Las participaciones preferentes: ascenso, auge y declive

José M. Dominguez Martinez*

1. Introduccion: un problema actual
con raices mas lejanas

«Participaciones preferentes: recursos propios colo-
cados como depositos». Asf reza un titular de un perié-
dico econémico. Alguien podria pensar que se trata de
una noticia reciente; sin embargo, cuando comprobamos
la fecha, vemos que corresponde a un texto del diario
Cinco Dias de hace maés de trece afos, concretamente
del 28 de junio de 1999, en el que el periodista Aurelio
Medel alertaba acerca de las caracteristicas financieras de
los mencionados titulos, emitidos a unos tipos de interés
muy atractivos para los inversores.

Alo largo de los afios transcurridos desde entonces, en
los que se ha producido la eclosién de las participaciones
preferentes, han sido diversos los cambios regulatorios que
han propiciado el recurso a dicho instrumento de financia-
cion y también se ha incorporado un sofisticado sistema
de proteccién a los inversores en los mercados financieros.
Durante bastante tiempo, la suscripcion de titulos, de cual-
quier naturaleza, emitidos por entidades integrantes de un
sistema bancario como el espafiol, considerado uno de los
maés solventes, eficientes y rentables de todo el mundo, era
una apuesta aparentemente exenta de todo riesgo. Aunque
ahora se antoje como una época remota, hace tan solo
seis afos el FMI (2006, pag. 5) alin sostenia que Espana
tenfa «un sistema financiero dindmico, altamente competi-
tivo, bien supervisado y regulado».

* Catedrético de Economia Aplicada de la Universidad de Mélaga. El
autor agradece la colaboracién prestada por Sergio Corral Delgado,
Rafael Lopez del Paso y José M2 Lopez Jiménez en la elaboracion
de este articulo. No obstante, los posibles errores y omisiones
son de su exclusiva responsabilidad.

Una vez que, con un desfase notable, la crisis econdmica
y financiera iniciada en 2007 ha mostrado los estragos cau-
sados en el sistema bancario espariol, las valoraciones de
los instrumentos financieros en los mercados han dejado
ver sin contemplaciones sus rasgos esenciales. Aquellos
que, en un contexto de estabilidad y solidez, representa-
ban colocaciones sumamente rentables se han visto sacu-
didos cuando los emisores han entrado en una situacion
de desequilibrio patrimonial. Durante la pasada época de
esplendor, determinados instrumentos hibridos funciona-
ban en la préctica, se catalogaran o no como tales por los
ahorradores, como placidas imposiciones a plazo fijo o
adaptable. El problema para reconducir la situacion se ha
agravado en el caso de aquellas entidades receptoras de
ayuda publica, para las cuales, seglin los requisitos esta-
blecidos en el marco de condicionalidad de la asistencia
financiera otorgada a Espafia por la Unién Europea (UE)
para abordar el proceso de reestructuracién bancaria’,
se prevé un procedimiento de saneamiento de obligado
cumplimiento.

Trazar las lineas basicas del recorrido de las participacio-
nes preferentes en el sistema financiero espafiol es el obje-
tivo del presente articulo, que esta estructurado en cua-
tro epigrafes, ademds de este introductorio: inicialmente
se repasan su naturaleza y caracteristicas distintivas; en
segundo lugar se examina el contexto regulatorio que ha
condicionado su utilizacion; en tercer lugar se exponen a
grandes rasgos las distintas fases por las que ha atravesado
el mercado de tales titulos; por ultimo se presta atencion
al tratamiento otorgado a dicho instrumento en el marco
de la reestructuracion del sistema bancario espafiol actual-
mente en curso.

' Memorandum of Understanding (MoU), suscrito con fecha 23 de
julio de 2012 (BOE de 10 de diciembre de dicho afio).
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2. La naturaleza de las
participaciones preferentes
como instrumento financiero

No puede decirse que sea una tarea facil trazar un per-
fil claro y exacto de las participaciones preferentes como
instrumento financiero. Existe practicamente unanimidad
en resaltar su caracter hibrido, a caballo entre la renta fija
y la renta variable. De entrada, sin embargo, podria cues-
tionarse dicho caracter, en la medida en que, pese a la
existencia de flujos de rendimiento prefijados, ante una
situacion de dificultad econémica del emisor, acaba preva-
leciendo su condicion de instrumento de capital. No obs-
tante, estd generalizada su calificacién como instrumento
que combina caracteristicas de la renta fija y las acciones?.
Asi, por ejemplo, la CNMV (1999, pag. 47), las catalogaba
como «bonos perpetuos que devengan un tipo de inte-
rés, cuya percepcion, al igual que los dividendos de las
acciones, est4 condicionada a la disponibilidad de benefi-
cios por parte del emisor. El emisor se reserva una opcion
de amortizacion anticipada a partir de los cinco afios v,
ante una situacion concursal, tienen prelacién frente a las
acciones, pero no frente al resto de la deuda. Su tenencia
no confiere derechos politicos». A la luz del condicionante
exigido para el devengo de la retribucién estipulada, no
parece descabellado matizar su tipificacion siquiera parcial
como instrumento de renta fija y, en tal sentido, hasta
reflexionar acerca de la conveniencia de su incorporacién
a mercados secundarios de este segmento.

El cuadro 1 ofrece una sintesis de las caracteristicas bési-
cas de las principales categorias de instrumentos financie-
ros. Se desprende que la existencia de condiciones para la
retribucién efectiva, en el caso de las participaciones pre-
ferentes, inclina la balanza hacia la renta variable. A cam-
bio de situarse por delante de las acciones en orden de
prelacion, estan desprovistas de derechos politicos, también
del derecho de suscripcién preferente, y quedan sujetas a
la posibilidad de amortizacion unilateral por el emisor®. En

2 Hay autores que, después de ilustrar su caracter hibrido o mixto, se
decantan incluso por la acepcion de «una especie de acciones sin
voto». Vid, por ejemplo, Gomez Arellano (2009, pégs. vii y ix). Por
su parte, Alonso Espinosa (2012, pag. 4), califica la participacion pre-
ferente como «una accién sin voto y cautiva». La Autoridad Europea
de Mercados y Senvicios (Esma, 2012) las tipifica como «acciones de
renta fija» con matices. A su vez, el CESR (2009, pdg. 17) equipara
las participaciones preferentes con las acciones preferentes.

