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Introduccion

Los instrumentos hibridos en los recursos propios de las entidades financieras:
naturaleza y cambios tras la crisis financiera

Los instrumentos hibridos son una forma de financiacién que combina caracteristicas del
capital y de la deuda. Este tipo de emisiones ha venido siendo muy utilizada por las entida-
des financieras en los ultimos afos. El dinamismo de estos activos financieros responde a
una elevada flexibilidad que les permite adaptarse a la demanda de los inversores unida a un
tratamiento favorable por parte de los reguladores. La presente crisis ha tenido importantes
consecuencias para este mercado, ya que, por un lado, ha puesto de manifiesto los proble-
mas de valoracion y liquidez de estos productos, vy, por otro lado, estos han sido la forma
mas utilizada en los planes de rescate del sector financiero a la hora de plantear inyecciones
de capital publico. En el presente articulo se repasan estas tendencias y se discuten las
perspectivas en la utilizacién de los hibridos por parte de las entidades financieras tras la
presente crisis.

En la Ultima década, los instrumentos hibridos de capital han crecido de forma muy significa-
tiva tanto en cantidad como en variedad, constituyéndose en una importante fuente de finan-
ciacion, junto a los instrumentos tradicionales, y contribuyendo a ampliar la gama de produc-
tos con que cuentan las empresas para captar recursos y los inversores para colocarlos. Este
proceso ha sido mucho mas intenso en el sector financiero, donde, ademas de los factores
puramente financieros, ha desempenado un papel importante el tratamiento adoptado por la
regulacion prudencial en relacion con estos instrumentos. Ademas, de modo mucho mas re-
ciente, el hecho de que los Gobiernos se hayan decantado por productos hibridos a la hora
de instrumentar los procesos de recapitalizacion de entidades en el contexto de los planes de
rescate ha contribuido a reforzar su presencia en el pasivo de las entidades bancarias.

Sin embargo, al igual que ha ocurrido con algunas de las innovaciones financieras surgidas
durante los dltimos afios, estos instrumentos tienen un grado de complejidad que no solo
dificulta la valoracién del producto por parte de los inversores, sino que, ademas, al combinar
caracteristicas del capital y de los fondos ajenos, hace que sea complicado valorar el riesgo
de liquidacion de la empresa, dificultando la valoracion del resto de instrumentos de financia-
cién. En el caso del sector financiero esto puede llevar a errores en las valoraciones con con-
secuencias tanto en la solvencia de las entidades individuales como en la estabilidad financie-
ra del sistema.

El presente articulo pretende ahondar en la naturaleza de los instrumentos hibridos, presen-
tando los riesgos que pueden llevar asociados y el tratamiento que han tenido por parte de
distintos agentes como los reguladores o las agencias de rating. Ademas, se tratara de plan-
tear los efectos que la crisis actual puede acabar teniendo en el empleo de estos instrumen-
tos, prestando una especial atencién al papel del sector publico como inversor en hibridos de
entidades financieras en el contexto de los planes de rescate.

El articulo se compone de cinco secciones ademas de esta introduccion. En la siguiente sec-
cion se describe la naturaleza y tratamiento de los hibridos tanto por parte del regulador como
de otros agentes como las agencias de rating. A continuacion se revisan los cambios que esta
produciendo la crisis en la evolucién de este mercado y las debilidades de su tratamiento en
el marco regulatorio que esta ha puesto de manifiesto. En la seccion cuarta se ilustra la impor-
tancia de los hibridos en los planes de apoyo al sector financiero y se discuten los motivos que
han podido explicar la utilizacion de los mismos. Y, por ultimo, se exponen algunas conclusio-
nes.
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2 Naturaleza y
tratamiento de los
instrumentos hibridos

Los llamados «hibridos» son instrumentos financieros que comparten algunas caracteristicas
con la deuda (por €j., grado de subordinacion en la liquidacion) y otras con el capital (por €j.,
participacion en los resultados de la entidad en distintos grados). Estos productos son atrac-
tivos tanto para los emisores, porque les permiten optimizar su estructura de financiacion
(dada la gran flexibilidad de su disefio), como para los inversores, que pueden percibirlos
como una manera facil de alcanzar la combinacion deseada en términos de rentabilidad/ries-
go para un horizonte de inversion.

Tal y como puede verse en el cuadro 1 la aparicion de distintos hibridos ha permitido ampliar
el continuo entre instrumentos de recursos propios y deuda. En esencia, los emisores buscan
en los hibridos una forma estable de financiacién que no diluya los derechos de voto en tiem-
pos normales y que suponga un apoyo a la continuidad del negocio en tiempos de crisis.
Ademas, su mayor flexibilidad permite ampliar el conjunto de inversores que pueden dar finan-
ciacion a la empresa. Este es el caso de inversores institucionales que suelen estar interesa-
dos en productos de largo plazo con elevada rentabilidad pero no en la gestion diaria de las
empresas.

Pero, ademas de estas ventajas, existen otros factores externos que han condicionado la
evolucion de estos productos tanto a nivel cuantitativo como cualitativo. Entre estos, cabe
destacar: 1) el tratamiento fiscal, debido a la distinta consideracion que existe para los pagos
de dividendos y el cobro de intereses o cupones, y 2) la consideracion de estos instrumentos
como capital por parte de las agencias de calificacion crediticia, que afecta al rating de las
empresas emisoras Y, en Ultima instancia, influye en el coste de financiacién. En el caso del
sector financiero, ademas de los factores anteriores hay que tener en cuenta el efecto que ha
tenido el tratamiento de la regulacién prudencial en relacion con los hibridos, lo cual, proba-
blemente explica el mayor crecimiento relativo de estos productos en este sector.

