B cstudios / formacidn / Acciones rescatables: un producto aun por descubrir >

El futuro de este tipo de activos financieros en Espana debe
valorarse en funcion de las multiples posibilidades que ofrecen
Yy NO a tenor de las pocas emisiones realizadas hasta ahora

Acciones Rescatables:
un producto aun por descubrir

Transcurrido cierto tiempo desde la autorizacidén en Espafna de las acciones rescatables

puede ser el momento de plantear una breve reflexion en torno a la emision,

negociacion, utilizacion y caracteristicas que han presentado en el mercado espainol,

asi como de cual puede ser la situacion de estos activos financieros en el futuro. Dada

la gran cantidad de modalidades que se pueden concebir y desarrollar en si mismas o

como una caracteristica de las acciones privilegiadas, se deduce que las acciones

rescatables son susceptibles de utilizacion en multiples situaciones y gran parte de

sus posibilidades estan por descubrir en nuestro pais, sobre todo las aplicaciones mas
tipicas como son las posibilidades en el plano de la financiacion.
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as acciones rescatables

se incorporaron al orde-

namiento legal espanol
en 1998 a través de la disposi-
cion adicional decimoquinta de
la Ley de Reforma de la Ley del
Mercado de Valores, que crea la
seccion 62 del capitulo IV de la
Ley de Sociedades Anonimas in-
corporando los articulos 92 bis y
92 ter, que regulan la emision y
la amortizacion de las acciones
rescatables.
Mediante esta regulacion, el le-
gislador continuaba con la adap-
tacion de la legislacion mercan-
til a las Directivas europeas en
materia de Sociedades, prosi-
guiendo asi la linea iniciada an-
teriormente al regular las accio-
nes privilegiadas y sin voto. Es-

tos cambios legislativos se han
realizado con la voluntad mani-
festada de favorecer una mejo-
ra en la financiacion empresa-
rial, especialmente a través de
los mercados financieros.

Desde la incorporacion de este
tipo de acciones a nuestro orde-
namiento juridico han sido nu-
merosos los trabajos que se han
publicado en los que se analizan
sus aspectos legales, contables y
financieros, y en los que se sefa-
lan, asimismo, las posibles ven-
tajas e inconvenientes que este
tipo de acciones puede suponer
para las empresas emisoras y pa-
ra los potenciales inversores.

POCAS EMISIONES EN
ESPANA, HASTA EL
MOMENTO

Sin embargo, a pesar de la in-
tencion del legislador y de la
preocupacion académica, has-
ta el momento actual las emi-
siones de acciones rescatables
realizadas por parte de las



companias que cotizan en la
Bolsa espanola han sido muy
escasas, aunque diversas so-
ciedades ya han procedido en
los ultimos afios a la necesaria
modificacion de sus Estatutos
para incorporar esta posibili-
dad. Ademas, las emisiones
realizadas no han tenido como
objetivo la captacion de finan-
ciacion para la empresa, sino
que los objetivos de estas emi-
siones han sido servir de co-
bertura para los planes de op-
ciones a favor de los emplea-
dos de las empresas emisoras
o, utilizarse de contrapresta-
cion a una aportacion no dine-
raria del paquete de acciones
de la sociedad absorbida en
una fusion.

Ejemplos de emisiones resca-
tables con el primer objetivo
son las realizadas por Indra
Sistemas, S.A. y por la Socie-
dad General de Aguas de Bar-
celona, S.A.. Con la segunda
finalidad mencionada un ejem-
plo es el aumento de capital
realizado por Campofrio Ali-
mentacion, S.A. para la fusion
por absorcion del Grupo Navi-
dul, S.A. en el ano 2000.

