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INTRODUCCIÓN

A partir de 1989, con la promulgaciónde la Ley de reformaparcial y

adaptación de la legislación mercantil a las Directivas de la

ComunidadEconómicaEuropea,se ha ido configurandoen nuestro

país un marco jurídico regulador de las emisiones de títulos

convertiblesy canjeablesy de warrants,asícomodel régimende tutela

de los interesesde los titulares de esta clase de valores ante

determinadosactosdel emisorque,cuandotienen lugardurantela vida

de estos títulos, se tienen por potencialmentelesivos para los

mencionadosintereses.

Si bien la entradaen vigor, el uno de enerode 1990,del nuevo

Texto Refundidode la Ley de SociedadesAnónimas(TRL SA), en el

que se materializanlas novedadesque en estamateriaintroducíala

Ley de reforma, marca un hito en esteproceso,el marco legal de

referenciase concreta también, en parte, en nuestro Derecho del

Mercadode Valores. Concretamente,en algunospreceptoscontenidos

en dos normasde ámbitomás general:

—El RealDecreto1197/1991de 26 de julio, queestableceel régimen

de las ofertaspúblicasde adquisiciónde valores.

—El Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisionesy

ofertaspúblicasde ventade valores.
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Comoesevidente,en estecasosetratade un régimensustantivo

sólo aplicablea emisorescotizados,pero no es menoscierto que los

títulos que nos ocupanencuentranfundamentalmentesu razón de ser

en eseámbito. De ahí que,en estetrabajode investigación,hayamos

asimismooptadopor limitar el objeto materialen estemismo sentido.

Pero vayamospor partes.En cuantoal Derechode Sociedades

reformado,es posibleafirmar que,si en algo es unánimela Doctrina,

es en que, en la materiaque nosconcierne,la reformaha sido poco

afortunaday, en opinión de algún autor, se ha realizadode manera

apresuraday sin verdaderaconcienciade sus implicaciones.En un

somero análisis de su alcance y contenidos, se comprueban

efectivamentealgunosextremosqueparecensustentarestascríticas.

En primer lugar, convienerecordaraquí que,pesea lo escueto

de la nonnacomunitaria,a cuyotrasladoal ordenamientointerno venía

obligadoel legislador,ésteseprodujoconalgunaomisión,ciertamente

relevante,y con la incorporaciónde un nuevoprecepto(art. 283.3 del

nuevo Reglamento del Registro Mercantil) que contraviene’ lo

establecidoen el articulo 25.4 de la SegundaDirectiva CEE.

Por lo que respectaa aquelloscontenidoscuya inclusión no

venía forzadapor la necesariatrasposiciónde la normacomunitaria,

entre los que se incluye, precisamente,la totalidad del régimen de

‘Al establecerla prohibición de delegar«en los administradoresla facultad

de acordarla emisión de obligacionesconvertiblesen acciones».
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tutela al que nos venimos refiriendo, es cuestión ampliamente

comentadaen nuestraDoctrinaque el legisladorse limitó a importar,

prácticamentesin modificación alguna, determinadosartículos del

Cocheeciv ile italiano.

Tomandoen consideración,además,que la normaitaliana está

pensadapara la tutela del derechode conversióncon regla fija, en

tanto que, en nuestropaís, la prácticatotalidad de las emisionesse

configuranen torno a la relaciónde conversiónvariable,parecejusto

afirmar que la actividaddel legisladoren estasedeno se caracteriza

por el acierto.

La oportunay muy justificada reacciónde la Doctrina no se

hizo esperar.A esterespecto,el gradode coincidenciaes casi totalpor

lo que se refiere a la inadecuacióndel régimenprevisto en la nueva

Ley de SociedadesAnónimas a la práctica financiera española.

Tambiénpareceexistir un acuerdoprácticamentegeneralen cuantoa

que este desajuste,entre régimen de tutela y usos comunesentre

nuestrosemisores,no es motivo suficienteparaentenderque con ello

se cierre el pasoa las emisionescon reglavariable,toda vez que no

seencuentra,en todoel ordenamientojurídico, prohibiciónexpresaen

tal sentidoy, en ausenciade la misma,rige el principio de libertad de

emisión. Pronunciamientodoctrinal en extremoacertado,ademásde

avaladopor el criterio seguidoen estosañospor la ComisiónNacional

del Mercado de Valores, en el sentido de continuar aprobando

emisiones con regla variable. No obstantelo anterior, persisteel
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problemaoriginadopor la reformaen estamateria,al consagrarun

régimentuitivo del derechode conversióncuyaaplicaciónal supuesto

(generalizado) de emisiones con regla variable ocasiona

indefectiblementeel enriquecimientoindebido de los titulares de

convertiblesa costade los accionistasde la sociedademisora.Un

sectorde la Doctrina, en un intento loable de dar una salidaracional

a estacuestión,propugnauna“interpretacióncorrectora”de la Ley que

se traduciría in fine en la inaplicacióndel mencionadorégimena los

empréstitoscon relación variable, sobre la base de que el propio

mercadoya efectúala correcciónque,en el supuestode la regla fija,

ha de efectuarsepor el propio emisor en los términoscontemplados

por el Derecho de Sociedadesreformado. Solución que no deja de

causaruna cierta intranquilidad, incluso a quienesla proponen,toda

vez que, dado el carácter imperativo de la Ley de Sociedades

Anónimas, los obligacionistas afectados por dicha interpretación

podrían quizás oponersea tal medida. No puede por menos que

afirmarse, por consiguiente,que, como minimo, la reforma habría

engendradoen estamateriaunacierta inseguridadjurídica.

No esde extrañar,dadala magnitudy trascendenciaprácticade

esteproblema,que la atenciónde los expertosjurídicos se centrase

principalmenteen él, por lo que respectaa la tutela de estosvalores

en pendenciade conversión.No obstante,también se encuentraun

comentariobastantedetallado acercade algunos aspectosun tanto

confusos del precepto, particularmente en lo concerniente al
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mecanismode protecciónaplicable(en todocaso, limitado a la regla

fija) en el supuestode aumentodel capital de la sociedademisorapor

transformacióndereservasy beneficios.Menosatenciónhanmerecido

ciertas lagunasexistentesen la normade referencia.Particularmente

en relación con la denominadausualmente“operaciónacordeón”(de

la que si nos ocupamos)y con las operacionesde transformación,

flisión, escisióny liquidación (que, por excederlos límites de nuestro

estudio,no se verán tratadasen el cursodel mismo).

Más llamativo resultael hechode que el análisiscrítico sehaya

ocupadoenmayormedida,diñamosqueconun marcadodesequilibrio

en su extensión y profundidad, de los mecanismos correctores

previstos en caso de aumento del capital, desatendiendoen buena

medidael estudiode los quejueganen sedede reduccióny de emisión

de nuevasobligacionesconvertibles.Sólo cabe especularsobre las

posibles razones: quizás por ser fenómenosque, en una primera

aproximación,parecenmás complejos,hayansido peor entendidow

otra posibilidad es que, sencillamente,se les haya otorgadomenor

importancia,si bien ésteno pareceun motivo probable,todavez que

ha de reconocerseel espíritu exhaustivode algunos de los trabajos

publicadosen años recientes;otro motivo posible es que, una vez

discutida la validez de las fórmulas.de protecciónprevistaspara el

aumentodel capital del emisor, se ha entendidoque,por la analogía,

directa e inversarespectivamente,que puedeestablecerseentredicha

operacióny las de emisiónde nuevosconvertiblesy de reduccióndel
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capital, quedabazanjadala cuestión.

Pero donde, a nuestro entender, se encuentra la principal

carenciaes en el hecho de que los comentaristasjurídicos parecen

titubear,cuandono optan por abstenerse,a la hora de formularsedos

preguntasque, a nuestroentender,resultanesencialespara el total

esclarecimientodel problema:

—Aceptadoque el preceptoitaliano importadoporel legislador

estápensadopara las obligacionesconvertiblescon regla fija,

¿Eso no posibleafirmar que el régimenque en él se contiene

es eficiente cuandose aplica a esecaso?

—Si el régimencitadono es aplicablea la reglavariable,¿Debe

establecerseun régimen alternativo, de protección, para esta

última?

En buena medida (y a esto no somos totalmenteajenos los

economistas),seha dadocon frecuenciapor sentadoque las respuestas

a estasdos cuestioneseran respectivamente:sí y no.

No obstante,un análisisfinancieroen profundidad,comoel que

es nuestro propósito exponeren las~ páginas de este texto, permite

afirmar que estasrespuestasson inexactas.