3 Alonso Espinosa (2012, pag. 5) llega a afirmar que «denominar
legalmente participacion preferente’ al valor negociable caracteri-
zado por los aspectos expuestos es un ejemplo de despropdsito
legal porque es una denominacién engafiosa por sf misma e induc-
tora a confusion». En cambio, en el mercado briténico, la prelacion
respecto a las acciones ordinarias se considera una importante ven-
taja que justifica el uso del término «preferente» (Louth, 2012).

los supuestos de disolucién o liquidacion, las participacio-
nes preferentes dan derecho a obtener exclusivamente el
reembolso de su valor nominal, junto con la remuneracién
devengada y no satisfecha vigente, y se situardn, a efectos
del orden de prelacion de créditos, inmediatamente detras
de todos los acreedores, subordinados o no, y delante de los
accionistas ordinarios y, en su caso, de los cuotaparticipes.
En definitiva, la sujecién de las participaciones preferentes
a los riesgos de crédito, de tipo de interés y de devolucion
anticipada queda patente (Castilla Cubillas, pag. 50).

3. La evolucion del marco regulatorio
de las participaciones preferentes

Las participaciones preferentes pueden ser emitidas
tanto por entidades no financieras como por entidades
financieras. Su uso por las entidades bancarias espafio-
las est4 intimamente ligado a la evolucion de la norma-
tiva reguladora de los recursos propios. En su redaccién
originaria, las participaciones preferentes no aparecfan
recogidas entre las categorias de recursos propios de las
entidades de depdsito previstas en la Ley 13/1985, de 25
de mayo, de coeficientes de inversidn, recursos propios y
obligaciones de informacién de los intermediarios finan-
cieros. No obstante, se inclufan como tales genéricamente
las financiaciones recibidas que, a efectos de prelacién
de créditos, se situaran detrds de todos los acreedores
comunes, siempre que el plazo original de dichas finan-
ciaciones no fuese inferior a cinco afios.

En una primera etapa, a principios de los afios noven-
ta, las entidades bancarias espafiolas comenzaron a emitir
preferentes utilizando sociedades constituidas en el extran-
jero, a consecuencia de las limitaciones entonces existentes
desde el punto de vista financiero-fiscal®. A partir de 1998,
las emisiones de preferentes, anteriormente circunscritas
a los mercados internacionales de capitales, empezaron a
dirigirse al mercado espafiol. En dicho afio, la CNMV autorizd
a AIAF, mercado espafiol de renta fija privada, a admitir a
cotizacién tales emisiones (CNMV, 1999, pag. 47).

La primera referencia a las participaciones preferentes
en nuestro ordenamiento juridico se introdujo a raiz de la
reforma del articulo 7 de la citada Ley 13/1985, instrumen-
tada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas
de reforma del sistema financiero. Entre las categorias de
recursos propios de las entidades de crédito se incluyeron
expresamente las participaciones preferentes, aunque de
una forma completamente laconica, sin ninguin tipo de pre-
cisién. Habrfa que esperar hasta la promulgacién de la Ley

4 Algunos analistas (vgr, Acufa y Martin, 2004, pag. 71) justifican
la eleccion de la jurisdiccion de las Islas Caiman «por su flexible
ordenamiento tanto desde el punto de vista societario como fiscal>.
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Cuadro 1

PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS: CARACTERISTICAS DIFERENCIADORAS

Acciones ordinarias

Cuotas participativas

Participaciones preferentes Obligaciones

Remuneracion Variable Variable

Fija, no acumulativa
condicionada a:

(i) La obtencion de suficientes Fija
beneficios distribuibles; y No condicionada a la
(i) limitaciones impuestas por obtencion de beneficios
la normativa bancaria sobre
recursos propios

Plazo Perpetuas Perpetuas

Perpetuas
(si bien el emisor podra acordar
la amortizacién a partir del 5°
ano desde su desembolso,
previa autorizacién del Banco
de Espana)

Con vencimiento

Rango Ultima posicién

Ultima posicion

Por delante de las
(i) participaciones preferentes,
(i) acciones ordinarias y cuotas
participativas, en su caso

Por delante de las acciones
ordinarias y de las cuotas
participativas, en su caso

residentes en Espafa (RCM) y ganancias
(IRPF) patrimoniales (GP)

Derechos politicos Si No No No
Derecho de suscripcion . .

preferente o 2 No No
Garantias No No No Seguin emision
Régimen fiscal Rendimientos del

remuneraciones para capital mobiliario RCMy GP RCM RCM

Fuente: CNMV (1998) y elaboracion propia.

19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movi-
mientos de capital y de las transacciones econémicas con
el exterior y sobre determinadas medidas de prevencién
del blanqueo de capitales, para, mediante la incorporacion
de una disposicion adicional en la Ley 13/1985, conocer
los requisitos que habfan de cumplir las participaciones pre-
ferentes (para su cOmputo como recursos propios)®:

5El régimen juridico de las participaciones preferentes no ha sido
ajeno a sucesivos cambios regulatorios en los Ultimos arios, de tal
manera que la redaccién de la disposicién adicional segunda de
la Ley 13/1985 se ha visto afectada posteriormente, en mayor o
menor medida, por las siguientes normas: Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social;
Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tri-
butaria para el impulso a la productividad; Ley 4/2008, de 23 de
diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre
el Patrimonio, se generaliza el sistema de devolucion mensual en el
Impuesto sobre el Valor Afiadido, y se introducen otras modificacio-
nes en la normativa tributaria; Ley 6/2011, de 11 de abril, por la
que se modifican la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes
de inversion, recursos propios y obligaciones de informacién de los
intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, y el Real Decreto Legislativo 1.298/1986, de 28
de junio, sobre adaptacién del derecho vigente en materia de enti-
dades de crédito al de las Comunidades Europeas; Real Decreto-
ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito, y Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracién y resolucion de entidades de crédito.

a) Deben ser emitidas por entidades de crédito de
Espafia o la Union Europea, o por filiales no residentes en
parafsos fiscales.

b) Los recursos captados han de invertirse de forma
permanente en una entidad de crédito, quedando afectos
a los riesgos de la misma y de su grupo, aplicindose, en
su caso, a la compensacién de pérdidas.