A la hora de medir la importancia de este mercado, las fuentes de informacion existentes son
dispersas, heterogéneas y, en algunos casos, no demasiado rigurosas. Aunque no resulta
sencillo, por tanto, mostrar la evolucion del conjunto de instrumentos hibridos a lo largo de la
dltima década, en el grafico 1 se ilustra, a modo de ejemplo, la importancia creciente de uno
de los instrumentos mas populares dentro de la familia de los hibridos: las acciones preferen-
tes. En el grafico puede verse como, durante la ultima década, las emisiones de acciones
preferentes (consideradas como fondos propios pero distintos de las acciones ordinarias) han
sido importantes y, en algunos anos, como en 2007, han llegado a suponer casi el 10% de las
emisiones de acciones realizadas. Tal y como puede apreciarse en el panel izquierdo del gra-
fico 1, este proceso ha sido mucho mas intenso en el sector financiero, en el que las emisio-
nes de preferentes han alcanzado en los ultimos afnos porcentajes superiores al 30% de los
recursos propios emitidos por las entidades bancarias. Durante 2008 se observa un importan-
te repunte como consecuencia de los planes de rescate del sector financiero y de las dificul-
tades que encontraban las entidades bancarias para obtener recursos propios en forma de
acciones ordinarias.

Durante el periodo previo a la crisis financiera el dinamismo de estos instrumentos en el sector
financiero ha podido estar explicado por un entorno regulatorio favorable, unido a un periodo
de intenso crecimiento en el activo de las entidades. Adicionalmente, durante ese periodo la
caida de las rentabilidades en la mayoria de los activos tradicionales de renta fija ha propiciado
que los inversores —vy, en particular, algunos como los inversores institucionales [por €j., hed-
ge funds y los vehiculos de inversion estructurados (SIV)]— buscasen alternativas que ofrecie-
sen una mayor rentabilidad a costa de tener un mayor grado de subordinacion. De este modo,
tal y como muestran Yu y Van Luu (2009), entre enero de 2000 y mayo de 2007 la combina-
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CONTINUO DE ESTRUCTURAS ENTRE EL CAPITAL PURO Y LA DEUDA PURA

CARACTERISTICAS
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Deuda convertible de forma obligatoria
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Sin embargo, al igual que ha ocurrido con otras innovaciones financieras, la complejidad y la

falta de homogeneidad de estos productos dificultan su valoracion y explican su escasa liqui-

dez en mercados organizados. Asi, no resulta sorprendente que la demanda de los inversores

se haya visto muy condicionada por la opinion de determinados agentes, como los regulado-

res o las agencias de rating, sobre las caracteristicas de cada producto. La valoracion tanto

de los reguladores como de las agencias de rating suele centrarse en criterios similares: la

permanencia en los balances, la capacidad de absorcion de pérdidas sin necesidad de liqui-

dacion de la entidad, y el grado de subordinacion, si bien existen diferencias importantes en
el peso que se da a cada elemento.
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2.1 TRATAMIENTO DE LOS
INSTRUMENTOS HIBRIDOS A
EFECTOS DE SOLVENCIA

A diferencia de otros sectores, los recursos propios en el sector bancario no solo protegen a
los acreedores de la entidad en caso de liquidacion, sino que, ademas, contribuyen a preser-
var la estabilidad del sistema financiero, lo que justifica su regulacion a través del coeficiente
minimo de recursos propios. Los recursos propios tratan de constituir un colchdn con el que
las entidades sean capaces de absorber las pérdidas inesperadas. Sin embargo, no todos los
recursos propios tienen la misma calidad a la hora de proteger a la entidad del riesgo de liqui-
dacion. Algunos de los instrumentos admitidos como capital regulatorio solo absorben pérdi-
das antes que el resto de acreedores una vez que se ha producido la liquidacion, de modo
que sirven para mitigar las pérdidas de otros acreedores como los depositantes, pero no para
evitar que la entidad entre en liquidacion. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera,
la contribucion de estos instrumentos es menor que la de los recursos propios de mas cali-
dad, pues se limitan a atenuar el riesgo de pérdida de ciertos acreedores y evitan, por tanto,
el contagio que podria producirse a través del panico de los mismos (o reducen el coste que
tendria que soportar el Fondo de Garantia de Depdsitos establecido precisamente para evitar
el panico de los depositantes), pero sin que esto sirva para eludir otro tipo de efectos de con-
tagio derivados de una liquidacion. Esto es mas relevante en el caso de entidades de caracter
sistémico (grandes y complejas) cuya liquidacion puede tener efectos de contagio a través de
sus multiples conexiones con el sistema financiero (por €j., mercado interbancario, infraestruc-
turas, etc.)'.

Los criterios y normas sobre los recursos propios, sobre su definicion y su composicion, han
venido fijados a nivel internacional por los acuerdos del Comité de Basilea desde 1988. Segun
estos acuerdos, la calidad del capital se determina en funcion de las siguientes caracteristicas:

a) Permanencia: La estabilidad del instrumento en el pasivo de las entidades au-
menta el horizonte durante el cual pueden absorberse pérdidas inesperadas.

b) Capacidad de absorcion de pérdidas manteniéndose la continuidad del negocio
de la entidad.

c) Elevado nivel de subordinacion: Para que un instrumento tenga valor como capi-
tal regulatorio, su prelacion debe estar por detras de los acreedores ordinarios.

d) Posibilidad de suspender o eliminar el dividendo si no existen beneficios distribui-
bles. Con ello se evita pagar retribuciones con cargo a reservas, lo que debilitaria
la solvencia de un banco en un momento especialmente delicado. Si el dividendo
no solo se difiere sino que se pierde, ello permite un mas rapido fortalecimiento
de la entidad, lo cual tiene mas valor a efectos regulatorios.

e) Disponibilidad inmediata para absorber pérdidas. Los instrumentos deben estar
totalmente desembolsados y no tiene que existir ninguna traba administrativa o
legal para poder disponer de ellos.

El grado de cumplimiento de estos criterios sirve para clasificar por parte del regulador cada
instrumento en las distintas categorias de capital (tier 1y tier 2). Intuitivamente, el capital de
primera categoria comprenderia aquellos instrumentos que no solo son capaces de absorber
pérdidas en caso de liquidacion de la entidad, sino que, desde un punto de vista prudencial,
se considera que pueden contribuir de forma adecuada a la continuidad del negocio bancario,
a diferencia de los instrumentos de capital de segunda categoria.

