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La deuda con mas riesgo de la banca dispara el apetito del mercado

Los temores no se estan haciendo realidad. Puede que sea un espejismo o que las puertas del jardin del Edén se
cierren en cualquier momento, pero por ahora las sefales apuntan hacia todo lo contrario.

Y eso que la preocupacién era elevada. El Banco Central Europeo la expresé a través de su vicepresidente, Vitor
Constancio. Y el supervisor espafiol lo hizo con la voz de su gobernador, Luis Linde. En ambos casos, el mensaje era
el mismo: los bancos pueden enfrentarse a dificultades a la hora de constituir los colchones de deuda con capacidad
para absorber pérdidas que exige la regulacién. No fueron los Unicos que se expresaron en el mismo sentido.

El mas explicito fue Constancio: «Nuevos requerimientos de deuda subordinada o capital muy elevados no seran
facilmente absorbidos en las actuales condiciones de mercado y pueden producir problemas en la estabilidad
financiera». Bankia ha sido el Gltimo banco en demostrar que no siempre es asi.

La entidad espafiola ha reforzado su colchdn de capital Tier 2 con una emisién de deuda subordinada de 500
millones de euros a 10 afios, que puede ser amortizada a partir del quinto ejercicio. El tipo de interés que pagara
por ella es el 3,375%, algo mas barato, pero muy parecido, al que abona CaixaBank en una colocacién de
caracteristicas idénticas. El diferencial (335 puntos basicos sobre la referencia para las emisiones de renta fija, el
mid-swap) es idéntico al del banco cataldn y resulta incluso mas elevado que el pagado por Bankia en 2014, fecha
de su ultima emision de subordinadas. Nada fuera de lo comun, por tanto, en las actuales condiciones de mercado.

Donde ha estado la sorpresa es en la demanda. Bankia llegé a acumular érdenes por 5.250 millones de euros antes
de fijar el diferencial definitivo. Una vez decidido, el volumen se quedd en 4.800 millones, casi 10 veces la oferta.

Con esa cifra, la emision se convierte en la mas demandada en términos absolutos entre las que han hecho los
bancos espafioles en lo que va de afo en las distintas emisiones de deuda anticrisis o con capacidad para absorber
pérdidas. Entre las europeas, e incluyendo el desembarco de los bancos franceses en deuda sénior non-preferred
que se inicio a finales de 2016, es la segunda con mas ordenes, después de la emisidn inaugural de Crédit Agricole
de diciembre, que cosechd 5.000 millones de demanda.

Dinero para todos

Pero eso no quiere decir que otras emisiones fueran ajustadas. Santander sumé 4.250 millones de euros en
peticiones en su colocacién de deuda non-preferred de enero, mientras que Société Générale acumulé 3.500
millones en la suya. CaixaBank, por su parte, logré 2.000 millones en la venta de sus subordinadas, una cifra mas
apretada (la emision era de 1.000 millones, asi que la ratio de cobertura fue de dos veces frente a las casi 10 de
Bankia), pero que permitid sacar adelante la colocacion.

Todas ellas son emisiones de la deuda con mas riesgo de la banca, la que esta destinada a regar de pérdidas a sus
duefios si el banco que la emite se enfrenta a problemas de solvencia. Los bonos sénior non-preferred, la deuda
subordinada y los bonos contingentes convertibles (conocidos como CoCos o bonos AT1) son los principales
exponentes de la llamada deuda anticrisis (por su capacidad para recapitalizar las entidades de forma interna y sin
apelar al bolsillo de los contribuyentes) y, por ahora, el mercado no solo no le esta dando la espalda, sino que esta
acudiendo en masa a comprarla.

Incluso Barclays ha colocado estos dias CoCos en libras con éxito, y eso que estos bonos (los més expuestos en el
orden de prelacidn en caso de insolvencia o resolucién) no estan pasando por su mejor fase de simpatia por parte
de los inversores.

La exigua rentabilidad que ofrecen los activos mas seguros en Europa y la percepcién de que los bancos estan ahora
mejor capitalizados estd llevando a los inversores a lanzarse a una deuda que paga unos intereses superiores al
resto. «Las condiciones de mercado ahora mismo son muy buenas», sefialan fuentes de un banco de inversidn para
explicar el éxito de la emision de Bankia.
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Hasta el momento, sin embargo, estan siendo los bancos de mayor tamafio y base inversora los que se estan
enfrentando al mercado con deuda anticrisis. El temor de algunos reguladores es que las entidades mas pequefias y
con un reducido acceso al mercado tengan mas problemas. BMN, por ejemplo, colocé el afio pasado sin tropiezos
una emisién de subordinadas en un momento muy complicado (lo hizo el dia después del triunfo de Trump en las
elecciones de Estados Unidos), pero tuvo que pagar un 9% de interés a cambio.

También existe la duda de la cuantia del presupuesto que tienen los inversores para este tipo de deuda, con la
posibilidad de fondo de que no llegue para cubrir todas las necesidades de los bancos. Y a eso se une un escenario a
medio plazo que anticipa subida de los tipos de interés, lo que elevaria las rentabilidades de otros activos mas

seguros y los convertiria en una dura competencia para la deuda bancaria anticrisis.

Fuente: http://www.expansion.com/empresas/banca/2017/03/05/58bc4239ca4741ca338b458f. html
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