¢) Existencia de una remuneracién predeterminada de
caracter no acumulativo®, cuyo devengo estard condicio-
nado a la existencia de beneficios distribuibles’.

¢ Dicho carécter implica que, en caso de que no se produzca el
abono de la remuneracion establecida, por la inexistencia de bene-
ficios, se pierde el derecho a su percepcion.

7No obstante, el consejo de administracién, u érgano equivalente,
de la entidad de crédito emisora o matriz podra cancelar, discrecio-
nalmente, cuando lo considere necesario, el pago de la remune-
racion durante un periodo ilimitado, sin efecto acumulativo; y se
deberé cancelar dicho pago si la entidad de crédito emisora o matriz,
0 su grupo o subgrupo consolidable, no cuenta con los suficientes
recursos propios. Excepcionalmente, las entidades que tuviesen
preferentes en circulacion antes del 12 de mayo de 2012 podran
incluir en el plan de saneamiento financiero la solicitud de diferir
por un plazo no superior a doce meses el pago de la remuneracion
prevista, a pesar de no disponer de beneficios suficientes.
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d) No otorgaran a sus titulares derechos politicos, ni
tampoco derechos de suscripcién preferente.

e) Tendrén cardcter perpetuo, si bien podra acordarse
la amortizacion anticipada a partir del quinto afio desde la
fecha de desembolso, previa autorizacién del Banco de
Espania.

f) Deberdn cotizar en mercados secundarios organi-
zados.

g) En los supuestos de liquidacion o disolucion, daran
derecho a percibir exclusivamente el reembolso de su va-
lor nominal, junto con la remuneracién devengada y no
satisfecha que no hubiese sido objeto de cancelacion, y
se situardn, a efectos del orden de prelacién de créditos,
inmediatamente detrds de todos los acreedores y delante
de los accionistas ordinarios y cuotaparticipes.

h) En el momento de realizar una emision, el importe
nominal en circulacién no podré superar el 30% de los recur-
sos propios basicos, incluido el importe de la propia emision.

Recientemente, como se indica més adelante, la Ley
9/2012 ha introducido nuevos requisitos para la comer-
cializacion de participaciones preferentes.

Asimismo, se procedia a regular el régimen fiscal apli-
cable a los emisores y a los inversores. Para los primeros,
el pago de los intereses pasaba a computarse como gasto
deducible en el Impuesto sobre Sociedades; para los se-
gundos, las rentas obtenidas, ya fuese como intereses o a
través de alteraciones patrimoniales (transmisién o amor-
tizacion), se calificaban como rendimientos obtenidos
por la cesion a terceros de capitales propios en el IRPF
(Gomez Arellano, 2009), lo que implicaba el tratamiento
fiscal previsto para los instrumentos de renta fija (rendi-
mientos del capital mobiliario) (Instituto Econospérides,
2011, pags. 75-76)%.

Aunque tal vez hubiese sido deseable, como apuntan
Acufia y Martin (2004, pag. 74), que la legislacién hubie-
se establecido el régimen sustantivo, después de seme-
jante despliegue no cabe esgrimir que pueda albergarse
alguna duda respecto a la naturaleza de las participacio-
nes preferentes como instrumento financiero.

El Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero,
para el reforzamiento del sistema financiero, introdujo
significativas modificaciones en la regulacién de los recur-
sos propios de las entidades de crédito, centrandola en

8 Asi se ratifica por la Direccion General de Tributos en la consulta
vinculante niimero V2359-09, de fecha 22-10-20009.

el concepto de capital principal, acepcion de la que no
forman parte las participaciones preferentes. Més recien-
temente, seguin el articulo 2 del mismo Real Decreto-ley,
en la redaccion dada por la Ley 9/2012, que rige desde
el 1 de enero de 2013, se establece, en el marco de la
aplicacion de la nueva ratio de capital principal del 9%,
que este Ultimo comprendera una serie de elementos de
los recursos propios, entre los que no figuran las participa-
ciones preferentes®.

4. El mercado de las participaciones
preferentes: distintas fases

Los cuadros 2 a 4 vy el gréfico 1 sintetizan la evolucion
del mercado espariol de preferentes. Las mayores admi-
siones de titulos al mercado AIAF tienen lugar durante los
afios 1999 a 2004 vy, especialmente, en 2009 (cuadro 2).
El salvo vivo alcanza un valor méximo superior a los 30.000
millones de euros en este Ultimo afio, mientras que, en el
tercer trimestre de 2012, el saldo se situaba por debajo
de los 13.000 millones. En el cuadro 3 se recoge la evo-
lucién de los tipos de interés de las emisiones, que se
elevaron notablemente en los Ultimos afios.

Hasta fechas relativamente recientes era frecuente
que las entidades emisoras amortizaran anticipadamente
sus participaciones preferentes y que el inversor recu-
perase integramente el capital invertido (CNMV, 2012,
pag. 29). Sin embargo, desde finales de 2008 se inte-
rrumpieron las amortizaciones de estos titulos, en la
antesala de un contexto de deterioro del valor de mercado,
agravado por las restricciones de la liquidez de tales ins-
trumentos'©.

9 Basicamente, los elementos computables son los siguientes: el
capital social de las sociedades andnimas, excluidas, en su caso,
las acciones rescatables y sin voto, los fondos fundacionales vy las
cuotas participativas de las cajas de ahorro, las primas de emision,
las reservas efectivas y expresas, los instrumentos de capital de las
cooperativas de crédito y los instrumentos computables suscritos
por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). En
esta linea, con la regulacién conocida como Basilea 1l se pretende
que los recursos propios basicos de las entidades puedan absorber
plenamente pérdidas, lo que, segiin PwC (2010), dejaria fuera del
core capital practicamente la totalidad de las participaciones prefe-
rentes que han emitido las entidades de crédito esparolas en los
Ultimos afos. Los nuevos criterios apuntan a que solo podrén tener
el reconocimiento de elementos de capital de primera categoria
aquellos instrumentos cuya calidad sea tan elevada como la de las
acciones ordinarias (Banco de Pagos Internacionales, 2012, pag. 8).