1. Véase US Treasury (2009).
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En el acuerdo inicial de Basilea en 1988 se destacaba que los fondos propios deben estar
constituidos principalmente por instrumentos de renta variable y reservas (que constituyen lo
que se denomino «tier 1»). Los primeros incluian las acciones ordinarias emitidas y totalmen-
te desembolsadas, asi como las participaciones preferentes perpetuas no acumulativas. En
el acuerdo ademas se hacia mencién a otros elementos, que, con determinados limites,
podian ser considerados como recursos propios a efectos regulatorios. Asi, en la categoria
denominada «tier 2» se incluian elementos como la deuda subordinada a largo plazo, cuyo
computo, a efectos de capital regulatorio, no podia superar la cantidad contabilizada como
tier 1.

En 1996 se introdujo una categoria adicional denominada «tier 3», en la que se incluyd aquella
deuda subordinada a corto plazo que contenga una clausula por la que se suspende el dere-
cho de los tenedores a recibir ningun pago en el caso de que, de ser estos efectuados, el
capital de la entidad quede por debajo del minimo regulatorio (lock-in clause), u otro nivel fija-
do, para cubrir una parte del riesgo de mercado.

Tras la firma del acuerdo de 1988 se produjo un importante proceso de innovacion financiera
para desarrollar instrumentos hibridos de capital que combinasen caracteristicas tanto de la
deuda como de las acciones y que pudiesen ser considerados como capital regulatorio.

En este contexto, a mediados de 1990 el Comité de Basilea decidio revisar los criterios utili-
zados en la elegibilidad como tier 1. Esta revision quedd plasmada en un comunicado de
octubre de 1998 (conocido como el Acuerdo de Sydney), en el que se reafirmé el papel crucial
de las acciones ordinaras con voto y las reservas en la composicion del tier 1, sefialandose
que estos, junto con los beneficios no distribuidos, deberian ser la parte predominante en el
capital de primera categoria.

En el acuerdo se especificod que todos los instrumentos considerados como tier 1 debian:

Estar emitidos y totalmente desembolsados.

Tener derechos de cardcter no acumulativo?.

Contar con capacidad de absorber pérdidas sin necesidad de que el banco esté
en liquidacion.

Ser subordinados a los depdsitos, acreedores ordinarios y deuda subordinada del
banco.

— Tener caracter permanente.
— No estar asegurados ni cubiertos por una garantia del emisor o una entidad rela-

cionada, o por otro acuerdo que legal o econdmicamente mejore la seniority del
derecho frente al resto de acreedores del banco.

Ser amortizables a iniciativa del emisor solo después de cinco afios con la aproba-
cion del supervisor y bajo la condicion de que seran reemplazados con capital de

2. Los derechos de caracter no acumulativo son aquellos que, en una situacion de pérdidas o escasez del capital, tan
solo permiten suspender los derechos de cobro de cupones o dividendos. Por el contrario, los que tienen caracter
acumulativo permiten un aplazamiento de esos derechos hasta que la entidad vuelva a una situacion de normalidad.
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2.2 TRATAMIENTO DE LOS
INSTRUMENTOS HIBRIDOS POR
PARTE DE LAS AGENCIAS DE
RATING Y OTROS AGENTES

similar o superior calidad, a menos que el supervisor determine que el banco tiene
capital mas que adecuado a su perfil de riesgos.

Ademas, el acuerdo de Sydney requeria que se cumplieran las siguientes condiciones:

— Las principales caracteristicas de dichos instrumentos deben ser faciimente com-
prensibles y han de ser publicadas.

— Los procedimientos deben estar inmediatamente disponibles, sin limitacion, para
el banco emisor, en un punto predeterminado, bastante anterior a un deterioro
serio de la posicién financiera del banco.

— El banco debe tener la discrecionalidad sobre la cantidad y el momento de las
distribuciones, sujeta solo a la exencion previa de la distribucién a las acciones
ordinarias, y debe tener acceso total a los pagos exentos.

— Las distribuciones pueden ser pagadas solo mediante los elementos distribuibles;
cuando las distribuciones hayan sido programadas con anterioridad no podran ser
revisadas con base en la calidad crediticia del emisor.

Adicionalmente, en el Acuerdo de Sidney se establecieron unos limites cuantitartivos:

— En el tier 1 solo puede haber un 15% de instrumentos innovativos (es decir, instru-
mentos con algun incentivo para ser reembolsados).

— Solo podrén incluirse en el tier 1 instrumentos con step up® moderados junto con
una opcion de recompra si el step up no se produce antes de diez anos desde la
emision, y siempre que el incremento no rebase ciertos limites.

En el cuadro 2 se resume la clasificacion de estos instrumentos a efectos regulatorios.

Como ya se ha comentado, la demanda de productos hibridos buscaba una forma de obtener
nuevas combinaciones de rentabilidad-riesgo en un entorno de bajos rendimientos en la ma-
yoria de instrumentos de renta fija. Sin embargo, las caracteristicas distintivas de estos instru-
mentos (riesgo de extension del plazo, riesgo de diferimiento en el pago de cupdn, riesgo de
subordinacion, etc.) hacen que sea dificil adaptar los modelos de valoracidon de deuda a este
tipo de productos, por lo que, a la hora de valorar el riesgo, los inversores (incluso aquellos
mas sofisticados) han descansado en la valoraciones que sobre cada instrumento hacian las
agencias de rating®. Por otro lado, la consideracion o no de los hibridos como parte de los
recursos propios de las empresas segun las agencias de calificacion crediticia influye en el
rating que finalmente se asigna a cada entidad.