En el primer caso, porquede los cinco “dispositivos” que lo

componen:
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—atribución del dejecho de suscripción preferente a los

obligacionistasconvertiblesen el aumento(oneroso)de capital

con emisiónde nuevasacciones;

—idem anterior en el supuestode emisión de (nuevos)titulos

convertibles;

—participación en la reducción efectiva del capital,

condicionadaa la previa conversiónanticipada;

—modificación de la paridadde conversióncuandoel emisor

amplía su capital por transformaciónde reservasy beneficios;

—idem anteriorencasode reducciónnominal del capital,ya sea

al objeto de sanearpérdidaso paradotarreservas;

sólo los dos últimos son eficientes.

En el segundo,porque, contra lo que suele postularse,las

operacionesde modificación del capital del emisor sí puedenincidir

en el valor de los títulos con reglavariable;la condiciónparaque ello

no sucedaes la de queno existanlímites al precio de emisiónde las

accionesa entregara sustenedores,en sededeconversión.Es de rigor

traer a consideraciónen este punto que, en la práctica financiera
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nacional, es bastante frecuente el establecimientode precios de

emisión mínimo y/o máximo y que, en todo caso, hay un precio

mínimo ex-lege que viene dado por el propio nominal de las

obligaciones(ex art. 292. 3 del TRLSA).

Antes de proseguir, es imprescindible que aclaremosqué

entendemos,en estecontexto,por eficiencia,cualidadque acabamos

de denegara tres de los cinco dispositivosde tutela contenidosen el

régimenincorporadoen nuestralegislaciónsocietaria.

Aun cuandoello supongaunamomentáneadesviaciónrespecto

del problema que nos ocupa, resultará,a nuestro entender, muy

esclarecedorque nos detengamos a analizar sucintamente los

fundamentosy el funcionamientodel derechode suscripciónpreferente

de quegozael accionista,por imperativolegal, en el aumentooneroso

con emisiónde nuevasacciones.Se trata de un mecanismosimilar a

los anteriormentecitados, en cuanto que se trata de un dispositivo

tuitivo de los interesesde los aportantesdel capital de la sociedad,si

bienen estecasono se tratade capital “potencial”, como sucedeen el

de los convertibles.

En estafigura, la mejorDoctrina2vienedistinguiendounadoble

vertiente: la administrativay la patrimonial. En efecto, entendidala

accióncomo título que otorgaa su legítimo poseedorun conjunto de

2 SANCHEZ ANDRÉS, Aníbal. El Derechode suscflpciónpreferentedel

accionista. Civitas Madrid 1973.
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derechos, es posible hacer una distinción entre los que podrían

calificarsecomode tipo económico(participaciónen el repartode las

gananciassociales,y en el patrimonio resultantede la liquidación) y

los que puedendefinirse como administrativoso políticos, entre los

quedestacapor su especialsignificación,el de asistenciay votoen las

JuntasGenerales.No estampocoextrañoal conocimientode nadieque

sehayaocupadomínimamentede la SociedadAnónimacomoinstituto

jurídico, que,como sociedadmercantilde tipo capitalistaque es, “la

participaciónsocial sereducea unarelaciónpro cuota,cuyo contenido

de derechosse mide en función de la fracción que represente[el

nominal de las accionesposeídaspor] el socioen la sumadel capital

social”3. Y esclaroqueel aumentodel númerode accionesocasionará

inevitablementeuna mermaen el poderde voto de las preexistentes.

Así como una reducción en su valor, toda vez que los derechos

económicos(con las excepcionesque la Ley, accionessin voto, y los

estatutos,accionesprivilegiadas,puedanprever) se distribuyen entre

los accionistasen proporciónal nominal de susrespectivascarteras.A

no ser que las nuevas acciones se emitan con una prima lo

suficientementeelevada.Concretamente,el preciode emisióndebería

coincidir con la cotizaciónde las accionesviejas, antesdel aumento.

Es cuestiónaceptada(y observadaen la prácticafinanciera)que, en tal

caso, el aumento resultaría inviable. Es posible afirmar, por

SÁNCHEZ ANDRES (autor y obra citados).Págs. 78 a la 79,
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consiguiente,que el aumentoonerosodel capitalharáque las acciones

preexistentespierdanvalor (ademásde capacidadpolítica relativa), y

es función del derechode suscripciónpreferenteque esta inevitable

mermaen sus contenidos,que experimentanlas acciones,no se vea

trasladadaa los accionistas antiguos. Ahora bien, la denominada

“vertiente administrativa”de la preferencia,orientadaa salvaguardar

la posiciónpolítica del accionista,exige el ejercicio de la misma.No

así en su vis patrimonial, toda vez que el accionistapuedeevitar el

perjuicio económicoque se deriva de la “dilución” o “aguamiento”de

susacciones,bien medianteel ejerciciodel derecho,bien mediantesu

cesiónmedianteprecio, siemprey cuandoel derechode suscripción

seanegociabley no existandesequilibriosde importanciaentrelos dos

mercados,el de accionesy el de derechos.Tratándosede emisores

cotizados,la negociabilidadestágarantizadalegalmentey la segunda

condiciónpareceprobablequese cumpla.

Ahorabien, sobrela basede que estedispositivo, de tutela de

los intereses de los accionistas, cumple satisfactoriamentesus

funciones,cabria decir quees un mecanismoeficiente.

Lo es,sin lugar a dudas,en su aspectoadministrativo.También

en el económico,pero, y esto es importante, asumiendoque se

verifique una hipótesis: la de que los mercadosde negociaciónde

accionesy de derechosestánen equilibrio, no siendoposible llevar a

cabooperacionesde arbitraje sin riesgo. De cumplirseestahipótesis,

serácierto, a lo largo de todoel períodohábil parala suscripcióndel
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aumento,que el precio para la misma, sumadoal de los derechos

necesariosparasuscribiruna acción,coincidirácon el de un título en

circulación (ex -derecho).

Volvamos ya al análisis de las fórmulas de tutela de las

obligacionesconvertibles.Enestostítulos seencuentranpresentes,aun

cuandointegradosen un solo instrumento,dos componentes:

—El de bono ordinario,con todassus consecuencias,tanto en

el plano jurídico, como en el financiero.

—Un derechode conversión,que es un derechode opción en

definitiva, susceptible de valoración separada, y a cuya

protección se orientan los regímenes de tutela, legales y

contractuales,que se conocenen Españay fuera de ella.

Es cuestión que aparentementesuelen pasar por alto los

comentaristasjurídicos la de que las operacionesante las cualesse

suponeque resultannecesariosmecanismostuitivos tambiénpueden

afectar (positiva o negativamente,segúnseael caso)al componente

“bonistico” de estos títulos. Decimos que se trata de una omisión

aparenteporque,cuandose insisteporpartede la Doctrina(conmucha

razón)sobre el hechode que estosvaloresson, antesque cualquier

otra cosa,obligaciones,siéndolesde aplicación,por consiguiente,la

norma legal a ese respecto,ya estánresolviendoeste aspectodel

problema.Estoes, la defensade los titularesde convertibles,frente a



12 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

operacionesque les pudieranirrogar algún perjuicio en su condición

“pura” de bonistas, se sustentaen el régimen previsto para las

obligacionesen general.

Cabedecir, por ende,que cuandose hablade la protecciónde

los convertibles,es más bien a la tutela del derechode conversióna

lo que se hacereferencia.

Derecho que, aún cuandono se concretaen un instrumento

financiero autónomo,es susceptiblede análisiseconómicoy jurídico

independiente.Es claro,en estesentido,que setrata, a la postre,de un

derechode adquisición(o, para ser másexactos,de suscripción)de

accionesnuevas.Tiene, por tanto, un claro contenidoeconómicoy,

junto a éste, otro político, bien que sólo en potencia.

