LOS cONsejos del consejo

Los consejos del Consejo es un servicio del Consejo General de Economistas de Espafia
que tiene por objeto informar a los ciudadanos, de la manera mas didactica posible,
sobre temas econdémicos y financieros de actualidad, y facilitarles pautas de actuacion.
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Los CoCos,

instrumentos de inversion complejos

Los bonos Convertibles Contingentes (CoCos) son instrumen-
tos de inversion hibridos con elementos de deuda y capital en
los que se paga un interés al inversor, con la opcion de con-
vertirlos en acciones de la empresa emisora. Esta modalidad
de inversion, de nombre exético, y desconocida en su funcio-
namiento para la gran mayoria, incluso a veces para los pro-
pios expertos, crea cierto espejismo en una época en la que
los intereses de depdsitos y bonos estan congelados.

La realidad es que estos bonos convertibles contingentes, co-
nocidos como AT1 porque computan como capital Tier 1" adi-
cional, son perpetuos, quedando a expensas de que el emisor
decida pagarlos, independientemente de las ventanas facti-
bles de amortizacion que se prevean y, estan durante ese pe-
riodo cotizando en el mercado.

En el folleto de emision se recogen las condiciones del dere-
cho o no a convertir. Asi mismo, dependiendo de esas condi-
ciones, el pago del cupdn puede ser cancelado a instancias del
emisor, sin que sea acumulable, lo que supone un riesgo méas
a afiadir para el inversor. También hay que tener en cuenta a
la hora de contratarlo, que son deuda subordinada por lo que,
en caso de quiebra del emisor, el poseedor de este instrumen-
to, seria el Ultimo en la prelacion de pagos de los créditos del
concurso.

Para los bancos son una figura muy atractiva porque al ser la
conversion voluntaria, son considerados como un tipo de ca-
pital desde el dia de su emision y asi lo computan también las
agencias de rating que les examinan.

Estos instrumentos de inversién no se
pueden comercializar a clientes
minoristas, pero si a clientes
profesionales

Normalmente para el emisor las necesidades que fuerzan la
conversion es cuando su capital (ratio CET1?) baja por debajo
de un nivel. Entonces la deuda se coinvierte en capital, asu-
miendo el inversor los riesgos como accionista sin la corres-
pondiente rentabilidad, salvo la que se derive de la accién en
el mercado o via dividendos.

Estos instrumentos de inversién no se pueden comercializar a
clientes minoristas, pero si a clientes profesionales, estando en
las carteras de muchos fondos de inversion y fondos de pen-
siones.

Segun lo expuesto, estos bonos pueden considerarse poco re-
comendables por tratarse de emisiones perpetuas y porque
sus altos intereses pueden suponer un gancho de cara a los
inversores ante un pago que puede ser voluntario por parte
del emisor y no reclamable por parte del inversor.

1. El capital tier 1 es la principal medida de fortaleza financiera usada por el regulador bancario. Estd compuesto por el capital basico (principalmente las acciones ordinarias y reservas),

al que se afiaden las participaciones preferentes y los instrumentos hibridos.

2. ElratioCET1 se muestra como un porcentaje sobre los activos ponderados por riesgo. Cudnto mas elevado sea, mas garantias de solvencia tendrd la entidad, aunque una ratio de-
masiado alta puede ser ineficiente en términos de estructura del capital. Ratio CET1="Common Equity Tier 1/ Activos ponderados por riesgo
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CASO BANCO SANTANDER

-‘ \ Recientemente ha sido de actualidad la decisién del Banco de Santander de no ejecutar la opcién de compra
- de una emision de bonos de marzo de 2014, siendo el primer banco que no amortiza sus bonos en una de las
ventanas de amortizacion previstas. En el caso de este banco, pasada la fecha prevista sin efectuar la conver-
sién, todavia tendrfa otra oportunidad en junio y, después cada tres meses. El razonamiento mas ldgico que en-
contramos, es que sustituir la deuda antigua por nuevos titulos similares habria resultado mas costoso para la

entidad.

Esta emision ha venido pagando cupones del 6,25% desde el inicio, aunque a partir de ahora su rendimiento
sera del 5,125%, reduciendo el coste de financiacion que ello le supone al banco. Estas cifras contrastan con
los tipos existentes actualmente en el mercado.

Realmente la problematica suscitada afecta mas a la buena reputacion ficticia del producto, al no asociarse con
lo que realmente es: deuda perpetua.

El caso del Santander lo que nos hace pensar es que en el futuro los inversores exigiran una mayor prima de
riesgo para invertir en unos bonos sin vencimiento y que afiaden toda la incertidumbre respecto a si se amor-
tizardn o no en las ventanas, meramente voluntaristas, que se contemplan.
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