CARACTERISTICAS DE
LAS EMISIONES
REALIZADAS EN ESPANA
Algunas caracteristicas comu-
nes de las emisiones citadas
son que la posibilidad de resca-
te corresponde exclusivamente
a los tenedores de las acciones,
que los precios y fechas con-
cretas de rescate se han esta-
blecido en el momento de rea-
lizar la emision, que no conce-
den ningln privilegio frente a
las acciones ordinarias, tenien-
do sus mismos derechos politi-
cos, y que en todas se ha ex-
cluido el derecho de suscrip-
cion preferente sobre la emi-
sion rescatable. Igualmente,
aunque todas ellas han sido ne-
cesariamente emitidas en Bol-
sa, Yy no existe ninguna restric-
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Incorporacion de las acciones rescatables al ordenamiento espanol

Articulos 92 bis y 92 ter de la Ley de Sociedades Andnimas

"Articulo 92 bis. Emision de acciones rescatables.

1. Las sociedades andnimas cotizadas podran emitir acciones que sean rescatables a solicitud de la
sociedad emisora, de los titulares de estas acciones o de ambos, por un importe nominal no supe-
rior a la cuarta parte del capital social. En el acuerdo de emision se fijaran las condiciones para

el ejercicio del derecho de rescate.

2. Las acciones rescatables deberan ser integramente desembolsadas en el momento de la suscrip-

cion.

3. Si el derecho de rescate se atribuye exclusivamente a la sociedad, no podra ejercitarse antes de

que transcurran tres afos a contar desde la emision.
Articulo 92 ter. Amortizacion de acciones rescatables.

1. La amortizacion de las acciones rescatables debera realizarse con cargo a beneficios o a reservas
libres o con el producto de una nueva emision de acciones acordada por la Junta General con la

finalidad de financiar la operacion de amortizacion.

2. Si se amortizaran estas acciones con cargo a beneficios o a reservas libres, la sociedad debera
constituir una reserva por el importe del valor nominal de las acciones amortizadas.

3. En el caso de que no existiesen beneficios o reservas libres en cantidad suficiente ni se emitan
nuevas acciones para financiar la operacion, la amortizacion solo podra llevarse a cabo con los
requisitos establecidos para la reduccion de capital social mediante devolucion de aportaciones”.

cion legal o estatutaria a su
transmisibilidad, en realidad no
se ha procedido a ningun tipo
de negociacion sobre ellas. La
razon es que en todos los casos
se ha llegado al acuerdo con
los titulares de las acciones de
que no se proceda a su transmi-
sion mientras que tengan la ca-
racteristica de ser rescatables.
Las caracteristicas menciona-
das, compartidas por las tres
ampliaciones de capital rescata-
ble efectuadas, se han estable-
cido para que puedan servir a
los objetivos para los que se han
emitido en cada caso. Sin em-
bargo, las caracteristicas que
pueden tener las futuras emisio-
nes de este tipo de acciones,
principalmente si son con el ob-
jetivo de captar recursos finan-
cieros para la empresa, pueden
ser muy variadas.

LA REALIDAD: MULTIPLES
OPCIONES PARA CARAC-
TERIZAR LA EMISION

Esta flexibilidad en el diseno
de este tipo de ampliaciones de
capital es gracias a la laxa re-
daccion efectuada del articulo
92 bis de la Ley de Sociedades

Andnimas. De esta forma, se
permite a las empresas dise-
fiarlas con las caracteristicas
mas atractivas para los inverso-
res y mas adecuadas para ellas,
dependiendo de las necesida-
des y circunstancias que exis-
tan en cada momento. Asi, por
ejemplo:

- La posibilidad de rescate
puede establecerse, en lugar
de como se ha hecho hasta
ahora, a favor exclusivamen-
te del emisor o a favor tanto
de éste como de los tenedo-
res de las acciones. Si bien,
en este ultimo caso, es logi-
co pensar que se establezcan
precios distintos de rescate
para cada una de las partes.

- Los precios de rescate pue-
den fijarse en el momento
de que se produzca éste, en
funcion de la evolucion de la
cotizacion de las acciones
durante un determinado pe-
riodo de tiempo, en vez de
que sea fijado en el momen-
to de la emision.