19 Sin embargo, en el afio 2009 se emitieron cerca de 13.000 millo-
nes de euros en preferentes. La CNMV (2009, pag. 87) atribuye
dicho incremento «a la necesidad de las entidades de crédito de
mejorar sus ratios de solvencia».
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Cuadro 2

PROGRAMAS Y EMISIONES BRUTAS DE PARTICIPACIONES PREFERENTES REGISTRADAS EN LA CNMV.

VALOR NOMINAL
De las que:
Total emisiones emisiones en el exterior
Anos Millones € % s/ emisiones brutas renta fija Millones % s/Total emisiones
A largo plazo Total

1998 600 45 0,02 - -
1999 4.416 19,7 0,04 - -
2000 2.880 16,1 0,03 - -
2001 4.060 13,8 0,02 - -
2002 3.737 9,8 0,01 - -
2003 3.360 4,3 0,00 400 3,6
2004 5.542 4,8 0,00 1.230 5,1
2005 1.356 0,9 0,00 2.165 3,7
2006 911 0,5 0,00 1.504 1,5
2007 225 0,1 0,00 2.581 2,5
2008 1.246 0,8 0,00 - -
2009 12.960 6,6 0,00 3.765 2,5
2010 -- - - - -
2011 200 0,1 0,00 - -
T 2012 - - - - -

Fuente: CNMV (2012b).

Cuadro 3

PARTICIPACIONES PREFERENTES EN CIRCULACION DE ENTIDADES DE DEPOSITO, ADMITIDAS A NEGOCIACION

EN EL MERCADO SECUNDARIO
Entidades emisoras Volumen Saldo en Tipos de interés emision (%) Pf%?:;?eﬂa-
(ndmero) admitido a circulacion a interés
negociacion 31-11-2012 - imposiciones
Anos Bancos  Cajas ahorros Total (millones €) (millones €) Medio Mdximo Minimo a plago >2
ponderado afos
1999 1 3 4 1.850,0 339,7 2,6 4,5 19 -
2000 1 3 4 730,0 12,8 2,9 6,8 1,5 -
2001 3 3 6 800,0 276,8 1,4 6,8 0,3 -
2002 3 3 6 1.0877 23,0 3,3 6,8 0,4 -
2003 1 2 3 572,0 59,8 3,2 3,5 0,4 2,6
2004 6 5 11 3.861,2 301,2 3,1 4,0 0,4 2,4
2005 2 2 4 353,5 3172 2,3 43 1,6 2,3
2006 4 7 11 991,0 529,6 1,6 2,5 0,2 2,4
2007 1 6 7 241,0 241,0 2,9 3,9 2,5 2,5
2008 1 3 4 1.150 157,1 3,7 6,3 3,5 2,8
2009 7 17 24 13.139,9 4.135,4 4,5 8,9 2,4 2,5
2010 - - - - - - - - 2,0
2011 0 1 1 200,0 2,1 8,7 8,7 8,7 2,5

1

Fuentes: Banco de Esparia (2012), BME (2012) y elaboracion propia.
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Gréfico 1
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Cuadro 4

PRINCIPALES OPERACIONES DE CANJE DE PREFERENTES POR ENTIDADES FINANCIERAS, 2012

Emisores (nimero):

7

Nominal recomprado:

14.060,6 millones de euros

Valores entregados (% s/total):

Bonos subordinados obligatoriamente convertibles: 43,4
Acciones: 28,3

Deuda subordinada: 24,8

Bonos simples a 3 afos: 3,5

Valor entregado sobre valor nominal. Promedio: 91,2%
Importe efectivo de la oferta: 13.160,3 millones de euros
Porcentaje de aceptacion: 96,8%

Fuente: CNMV (2012b) y elaboracion propia.

Mas recientemente, al quedar excluidas del computo
de los recursos propios de méxima categorfa, como antes
se ha indicado, las entidades emisoras procedieron a
amortizar, convertir o canjear este instrumento por otros
productos financieros. Segln sefiala la CNMV (20124,
pag. 30), de los 22.374 millones de euros en participa-
ciones preferentes emitidas por entidades financieras en
manos de inversores minoristas, a mayo de 2011 queda-
ba un salvo vivo sin ofertas de unos 8.500 millones de
euros''. Hasta ese momento, los canjes se realizaban por

A 30-11-2012, el saldo en circulacion de las preferentes emitidas
por entidades de depdsito, admitidas a cotizacion en el mercado
secundario, ascendia aproximadamente a 6.400 millones de euros
(cuadro 3).

encima del valor de mercado y en su mayoria al 100%
del valor nominal (cuadro 4).

Segln expone la CNMV (2011b, péag. 26), especial-
mente a partir del segundo semestre de 2011 tuvo lugar
un incremento de las quejas de los inversores minoristas
«por las condiciones de liquidez, las pérdidas latentes o
el modo en que se habia llevado a cabo la comerciali-
zacion de las participaciones preferentes». Un problema
inicial radicaba en la falta de liquidez, ya que, por las carac-
terfsticas del mercado AIAF, la ejecucion de drdenes no
es automdtica, sino que requiere de la existencia de una
contrapartida adecuada en el mercado. La CNMV ha mos-
trado su preocupacién porque en las operaciones de case



entre clientes no quedase perjudicada ninguna de las par-
tes, bajo la premisa de que «en un contexto bajista de
mercado, ya no era posible venderlas de manera répida
y sin asumir pérdidas en el capital invertido». Las quejas
de los inversores, contintia sefialando la CNMV (2011b,
pag. 26), «lo que ponian de manifiesto era un descono-
cimiento de la naturaleza, las caracteristicas y los riesgos
del producto y con frecuencia una falta de adecuacion de
este a su perfil inversom'2,

Por su parte, un informe del Defensor del Pueblo
(2012) da cuenta de un elevado nimero de quejas de
pequefios ahorradores sobre participaciones preferentes
y deuda subordinada, que, como elemento comun, ale-
gaban la creencia de que los productos contratados eran
una especie de imposicion a plazo fijo. Pese a hacerse
eco de las conclusiones de una investigacién de la CNMV
en la que se concluye que, con caracter general, la co-
mercializacion se habfa ajustado a la normativa aplicable
(Segura, 2011, pag. 9)', el citado informe sostiene que
han existido una serie de deficiencias en el proceso de
comercializacién y que el control preventivo de la CNMV
ha devenido ineficaz'.