Por lo que respectaal segundode los contenidosmencionados,

es convenienteempezardiciendo que las cinco fórmulas(aplicablesa

distintas situaciones) previstas en el TRLSA son eficientes si

entendemosque medianteellas semantieneinalterado(siempreen el

casode títulos con regla fija) el contenidopolítico potencial. Nos

parece,no obstante,queno eséstavertiente(sino la económica)la que

resulta prioritario proteger en esta sede. Se podría basar esta

afirmaciónen más de un argumento:el absentismode los accionistas

en las grandessociedadescotizadaso la superioridadde las acciones

paratomarparticipacionesde control. O, en un análisismáselaborado,

cabríaafirmar que, si seasumela racionalidadde las decisionesde los

inversores,el contenidopolítico de estosvaloresno es, comose suele



INTRODUCCION ¡ 13

dar por sentado,el que marca la hipótesisde conversióna Jonioti,

dado que ésta sólo se producirá si ello resulta beneficioso

económicamente,con lo que el carácterestocásticodel derechode

conversión, indiscutible en su faceta económica, se transmite

igualmenteal contenidoadministrativodel valor. Dicho de otro modo,

una obligación convertiblecon regla fija nuncaseráejercitadasi de

ello se deriva una pérdida monetaria,aun cuando el bonista esté

interesadoen lograr un determinadonivel de participación en la

sociedad. En un mercado en equilibrio, este operadorhipotético

adquirirá acciones directamente,porque resulta más barato que

ejercitarun derechode opciónfuera de dineroa su vencimiento.Pero

hay un argumentomás claro que los anteriores en apoyo de la

apreciaciónmanifestada.Y es la irreversibilidadde los efectosde un

mecanismoque no resulteeficiente en su aspectopatrimonial, frente

a la cual, el efecto administrativopuederesolversepor el inversor

adquiriendoen el mercadotantosconvertiblescomo seaprecisopara

mantenerel potencialpolítico de su cartera.Esto es, al margende

otras consideraciones,es importantetomar en consideraciónque la

ineficiencia de los mecanismostuitivos del contenido económico

ocasionainevitablementepérdidasa los afectados,en tanto que el

contenidopolítico (y es discutible cuál seaésterealmente)es siempre

restaurablepor el inversor, medianteinversionesadicionalesdesde

luego, pero sin incurrir en pérdidas.

Ni que decir tiene que, en el casode la reglavariable, dondela
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participación potencial es una magnitud desconocidadesde un

comienzo,la discusiónanterior o no se planteao se ve atenuadapor

la propia naturalezade los valores. Pesea todo, los razonamientos

expuestosen el párrafo anterior siguen siendo aplicablesen buena

medida.

Centrémonos,por consiguiente,en el aspectode la protección

del valor. El derechode suscripciónpreferentedel accionista(en los

aumentosde capitalconemisión deaccionesnuevas)es un dispositivo

eficiente, en su vertienteeconómica,porqueevita que se produzcan

transferenciasde riqueza,entre los antiguossocios o entre estosy

tercerosquepudieranaccedera estacondiciónmediantela suscripción

de las accionesque se emiten.En el casodel derechode conversión,

el objetivo es similar. Setratadade anular,en ambasdirecciones,tales

transferencias,tanto entrelos accionistasy los obligacionistas,como

entrelos titularesde convertiblespertenecientesa distintasemisiones.

Cuestiónesta última que, probablementeen razón de la insuficiente

comprensión del comportamiento de estos valores, ha sido

invariablementepasadapor alto.

Paraestablecerla eficiencia,en el precisosentidoya postulado,

de los distintosmecanismosde tutela del derechode conversiónse

hace necesario,como es evidente,. un análisis previo orientado a

establecersu respuestaantelas operacionesdel emisorsusceptiblesde

alterar su valor. Para lo cual resulta imprescindible empezarpor

estableceruno o varios modelos de valoración. A este respecto,
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conviene poner de manifiesto que, en su vis patrimonial, el de

conversiónes un derechode opción (de compra)y como tal ha de

enfocarsenecesariamenteel problemade su valoración.No es válido,

como postula JORDÁ4, que “su valoración [la de una obligación

convertible]puedehacersea travésde la matemáticafinancieraclásica,

o bien utilizando la teoríade opciones”.Sólo la segundade estasdos

posibilidadeses aceptable.

En consecuencia,el que trataremosde exponercon la mayor

claridad posible en las próximas páginas será una análisis que,

partiendode modelos de valoración necesariamentebasadosen la

modernaTeoríade Opcionesy del estudiode su comportamientoante

los cambios en el valor de determinadasvariables, tendrá como

objetivo último la comprobaciónde la eficiencia (o la ausenciade

ésta) en los mecanismosdestinadosa salvaguardarel contenido

económico.Perono vamosa limitamos ni a los títulos convertiblesni

a los dispositivosqueel Derechode Sociedadesreformadoestablece.

Inicialmente,hacíamosmenciónde un marco reguladorde las

emisionesde títulos convertiblesy canjeablesy de warrantsy de su

régimen tuitivo. Y se hacía asimismo referencia a determinados

4

JORDÁ, María Paz, en Operacionesfinancieras en el mercadoespañol

(varios autores).Ariel. Barcelona1994. Pág. 381. Y, en el mismo sentido,en Las

obligacionesconvertiblesy canjeables:el mercado español en 1986 y 1987.

ActualidadFinanciera.Núm. 45. Madrid 1988.
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preceptos de nuestro Derecho del Mercado de Valores, como

integrantesde dicho marco.

La Doctrina, en sus comentariosal articuladodel TRLSA que

hace al caso, no ha omitido la obligada referenciaa la posible

aplicaciónanalógicade lo que allí se establecea dos supuestos,el de

las obligacionescanjeablesy el de los warrants,cuya similitud con el

de los convertiblespareceevidente.Referenciaque ha sido, por lo

general, en sentido afirmativo. En esta cuestión el Derecho del

Mercadode Valoresha venidoa dar, sólo en parte,no sin incurrir en

algunacontradiccióny a vecesde forma un tanto confusa,la razóna

los comentaristas.Parecíapor todo ello convenienteextendernuestro

ámbito de estudio, de modo que acogiesea las canjeablesy a los

w arrants.

La segundadirecciónen la quehemosjuzgadooportunoampliar

el objetode nuestrostrabajosha sido, comodecimos,en la de estudiar

otros mecanismos,diferentes de los que consagrael Derecho de

Sociedadesreformado.

No es, en modo alguno, un puro ejercicio teórico el que

hacemos.Antesbien, se trata de analizardeterminadaspropuestasde

la Doctrina, inspiradasen fórmulas de proteccióndistintasde las que

el legislador españoladoptó en su momento. Concretamente,la de

“ajustedebases’quela legislaciónfrancesaestablececomoalternativa

válida (tanto en el caso de aumento del capital, como en el de

reducción y en sede de emisión de nuevos títulos convertibleso
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canjeablesy de warrants) paralos emisorescotizados,por unaparte,

y la atribución del derechode suscripciónpreferentecondicionadaa

la futura conversión (o canje o ejercicio, según sea el caso),

igualmenteprevistapor la legislacióndel paísvecino. Propuestasque

han venido motivadaspor la acertadaintuición de que, al otorgarsea

los tenedoresde estaclasede títulos el mismo tratamientoque a los

accionistas,podríandarsesituacionesde enriquecimientoindebido.

En este mismo sentido, de analizar dispositivos de tutela no

contempladospor la Ley, hemos incluido en el ámbito de nuestro

estudio el de las obligacionesconvertiblesy canjeablescon regla

variable.Lo que se justificapor la, no siemprepercibida,necesidadde

protecciónde estosvalores frente a las operacionesde modificación

del capitaldel emisor.

El ordenen que se presentanlos distintostemas,queen buena

medida respondeal del desarrollode nuestrainvestigación, es el

siguiente.

En el primer capítulo se describey comentael marcojurídico

vigente, al que hemos venido haciendoreiteradareferenciaen esta

Introducción, dando cuentade lo más relevante,a los efectos del

problemaque nos ocupa,del comentariodoctrinal. En particular,en

relación con los siguientes aspectos: interpretaciónde la norma,

inadecuacióna la regla variable, posible aplicación analógica del
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Derechode Sociedadesreformadoa los canjeablesy warrantsy crítica

del régimenlegal en sedede aplicacióna la regla fija.

El segundocapitulopersiguetres objetivosbásicamente:

—Obtención, partiendo de la Teoría de Opciones como es

lógico, de un modelo (en realidad de dos) de valoración de

warrants.

—Análisis del efecto sobre el valor de un warrant de los

cambiosen el valor del activo subyacente.Análisis que permite

establecer,lo que resultafundamentala la hora de estudiarla

eficiencia de los distintos mecanismostuitivos posibles, la

relación entre el cambioen el valor de un warrant y el cambio

en el valor de unaacciónde un emisor de warrantsy acciones,

a consecuenciade unavariaciónde la capitalizacióndel emisor.

—Unificar, en lo quede comúntienen,sucontenidoopcionario,

valores de contenido diverso: warrants de tipo americano,

warrantscon másde unafechahábil para el ejercicioa precios

distintos, obligacionescon warrant, convertiblesy canjeables.