A la hora de valorar un instrumento hibrido, las agencias de rating suelen emplear un analisis
bastante granular. En primer término, suelen distinguir entre instrumentos convertibles y no
convertibles. Dentro de los instrumentos no convertibles suelen tener en cuenta el grado de
subordinacion —tanto antes como después de la liquidacion— vy la flexibilidad que existe en
los pagos del instrumento (lo cual depende de varios factores, como las condiciones del dife-
rimiento del cupdn, el plazo de vencimiento o la ausencia de clausulas de proteccion del in-

3. El step up son clausulas de incremento de los cupones transcurrido un periodo de afos que pretenden crear incenti-
vos para que el emisor amortice los titulos. 4. Véase Yu y Van Luu (2009).
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CLASIFICACION REGULATORIA DE CAPITAL (a) CUADRO 2

Core tier 1
(= 50% del tier 1)  Acciones ordinarias y reservas (b)

Resto de tier 1 Acciones preferentes no acumulativas
(no innovativo) (con opcion de compra)

Tier 1 innovativo Acciones preferentes no acumulativas
(<15% del tier 1) (con opcién de compra y clausulas step-up) (c)

Acciones preferentes perpetuas con dividendos acumulativos
Deuda subordinada perpetua

Ulgizer i 2 Provisiones genéricas (d) S
Excedentes de provisiones IRB (g)
Lower tier 2 Deuda subordinada no perpetua

(=50% del tier 1) (vencimiento minimo: cinco afios)

FUENTE: Bank of England Financial Stability Review.

a. Los limites estan expresados en términos de tier 1 (excluyendo los instrumentos innovativos
del tier 1y deduciendo las inversiones en acciones propias, los activos intangibles y el resto de
deducciones especificas).

b. Incluye tanto las aportaciones al capital como los beneficios no distribuidos netos, tras su
auditoria externa, y con posterioridad a la aplicacion de los oportunos filtros prudenciales (por €j.,
pérdidas resultantes de ajustes de valoracion).

c. Una clausula step-up permite un incremento en el tipo de interés del cupon, una vez
transcurrido el vencimiento de un determinado periodo inicial.

d. Se trata de provisiones que no pueden ser asignadas a una operacion especifica, dado que
corresponden a carteras bajo el enfoque estandarizado.

e. Es la diferencia positiva entre los importes de provisiones realizadas v las pérdidas
esperadas, asociadas con carteras de activos bajo el enfoque de modelizacion de riesgo de
crédito denominado IRB («internal ratings based»).

versor/acreditado). En los instrumentos convertibles, el caracter opcional o no de la converti-
bilidad es uno de los elementos fundamentales en el andlisis. En el caso de que la
convertibilidad sea obligatoria, se presta especial atencion al grado de subordinacion del ins-
trumento después de la conversion, el valor o ratio de canje, el periodo de conversion y las
caracteristicas del instrumento antes de la conversion. En los instrumentos no convertibles,
uno de los elementos mas relevantes es la dependencia del factor de conversién de los pre-
cios de las acciones en el momento de realizar el canje, ya que afecta directamente a la pro-
babilidad de que la conversion sea efectuada®.

A la hora de determinar en qué medida los instrumentos hibridos son relevantes para los re-
CUrsos propios, las agencias de rating han seguido criterios similares a los del regulador pru-
dencial, aunque con ciertos matices. Asi, por ejemplo, la agencia Moody’s tradicionalmente ha
asignado un menor peso relativo a la capacidad de absorcion de pérdidas, ya que interpreta-
ban que las entidades trataran de evitar que los tenedores de instrumentos hibridos sufran
pérdidas para evitar los riesgos de sefalizacion®. Por otro lado, Fitch” y Standard&Poors®
tradicionalmente han otorgado un mayor peso relativo a la flexibilidad de los pagos y la capa-
cidad de absorcion de pérdidas. Otro elemento en el que las agencias suelen poner mayor
atencion que el regulador es la convertibilidad. Standard&Poors y Fitch establecen criterios
claros para la convertibilidad obligatoria para poder considerar a un instrumento como capital
(periodo de conversiodn, condiciones de la conversion, etc).

5. Si el factor de conversion es independiente del precio de las acciones ordinarias en un periodo de estrés en el que la
cotizacion de las mismas haya descendido significativamente, es muy improbable que se efectue esa conversion, dado
el elevado efecto dilutorio que se generaria para el resto de accionistas. 6. Este criterio ha sido revisado recientemente
por estaagencia. Véanse Moody'’s (2008a), (2008b)y (2009). 7. Véase Fitch Ratings (2008a). 8. \Véanse Standard&Poors
(2008b) y (2008c).
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3 Efectos de la crisis en
el mercado de los hibridos

3.1 LA REACCION DE
INVERSORES, EMISORES Y
AGENCIAS DE RATING COMO
CONSECUENCIA DE LA CRISIS
FINANCIERA

Al igual que en el caso del regulador, las agencias de calificacion crediticia también ponen li-
mites al porcentaje de hibridos que pueden estar incluidos en el capital. Asi, Fitch,
Standard&Poors y Moody’s establecen que el porcentaje de hibridos que pueden ser consi-
derados por estas agencias como capital se encuentra limitado al 30%, 33% y 25%, respec-
tivamente. Para limitar ain mas la dependencia de los hibridos, algunas agencias como Fitch
y Moody’s también ponen haircuts en el valor de estos instrumentos a la hora de calcular el
capital de la entidad.

Ademas de la opinidn de las agencias de rating, también resulta relevante el tratamiento con-
table de estos productos, ya que afecta a las cuentas que ofrece la entidad e influye en los
beneficios que se consideran a efectos fiscales. En este punto, las Normas Internacionales
Financieras (NIF) determinan que un instrumento puede ser clasificado como fondos propios
solo si no existe ninguna obligacién contractual para el emisor de realizar algun pago de dine-
ro u otro tipo de instrumento que represente una deuda a otra entidad. Como puede verse,
esta definicion resulta mucho mas ambigua e imprecisa que la que se emplea a efectos de
solvencia.

El desarrollo de la crisis financiera que se inicid en verano de 2007 puso de manifiesto un
volumen de pérdidas en las entidades financieras mucho mayor de lo esperado inicialmente.
Asi, por ejemplo, las estimaciones de pérdidas acumuladas por parte del Fondo Monetario
Internacional para el periodo 2007-2010 vinculadas con activos originados en Estados Unidos
han pasado de los 1.400 mm de ddlares que se estimaban en octubre de 2008 a los 2.700 mm
de ddlares que se esperaban en abril de 2009.