En la formalizacién de productos de inversién, como
son las participaciones preferentes, se aplica la normativa
MIFID desde diciembre de 2007', aunque con anteriori-

12 A raiz de las inspecciones realizadas durante el ejercicio 2011, la
CNMV (20114, pag. 173) detectd diversas incidencias relacionadas
con la comercializacién de productos financieros. En algunas ocasio-
nes, segtin la CNMV (20104, pag. 192), los reclamantes expresaban
quejas por haber recibido una informacion verbal deficiente vy, sin
embargo, se aportaba documentacion acreditativa de la entrega
previa del folleto informativo al propio reclamante. El problema sus-
citado ilustra una de las manifestaciones de la insuficiencia de edu-
cacion financiera, que puede provocar una falta de proteccion de los
usuarios de los senvicios financieros (Dominguez Martinez, 2011).

131a CNMV constata la existencia de operaciones «no convenientes,
aquellas que los inversores decidieron realizar pese a que las enti-
dades les facilitaron la advertencia correspondiente (Segura, 2011,
pag. 9).

14 Ante la inefectividad del control publico en la practica, no han
faltado opiniones que se inclinan por que se hubiese dictado una
prohibicion de la colocacion de preferentes entre inversores mino-
ristas (Zunzunegui, 2012a). Por otro lado, se ha apuntado que la
participacion de la CNMV en la aprobacién y registro de los folletos
de emision ha podido tener efectos contraproducentes, induciendo
més a la confusién que a la defensa de los intereses del inversor
minorista (Alonso Espinosa, 2012, pag. 7).

15 Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros, adaptada a nuestro ordenamiento juridico por la
Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de senvicios de inversion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion.
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dad ya se contaba con el Codigo General de Conducta de
los Mercados de Valores, aprobado en 1993 como anexo
al Real Decreto 629/1993. Dicha normativa prevé tres
niveles de proteccion a la clientela, en funcién de su cate-
gorfa (minorista, profesional o contraparte elegible). De cara
a la comercializacion de productos complejos, es preceptiva
la realizacion de un «test de conveniencia», mediante el que
se pretende conocer la experiencia inversora del cliente y
si este tiene conocimientos suficientes para comprender
las caracteristicas y los riesgos que asumiria con la contra-
tacion de un determinado producto financiero. Por su par-
te, la prestacién de servicios de asesoramiento financiero
y/o de gestién de carteras exige la realizacion de un «test
de idoneidad», a fin de clasificar el perfil del inversor con
arreglo a determinados niveles de riesgo (Edufinet, 2012,
paginas 256-258)¢. A pesar de la complejidad del pro-
ducto, las participaciones preferentes, en primera instan-
cia, no aparecian en la lista correspondiente derivada de
la aplicacién de la MiFID (Alonso Espinosa, 2012)'. Sin
embargo, la CNMV (2010b, pég. 2) considera que «las
participaciones preferentes, en la medida en que incorpo-
ran un derivado implicito, deberdn considerarse instru-
mentos complejosn.

La existencia de una posible mala préctica en la comer-
cializacién es una linea argumental esgrimida por una serie
de juristas. Para algunos de ellos, la existencia de una elevada
rentabilidad no es prueba suficiente de que los mercados
estuviesen descontando eficientemente el riesgo inherente
al producto. Incluso sin discutir la colocacién del producto
entre inversores no sofisticados, algunas opiniones consi-
deran cuestionable su distribucién entre la clientela de la
propia entidad emisora (Castilla Cubillas, 2012, pag. 54)®.
A diferencia de la comercializacion, por ejemplo, de bonos,
que puede ejecutarse por una entidad colocadora distinta
del emisor, raramente se han ofertado por una entidad par-
ticipaciones preferentes que no fuesen de emision propia
(o de una filial).

16 Actualmente se esta tramitando una Circular de la CNMV de desa-
rrollo de los test de idoneidad y conveniencia respecto a productos
complejos. A la luz de la experiencia, cabe reflexionar en tormno a
como la excesiva complejidad en la cumplimentacién de documen-
tacién puede hacer perder efectividad en el logro del objetivo de
transmitir la maxima informacion con claridad y nitidez. A este res-
pecto es resefiable la iniciativa desarrollada en Estados Unidos para
la comercializacién de productos «estandares» o «bésicos» (plain
vanilla products), aquellos «disefiados para ser leidos en menos de
tres minutos» (Posner, 2009).

17La cuestion, de hecho, ha estado sujeta a dudas interpretativas.
Asi, ante determinadas consultas, el CESR (2009, pags. 7 y 17) se
decanta por la calificacion de las preferentes como producto com-
plejo cuando incorporen alglin derivado.

18 Como elemento garante del equilibrio entre las partes contratan-
tes, en el plano informativo, ha llegado a propugnarse la interven-
cién de la figura del fedatario publico (Goma, 2012).
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A este respecto, se ha hecho hincapié en la necesidad
de evitar la confusion entre las funciones de informacién
y de asesoramiento relativas a los productos financieros
(Ramos Mufioz, 2012, pag. 4). Asimismo, algunos ana-
listas inciden en que la normativa vigente (Real Decreto
217/2008) establece el deber de no ofrecer al clien-
te productos que no se adecuen a su perfil. El andlisis
juridico de diversas sentencias judiciales revela que los
tribunales, aun cuando se hayan cubierto los requisitos
formales exigidos para la contratacion, han apreciado que,
en determinadas circunstancias, concurre un vicio de con-
sentimiento (Prats Albentosa, 2012).