Con vistasa la formulaciónde un criterio generalde valoración

y a la extensióna todosellos de las conclusionesalcanzadasen

cuanto al comportamientode los warrants antecambiosen el
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valor del activo primario. Lo que va en la línea de que todos

estos títulos experimentan los mismos cambios ante las

operacionesde modificación del capital de emisor, con lo que

los mecanismodetutelacorrespondientesdeberíanteneridéntico

contenidoparatodos ellos.

En el tercero (al margen de un apéndice que facilita la

adaptacióndel métodode Black y Scholesa la valoraciónde warrants,

modeloqueexclusivamenteseutiliza enesteestudioparala resolución

de ejemplos)puedendistinguirsedos partes:

—La primera,de fundamentacióndel análisissubsiguiente,en

la que son destacablesdos temas tratados con especial

detenimiento:la reducciónde operacionesde modificacióndel

capital social, y el gradode homogeneidaden S (valor de una

acción ) y K (precio de ejercicio de unaopción) de la función

C<’S, K) que,ennuestrosegundomodeloproporcionael valorde

un warran¡ (explícito o implícito en un título convertible o

canjeable). El resultado alcanzado resulta básico para los

posteriores desarrollos y, en el primer caso, simplifica

notablementelas cosas, toda.vez que permite reducir a un

modelomatemáticomuy sencillola totalidadde las operaciones

a las que se refiere.
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—Una segunda,en la que ya se analizanlos mecanismosde

tutela, de los interesesde los tenedores de warrants y de

convertiblesy canjeables,basadosen la modificación de las

bases de ejercicio. Esto es, fórmulas en las que, para la

preservacióndel equilibrio patrimonial preexistente(entre las

distintas emisiones de estos valores y en relación con las

accionesen circulación), se modifica el númerode accionesa

entregarpor el emisor, en sedede ejercicio, permaneciendo

inalteradoel precio de ejercicio conjunto. Cabe aquí, como es

lógico, la modificación de la relación de conversión o

suscripción prevista en la legislación española(Derecho de

Sociedadesy del Mercadode Valores,respectivamente)paralos

supuestosde modificaciónnominal del capital.

En el capítulocuartoseestudianlos mecanismosde protección

basadosen la participaciónen dichasoperacionesde los titulares de

warrantsy de obligacionesconvertiblesy canjeablesen circulación:

—Atribución a los tenedoresde estos títulos del derechode

suscripción preferente en los aumentosonerososy en las

emisionesde nuevoswarrants y obligacionesconvertiblesy

canjeables Tanto en su versión inmediata e incondicional,

recogida en nuestro ordenamiento,como en la diferida a la

fecha de vencimientoy condicionadaa la futura conversión,
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canje o ejercicio, propuestapor la Doctrina, a imitación del

modelo francés, como medio para tratar de evitar el

enriquecimientode los titulares de estosvalores a costade los

accionistasde la sociedad.

—Participación en la reducción efectiva del capital social

condicionadaa la previaconversión,canje o ejercicio.

—Y, por último, la extensiónde la oferta de adquisicióna los

titulares de warrants (explícitos e implícitos) en el caso de

reducción efectiva mediante amortización de acciones.

Mecanismo que, limitando su obligatoriedad al ámbito

específicode las obligacionesconvertibles,introdujo el Real

Decreto 1197/1991.

En el quinto y último capítulo, hemos concentradotodo lo

relativo a los títulos con regla variable. La razón para ello es

básicamentede claridadexpositiva.Dadoel contenidodiversode estos

valores,respectode los que vienen con regla fija, parecíaoportuno

hacerlo así, tanto en los relativo a su valoración,como por lo que

respectaa su protección,en los casosen que resultanecesaria,frente

a las operacionesde modificacióndel capital.

No concluiremos esta Introducción sin formular dos
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consideracionesde caráctergeneral.

La primera de ellas es la de que, si bien puede pareceren

algunos casosque el trabajo desarrolladoes lo que coloquialmente

sueledescribirsecomo excesivamente“teórico”, lo cieno es que la

totalidad del mismo descansasobre muy pocashipótesis, bastante

razonablesy, en general, explícita o implícitamente asumidas en

modelos más sencillos y generalmenteaceptados,como el que se

empleaparala valoracióndel derechode suscripcióny de las acciones

ex-derecho.

En segundolugar, nos gustadamanifestarque la razón quenos

ha movido a investigar en estamateriaconcretapodria resumirseen

muy pocaspalabras. Era ésta la de completarun estudio de una

problemáticaque, habiéndoseplanteadoen el seno del Derecho de

Sociedadesy del Mercadode Valoresy no pudiendoconsiderarseen

absolutopacíficaen el plano de la Doctrina, pedíaun análisisprevio

de carácterfinanciero. Análisis queha sido tradicionalmentey sigue

siendohoy, con mayormotivo quenuncadadala complejidadque las

operacionessocietariasde toda índole (y, particularmentelas de

captaciónde financiaciónpormediosdiversosdel tradicionalaumento

de capital con emisiónde acciones)han ido adquiriendo,materiade

estudiopara la Contabilidadde Sociedades,cuyo carácternetamente

interdisciplinarla sitúaen la perspectivaadecuada,queno es la de la

exégesisde los textos legales,ámbito natural del desarrollode los

trabajos de la Doctrina jurídica, ni en puridad la de la Teoría
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Financieraque, como por otra parte parecelógico, sueleprescindir

básicamentedel marco jurídico, sino la del enfoque económico-

financiero,en el marcocitado,del estudiode las operacionesqueson

exclusivasde las empresascon formajurídica societariao que,en el

casode éstas,presentanunasuperiorcomplejidad.



CAPITULO PRIMERO

LA PROTECCIÓN DE LOS TITULARES DE WJ4RRÁNTS,Y DE

OBLIGACIONES CONVERTIRLES Y CANJEABLES,

NEGOCIABLES EN MERCADOS ORGANIZADOS EN EL

DERECHO ESPANOL

1. Las obligaciones convertibles en el Deftcho de Sociedades

¡tfomiado.

1.1. SituaciÓnanterior a la ¡tfor¡na.

La Ley de 25 de julio de 1989 de reformaparcial y adaptaciónde la

legislación mercantil a las Directivas de la ComunidadEconómica

Europea vino a modificar el régimen sustantivo aplicable a las

obligaciones convertibles en acciones en nuestro Derecho de

Sociedades.La Ley de SociedadesAnónimasde 1951, vigentehasta

la entrada en vigor (el uno de enero de 1990) del nuevo Texto

Refundido,queincorporabalas modificacionesintroducidaspor la Ley

de reformaparcial antescitada,se limitabaa señalaren su artículo95

que «La sociedadpodrá aumentarsu capital [...1convirtiendo en

accionessusobligacionescuandola conversiónhayasido previstaen

la emisiónde estasúltimas.Si no hubieresidoprevista,seránecesario:

[.jfr, estableciéndosecomo requisitosen estesegundosupuesto,que
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ha dado en denominarse por la Doctrina “convertibilidad

sobrevenida”’,«el consentimientode los obligacionistasafectados»y

que el nominaldel conjuntode las accionesa entregarno excedieseel

valor de emisiónde las obligacionesa convertir, a no serque dicho

excesose cubriesecon unaaportaciónsuplementariapor partede los

obligacionistaso con reservaslibres o beneficiosde la sociedad.Por

último, la antiguaL.S.A. establecíacomorequisitonecesarioparaque

la convertibilidad(originaria o sobrevenida)fueseposible,el que la

sociedad estuviese in bonis, a no ser que, con carácter previo,

procediesea reducircapitalen la cuantíanecesariaparaqueéstefrese,

al menos, igual al valor del patrimonio social. Al amparode este

régimenjurídico extremadamenteparco,másaún si tenemosen cuenta

que hasta 1988 el Derechodel Mercadode Valores estáasimismo

ausentede nuestromarcojurídico, puedeafirmarsesin ningúngénero

de dudasquelasobligacionesconvertibleshabíanalcanzadoen nuestro

paísen determinadosmomentosuna enormeimportancia. El cuadro

que reproducimosa continuaciónofreceuna evidenciamuy clara en
2

estesentido

‘ANGULO RODRÍGUEZ,Luis de.Lasobligacionesconvertiblesen acciones,

en Contratossobreacciones,Civitas. Madrid 1994.

2COMISIÓNNACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. Infonneanual

1991, Madrid 1991.
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Año

Obligacionesy

bonosno

convertibles

Obligacionesy bonos

conveilibles Acciones

V.E. V.E. V.E.