La crisis financiera evidencid, entre otras cosas, que ni el nivel ni la calidad del capital de las
entidades eran suficientes para evitar la liquidacién de muchas entidades financieras, lo que
ha motivado que tanto los reguladores como las agencias de rating se estén replanteando el
tratamiento de los instrumentos hibridos y su valor como mitigadores del riesgo de liquidacion
de las entidades. Por otro lado, los inversores han dejado de prestar tanta atencion a la opi-
nion de los reguladores o las agencias de calificacion crediticia y han comenzado a considerar
otros elementos como la liquidez en los mercados financieros. Un ejemplo claro de esta ten-
dencia es la atencion que recientemente se esta prestando por ratios de capital de alta cali-
dad, como el denominado «core tier 1» (que tiene la mayor capacidad de absorcidn de pérdi-
das), en lugar de las tradicionales ratios de solvencia [véase BCE (2009)].

Esta tendencia se ha visto reflejada en la evolucion de las emisiones de las entidades financie-
ras. Asi, por ejemplo, de acuerdo con la Financial Stability Review del BCE, para una muestra
de grandes bancos de la zona del euro, se observan significativos cambios en la composicion
del capital entre 2007 y 2008, ya que, mientras el volumen de tier 1y core tier 1 se ha incre-
mentado modestamente, el capital de segunda categoria (véase cuadro 2) ha caido un 28%.

Antes de la crisis, los precios de los instrumentos hibridos reflejaban unas primas de riesgo
histéricamente bajas, en consonancia con el clima general de escasa aversion/percepcion del
riesgo de los instrumentos financieros. Los instrumentos hibridos emitidos por el sector banca-
rio comenzaron a registrar caidas en sus precios a partir del verano de 2007, pero no fue hasta
la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 cuando los precios se desplomaron.

Tal y como sefalan Yu y Van Luu (2009) en un estudio para el area del euro, el diferencial de
rentabilidad de estos instrumentos en relacion con la deuda sénior de las entidades paso de si-
tuarse en el entorno de los 25-50 puntos basicos durante los afos 2003-2007 a alcanzar los
900 puntos basicos en febrero de 2009. El diferencial de los instrumentos hibridos tier 1 en la
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EVOLUCION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA CORPORATIVA GRAFICO 2
SUBORDINADA (a)
Peridodo: 2006-2009
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FUENTE: Bloomberg (Merrill Lynch Global Index System).

a. Option Adjusted Spread (OAS).

zona del euro frente a la deuda publica de similar duracion ha pasado de niveles muy reduci-
dos a alcanzar los 3.000 puntos basicos en febrero de 2009 (véase grafico 2), tendencia que
ha empezado a revertir parcialmente durante el segundo trimestre de 2009. En cualquier
caso, parece evidente que, al igual que ha sucedido con otros instrumentos financieros, antes
de la crisis los agentes infraestimaron los riesgos inherentes a estos productos.

Los incrementos observados en los diferenciales se deben a que la crisis financiera ha puesto
de manifiesto distintas fuentes de incertidumbre para los tenedores de instrumentos hibridos.
En primer lugar, algunas entidades no han ejercitado, como venia siendo habitual, las opcio-
nes de recompra que existian en algunos instrumentos hibridos (por ej., Deustche Bank en
diciembre de 2008 no recompré una emision de un billén de euros). En segundo lugar, para
varias entidades las perspectivas de nacionalizaciones han aumentado; sin embargo, no re-
sulta evidente cual va a ser el tratamiento por parte de las autoridades de estos instrumentos
en el supuesto de una mayor involucracion del Gobierno. La falta de consistencia en el trata-
miento de los tenedores de hibridos en intervenciones previas de los Gobiernos ha contribui-
do a la confusion entre los inversores. En el caso de Northern Rock, algunos instrumentos
calificados como tier 1 fueron eliminados, mientras que otros continuaron recibiendo pagos
de cupones. En el caso de Bradford & Bingley, la garantia publica excluyd explicitamente a
la deuda hibrida y se procedié a la reestructuracion de los derechos de todas las emisiones
de deuda subordinada, decisiones que provocaron que todas aquellas emisiones de deuda
consideradas como tier 1 pasasen a no tener valor alguno. En un intento de clarificar esta si-
tuacion en el contexto europeo, la Comisidon Europea comunico a finales de julio de este aho
que los instrumentos hibridos de las entidades que han recibido ayudas publicas no podran
recibir pagos a costa de las ayudas publicas®. Las agencias de rating han reaccionado con
una bajada de rating de las emisiones afectadas.

Por otro lado, la reaccion de los mercados ha propiciado que algunas entidades hayan deci-
dido aprovechar la coyuntura para reforzar su solvencia mediante la recompra de estos instru-
mentos (que, en estos momentos, cotizan muy por debajo de su par) y su sustitucion por

9. Véase Comision Europea (2009).
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LOS INSTRUMENTOS HiBRIDOS EN LOS RECURSOS PROPIOS GRAFICO 3
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS: NATURALEZA Y CAMBIOS
TRAS LA CRISIS FINANCIERA
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FUENTE: Dealogic Analytics.

deuda mas senior [véase Bank of England (2009)]. Esta tendencia también se ha observado
en las emisiones brutas de las entidades financieras de algunos paises. Asi, en el gréfico 3
puede observarse como, mientras que en algunas areas como la zona del euro o Japon la
emision de instrumentos hibridos continla siendo una importante fuente de financiacién del
sector, en otros paises como, Estados Unidos o Reino Unido estas emisiones han ido tenido
un menor protagonismo a lo largo de 2009.

Estas tendencias han influido también en los criterios utilizados por las agencias de rating que
han iniciado una revision de las calificaciones crediticias. Asi, tal y como sefiala Standard&Poors
(2008a), como consecuencia de la crisis financiera se ha incrementado sustancialmente el
riesgo de aplazamiento de los cupones de estos instrumentos, o que ha llevado a una revision
a la baja en varios productos hibridos. En el mismo sentido apuntaba Moody’s en junio de
2009, donde sefalaba que, aunque tradicionalmente consideraba que el aplazamiento de los
cupones era improbable, ya que los tenedores de hibridos acabarian contando con apoyo
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3.2 EL TRATAMIENTO DE LOS
INSTRUMENTOS HIBRIDOS POR
PARTE DE LOS REGULADORES
COMO CONSECUENCIA DE LA
CRISIS FINANCIERA

4 El sector publico y los
instrumentos hibridos en
los planes de rescate
financiero

publico, empezaba a dudar de ese apoyo. Como ya se ha sefalado, algunas decisiones ofi-
ciales han provocado la reaccion de las agencias de rating; asi, el comunicado de la Comision
Europea en el que se establece que aquellos bancos en procesos de reestructuracion no
deberian remunerar a los instrumentos hibridos (a no ser que haya obligacion contractural)
provocd que algunas agencias como Fitch rebajasen el rating de varias emisiones de ra-
ting'°.