- El momento de ejercicio del
derecho de rescate puede
establecerse en una fecha
concreta, en un conjunto de

posibles fechas o a lo largo
de un periodo de tiempo. Es
decir, caracterizando a la op-
cion de rescate como una op-
cion de tipo europeo, bermu-
da o americano respectiva-
mente. Incluso cabe la posi-
bilidad de que el momento
del rescate, su precio y/o la
potestad para su ejercicio se
condicione a la evolucion de
un vinculo externo, como por
ejemplo la evolucion del in-
dice del mercado.

Las emisiones de acciones
rescatables realizadas hasta
el momento no tienen carac-
ter privilegiado y las acciones
ostentaban los mismos dere-
chos politicos que las ordina-
rias. Ademas al emitirse han
privado a los accionistas de
los derechos preferentes de
suscripcion, dado el particu-
lar caracter finalista de las
ampliaciones realizadas. Sin
embargo, en el caso de que el
objetivo de la emision sea la
captacion de financiacion lo
habitual probablemente sera,
al igual que ocurre en otros
mercados internacionales,
que para dotarlas de un ma-
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yor atractivo tengan caracter
preferente. En este sentido,
por ejemplo, Fernandez del
Pozo, L.(2002) senala que en
las legislaciones desarrolladas
(Reino Unido, Estados Unidos,
Paises Bajos, etc.) las accio-
nes rescatables son entendi-
das habitualmente como una
modalidad o caracteristica
especial de las acciones privi-
legiadas, concibiéndose, de
esta forma, el rescate como
un atributo adicional de cier-
ta clase de acciones prefe-
rentes. Ademas, es posible,
que en algunas emisiones fu-
turas de estas acciones para
afectar lo menos posible a la
estructura accionarial de la
empresa se emitan sin voto y,
por supuesto, en cualquier
caso no privando a los anti-
guos accionistas de los dere-
chos preferentes para su sus-
cripcion.

OTROS ACTIVOS NOVEDOSOS GQUE CONVIENE CONOCER...

ACCIONES RESCATABLES
Y SUS USOS: UN MUNDO
POR DESCUBRIR EN
NUESTRO PAIS

Dada la gran cantidad de modali-
dades que se pueden concebir y
desarrollar en si mismas o como
una caracteristica de las acciones
privilegiadas, se deduce que las
acciones rescatables son suscep-
tibles de utilizacion en multiples
situaciones y gran parte de sus
posibilidades estan por descubrir
en nuestro pais, sobre todo las
aplicaciones mas tipicas como
son las posibilidades en el plano
de la financiacion.

Por ejemplo en este sentido, al-
gunas situaciones que justifica la
incorporacion del derecho de res-
cate en las emisiones que pueden
realizar algunas empresas son,
como sefala Garcia de Enterria,
J. (1999), la particular actividad
que desarrollen, la necesidad de
incrementar sus fondos propios

Unicamente con caracter tempo-
ral, tener que amortizar una par-
te de su capital social de forma
progresiva o para tener la posibi-
lidad de acometer procesos de
reestructuracion financiera ante
variaciones en los tipos de inte-
rés. Situaciones estas, junto con
la necesidad de dotar de liquidez
a las acciones de empresas no co-
tizadas, que hacen pensar que
podria ser conveniente que no se
limitara su utilizacion Gnicamen-
te a las sociedades cotizadas, co-
mo por ley ocurre actualmente.

Igualmente, tampoco se puede
olvidar que en el campo en el
que ahora se vienen utilizando,
la cobertura de operaciones, las
posibilidades de utilizacion de
las acciones rescatables es muy
amplia, ya que dado el perma-
nente desarrollo académico y
profesional que experimenta el
area financiera de la empresa es
logico pensar en la aparicion de

nuevas operaciones y de nuevos
productos que amplien el campo
de su utilizacion.

