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({QUE ES EL SCRIP DIVIDEND?

La remuneracion corporativa del accionista podra
realizarse en efectivo o mediante titulos, ya sean pre-
viamente existentes o nuevos. El presente articulo se
centra en la modalidad de remuneracién a través de
acciones, sobre todo en la figura del scrip dividend.
La remuneracion del capital a través de acciones se
puede instrumentar en la practica a través de dos mo-
dalidades:
» Ampliaciones de capital liberadas con cargo a las
reservas de la propia entidad, con lo que las accio-
nes entregadas son gratuitas. A esta férmula de
ampliacién de capital se la conoce como scrip is-
sues, al instrumentarse como emisién de acciones.
* Entrega de acciones ya existentes en autocartera.

La figura del scrip dividend proviene del término
anglosajén scrip, que significa vale o pagaré, ya que la
recepcion de acciones no supone un dividendo en
efectivo inmediato, sino un derecho a un dividendo
futuro: el accionista que se beneficia de este tipo de
programa tendrd un mayor derecho de cobro de divi-
dendos en el futuro al aumentar el niimero de accio-
nes que posee (siempre y cuando se suscriban nuevas
acciones, como se puede ver en este articulo).

En definitiva, el scrip dividend es simplemente
una ampliacién de capital liberada con derecho de
suscripcién preferente para los accionistas actuales.

Esta férmula ha tenido especial acogida entre las
entidades financieras, aunque mencionamos en este
articulo algunas empresas no financieras que tam-
bién se han acogido a esta férmula.

VENTA_]AS DEL SCRIP DIVIDEND PARA LA EMPRESA

La figura del scrip dividend cuenta con determinadas
ventajas que han impulsado su gran acogida tanto en
entidades financieras como en empresas en general.
Podemos destacar las siguientes desde el punto de vis-
ta de la empresa o entidad financiera:
« Siendo de especial relevancia en entidades finan-
cieras, el no reparto de beneficios supone un refor-
zamiento de los ratios de solvencia (ROCE) y de los
recursos propios en el &mbito de Basilea III.
+ En empresas no financieras, la no salida de caja
supone un incentivo para la reduccién de deuda.
+ La autofinanciacién por la retencién de benefi-
cios permite a las empresas evitar salir al mercado
en busca de financiacién en contextos de restric-
cién de liquidez como el actual o tener que acudir a
financiacién bancaria, que podria penalizar la
cuenta de resultados de la entidad por unos excesi-
vos costes financieros.
« El grado de éxito de estas férmulas suele ser ele-
vado entre los accionistas, ya que entre el 70-80%
deciden suscribir acciones en lugar de efectivo. No
obstante, el alto nivel de aceptaciéon puede venir

explicado también porque estos programas, salvo
comunicacién en contra por parte del accionista,
seran remunerados en acciones. Por ello, emplear
esta férmula puede ser garantia de éxito para la
compafiia si se emplea en la modalidad comentada.
* Permite mantener un payout consistente con la
politica histérica de dividendos de la compaiiia,
méas aun en contextos de necesidad de reforzamien-
to de recursos propios o de dificultades de financia-
cién.

* En términos de valoracién de la compaiiia, dado
que no supone una salida de caja, su valor se man-
tendrd inalterado frente a otras alternativas, como
pueden ser el pago de dividendo en efectivo o la de-
volucién de la prima de emisién.

En la practica, en estas operaciones se otorga al
accionista la opcién de recibir el dividendo en
acciones o en efectivo

Como se indicé anteriormente, el mecanismo de
reparto no es mas que una ampliacién de capital libe-
rada siguiendo una ecuacién de canje. Esto es: se deci-
de repartir un determinado nimero de acciones de
una ampliacién gratuita (contra reservas) por cada
accién antigua que posea el accionista. En general, en
el caso de que no se posean derechos de suscripcién
suficientes para la adquisicién de un titulo nuevo, se
producird la venta automética del derecho preferente
de suscripcién en el mercado al precio al que se en-
cuentren cotizando dichos derechos.