La crisis financiera que se esta viviendo desde mediados de 2007 ha puesto de manifiesto
que muchas entidades bancarias carecian de un volumen de recursos propios suficientes
y que en algunos casos la composicion de estos no era la adecuada. En estos momentos
existe un alto grado de consenso a nivel politico en relacion con la necesidad de reforzar la
calidad de los recursos propios de las entidades, en especial de las sistémicas. Asi, tanto
la Unién Europea como Estados Unidos' han recogido en sus propuestas a discutir en la
cumbre del G 20 de Pittsburgh de finales de septiembre la mejora de la calidad de los recur-
s0s propios de las entidades.

Por su parte, los reguladores estan inmersos en un proceso de revision en profundidad de la
definicion del capital regulatorio’. Asi, por ejemplo, los trabajos actuales del Comité de Basi-
lea se centran, por un lado, en tratar de definir cuales debieran ser los principios fundamenta-
les que sirvan para categorizar un instrumento de capital (permanencia, absorcion de pérdi-
das, subordinacion), y, por otro, en el seguimiento del comportamiento de estos instrumentos
en la crisis y en la elaboracion de propuestas para mejorar la transparencia de los mismos. Las
conclusiones preliminares apuntan a:

— favorecer un mayor peso en el tier 1 de las acciones ordinarias en los tiempos
buenos;

— avanzar hacia una definicion de core capital homogénea, y

— Explorar hasta qué punto un modelo basado en reglas concretas que liguen la
absorcion de pérdidas de estos instrumentos a variables medibles podria ser
la Unica manera de superar los problemas de incentivos que tienen las entidades
para no penalizar a estos inversores incluso en tiempos de crisis.

Esta previsto que se publique un documento con las conclusiones definitivas de estos traba-
jos antes de finales de afio. En Europa, los esfuerzos se han centrado en intentar armonizar
la implementacion del acuerdo de Sydney a nivel europeo. Las recientes modificaciones a la
Directiva 48/2006 dan una mayor relevancia a la capacidad de absorcion de pérdidas en
condiciones de estrés de los instrumentos de capital a la hora de clasificarlos, asi como al
papel del supervisor a la hora de decidir sobre la cuantia y el momento en que se debe pro-
ducir dicha absorcion para los instrumentos que se clasifican como capital de primera cate-
goria.

Otra consecuencia importante de la crisis financiera para los instrumentos hibridos reside en
el hecho de que la mayoria de las ayudas de capital que han desarrollado los distintos Gobier-
nos en el marco de los planes de rescate se han efectuado mediante este tipo de productos.
Sin embargo, en el tratamiento de estos hibridos por parte de reguladores y agencias de ra-
ting se ha tenido en cuenta que el sector publico es un inversor especial, en el que caracteris-
ticas como, por ejemplo, la permanencia no pueden ser aproximadas por los parametros

10. Véase Fitch Ratings (2009). 11. Véase US Treasury (2009). 12. Véase BIS (2009).
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CARACTERISTICAS DE LAS INYECCIONES DE CAPITAL

Instrumento

Derechos de voto
(si/no)

Acumulativas

Cupoén

Step up

Coémputo capital

US (CPP)
Acciones
preferentes

No

Si

5% durante los
cinco primeros
anos

US (CAP)

Acciones preferentes
de conversién
obligatoria

No
(hasta su conversion)

Si

9% durante los siete
primeros afnos.

Tras dicho periodo,
conversion obligatoria

GB
Acciones ordinarias,
acciones ‘B’ y acciones con silent
preferentes participation
Acciones ordinarias: si. No

Acciones ‘B’ y preferentes: no

Acciones ordinarias Si
y ‘B’: discreccional.
Acciones preferentes: si

Acciones ordinarias: no. 9%
Acciones ‘B’: el mayor de: (1)

7% de su precio de emision, y

(2) un multiplo del pago de
dividendos de las acciones

Acciones preferentes

CUADRO 3

FRA

Acciones ordinarias,
acciones preferentes y
deuda subordinada

Acciones ordinarias: si.
Acciones preferentes: no

Si

Acciones ordinarias: no.
Acciones preferentes: coste
superior entre i) deuda
subordinada + 25pbs
anuales hasta la firma

ordinarias, en su caso.
Acciones preferentes: 12% los
cinco primeros anos

del 2.° tramo, o ii) comision
que multiplica los
dividendos por los
siguientes coeficientes:
105% en 2010, hasta el
125% en 2018. Limite de
rentabilidad: el doble del
importe de la deuda
subordinada

- Acciones preferentes: Sterling —
Libor 3m + 7%

Tier 1 (conversion a  Core tier 1 (acciones ordinarias tier 1 Core tier 1 (acciones
core tier 1) y ‘B’). Tier 1 (acciones ordinarias y preferentes).
preferentes) Tier 1 (deuda subordinada)

FUENTES: Bancos Centrales y elaboracion propia.

habituales. En el cuadro 3 se puede observar cdmo en varios casos los instrumentos hibridos
empleados por el sector publico carecen de muchas de las caracteristicas que se han men-
cionado como fundamentales para considerarlos como capital, a pesar de lo cual se han in-
cluido en esta categoria. Esta clasificacion, que se encuentra justificada por las caracteristicas
peculiares del sector publico como inversor, podria no haber sido favorable para el papel se-
Aalizador de las ratios regulatorias sobre la situacion de solvencia de la empresa y podria ex-
plicar la creciente atencion que prestan los inversores a otros conceptos como el core capital
ratio que no se encuentran recogidos en las normas prudenciales.