Las autoridades supervisoras eran conscientes desde
hacia tiempo de los riesgos ligados a la comercializacién
de las preferentes a través de las redes de sucursales y
a que fuesen «adquiridas por clientes habituales que se
acercan al producto con la perspectiva de un cliente de
pasivo, al que se ofrece una buena rentabilidad» (Caruana,
2001, pég. 5). Sin embargo, las recomendaciones efec-
tuadas no surtieron, al parecer, demasiado efecto disua-
sorio. Mientras la crisis financiera no arrecio, los inversores
fueron recibiendo su remuneracién, pero, con el inicio de
las dificultades para percibir los pagos de ésta o efectuar
desinversiones, los riesgos latentes se convirtieron en
efectivos.

Seguin se ha mencionado, en los Ultimos meses las
entidades han venido ofreciendo a los tenedores el canje
por otros productos (imposiciones a plazo fijo, obligaciones
subordinadas, obligaciones subordinadas convertibles en
acciones, acciones...), con el compromiso para el cliente,
en ocasiones, de no deshacer la inversion tras el canje
durante determinado plazo. La OCDE (2012, pag. 13) ha
cuestionado este tipo de operaciones, toda vez que «pue-
den haber reducido la capacidad de estos instrumentos
(hibridos y deuda subordinada) para la absorcién de pérdi-
das, incluidos aquellos casos en los que tales instrumentos
eran mantenidos por inversores institucionales».

La Ley 9/2012 (disposicién adicional decimotercera)
ha introducido algunas limitaciones para la comercializa-
cion entre clientes o inversores minoristas de nuevas emi-
siones de participaciones preferentes, instrumentos de
deuda convertibles o financiaciones subordinadas com-
putables como recursos propios, que exigird el cumpli-
miento de dos requisitos especificos adicionales':

a) La emisién ha de contar con un tramo dirigido
exclusivamente a clientes o inversores profesionales de, al

191a OCDE (2012, pag. 12) da la bienvenida al establecimiento de
limites para la venta de instrumentos hibridos de capital a las familias,
después de abogar por la revision de la efectividad de las normas de
proteccion a los consumidores.

menos, el 50% del total de la misma, sin que el nimero
total de tales inversores pueda ser inferior a 50, y sin que
los clientes minoristas puedan renunciar a tal condicién
para ser calificados como profesionales.

b) En el caso de emisiones de participaciones prefe-
rentes, o instrumentos de deuda convertibles de entida-
des que no sean sociedades cotizadas, el valor nominal
unitario minimo de los valores serd de 100.000 euros.
En el caso de las restantes emisiones, el valor nominal
unitario minimo serad de 25.000 euros.

5. El tratamiento de las
participaciones preferentes
en el marco de la reestructuracion
del sistema bancario

El MoU se detiene, entre otras cuestiones, en la ges-
tién de los denominados instrumentos hibridos, es decir,
las participaciones preferentes, siguiendo las pautas sefia-
ladas en la «Comunicacion de la Comisién sobre la recu-
peracion de la viabilidad y la evaluacién de las medidas de
reestructuracién en el sector financiero en la crisis actual
con arreglo a las normas sobre ayudas estatales» (Diario
Oficial de la UE de 19 de agosto de 2009), en particular,
en su apartado 3 («Aportacién propia del beneficiario: dis-
tribucion de cargas»)?°.

El apartado 17 del MoU prevé el caso de entidades,
que reciban ayuda publica, que dispongan de instrumen-
tos hibridos o deuda subordinada: «Se adoptardn medidas
a fin de aligerar la carga para el contribuyente de la rees-
tructuracion bancaria. Tras asignar pérdidas a los accio-
nistas, las autoridades espariolas exigirn la aplicacion de
medidas para repartir la carga entre los titulares de capital
hibrido y los de deuda subordinada de los bancos que
reciban ayuda publica, mediante la introduccién de ejer-
cicios voluntarios y, en su caso, obligatorios de responsa-
bilidad subordinada. Los bancos que no precisen ayuda
estatal estardn exentos de cualquier ejercicio obligatorio
de esta naturaleza. El Banco de Espafia, en coordinacion
con la Comisién Europea y con la EBA, supervisara todas
las operaciones de conversion de instrumentos hibridos
y subordinados en deuda preferente o en recursos pro-
pios». A su vez, el apartado 19 establece que «Los bancos
con déficit de capital que precisen de ayuda publica intro-

20 Una de las tendencias recientes en la resolucion de las crisis finan-
cieras consiste en la transicion de un esquema de ayudas externas
(bail-out) a otro basado, en primer término, en un saneamiento de
pérdidas con cargo a instrumentos de financiacion emitidos con
anterioridad (bail-in). Al respecto puede verse Zhou et al. (2012).



ducirdn ejercicios de responsabilidad subordinada sobre
la base del marco juridico revisado y de conformidad con
las normas en materia de ayuda estatal, convirtiendo el
capital hibrido y la deuda subordinada en recursos propios
con ocasién de la inyeccién de capital publico o mediante
recompra con descuentos considerables».

La Ley 9/2012 concreta estas previsiones. Los planes
de reestructuracion y de resolucién deberan incluir la reali-
zacién de acciones de gestion de los instrumentos hibridos
de capital y de deuda subordinada emitidos por las entida-
des de crédito a las que correspondan dichos planes, para
asegurar un adecuado reparto de los costes de reestructu-
racion o de resolucion de la entidad conforme a la norma-
tiva en materia de ayudas de Estado de la Union Europea y
a los objetivos y principios establecidos en la Ley 9/2012,
en particular, para proteger la estabilidad financiera y mini-
mizar el uso de recursos publicos (art. 39.1).

Estas acciones podran afectar a las emisiones de instru-
mentos tales como participaciones preferentes u obligaciones
convertibles, bonos y obligaciones subordinadas o cualquier
otra financiacion subordinada, con o sin vencimiento, obte-
nida por la entidad de crédito, ya sea de forma directa 0 a
través de una entidad integramente participada, directa o indi-
rectamente, por aquella, pudiendo afectar a todas o parte de
las emisiones, pero teniendo en cuenta el orden de prelacion
entre emisiones (art. 39, apartados 2 y 3). Las medidas a
adoptar pueden ser (art. 40):

a) Ofertas de canje por instrumentos de capital de la
entidad de crédito, sean acciones, cuotas participativas o
aportaciones al capital.

b) Ofertas de recompra de los valores, ya sea mediante
su abono directo en efectivo o condicionado, conforme a su
valor actual, a la suscripcién de acciones, cuotas partici-
pativas o aportaciones al capital de la entidad o a la rein-
version del precio de recompra en algin otro producto
bancario.