VENTAJAS DE LA FORMULA DEL SCRIP DIVIDEND PARA
EL ACCIONISTA

El accionista, ante esta férmula de remuneracién, tie-
ne algunas ventajas que merecen ser comentadas. Po-
demos citar los siguientes aspectos como positivos
para el accionista:
* En caso de optar por la férmula de suscripcién de
acciones, esto permitird el diferimiento de la tribu-
tacién fiscal al momento en que se produzca la ven-
ta de las acciones suscritas. Las opciones del accio-
nista son las siguientes:
1. Venta de los derechos de suscripcién a la enti-
dad emisora al precio previamente establecido,
lo que equivale a recibir un dividendo en efecti-
vo, férmula que estd sujeta a retencién fiscal,
aunque, en este sentido, debe apuntarse que los
primeros 1.500 euros en dividendos no estdn su-
jetos a ella.
2. Vender los derechos de suscripcién en el mer-
cado. No sujeto a retencién fiscal.
3. Recibir nuevas acciones en la proporcién fija-
da. No sujeto a retencién fiscal.
* Estos programas suelen ser flexibles, dando la op-
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COMPARATIVA ENTRE DISTINTAS ALTERNATIVAS DE REMUNERACION AL ACCIONISTA

Alternativa Impacto equity value Impacto enterprise value Impacto equity value por accién
Dividendo efectivo v *
Scrip dividend al 100%* > R *
Remuneracién acciones autocartera 3 » >
Amortizacién autocartera A

. >
Devolucién de prima de emisién * * *

* Asumimos un supuesto en el que el 100% de los accionistas suscribe la opcién de acciones en lugar de efectivo.

Fuente: elaboracién propia.

cién a los accionistas de elegir entre el dividendo
efectivo o en acciones, por lo que pueden adaptarse
al horizonte temporal de la inversién, necesidades
de liquidez y situacién fiscal.

LA POLITICA DE REMUNERACION AL ACCIONISTA: ALTER-
NATIVAS AL SCRIP DIVIDEND

Las tres politicas financieras bésicas en cualquier em-
presa som:
+ La politica de inversién, a través de la que la em-
presa se asegura su futuro.
+ La politica de financiacién, que trata de obtener
los recursos necesarios para el logro de los objeti-
vos de la empresa.
* La politica de retribucién al capital o politica de
dividendos, que resume los mecanismos para retri-
buir a los accionistas.

Centrdndonos en la ultima y poniéndola en com-
paracién con la figura del scrip dividend, se exponen
a continuacién distintas formas de remunerar al ac-
cionista:

*Dividendo en efectivo: desde el punto de vista pa-
trimonial, no es mas que la salida de tesoreria por
parte de la entidad.

* Scrip dividend a través de ampliacién de capital
liberada: proponemos el andlisis de esta operacién
suponiendo que todos los accionistas opten por la
entrega de acciones. El valor de la compaiifa no
cambia, s6lo se produce un efecto de dilucién del
valor por accién al existir un mayor niimero de ac-
ciones en circulacién.

En términos de valoracion de la compaiiia, su
valor se mantendra inalterado frente a otras
alternativas

* Remuneracién a través de acciones de autocarte-
ra: desde el punto de vista patrimonial, esto no im-
plica mas que el cambio en la propiedad de las ac-
ciones, que pasan de ser propiedad de la compaiiia
a ser propiedad de accionistas a los que se entregan
los titulos.

* Amortizacién de autocartera: es una reduccién de

capital mediante la amortizacién de las acciones
que la comparfiia posee de si misma, produciéndose
tan sélo la reduccién de capital.

* Devolucién de la prima de emisién: el sobreprecio
pagado en una ampliacién de capital se devuelve a
los accionistas mediante una restitucién en efecti-
vo.

En la tabla «Comparativa entre distintas alterna-
tivas de remuneracién al accionista», se expone un
resumen de las distintas alternativas de remunera-
cién del accionista y los efectos producidos en el
equity value, enterprise valuey valor por accién de la
compafia.

Dado que la politica de dividendos de una compa-
fifa estd intimamente ligada a las otras politicas fi-
nancieras bésicas de la empresa -financiacién e inver-
sién-, conviene resaltar que la figura del scrip
dividend estd especialmente vinculada a la financia-
cién de la empresa. Dicha figura se ha convertido en
el actual contexto en una forma del reforzamiento de
los recursos propios de la entidad. Figuras como el
scrip dividend, la transformacién de preferentes o
convertibles en acciones son comunes en el actual
contexto de crisis de liquidez y de crédito, lo que hace
necesario el reforzamiento de los balances.

ULTIMAS OPERACIONES DE SCRIP DIVIDENDS

Como se apunté anteriormente, la figura del scrip di-
vidend ha tenido bastante acogida entre las entidades
financieras. Podemos destacar las dos siguientes
como las mds significativas en cuanto a volumen:
* Banco Santander: fue el pionero de la figura de
scrip dividend en la Bolsa espafiola, siendo su pri-
mera operacién de scrip dividend en 2009.
En el afio 2011, ha aprobado dos operaciones de
scrip dividends, recogidos en hechos relevantes
con fecha 13 de octubre de 2011 y 12 de enero de
2012, ambos bajo el programa de Santander Divi-
dendo Eleccién.