En el caso de las agencias de rating, han existido posturas diferentes en relacion con la forma
de valorar estas ayudas. Asi, por ejemplo, Moody’s, en el caso de las ayudas del TARP a las
entidades americanas, tan solo consideran que un 25% de estas ayudas publicas pueden ser

incluidas en las ratios de capital’®

, ya que estas participaciones no tienen vocacion de perma-
nenciay no es evidente el tipo de capital que las va a reemplazar. Por su parte, Standard&Poors
mantuvo una clasificacion mas favorable y considerd inicialmente que el 33% de los mismos
fondos podian ser considerados en las ratios de capital'; sin embargo, tras las modificacio-
nes incluidas en el plan de estimulo presentado a principios de afio por las autoridades ame-
ricanas, decidieron que este tipo de participaciones se consideraban como deuda en su tota-
lidad'®. En el extremo opuesto se sita la agencia Fitch que incluye la totalidad de estas
mismas ayudas en las ratios de capital'®. Para esta agencia, el hecho de que el Tesoro como

inversor en el capital tenga como objetivo la estabilidad financiera hace que estas participa-

13. Véase Moody’s (2008c). 14. Véase Standard&Poors (2008a). 15. Los motivos para esta reclasificacion pueden
encontrarse en Standard&Poors (2009), y fundamentalmente se refieren a la eliminacion de la obligatoriedad de que en
caso de amortizacion durante los primeros tres afos las ayudas del TARP sean sustituidas por capital ordinario y a los
mayores incentivos para la amortizacion que se crean como consecuencia de los limites mas restrictivos impuestos en
la retribucién a los directivos.  16. Véase Fitch Ratings (2008b).
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a. Criterios relacionados

con la entrada

ciones puedan ser consideradas como estables y capaces de absorber las pérdidas, por lo
cual adoptan una clasificacion similar a la de los reguladores.

Por ultimo, desde la perspectiva de los inversores no ha existido una respuesta clara respecto
a la clasificacion o no de estas ayudas como capital. Segun algunos andlisis'’, el elemento
fundamental para considerar o no estas ayudas publicas como verdadero capital reside en el
plazo de vencimiento y la existencia de clausulas que permitan la conversion de estas partici-
paciones en capital ordinario.

En cualquier caso, resulta interesante plantearse cuales son los criterios que han llevado a las
autoridades a elegir estos instrumentos a la hora de implementar las ayudas de capital al
sector financiero. Estos criterios pueden agruparse en tres grupos: aquellos relacionados con
la forma de entrada, los vinculados con la salida y otro tipo de criterios mas relacionados con la
gestion.

Teniendo en cuenta la situacion de panico financiero en la que se encontraba el sector finan-
ciero durante el Ultimo trimestre de 2008, uno de los elementos que influyeron decisivamente
a la hora de instrumentar las ayudas fue el de la rapidez con la que se podia reforzar la solven-
cia de las entidades. De hecho, en caso de plantearse las ayudas mediante acciones ordina-
rias, hubieran requerido un proceso de aprobacion por parte de la junta de accionistas, con la
consiguiente incertidumbre hasta que finalizase todo el proceso. Asi, por ejemplo, en el caso
del Royal Bank of Scotland, aunque el Tesoro Britanico anuncié su intencion de participar en
acciones ordinarias de la entidad el 13 de octubre, esta intervencién no pudo culminarse has-
ta el 1 de diciembre, momento en el que la agencia que gestiona las participaciones publicas
en las entidades financieras —la UKFI— comunicd que ejercia el control del 58% de esta en-
tidad.

Adicionalmente, dada la elevada volatilidad que mostraban los mercados financieros durante
el ultimo trimestre de 2008, otra de las consideraciones fue la de seleccionar instrumentos que
limitasen el impacto sobre la volatilidad de las cotizaciones. En este sentido, de nuevo los ins-
trumentos hibridos presentaban ventajas, ya que no generan un efecto dilucion entre los accio-
nistas actuales y, ademas, limitan la injerencia del sector publico en la gestion diaria de la enti-
dad. En este sentido, tal y como se ilustra en Merrill Lynch (2008), las cotizaciones de aquellas
entidades que han recibido inyecciones de capital mediante operaciones que no creaban efec-
to dilucion entre los accionistas ordinarios han sido mucho mas favorables que en el resto de
casos.

Un dltimo elemento muy relevante a la hora de plantear la entrada en el capital de las entida-
des es el coste inmediato que las participaciones tienen para el contribuyente, ya que estas
ayudas coincidian con el anuncio de otras medidas de impulso fiscal que deterioraban signifi-
cativamente el estado de las finanzas publicas. En este sentido, aunque todos los instrumen-
tos implicaban un desembolso inmediato por parte del Estado, las acciones preferentes posi-
bilitan exigir unos pagos de cupdn que, en funcién de su cuantia, pueden permitir a los
contribuyentes rentabilizar estas ayudas de modo mas inmediato. De hecho, como puede
observarse en el cuadro 3, este coste no ha sido homogéneo entre Estados vy, en algunos
casos, como en Reino Unido, se ha criticado que el excesivo nivel de estos intereses puede
limitar la capacidad de recuperacion de las propias entidades. Sin embargo, los instrumentos
hibridos presentan el inconveniente de que, al no participar de modo directo en la distribucion
de los beneficios, no se benefician de modo completo de la mejora en los beneficios que

17. Véase Merrill Lynch (2008).
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b. Criterios relacionados

con la salida

c. Otros criterios

5 Conclusiones

puede acabar teniendo la entidad una vez que se logra solventar la situacion critica. Por ello,
en varios casos, como el de Estados Unidos o Reino Unido, en compensacién por la inversion en
instrumentos hibridos el Estado ha recibido warrants sobre el precio de las entidades.

En cuanto a los aspectos relacionados con la salida, existen dos elementos fundamentales a
la hora de afrontar la devolucion o cancelacion de las inyecciones publicas en las entidades
financieras:

— La liquidez del instrumento: si el tipo de activo utilizado se negocia en mercados
organizados y liquidos, resulta mas sencillo de transferir a otras entidades o de ser
amortizado en cualquier momento por la propia entidad, ya que es mas facil en-
contrar una referencia para valorar ese activo.