¢) Reduccion del valor nominal de la deuda.

d) Amortizacién anticipada a valor distinto del valor
nominal.

e) Otras por las que se modifiquen los términos de las
emisiones afectadas vy, en particular, la introduccién del
carécter discrecional del pago de la remuneracion.

Las acciones tendrdn en cuenta el valor de mercado
de los valores de deuda emitidos, aplicando las primas o
descuentos autorizados por la normativa de la UE de ayu-
das de Estado (art. 41). Las medidas serdn de aceptacion
voluntaria por los inversores, aunque, cuando no se alcance

LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES: ASCENSO, AUGE Y DECLIVE

un adecuado reparto de costes, se aplicaran, por decision
del FROB, con cardcter vinculante (art. 40, y art. 43.2).

La proposicion de ley presentada por el Grupo Parlamen-
tario Socialista (Boletin Oficial de las Cortes Generales, Con-
greso de los Diputados, de 8 de junio de 2012) para que
el canje fuera equivalente al 100% del valor nominal de las
participaciones preferentes, fue rechazada por el Congreso
de los Diputados (Boletin Oficial de las Cortes Generales,
Congreso de los Diputados, de 7 de noviembre de 2012)2.
Por otro lado, la OCDE (2012, pag. 13) llega a considerar
que puede no ser satisfactoria incluso la prevision del MoU
en el sentido de que las entidades puedan recomprar los
titulos hasta un precio no superior al 10% de la referencia
del mercado, «pues las condiciones de mercado pueden ser
dificiles de observar y los precios de mercado dependen de
la politica de bail-in anunciada.

El MoU no distingue entre inversores profesionales y
minoristas. Algunos ejecutivos de entidades receptoras de
ayuda publica han advertido del perjuicio, desde el punto
de vista de la gestién, de infligir cuantiosas pérdidas a los
inversores minoristas, ya que podrian originar una signifi-
cativa pérdida de negocio y, con ello, dafiarian el valor de
las entidades y su capacidad de recuperacién (Johnson,
2012)2.

La OCDE (2012, pag. 12) aboga por la aplicacién de
quitas limitadas sobre los inversores minoristas, en aras
de la proteccion del consumidor y sobre la base de que
«muchos bancos han vendido participaciones preferentes
y deuda subordinada a sus clientes minoristas, sin nece-
sariamente haber suministrado una informacion transpa-
rente sobre los riesgos.

Segln la nota de prensa difundida por el Banco de
Espafia el 28 de noviembre de 2012, tras el anuncio de la

2! Es evidente que se produce una colision del interés de los inverso-
res con los compromisos asumidos por el Estado espafiol al firmar
el MoU, pues de no procederse a la realizacién de la gestién de ins-
trumentos hibridos de capital, obligatoria, en las entidades receptoras
de ayudas publicas, se estaria incumpliendo la estricta condicionali-
dad impuesta por los socios europeos.

22No obstante, desde un punto de vista juridico, aquellos clientes

que sufran una pérdida total o parcial de la inversion, en el contexto
de los procesos de gestidn de instrumentos hibridos, por haber pres-
tado su consentimiento con error o dolo civil de la otra parte (vicios
en el consentimiento), podran acudir a la via judicial (Zunzunegui,
2012b). En contraposicién, no faltan opiniones de autores que pro-
pugnan la pérdida para el inversor, en beneficio de los contribuyentes
(Carrasco Perera, 2012). En su comparecencia ante la Comisién de
Economia del Congreso de los Diputados de fecha 18-12-2012, el
Ministro de Economia y Competitividad avanzo la puesta en marcha
de un procedimiento de arbitraje sometido a un filtro previo a efec-
tuar por un asesor privado.
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Gréfico 2

70%

QUITA, TIPO DE INTERES Y PLAZO (*)

0,0% 0,0%

3%

Interés nominal
W5 afios # 10 afios

(*) Quita en funcion del tipo de interés y del plazo asumible para lograr una rentabilidad equivalente a la de un deposito al 3% anual.

57,3%

Cuadro 5

VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSION DE 100.000 ¢ CON TIPO DE INTERES NOMINAL DEL 5% ANUAL,
EN FUNCION DEL PERIODO DE TENENCIA Y DE LA QUITA (e). TASA DE DESCUENTO DEL 0%

Afios Quita
teniic,-g 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
1 5.000 -5.000 -15.000 -25.000 -35.000 -45.000 -55.000 -65.000
2 10.000 0 -10.000 -20.000 -30.000 -40.000 -50.000 -60.000
3 15.000 5.000 -5.000 -15.000 -25.000 -35.000 -45.000 -55.000
4 20.000 10.000 0 -10.000 -20.000 -30.000 -40.000 -50.000
5 25.000 15.000 5.000 -5.000 -15.000 -25.000 -35.000 -45.000
6 30.000 20.000 10.000 0 -10.000 -20.000 -30.000 -40.000
7 35.000 25.000 15.000 5.000 -5.000 -15.000 -25.000 -35.000
8 40.000 30.000 20.000 10.000 0 -10.000 -20.000 -30.000
9 45.000 35.000 25.000 15.000 5.000 -5.000 -15.000 -25.000
10 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000 0 -10.000 -20.000

aprobacion de los planes de varias entidades bancarias

espafiolas por la Comision Europea, el ejercicio de reparto
de carga financiera (burden sharing) implicard que el
valor recuperable para los tenedores de participaciones
preferentes oscilard entre un minimo de un 30% y un

maximo del 70%.

