018, con un volumen emitido
de més de 1.600 millones de euros hasta media-
dos de febrero de 2018. Cabe esperar que esta
tipologia de emisiones sea uno de los pilares
sobre el que las entidades sustenten sus planes
de financiacion.

Por otro lado, cabe analizar las condiciones
de mercado a las que han accedido las entida-
des espafiolas. En este sentido, destaca la mejora
de las condiciones de emisiéon que se han visto
reflejadas en unas emisiones a unos tipos de inte-
rés (TIR) mucho més reducidos de lo que habia

LA BANCA ESPANOLA ANTE EL MREL: EMISIONES PARA SU CUMPLIMIENTO

sido el caso en 2016, evidenciando la mejora de
la confianza de mercado en el sector bancario y en
las entidades espariolas.

Las entidades espaiiolas han emitido 35.000
millones de emisiones bailinables en 2017, lo
que representa un aumento de mds de un 300%
respecto a 2016, en respuesta a una mayor acla-
racion regulatoria del MREL, ademds de que las
condiciones para acceder al mercado han mejo-

rado de manera generalizada
1

En el gradfico 5 se hace evidente durante
todo el afio 2017, que se experimentaron
unas condiciones mucho mas propicias que
en 2016, con una mejora sustancial en los ins-
trumentos que computan como capital, como
son bonos convertibles contingentes (COCO) y
bonos subordinados.

En este contexto de mejora de las condiciones
financieras, y a modo de resumen, en el gréfico 6
se pone en evidencia el volumen de emisiones
por tipologia y las TIR medias de emisién en 2017.

Grafico 5
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Grafico 6
Volumen y diferencial por instrumento
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Fuente: Bloomberg, Afi.

Cabe resefiar que, respecto a la senior no prefe-
rente, al ser objeto de computar a efectos de bail-
in, el mercado las ha valorado con un diferencial
respecto a la senior tradicional de aproximada-
mente 30 pb.

La mejora de las condiciones financieras ha pro-
piciado que las entidades puedan hacer frente a las
necesidades de subordinacién que les ha exigido
la nueva regulacion. Por tanto, mientras la curva se
mantenga en minimos histdricos, es previsible que
las entidades continien emitiendo para cumplir
con dichas necesidades instrumentos bailinables.

Conclusiones

Tras la regulacion prudencial referida a los
requerimientos de solvencia, la referida a los ins-
trumentos elegibles para estrategias de resolucion
(MREL) esté dando los Ultimos pasos para ultimar
su total definicion.

En este sentido, a finales de 2017 se concre-
taron mucho mas los componentes del MREL
(absorcion de pérdidas, recapitalizacion, y con-
fianza del mercado) y los integrantes de los mis-

mos, sin menoscabo de las particularidades que
su concrecion asuma en cada entidad. Sobre
dichas bases generales, estimamos las necesida-
des que cabe identificar para las entidades espa-
fiolas en cuanto a emision de pasivos bailinables,
y analizamos la actividad de emisién desplegada
en 2017 para cumplir con esa expectativa de
requerimientos.

Seglin nuestras estimaciones, al cierre de
2016 las entidades significativas espafiolas mos-
trarian unas necesidades de emision entre 65
y 78 miles de millones para alcanzar el MREL,
cuando este sea exigible, que no lo serfia antes
de cuatro afios de su comunicacién a cada enti-
dad. Pues bien, solamente en 2017 se han rea-
lizado emisiones que representan el 25% de
dicha cifra, siendo especialmente destacable
las emisiones de bonos senior no preferentes
(senior non preferred), instrumento especifica-
mente regulado en Espafia, siguiendo el ejemplo
de otros paises, como especialmente apropiado
para cumplir con el MREL.

Pero no solo cabe resaltar la intensa actividad
de emision realizada, sino que el apetito inversor
por dichos instrumentos se refleja en una condi-



ciones de emisién muy favorables, en términos de
tipos de interés, que con gran probabildad se van
a mantener en el presente afio, como los dos pri-
meros meses transcurridos parecen apuntar.
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