1984 584 76.24 87 11.36 95 12.40

1985 569 70.95 79 985 154 19,20

1986 493 49.10 393 39.14 118 11,76

1987 230 26.71 233 27.06 398 46.23

1988 384 28.53 649 48.22 313 23.25

1989(*) 383 37.51 332 32.59 305 29.90

1990 579 63.90 115 12.67 212 23.43

VE. = volumen efectivo (miles de millonesde pesetas).

% sobreel volumenefectivo total en cadaaño

(*) No incluye los mesesde eneroy febrero.

Comonotacaracterísticade la prácticafinancieraespañola,estas

emisiones venían, con contadasexcepciones,con regla variable3.

3

DEFARGES, Ricardo. Las obligacionesconvertiblesen la actualidad a),
Bolsa de Madrid Núm 72 Octubre de 1984. “Las emisionesde obligaciones

convertiblesse realizanpor lo generalen Españaen la modalidadde relación de

conversiónvariable.En efecto,como sefija normalmente,comopreciode emisión
(continúa,,,)
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Característicaque ha de enunciarsecomo exclusiva,todavez que en

los restantesmercadosfinancieros,tanto de nuestroentornoeuropeo

como de los paísesanglosajones,las obligacionesconvertibleslo son

invariablementecon regla fija. A modo de muestra4,puedeseñalarse

que,en los años 86 y 87, de un total de 53 emisionesde obligaciones

continuación)

de las acciones, el cambio medio de Bolsa de un corto periodo anterior al

comienzode la ampliación (frecuentemente,el trimestre),ello equivalea que la

relaciónentreobligacionesentregadasy accionesrecibidasen canje de aquéllas

seavariable”.

FERiNANDEZ, Pablo. Bonosy obligacionesconvertiblesen España. Análisis

Financiero. Núm. 54. Madrid 1991. “Las obligacionesconvertiblesespañolas

difieren de las que seutilizan en el resto del mundo en varios aspectos.Primero,

el precio de las accionesno estáfijado en pesetasdesdela emisión, sino que se

calculadescontandoun porcentajeal promediode las cotizacionesde la acción

duranteun periodoanteriora la conversión”.

JORDÁ, Maria Pazel al, Operacionesfinancierasen el mercadoespañol.Ariel.

Barcelona1994.”Lasobligacionesconvertiblesy canjeablesen el mercadoespañol

suelenemitirsecon relaciónde conversiónposdeterminada[variable]. El precio

que se toma de la acción dependede su cotización en el periodo previo a la

conversióny, por lo general,es igual al cambiomedio observadoen eseperiodo.

A esteresultadosele sueleaplicar un deséuento”.

La procedenciade la muestraes la siguiente: JORDÁ, María Paz. Las

obligaciones convertiblesy canjeables: el mercadoespañol en 1986 y 1987

ActualidadFinanciera.Núm. 45. Madrid 1988.
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convertiblesy canjeablesofertadas:47 venían con regla variable; 6

establecían,en algunaso en todaslas fechaso plazosde conversión,

la posibilidad (para el obligacionista) de optar entre un precio

determinadoa partir de un promedioy otro a tipo fijo, lo que, sobre

la basede la racionalidadde las decisionesde los inversoresquehará

que opten por la alternativamás ventajosa,permite clasificar a esta

variantecomo regla variable con precio máximo; ni una sola de las

emisionescitadasestablecíaun preciofijo paralasaccionesa entregar

en sedede conversióno canje.

Es derigor, a la vista del caminoquehabíade seguirla reforma

de nuestro Derecho de sociedadesen esta cuestión,hacerseuna

pregunta:¿teníala Doctrinaconciencia,hechapúblicaa travésde los

canalesnormales(publicaciónen revistasespecializadasy tratados),de

las diferencias,profundas,de configuración que existen entre los

convertiblescon regla fija y los de regla variabley, lo quequizás es

más importante,sobre la diversidadde sus comportamientosfrente a

determinados actos del emisor, considerados lesivos para el

denominadoderechode conversión?

La respuestaa esta cuestión es afirmativa. Quizás no esté

totalmente claro en las manifestacionesque se encuentrana este

respectola medida de esa diferencia en la configuración y en la

respuestaa ciertasoperaciones,particularmentelas demodificacióndel

capital, pero tampocopareceque sea eseel cometidode la Doctrina

jurídica (es más bien un problema a resolver por la Economía
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financieray, ciertamente,podríadecirseque es la resoluciónde ese

problemael quenos ha orientadoen nuestrainvestigación).

Así, encontramosen ANGULO5 un planteamientoesclarecedor

a esterespecto.Dice esteautor: “Hay unaserie de actossocialesque

puedenperjudicar, a vecesgravemente,el contenidoeconómicodel

derechode conversión,comounánimementedestacala doctrina”. Para

la enumeraciónde los actosque traeríanla consecuenciaexpresada,

remiteal art. 5 del decreto-leyde 3-IX-1953 francés,siendodestacable

que, entre otros, allí se mencionan:el aumentoy la reducción del

capitalsocialdel emisor,la distribuciónde reservasen formade títulos

(esto es: la ampliación con cargo a reservas)y la emisiónde nuevas

obligaciones convertibles. Más adelante, y en referencia a

obligacionesconvertiblesen accionesde la mismasociedadque las

emite” y “para evitar quelos aumentosde capital [efectuadosdurante

la vida de las obligaciones convertibles como tales] vacíen de

contenidoeconómicoel derechodeconversión”ANGULO6 se expresa

en estos términos: “En ocasiones,se ha creído más seguroseñalar

desde el principio un tipo de conversión variable según las

cotizacionesen Bolsa de las acciones”, si bien entiende que esta

fórmula de proteccióncomporta“el riesgode posiblesmaniobrasque

‘ANGULO RODRIGUEZ,Luis de. La financiación de empresasmediante

tipos especiaiesde obligaciones.Zaragoza1968. Págs.177 a la 179.

6 En Lafinanciación de empresas
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provoquen alteracionesartificiales de las cotizacionesen Bolsa”.

Riesgo,dadala estrechezde nuestromercado(másaúnen 1968,fecha

de la obra que se cita), acertadamenteseñaladopor ANGULO, que,

como nosotrossostenemos,es con todo probabilidadel origen de la

prácticacomún entre nuestrosemisoresde establecerel precio de

emisión de acciones (en los empréstitos convertibles con regla

variable)sobrela basedel promediode las cotizacionesen un período

inmediatamenteanteriora la fechade conversión(o al inicio del plazo,

cuando ese seael caso). En todo caso,es claro que el autor citado

consideraque la regla variable lleva implícita la protecciónfrente a

operacionesdeaumento.Es más,consideraqueesunaalternativa,para

la protecciónde los títulos convertiblesantedeterminadasoperaciones

(cuandomenos la de aumentode capital), a otras solucionescuyo

contenido detalla en el citado texto: derecho a participar en la

ampliación, previa conversión anticipada, preferencia diferida y

condicionadaa la conversión,pagode unaprima equivalenteal valor

en Bolsa de los derechosde suscripcióncorrespondientes,inclusión

“de una cláusuladirigida a variar el tipo de conversión,teniendoen

cuentael precio de emisión de las nuevasaccionesy el valor que en

esemomentoalcanzasenen Bolsa las antiguasacciones’(mecanismo

que estudiamosen profimdidad en el capítulo tercerode este texto,

bajo la denominacióngenéricade “ajuste de bases”).
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Por su parte,DEFARGES7 planteabaen 1984 la necesidadde

modificar el régimen legal sustantivopara dar una mejor cobertura

jurídica a la emisión de estetipo de obligaciones.Y entendíaque la

“legislación adicional a introducir para todos los empréstitos

convertibles[conregla fija y variable] ha de versar,a nuestroparecer,

sobredos aspectosbásicos.10. Derechode suscripciónpreferente[en

favor de los accionistas]de las obligacionesconvertibles,concedido

al emitirse el empréstito. Ii...] 2% Protección a favor de los

obligacionistas contra actos sociales que puedan perjudicar sus

derechos”. Más adelante,se refiere a los que él denomina“lactos

sociales] dilutorios” como “aquellas operaciones financieras que

aumentanel número de accionessin aumentocorrespondientedel

patrimoniosocial. Así por ejemplo, la emisión de nuevasaccionesa

precio inferior al de mercado[...]o la entregade accionesliberadas

con cargo a reservas,o incluso una nuevaemisiónde obligaciones

convertibles”y añadeposteriormente:“En el supuestode relaciónfija,

y especialmenteen los casosde conversiónpermanente8[•..1 de no

DEFARGES,Ricardo.Las obligacionesconvertiblesen la actualidad(y II)

Bolsade Madrid. Núm. 73. Noviembrede 1984.