¢POR DONDE APUNTA EL
FUTURO PARA ESTE TIPO
DE EMISIONES?

Teniendo presente todos estos
aspectos, el futuro de las accio-
nes en nuestro pais debe valorar-
se en funcion de las multiples
posibilidades que ofrecen y no en
funcion de las pocas emisiones
realizadas hasta ahora. Ademas,
el relativo poco tiempo transcu-
rrido desde su regulacion expli-
ca, al menos parcialmente, la
falta de utilizacion de este tipo
de emisiones con el objetivo de
captar recursos financieros; so-
bre todo teniendo en cuenta un
cierto caracter poco innovador,
en general, de las emisiones que
se realizan en el mercado. Este
caracter contrasta en Espafa con
la rapida incorporacion que han

Emisiones preferentes:
a medio camino entre las
acciones y las obligaciones

Son productos que ofrecen al inversor una
elevada rentabilidad a cambio de un mayor
riesgo y una menor liquidez frente a otros.

Walter Scherk

Director General de Ahorro Corporacion Gestion

Ultimamente se han puesto de moda las emisiones preferentes, a
veces llamadas participaciones preferentes o también acciones
preferentes. Con caracter general, estas emisiones ni son acciones
ni son preferentes. No son acciones porque los flujos que perciben
son los que corresponderian a una obligacion, ya sea a tipo de in-
terés fijo o variable (este Ultimo generalmente ligado al euribor);
y no son preferentes porque en caso de que la emisora tenga difi-
cultades de pago antes cobraran las demas obligaciones y bonos
(incluidas las obligaciones subordinadas) que las emisiones prefe-
rentes.

El origen de su nombre, participaciones o acciones, se debe a
que, al tener las emisiones preferentes tan pocos derechos en la
prelacion de cobro de intereses, el tenedor no puede actuar como

un obligacionista, y de ahi que, en lo referente a exigencias de
pago, estos titulos sean mas asimilables a una accion o a una “par-
ticipacion” que a una obligacion. Y lo de preferentes se debe a
que si bien no lo son respecto de las obligaciones, si lo son respec-
to de las acciones ordinarias, ya que se pagara antes el cupon de
las preferentes que el dividendo de las acciones normales.

RAZONES PARA OFRECER ALTAS RENTABILIDADES
El resumen de todo lo anterior es tan simple como decir que las
emisiones preferentes son unas obligaciones que cobran sus inte-
reses en Ultimo lugar, y por tanto tienen mas riesgo que todas las
demas. Y esta es la primera razon por la cual este tipo de emisio-
nes necesariamente debe tener una elevada rentabilidad: si una
entidad esta pagando en sus bonos y obligaciones normales unos
tipos proximos al euribor, es logico que en las preferentes pague
un 1% o un 2% mas, pero no porque ello sea un regalo para el com-
prador, ni un "gancho” de captacion de negocio, sino porque la
emision tiene mas riesgo.

Una segunda razon por la cual estas emisiones tienen una rentabi-
lidad elevada es que algunas se emiten a tipo fijo (o variable pero
limitado al alza y a la baja en un rango estrecho) e incorporan va-
rias opciones de amortizacion anticipada para el emisor. En estos
casos las opciones de amortizacion suelen ser muy valiosas y jue-
gan a favor de la compaiiia, o sea en contra del comprador, y jus-
tifican por tanto una rentabilidad adicional que, al igual que argu-
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tenido algunas innovaciones fi-
nancieras a los productos de aho-
rro ofertados por los intermedia-
rios financieros a través de pro-
ductos estructurados y que han
recibido una buena aceptacion
por los inversores. Esto permite
hacer la hipotesis, que como tal
necesitaria ser contrastada con
la experiencia, que esos mismos
inversores cuando destinan parte
de su patrimonio a la inversion
en acciones acepten de igual for-
ma las caracteristicas innovado-
ras que acompanan a las accio-
nes rescatables.