— La flexibilidad del instrumento para absorber pérdidas en una situaciéon de estrés:
en este sentido, aquellos instrumentos que exigen desde un primer momento cu-
pones elevados con caracter acumulativo no parecen los mas adecuados y po-
drian dificultar o aplazar la recuperacion de la entidad.

A pesar de que la ayuda de capital persigue esencialmente restaurar la solvencia percibida, sin
embargo, las autoridades suelen tener en cuenta otros objetivos que también tratan de satis-
facerse y que, légicamente, condicionan la eleccion del tipo de instrumento. Los principales
objetivos en este sentido son:

— Fomento del crédito: Puede obtenerse bien de modo directo, participando en la
toma de decisiones de la entidad (como ha sido el caso de Northern Rock), o bien
de modo indirecto, mediante un seguimiento de las decisiones de crédito de las
entidades que han recibido estas ayudas (como en el caso del TARP) o condicio-
nando las ayudas a unos objetivos de concesion de crédito (como en el caso de
las acciones preferentes inyectadas en octubre de 2008 en los bancos briitani-
cos).

— Distorsiones en la competencia: aunque resulta inevitable que la inyeccion de capi-
tal distorsione la competencia, ya que no suele realizarse de modo generalizado, el
efecto de estas distorsiones dependera del instrumento empleado. De este modo,
cuanto mayor sea el coste de estas ayudas para los accionistas de la entidad me-
nores seran estas distorsiones y menor sera la posibilidad de que esta ayuda sea
utilizada para ganar cuota de mercado. En este sentido, en algunos planes de res-
cate, como el implementado por Suecia, se imponen limites para que los bancos
con inyecciones de capital publico no puedan ganar cuota de mercado.

En definitiva, la utilizacion de instrumentos hibridos por parte de las autoridades publicas en
los planes de rescate financiero parece una consecuencia inmediata de la situacion que se
vivia en los mercados financieros durante el Ultimo trimestre de 2008 y de la necesidad de
implementar estas ayudas de modo rapido. Una vez que parece haberse superado la situa-
cién de panico de ese periodo, las autoridades han ido ponderando otros criterios y, en al-
gunos casos, como en algunas entidades de Estados Unidos, se han propuesto operacio-
nes para convertir las acciones preferentes en poder del sector publico en acciones
ordinarias.

La crisis ha revelado debilidades en el tratamiento de los instrumentos hibridos tanto
dentro del marco regulatorio como en la valoracion por parte del mercado. El mercado
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esta centrando sus valoraciones en el capital de mas calidad de las entidades. En cuan-
to al marco regulatorio, se ha hecho evidente la necesidad de que los recursos propios
sirvan para reducir el riesgo de liquidacion de la entidad y no solo para proteger a los
depositantes en caso de que esta se produzca. En este sentido, muchos de los instru-
mentos admitidos como recursos propios por la regulacion prudencial no constituyen un
colchdén para prevenir dicha liquidacion, ya que no resulta evidente la capacidad real que
tienen para absorber pérdidas. Una de las conclusiones de la reciente crisis ha sido, por
tanto, la necesidad de reforzar el capital de mas calidad en las entidades financieras para
reducir la probabilidad de liquidacién de las entidades y, con ello, la posibilidad de una
crisis sistémica.

Otro problema que la crisis ha puesto de manifiesto en relacion con estos productos es la
dificultad de valorar realmente la probabilidad de liquidacion de una entidad, ya que no resul-
tan obvios los recursos propios con los que cuenta una entidad. Este problema surge vincu-
lado en parte con el desarrollo de los hibridos vy la falta de transparencia de las instituciones
respecto a la composicion de su capital y la complejidad de algunos de estos productos. En
este sentido, otra de las conclusiones claras de esta crisis es la necesidad de profundizar en
el proceso de transparencia de las entidades en cuanto a la composicién de su capital, asi
como en la necesidad de aumentar la liquidez de estos mercados, en parte fomentando la
sencillez, la seguridad juridica y la transparencia de este tipo de productos.

Por otra parte, los mercados han delegado el proceso de valoracion tanto de las instituciones
como de este tipo de productos en las agencias de rating, descuidando en muchas ocasiones
sus propias responsabilidades en el proceso de valoracion. Este problema, que no es exclu-
sivo de estos productos, sino que se extiende a toda la gama de productos financieros, ha
hecho que se reconsidere, por una parte, la necesidad de reforzar la diligencia de los inverso-
res institucionales a la hora de invertir, y, por otra, la importancia de regular las agencias de
rating para mitigar en la medida de lo posible los conflictos de intereses y otros problemas
asociados a su negocio y que pueden afectar a la estabilidad financiera.

A pesar de los problemas ya aludidos en el mercado de hibridos, la presencia de los mismos
en el capital de las entidades financieras se ha visto incrementada durante la crisis por el ses-
go que han mostrado las autoridades a la hora de elegir este tipo de instrumentos para refor-
zar los recursos propios de algunas instituciones. Esta preferencia viene explicada, en gran
medida, por la coyuntura financiera extremadamente complicada que se vivid a finales de
2008, ante la que la entrada del sector publico mediante acciones preferentes parecia ser la
respuesta mas rapida y eficaz. Sin embargo, una vez superada esta situacion, se han ido
considerando otros elementos, 1o que ha llevado a algunas autoridades a proponer una con-
version de estos instrumentos en capital ordinario.

Todos estos cambios determinaran la futura evolucion de este mercado y, en principio, supon-
dran un reforzamiento de los mecanismos de prevencion y de gestion de crisis. En todo caso,
tanto las reformas regulatorias en ciernes como cualquier decision relativa a la posibilidad, el
alcance y la implementacion de las intervenciones en las entidades deberan contener un rigu-
roso andlisis coste/beneficio que permitiera tener en cuenta los efectos a corto plazo, asi
como los de medio y largo plazo, para la estabilidad financiera. Por otro lado, la crisis finan-
ciera ha puesto de manifiesto las carencias estadisticas sobre este tipo de productos y plan-
tea la necesidad de avanzar en la recopilacion de datos sobre su negociacion en los mercados
financieros que permitan realizar analisis basados en una informacién completa, comparable
y fiable.
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