No entendemossobrequébasesseasientaestamatización.El hechode que

la convertibilidadsea o no continuaessencillamenteirrelevante.En todo caso,

podría pensarse,más bien, que en este último caso,dado que el titular puede
(continúa...)
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establecerseningún mecanismoprotector, una disminución de tipo

dilutorio en el valor de las accionesocasionaráunainmediatapérdida

de valor en las obligaciones”. Por el contrario, tratándosede títulos

con regla variable, entiendeeste autor que “puede pensarseque la

merina del valor unitario de la acción por operacionesde dilución

realizadas antes de iniciarse el período de cómputo [para el

establecimientodel preciode las accionesa efectosde la conversión]

se habráreflejado en el precio de mercadode las acciones,o seaen

su costede conversión,pero Li...] con obligaciónparala Sociedadde

entregarmás accionesnuevasa cambio de un mismo nominal en

obligaciones.Es el mercadoel queda la protecciónantidilución”. Este

planteamiento,básicamenteválido desdenuestroanálisis,merece,no

obstante, por parte de su autor el siguiente comentario (poco

afortunado, en nuestra modesta opinión): “Que el anterior

razonamientono es del todo conecto,lo demuestrael que ninguna

legislación, a nuestro conocimiento, distingue entre relacionesde

conversiónfijas y variables a la hora de concedermecanismosde

protecciónantidilutorios”. Y no nos parececorrectaestaobservación

por dos razones:en primer lugar, porquela ausenciadetectadapor

DEFARGESobedeceal hechode que la emisióncon reglavariablees

exclusivade nuestropaís; en segundotérminoporqueunacosaes lo

8 (continuación)
convertir en cualquiermomento, estaríamenosindefensoante las operaciones

mencionadaspor DEFARGES.
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queestablezcanlos marcosjurídicosy otra, a vecesmuy diferente,lo

que realmentesucedeen la práctica,dicho de otro modo, no parece

que la legislación acerca de un determinado activo financiero

constituya,per se,una fuentede argumentosválidos desdeun punto

de vista científico (sería, en todo caso, un indicio), a la hora de

analizarel comportamientode un instrumentofinanciero.

Paraconcluir estarevisión,no exhaustivapero entendemosque

sí bastanterepresentativa,de la Doctrina anterior a la reforma, no

puedefaltar la referenciaal primero de tres trabajosde GARCÍA DE

ENTERRIA9, con todacertezalos másexhaustivos(y, paranosotros,

en buena medida también los más certeros), en relación con el

problema que estamostratando. Se felicita este autor, cuando la

reformase encuentraaúnen fasede proyecto,por el hechode que “la

regulaciónquedicta [el Proyectode ley], inspiradabásicamenteen el

Derechoitaliano, va a obligar a las sociedadesespañolasa abandonar

las fórmulasde emisiónutilizadasen la actualidad,pararecurrir a las

quenosofrecenlos mercadosde valoresmásdesarrollados”.Y si bien

su argumentación,en apoyo de una afirmaciónde indudablecalibre,

no seasientaexclusivamentesobrela inadecuaciónde los mecanismos

de proteccióndel valor del derechode conversión,antedeterminadas

GARCÍA DE ENTERRIA LORENZO-VELÁZQUEZ, Javier Las

obligacionesconvertiblesen accionesante la refonnadel derechode sociedades.

Revistade DerechoMercantil. Madrid 1987. Págs.263 a 301.
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operacionesdel emisor,puededecirsesin lugar a dudasquees ésteel

punto fuerte de la mismaLV• A esterespecto,semanifiestacomosigue:

10 Dice GARCÍA DE ENTERRIA: “el Proyecto[dispone]que «la sociedad

podráemitir obligacionesconvertibles,siempreque la Juntageneral(...) acuerde

aumentarel capital en la cuantíanecesaria»[...]La rallo de estaprevisión es

evidente:se tratade evitar queel ejercicio del derechode conversiónpuedaverse

obstaculizadoo impedido por un comportamientoomisivo de la sociedad,en el

caso de que la Juntao los administradoresno deliberen el aumentode capital

necesarioparapermitirla conversiónde las obligaciones.Pero,al margende este

efecto de garantía,la introducción de estanorma en nuestro país debetener

consecuenciasde mayor trascendencia,pues la misma sólo puede encontrar

aplicación si se recurrea relacionesfijas de conversión,ya que sólo así puede

determinarsela «cuantíanecesaria»en que debeaumentarseel capital [...]la
utilización de relacionesvariables, con las que es imposibles sabera pnori el

numeromáximo de accionesquedeberánemítirse [ 1 no tienecabidaposible en

estadisposición~~.

La disposicióna la que sehacereferenciatienetrasladoal TRLSA en el

art. 292.1 que efectivamenteestableceque el acuerdode aumento ha de ser

forzosamentecontemporáneoa la emisióndel empréstito.Y dadoqueaquélha de

decidirse,como cualquierotro acuerdode elevacióndel capital, por un importe

determinadoy preciso,es imprescindibleconocerab millo la cuantíamáximade

capitalquepodrásersuscritamediantela conversiónde obligaciones.Ahorabien,

como quieraque el art. 292.3 estableceimplícitamenteun límite para la cuantía

del aumentode capital (que vendríadadopor el nominal del empréstito)y que,

además,en los empréstitosconvertiblestípicosde nuestraprácticafinancierasuele

(continúa...)
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“Sin duda, el problemade la protecciónde los obligacionistas

durante los períodosde pendenciade la conversión frente a

posiblesoperacionesde la sociedadquedesvirtúenel contenido

de su derecho,evidenciamejor que ningún otro la distinta

problemáticajurídica que deriva de la adopciónde una u otra

fórmula de relación de conversión.Y es en estecampo donde

1 continuación)
establecerseun preciomínimo de las accionesparala conversión,lo que también

proporcionaríaunaciframáximaparael aumento,no pareceque el problemaque

planteaGARCÍA DE ENTERRIA seairresoluble,todavezque el aumentopodría

deliberarseen la cuantíamáximaresultantede aplicar el citado límite ex-lege o,

en su caso,el que sederivade la existenciade un límite inferior al precio de las

accionesen las condicionesde la emisión.

Por otraparte,y si bien no se relacionadirectamentecon el problemaque

estamostratando, parece oportuno mencionar, en relación con este peculiar

aumento,por su caráctersuspensivoy condicional,que su ejecuciónsellevaráa

caboen la cifra resultantede las solicitudesde conversión.Y coincidenGARCÍA

DE ENTERRIA (El significadode la nuevaregulación....Pág.31) y CABAÑAS

(CABANAS TREJO,Ricardo.La suscripciónincompletadelaumentode capital

Revistade DerechoMercantil. Núm. 198. Madrid 1990.Págs.754-756)en señalar

que no es aplicableaquí el preceptocontenidoen el art. 161.1, segúnel cuál en

el caso de suscripciónincompletael acuerdode aumentodel capitalquedarásin

efectosalvoquelas condicionesde la emisiónhubieranprevistoexpresamenteesta

posibilidad.De otro modo, a no serquesehubieraincluido unacláusulaespecífica

en el acuerdode aumento,la conversiónparcial no seríaposible,restandotoda

operatividada estetipo de empréstitos.
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la opción del Proyecto[de ley de reformaparcial y adaptación

de la legislaciónmercantila las directivasde la CEE enmateria

de sociedades]en favor de las relacionesfijas e invariablesse

manifiesta más claramente,pues las normas que dicta al

respectoresultanen su mayorparteinaplicablesa los supuestos

de relacionesvariablesen nuestropaís.

Cuando se utilizan relaciones de conversión fijas, el

problema estriba en proteger al tenedorde las obligaciones

convertiblesfrente a posiblesoperacionesde la sociedad[que

podrían tenerincidencia] sobreel contenidoeconómicode su

derechode conversión.[...]