Estas breves consideraciones,
nos hacen pensar que, tal como
ha sucedido o esta sucediendo
en otros paises, también en Es-
pana la utilizacion de acciones
rescatables se vaya extendiendo
en un plazo de tiempo no muy
dilatado. Otro dato relevante
que puede sustentar esta opinion
sobre el futuro de las acciones
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rescatables en el mercado espa-
nol es que, por ejemplo, la Aso-
ciacion Espaiiola de Contabilidad
y Administracion de Empresas

(A.E.C.A.) tiene previsto emitir
en el primer trimestre de este
afno una nueva revision de su Do-
cumento n° 10, de la Serie Prin-

cipios de Contabilidad, dedicado
a Recursos Propios en el que se
incluye, en esta ocasion, las ac-
ciones rescatables. [J

mentabamos al hablar del mayor riesgo, no se debe a que el pro-
ducto sea mejor o peor, sino que es una compensacion a la des-
ventaja que las mencionadas opciones conllevan.

Para comprender mejor este concepto, supongamos por ejemplo
que hablamos de una emision perpetua a un tipo de interés del 5%
(que suponemos igual al que paga en el mercado la deuda de ries-
go similar) pero con una opcion para el emisor de amortizar a la
par en cualquier ano a partir del quinto; es evidente que si los ti-
pos suben (con lo que la emision resultara ser mala para el inver-
sor), el emisor no la amortizara, y el tenedor se vera perjudicado;
y por contra, si los tipos bajan y la entidad ve que puede finan-
ciarse mas barato, amortizara la emision, con lo que el inversor se
vera obligado a reinvertir a tasas mas bajas. Este comportamiento
asimétrico, que beneficia al emisor y perjudica al comprador, es
el que debe ser compensado por una rentabilidad superior.

OTROS POSIBLES "ATRACTIVOS'
Aparte de las opciones de amortizacion indicadas, existen otros me-
canismos que pueden hacer mas o menos atractiva una emision de
este tipo. Uno de ellas es introducir, en una emision a tipo variable,
un "suelo” o minimo (en inglés “floor”) y un "techo” o maximo (en in-
glés "cap”) al tipo de la emision; por ejemplo, se puede emitir a tipo
variable euribor pero con un minimo de 4% y un maximo del 7%. Logi-
camente, este juego de cap y floor sera beneficioso para el compra-
dor si ambos son elevados, y perjudicial si ambos son bajos, por lo

cual es este un aspecto que también se debe tener en cuenta.

UN PRODUCTO PARA INVERSORES
QUE NO BUSGQUEN LIQUIDEZ

Finalmente, no debemos olvidar que este tipo de emisiones tienen
poca liquidez, y por ello solo deben ser adquiridas por inversores po-
co activos que, a priori, deseen cobrar los cupones pero no vender el
titulo. Lo indicado hasta aqui no hace que las acciones preferentes
sean desaconsejables, pero si que deban ser suscritas por inverso-
res que no busquen una liquidez profunda, y siempre exigiendo
elevadas rentabilidades que les compensen por el mayor riesgo y
por los inconvenientes de las opciones de amortizacion para el
emisor, en caso de haberlas.

NO CONFUNDIR CON OTROS ACTIVOS
DE DENOMINACION SIMILAR

Finalmente, y por evitar posibles confusiones, cabe apuntar que
existen algunas emisiones "mixtas” que, ya sea por ser converti-
bles en verdaderas acciones ordinarias o por ser acciones si voto
pero con un cupon mas elevado, son llamadas acciones preferen-
tes o privilegiadas. Estas no deben confundirse con las que hemos
comentado hasta ahora, y la forma de diferenciarlas es observan-
do que los cupones de las emisiones preferentes aqui comentadas
estan vinculados a un tipo de interés (fijo u variable) cosa que no
ocurre con estas emisiones "mixtas”.
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