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Canje de deuda por acciones:
“‘cuando el banquero asume el rol de inversor”
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1 canje de deuda por acciones,
eges un tipo particular de rees-
tructuracién financiera?

Si, aunque mds sofisticada y
compleja por el proceso asociado al
cambio de deuda del pasivo de la
compafifa por capital de la misma.
Es decir, determinados acreedores
que tienen deuda con la compaiiia,
aceptan canjear esa deuda, de for-
ma parcial o total, a cambio de to-
mar una participacién en el capital.
En los tltimos meses, hemos visto
cémo estas operaciones han em-
pezado a generalizarse en Espaiia,
pero son mucho mds frecuentes en
Inglaterra y EE.UU, con mercados
de capitales y deuda mds desarro-
llados. Cuando una compaiiia estd
muy apalancada, el riesgo asociado
a ser proveedor de deuda puede es-
tar tan cerca del riesgo asociado a
ser inversor que, al final, al banco
le compensa convertirlo en capital
para obtener un retorno adecuado
a ese mayor riesgo asumido.

Lo normal es negociar otro
tipo de reestructuracién antes de
llegar a este extremo, ¢no?

Si. El hecho de realizar una
operacién de canje de acciones
por deuda supone la culminacién

Cuando la refinanciacion de deuda tradicional no resulta viable,
surge una alternativa para promover la viabilidad de la compahia:
el canje de deuda por acciones. Una nueva solucion en la que el ban-
quero cambia temporalmente su rol por el del inversor capitalista.

de un proceso previo de reestruc-
turacién que no llega a buen tér-
mino. Es decir, lo mds habitual es
que los accionistas originales de la
compafifa intenten reestructurar
la deuda de la empresa, al tiempo
que realizan una reestructuracién
operativa. En el fondo, estos pro-
cesos suponen un cambio de roles.
La premisa inicial es que el ban-
quero deja el dinero para que se lo
devuelvan, mientras el inversor ca-
pitalista quiere sacar la compaifiia
a flote, reestructurarla financiera y

nuidad. Otro punto clave es cudl
serd la estructura de endeudamien-
to 6ptima. O, dicho de otro modo,
cuinta deuda que no se canjee, y,
por tanto, que quede en el pasivo,
puede soportar la compafifa para
su posterior repago. Por ultimo, las
implicaciones fiscales, tanto para la
compafifa como para el banquero,
dependiendo de cémo se formalice
la operacién.

¢A través de qué métodos se
puede formalizar la operacién?

“Los mayores puntos de discusion son el encaje
de valoracion de la compania y la participacion
en capital que tendrd el acreedor”

operativamente, para que su inver-
sién resulte rentable. Pero, cuando
ninguna de las dos partes se pone
de acuerdo, se empiezan a plantear
otras alternativas.

<Quéanilisis previos realiza el ban-
coantes de un proceso de este tipo?

Se analiza la viabilidad del ne-
gocio, si la compafiia tiene un plan
de negocio sélido, coherente y rea-
lizable, a la vez que flexible, ya que
entrar como inversor capitalista
supone que gracias a esta recon-
versién de deuda la compaiia ten-
dri continuidad. También, cémo
de fuerte y de consolidado estd el
equipo directivo y hasta qué punto
el management soporta la rees-
tructuracién y estd alineado con
los intereses de los nuevos accio-
nistas. Por supuesto, es importante
tener clara la estrategia de salida,
cuindo podri el banco recuperar
la inversién, ya que su vocacién
de permanencia es temporal. Se
planteard también si esta opcién
es mejor que otras alternativas de
procesos de insolvencia para cubrir
sus intereses frente a un proceso de
liquidacién o concurso con conti-

Puede realizarse una ampliacién
de capital suscrita por el banco vy,
con ese dinero, repagar su deuda.
O, directamente, puede canjear la
deuda actual por acciones nuevas
emitidas. También puede condo-
nar parte de la deuda y, ademis,
aportar capital a cambio de nue-
vas acciones. Sobre estas variantes,
existen miultiples combinaciones.
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¢Cuiles pueden ser los princi-
pales puntos de discrepancia?

La valoracién de la compaiiia
y el porcentaje de equity logrado
por el acreedor, qué porcentaje de
acciones asumird. Tanto los ac-
cionistas originales como los que
estan condonando deuda tratarin
de retener la méxima participacién
de capital posible. También suele
ser un punto relevante la discusién
sobre las eventuales aportaciones
de dinero nuevo, en caso de que se
materialice su necesidad.

Los bancos espafioles, ¢siguen
siendo reacios a realizar este tipo
de operaciones?

Si esta alternativa es menos
mala que otras, puede que la acep-
ten pero, en términos generales, no
suelen estar dispuestos. Aqui en-
tran en juego dos departamentos
distintos de la entidad: el proveedor
de deuda o banquero tradicional, y
el departamento de Corporate Fi-
nance o Investment Banking, que
pueden tener intereses u horizon-

tes temporales distintos.

nReduce n El banco
obligaciones participa del
financieras. beneficio de ser

n Facilita una inversor.
reestructuracion  n Permite motivar
operativa. a los directivos

n Reequilibra el con planes de
balance y facilita incentivos.
un endeuda- n Evita otros
miento mas procesos de
equilibrado. insolvencia como

 Posibilita la liquidacion.
procesos n Genera
ordenados de confianza entre
desinversion. los stakeholders.

n Complejidad,
tension y duracion de
las negociaciones.

n Requiere consenso
entre propietarios,
acreedores, etc.

n Puede no ser una
solucion definitiva.

n Posible conflicto
interno en el banco.
n Si hubiera
liquidacion, la deuda
canjeada estara
detras del pasivo sin
garantia.

Fuente: Capital & Corporate.