Por lo que respecta al primero, el banco propo-
ne una ampliacién de capital liberada de 172 millo-
nes de acciones como mdximo. La ecuacién de can-
je es de una accién nueva por cada 49 antiguas. El
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importe mdximo del aumento asciende a 86,1 mi-
llones de euros (que dependerd del grado de acep-
tacién de la nuevas acciones suscritas por los accio-
nistas).

Por lo que respecta a la segunda operacién,
ésta se instrumenta a través de un aumento de ca-
pital liberado de 193 millones de acciones. Se otor-
gan en esta operacién 46 acciones nuevas por cada
accién antigua mantenida antes de la ampliacién.
El importe maximo del aumento del capital libera-
do asciende a 96,8 millones de euros.

* BBVA: en el ejercicio 2011, a través de hecho rele-
vante de 29 de marzo de 2011, propuso el aumento
del capital liberado en 76 millones de acciones,
siendo el importe nominal de la ampliacién de 37,3
millones de euros. La proporcién de canje fue de
una accién nueva por cada 59 antiguas.

Por otra parte, documentado en hecho relevan-
te de 27 de septiembre de 2011, se amplid el capital
en 86 millones de acciones, cuantificdndose el im-

porte nominal de dicha ampliacién en 42 millones

de euros. La proporcién de canje fue de una nueva
por cada 56 antiguas.

Estas y otras operaciones relevantes se resumen
en la tabla «Principales operaciones de scrip dividend
llevadas a cabo en 2011».

Asimismo, en el contexto actual en el que el scrip
dividend cobra més importancia en la retribucién al
accionista, merece especial mencién la compra de ac-
ciones de Sacyr por parte de Repsol realizada recien-
temente: aproximadamente, el 50% de la deuda de
Sacyr fue amortizada mediante la dacién en pago de
la participacién que Sacyr ostentaba en la petrolera.
Repsol, a su vez, acord6 la compra de estas acciones a
sus bancos acreedores por un importe de 2.572 millo-
nes de euros (consultar hechos relevantes de Sacyr a
20 de diciembre de 2011 para mds informacién). Sin
perjuicio de la busqueda de nuevos socios a los que se
dé entrada en su capital, estas acciones en autocarte-
ra podran estar disponibles para retribuir al accionis-
ta en una férmula andloga al scrip dividend puro
(con ampliacién de capital liberada) ::

PRINCIPALES OPERACIONES DE SCRIP DIVIDENDS LLEVADAS A CABO EN 2011
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Fecha Empresa/entidad Tipo
Feb-11 CaixaBank Scrip dividend
Mar-11 Banco Popular Scrip dividend
Mar-11 Bankinter Scrip dividend
Abr11 Cas Natural SDG Scrip dividend
Abr-11 Iberdrola Scrip dividend
Juna1 Banco Popular Scrip dividend
Jul11 Banco Santander Scrip dividend
Sep-11 BBVA Scrip dividend
Sep-11 CaixaBank Scrip dividend
Oct11 Iberdrola Scrip dividend
Nov-11 BBVA Scrip dividend
Ene-12 Banco Santander Scrip dividend

Fuente: Bloombert y CNMV.

Importe (millones de euros)

Opcidn pago efectivo Comentarios

36,2 Si CaixaBank Dividendo/Accién
Una accién nueva por 93 antiguas
1,7 Si Dividendo Banco Popular
Una accién nueva por 85 antiguas
1,9 Si Bankinter Dividendo Alternativa
Una accién nueva por 76 antiguas
32,9 Si Una accién nueva por 28 antiguas
114,9 Si Una accién nueva por 38 antiguas
1,8 Si Dividendo Banco Popular
Una accién nueva por 78 antiguas
86,1 Si Santander Dividendo Eleccién
Una accién nueva por 49 antiguas
42,2 Si Dividendo Opcién
Una accién nueva por 56 antiguas
69,8 Si CaixaBank Dividendo/Accién
Una accién nueva por 54 antiguas
137,9 Si Una accién nueva por 32 antiguas
37,3 Si Dividendo Opcién
Una acci6n nueva por 59 antiguas
96,8 Si Santander Dividendo Eleccién

Una accién nueva por 46 antiguas
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