En el caso de las relacionesvariables el problema se

plantea en términos completamentedistintos. Al no estar

determinada la relación entre obligaciones convertidas y

accionesrecibidasacambio,resultamásproblemáticoestablecer

en qué medida las posibles operacionesrealizadasmedio

temporepor la sociedadinciden sobreel valor del derechode

conversiónatribuidoal obligacionista.Así, parecequela mejor

tutela la encontraráel tenedorde las obligacionesen el mercado

(aunquecon las imperfeccionespropias de éste),en el sentido

de queunaposibleoperaciónsocial querepercutanegativamente

sobre el precio de las acciones será compensadapor el

obligacionistarecibiendoun mayor númerode éstas.”
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Si bien volveremosmás adelantesobre estacuestión, parece

convenientepuntualizar, en relación con la postura adoptadapor

GARCÍA DE ENTERRÍA, lo siguiente:

—Convenimoscon este autoren que las disposicionesque en

estamateriaseconteníanen el mencionadoProyectoy que,con

posterioridad, se han incorporado sin modificaciones al

definitivo texto legal, no son aplicables, por dar lugar a

resultados manifiestamente injustos, a las obligaciones

convertiblescon reglavariable.

—Es dudoso que el establecimientode un régimen legal

aplicable a una determinada modalidad de obligaciones

convertibles, sea un impedimento para la emisión de otras

modalidades.Pareceoportuno recordar que el denominado

“principio de libertad de emisión” rige en ausencia de

prohibición expresa.

—No parecerazonableque sea el legislador quien determine

qué tipo de valores debenemitir las sociedades.La llamada al

ahorro público, en un sistema financiero desregulado,debe

producirsecon libertady de acuerdocon el principio de libertad

de contratación.El marcojurídico no es sino la garantíade que

no se producencomportamientosabusivosque comporten el

enriquecimientoindebido de unos agentesa costade otros.
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1.2. Contenido necesariode la itforma.

La Ley 19¡1989 de reforma parcial y adaptaciónde la legislación

mercantil a las Directivas CEE en materiade Sociedadesaspiraba,

como su propio título indica, a la consecuciónde dos objetivos: la

necesariaannonizaciónde esa parte de nuestra legislación con la

normacomunitariade obligadaincorporaciónal ordenamientointerno,

por una parte, y su modernizaciónpara adaptarlaa una realidad

económicadistinta de aquellaque estabavigente cuandola antigua

norma, objeto de la reforma,fue promulgada.

En cuantoa las obligacionesconvertiblesen acciones,el legisla-

dorespañolúnicamenteveníaobligadopor las normascomunitariasa

aplicardos medidasconcretas:

ía De un lado, el articulo 25.4de la SegundaDirectiva declara

aplicables«a la emisiónde títulos convertiblesen accioneso a

los que acompañaun derechode suscripciónde acciones»una

seriededisposicionesdictadasenmateriadeaumentode capital.

Entre otras,las recogidasen el número2 del citadoartículo, por

el que se estableceel régimendel “capital autorizado”. Cabe

pues afirmar, como acertadamenteha señaladoGARCÍA DE

ENTERRIA, que el artículo 283.3 del nuevoReglamentodel

Registro Mercantil contravienela normacomunitaria,todavez

que prohíbe expresamentela posibilidad de delegar «en los
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administradores la facultad de acordar la emisión de

obligacionesconvertiblesen acciones».

28 De otro lado, el artículo 29.6 de la citadaDirectiva extiende

a la emisión de estosvaloresmobiliarios el derechopreferente

de suscripciónque se reconocea los accionistasen caso de

capital suscrito con aportacionesdinerarias: «Se aplicaránlos

apartados1 al 5 [enlos quese regulael derechopreferente]en

la emisiónde todoslos títulos convertiblesen accioneso que se

acompañende un derechode suscripciónde acciones[en clara

referencia a las obligaciones con waminíji, pero no a la

conversión de los títulos y al ejercicio del derecho de

suscripción». Esta medida, por su parte, ha sido aplicada

(mediante el art. 293.1 del nuevo TRLSA) de manera

incompleta,porcuantoqueel Derechode Sociedadesreformado

no contienereferenciaalgunaa los warrants (ni bajo ésta, ni

bajo ningunaotra denominación).

Habida cuenta de lo escuetode la norma comunitariacuya

incorporaciónera obligada,puede decirse que el legisladorespañol

disponíade una casi total libertad a• la hora de configurar el marco

normativo de esta modalidad de valores mobiliarios, de cuya

importanciaya hemosdado cuentaen el apartadoanterior.
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13. Contenido efectivo de la ¡tfonna: la importación del modelo

italiano.

Al margende los posiblesdefectos,ya señaladosen el apartado

precedente,en el traslado a nuestro ordenamientode la norma

comunitaria,la reforma introdujo una serie de artículos que pasaban

a regular,de manerapormenorizada,tanto el régimende emisión de

las obligacionesconvertibles,comoel de tutelade los interesesde sus

tenedores.

Es cuestiónque ya ha sido ampliamentetratada por nuestra

Doctrina la de que, en esta materia, el legislador se ha limitado a

importar el preceptoitaliano. Observacióninicialmenteformuladapor

GARCIA DE ENTERRÍA paraquien “los artículos292 a 294 de la

Ley de sociedadesAnónimas son una reproduccióncasi literal del

artículo 2.420 bis del Codicecivile~~í¡. No parecehaberdudasa este

respecto, aunque sí, como ya ha sido dicho, en cuanto a las

consecuenciasde estamodificación de nuestromarcojurídico.

El régimen de tutela del derecho de conversión establecidoen

el TRLSA se configuracomo un sistemade cinco dispositivos,ya

enumeradosen la Introducción, plasmadosen distintos númerosy

“GARCÍA DEENTERRIALORENZO-VELAZQUEZ,Javier:El significado

de la nuevaregulaciónde las obligacionesconvertiblesen acciones.Revista de

DerechoMercantil. Madrid 1991. Págs.7 a 63.
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parrafosde tresartículos.Convieneadvertirque, conunasalvedad,no

parecenexistir discrepancias,en el píano doctrinal, en cuanto a la

interpretaciónde los mismos.

—Ante las operacionesde aumentoy reducciónnominales,el art. 294

estableceen su número2:

«En tanto ésta [la conversión] seaposible, si se produce un

aumentode capital con cargo a reservaso se reduceel capital

por pérdidas,deberámodificarsela relación de cambio de las

obligaciones por acciones,en proporción a la cuantía del

aumentoo de la reducciónde forma queafectede igual manera

a los accionistasy a los obligacionistas».

Estoes, con independenciade cómose instrumentela operación

de modificación nominal del capital social, bien modificando el

nominal de las acciones,bien el númerode las mismas,el númeroo

el nominal de las accionesa entregara los obligacionistasen sedede

conversiónhabráde aumentarse(si la operacióncitadahubieresido de

aumento)o disminuirse(si lo hubierasido de reducción)en la misma

proporción en que se haya modifi~ado la cifta de capital de la
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sociedad12.

No hemos encontrado, en los diversos comentarios a este

precepto,crítica alguna a lo que nos pareceuna omisión, quizásno

muy relevante,pero en todo casoevidente.Y es la de la exclusióna

sensucontrario del supuesto,expresamentecontempladoen el artículo

163.1, de reducción con la finalidad de constituir o incrementarla

reservalegal o las reservasvoluntanas.

—En cuantoa la reducciónefectiva,el número3 del artículo 294reza

como sigue:

«La Junta general no podrá acordar la reducción de capital

medianterestitución de sus aportacionesa los accionistaso

condonación de dividendos pasivos, en tanto existan

obligacionesconvertibles,a no ser que, con carácterprevio y

suficientes garantías, se ofrezca a los obligacionistas la

posibilidadde realizarla conversión».

Lo que implica que, previa conversiónanticipada,los titulares

12 Parael ajuste de la relación de conversiónque la Ley previene,ha de

trabajarsecon relacionesentrenominalesconjuntos,no entrenúmerode acciones

o nominal (individual) de las mismas.A esterespectoseencuentrauna exposición

clara y precisa, ilustrada con varios ejemplos, en RIVERO ROMERO, José.

ContabIlidadde Sociedades.Trivium. Madrid 1993. Págs.247 a la 251.
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de estosvaloresconcurriríancon los accionistasde la sociedad,a la

operaciónque se cita.

—En casode emisiónde obligacionesconvertibles,los titularesde las

ya emitidastienen, en concursocon los accionistas,preferenciaen la

suscripción:

«Art. 293. Derechodesuscnpc¡ónpreferente.-1. Los accionistas

de la Sociedadtendránderechode suscripciónpreferentede las

obligacionesconvertibles.

2. Igual derechocorresponderáa los titulares de obligaciones

convertibles pertenecientesa emisiones anteriores en la

proporción que les corresponda según las bases de la

conversión».