De forma meramente ilustrativa, para un inversor en
titulos a un tipo de interés anual del 5%, la quita asumible
para obtener una rentabilidad efectiva global en torno al
1% serfa del 20%, en caso de que el periodo de tenencia

2 No se tiene en cuenta el efecto de la posible compensacion de
pérdidas en el IRPF. Los rendimientos del capital mobiliario que for-
man parte de la base imponible del ahorro se integran y compensan
entre si. En caso de la existencia de un saldo negativo, se compensa
con saldos positivos procedentes de rendimientos del capital mobi-
liario que se produzcan en los cuatro afios siguientes. Teniendo en
cuenta la escala de gravamen vigente en 2012, en caso de poder
realizar dicha compensacion, el montante de las pérdidas podria

reducirse hasta un 27%.

fuese de cinco afios, y del 40%, si fuese de 10 afios; para
un tipo de interés del 7% anual, las referidas quitas serfan,
respectivamente, del 30% y del 60%?%.




Por otra parte, en el gréfico 2 se representa el nivel de
quita del capital que seria asumible, en funcién del tipo
de interés nominal y del plazo de tenencia de los titulos,
para lograr una rentabilidad efectiva equivalente a la de un
depdsito retribuido a un tipo de interés del 3% anual. En
el caso de que el tipo de interés fuese del 5% y el periodo
de tenencia de 5 afios, la mencionada quita se situaria en
torno al 10%.
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Por Ultimo, en los cuadros 5 a 8 se recoge el valor
actual neto (antes de impuesto), referido al momento de
su realizacion, de una inversion de 100.000 euros en titu-
los con una retribucion nominal anual del 5%, con arreglo
a distintos porcentajes de quita del capital a la finalizacion
del periodo de tenencia. A tal efecto, se utilizan distintas
tasas de descuento para llevar a cabo las actualizaciones
de los flujos (0%, 1%, 2% Yy 3%). El grafico 3 muestra los
resultados para unos supuestos concretos.

Cuadro 6
VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSION DE 100.000 ¢ CON TIPO DE INTERES NOMINAL DEL 5% ANUAL,
EN FUNCION DEL PERIODO DE TENENCIA Y DE LA QUITA (¢). TASA DE DESCUENTO DEL 1%
Afos Quita
de .
tenencia 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
1 3.960 -5.941 -15.842 -25.743 -35.644 -45.545 -55.446 -65.347
2 7.882 -1.921 -11.724 -21.527 -31.330 -41.133 -50.936 -60.739
3 11.764 2.058 -7.648 -17.354 -27.060 -36.766 -46.471 -56.177
4 15.608 5.998 -3.612 -13.222 -22.831 -32.441 -42.051 -51.661
5 19.414 9.899 384 -9.130 -18.645 -28.160 -37.674 -47.189
6 23.182 13.761 4.341 -5.079 -14.500 -23.920 -33.341 -42.761
7 26.913 17.586 8.258 -1.069 -10.396 -19.723 -29.050 -38.377
8 30.607 21.372 12.137 2.902 -6.333 -15.567 -24.802 -34.037
9 34.264 25.121 15.977 6.834 -2.310 -11.453 -20.596 -29.740
10 37.885 28.832 19.779 10.727 1.674 -7.379 -16.432 -25.485
Cuadro 7
VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSION DE 100.000 ¢ CON TIPO DE INTERES NOMINAL DEL 5% ANUAL,
EN FUNCION DEL PERIODO DE TENENCIA Y DE LA QUITA (¢). TASA DE DESCUENTO DEL 2%
Afios Quita
de .
tenencia 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
1 2.941 -6.863 -16.667 -26.471 -36.275 -46.078 -55.882 -65.686
2 5.825 -3.787 -13.399 -23.010 -32.622 -42.234 -51.845 -61.457
3 8.652 772 -10.195 -19.618 -29.041 -38.464 -47.888 -57.311
4 11.423 2.185 -7.054 -16.292 25531 -34.769 -44.008 -53.246
5 14.140 5.083 -3.974 -13.032 -22.089 -31.146 -40.203 -49.261
6 16.804 7925 -955 -9.835 -18.715 -27.594 -36.474 -45.354
7 19.416 10.710 2.005 -6.701 -15.406 -24.112 -32.818 -41.523
8 21.976 13.442 4.907 -3.628 -12.163 -20.698 -29.233 -37.768
9 24.487 16.119 7.752 616 -8.984 -17.351 -25.719 -34.086
10 26.948 18.744 10.541 2.337 -5.866 -14.070 -22.273 -30.477
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Cuadro 8
VALOR AC'I:UAL NETO DE UNA INVERSION DE 100.000 € CON TIPO DE INTERES NOMINAL DEL 5% ANUAL,
EN FUNCION DEL PERIODO DE TENENCIA'Y DE LA QUITA (¢). TASA DE DESCUENTO DEL 3%
Afios Quita
de
tenencia 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
1 1.942 -7.767 -17.476 -27.184 -36.893 -46.602 -56.311 -66.019
2 3.827 -5.599 -15.025 -24.451 -33.877 -43.303 -52.729 -62.155
3 5.657 -3.494 -12.646 -21.797 -30.948 -40.100 -49.251 -58.403
4 7434 -1.451 -10.336 -19.220 -28.105 -36.990 -45.875 -54.760
5 9.159 533 -8.093 -16.719 -25.345 -33.971 -42.597 -51.223
6 10.834 2.460 519115 -14.290 -22.665 -31.040 -39.415 -47.790
7 12.461 4.330 -3.801 -11.932 -20.063 -28.194 -36.325 -44.456
8 14.039 6.145 -1.749 -9.643 -17.537 -25.431 -33.325 -41.219
9 15.572 7.908 244 -7.420 -15.084 -22.749 -30.413 -38.077
10 17.060 9.619 2.179 -5.262 -12.703 -20.144 -27.585 -35.026
Créfico 3

VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSION DE 100.000 ¢ CON TIPO DE INTERES NOMINAL DEL 5% ANUAL
Y CON UN PERIODO DE TENENCIA DE 3 ANOS, EN FUNCION DE LA QUITA Y DE LA TASA DE DESCUENTO

10.000

-10.000
-20.000

-30.000 -

-50.000 -

-60.000 -

-55,000
-56.177
57311
b8 403

mTasa descuento: 0%
mTasa descuento: 2%

0%

= Tasa descuento: 1%
m Tasa descuento: 3%

30% 70%

Quita
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