La expresióncon queconcluyeel número2 anteriorha sido en

generalinterpretada,por coherenciacon lo dispuestoen el art. 158,

como intercambiablecon la que, con mayor claridad, estableceen

dichoartículo(aplicablea supuestodiversodel quecomentamos)como

medidade la preferencia:«las accionesque [...]corresponderíana los

titulares de obligacionesconvertiblesde ejercitar en esemomentola
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facultadde conversión»’3

Hay otro aspectoque pareceoportuno resaltaren este punto.

Fundamentalmenteporquenos da la razónen cuantoa la insuficiente

comprensiónque de la naturalezade estos títulos tiene la Doctrina

jurídica. Así, GARCÍA DE ENTERRÍA’4 entiende,al comentareste

dispositivo(en el entoncesProyectode Ley) de tutela: “Por lo que se

refiere a los efectos que una nueva emisión de obligaciones

convertibles puede tener para los obligacionistas de empréstitos

anteriores,debedestacarseque los posiblesperjuiciosno seproducen

con la emisiónen sí, sino conla posibleampliaciónde capital en que

la operaciónpuedetraducirse,si la conversiónvieneactuadapor parte

de los tenedoresde los títulos”. Afirmación claramenteerrónea,pero

que resultaría inofensiva sino fuese susceptiblede incorporarsea

argumentaciones,de mayor calado,como la de TAPIA HERMIDA’5,

en el sentidode que “el reconocimientode estederechoen favor de

‘~ En estesentido,VELASCO SAN PEDRO,Luis Antonio. El derechode

suscripciónpreferente.En Derechode SociedadesAnónimas.Libro [II, Vol. 1.

Civitas. Madrid 1994. Pág. 588.

En Las obligacionesconvertiblesen accionesante la reformadel derecho

de sociedadesPág 293

15 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier Las obligacionesconvertiblesen el

derechoespañol.En Derechode SociedadesAnónimasLibro III, Vol, 2. Civitas.

Madrid 1994. Pág. 1160.
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los titulares de obligacionesconvertiblestieneunanaturalezaen parte

indemnizatoi-iapor cuantoevitaen el momentode la emisiónun lucro

cesante(al constituirunarentaadicional)e impideun dañoemergente

futuro (en el momentode la ampliaciónde capital”. Lo quees cierto

sólo en parte,y únicamenteen la medidaen que la mermaen el valor

del derecho de conversiónque en esta sede experimentaránlos

convertiblespreexistentessea,como ya anticipamosque será,inferior

al valor del derechoque se les atribuye. No es, por tanto válido, y

creemosque ello puedetenerimplicacionesen el plano legal, que el

derechode suscripciónotorgadoa los obligacionistasconvertiblesen

este caso sea una renta. Consecuentemente,la ausenciade su

atribuciónno seria un supuestode lucro cesante,sino que,másbien,

tendríanaturalezaexpropiatoria(en lo queno excediesede la efectiva

pérdidade valor del derechode conversión).

—Y, porúltimo, frente al aumento 16 con emisiónde acciones

i6 Y entendemosque tambiénen el supuestode aumentomixto. No se ha

pronunciado,que nos conste, la Doctrina de maneraespecíficaal respecto.No

obstante,pareceposible asumirque si, sobrela basede la diferenciaciónque el

art. 158.1 recoge,entrederechode suscripci.ónpreferentey de asignacióngratuita,

y en consonanciacon el criterio doctrinal de que,en el aumentomixto, el derecho

de asignacióncedefrenteala preferenciaen la suscripcián.Véase,a esterespecto,

PAZ-ARES,Cándido.El aumentomixtode capital Revistade DerechoMercantil.

Núm 203-204 Madrid 1992. Págs2 a la 27.
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nuevas,juegael número 1 del artículo 158:

«En los aumentosdel capital social con emisión de nuevas

acciones,ordinariaso privilegiadas,los antiguosaccionistasy

los titularesde obligacionesconvertiblespodránejercitar[...] el

derechoa suscribirun númerode accionesproporcionalal valor

nominal de las acciones que posean o de las que

corresponderíana los titulares de obligacionesconvertiblesde

ejercitaren esemomentola facultadde conversión».

Estepreceptoha dado lugar, paraun sectorde la Doctrina’7, a

un problemainterpretativo.En palabrasde TAPIA HERMIDA’8, “el

del juego alternativo o cumulativo del derecho reconocido en el

artículo 158 de la LSA a los obligacionistasconvertiblesy de la

cláusulaantidiluciónqueahoraanalizamos[enreferenciaa lo previsto

en el art. 294.2,en sedede aumentocon cargo a reservas]”.La duda

que se plantea es la de si debe entenderseque los obligacionistas

convertibles tendrían derecho de asignación gratuita y, además,

derecho a recibir, caso de que optasen en su momento por la

Para GARCÍA DE ENTERRIA LORENZO-VELÁZQUEZ y para

FERNÁNDEZDEL POZO(ELfortaiecimrento de recursospropios.Marcial Pons,

EdicionesJurídicas,SA. Madrid 1992), el problemani siquieraseplantea.

‘~ Autor y obra citados.Pág.1182.



24 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

conversión,un número mayor de acciones (en la medida de la

proporcióndel aumentoliberadoconcargoa reservasy beneficios),lo

que no parecerazonable.El propio TAPIA HERMIDA da respuesta

en los términos siguientes: “Es evidente que una interpretación

acumulativaque pretendierareconocera los obligacionistastanto el

derechode asignacióngratuita como el derechode reajustede su

relaciónde conversiónconduciríaaunasobreprotecciónde los mismos

no deseabley dañosa para los accionistas [...] podemosafirmar que,

ante un aumento de capital con cargo a reservas,los titulares de

obligacionesconvertibles no gozandel derecho de asignacióngratuita,

síendolesaplicable,únicamente,la medida de ajuste al alza prevista en

el artículo 294.2 de la LSA”. Conclusión, acertada a nuestro entender,

para la que se basa, además de en lo injusto de la alternativa de

acumulación,en la “diferenciación entre el derechode suscripción

preferentey el de asignacióngratuitaque subyaceen el artículo 158

de la LSA”, diferenciaciónque no es puramenteterminológicay que

resultaya antiguaen nuestraDoctrina’9. Por el contrario, ANGULO20

‘9V1D SÁNCHEZ ANDRÉS, Aníbal. El Derechode suscripciónpreferente

del accionista.Cívitas. Madrid 1973. Págs.271 a la 275. Y, más recientemente,

en GARCÍA-MORENO GONZALO, JoséMaria.El aumentode capital con caigo

a reservasen sociedadesanónimas.Aranzadi.Pamplona1995. Págs.406 a la 408.

20 ANGULO RODRIGUEZ, Luis de. Las obligaciones convertibles en

acciones.En Contratossobreacciones Cívitas. Madrid 1994. Pág.146.
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entiende que la extensiónde la preferenciaa los obligacionistas

convertibles,ex artículo158, podríaregir en sedede aumentogratuito:

“En los casosde aumentode capital con cargo a reservas,al aplicar

esta especie de «cláusula antidilución» legalmente prevista [en

referencia a lo previsto en el art. 294.2], entiendo que si los

obligacionistas convertibles han dispuesto de su derechos de

suscripciónpreferenteconforme al artículo 158.1, tal circunstancia

habráde ser tenidaen cuentaal revisar el tipo o relación de cambio

o conversión,para conseguir, conforme al artículo 294.2, que la

operaciónde aumentode capitalcon cargoa reservas«afectede igual

maneraa los accionistasy a los obligacionistas».De ahí que esta

disposiciónresultede mayor necesidad,en aquellossupuestosen que

el titular de las obligacionesconvertiblesno dispongade derechode

suscripciónpreferente(aumentoporelevacióndel nominalo aumentos

en quequedeexcluido)”. Argumentacióncon la queno podemossino

discrepar. Desde un punto de vista jurídico, sobre la base de la

diferenciación, citada por TAPIA HERMIDA, entre derecho de

suscripciónpreferentey de asignacióngratuita. Desdeun punto de

vista financiero, porque, si la atribución de la preferenciaen los

aumentosonerososa los titulares de esta clasede valores es injusta

por cuantoque les reportaun beneficioinjustificado (a costade los

accionistas),dicho efectosemanifiestaconespecialintensidadcuando

el aumentose libera en su totalidadcon cargoa reservas.
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1.4. Aspectosno titados por el nuevo TRLSA.

1.4.1. Aumento onemsopor elevacióndel nominal.

De acuerdocon lo establecidoen el art. 151.1 «El aumentodel capital

socialpodrárealizarsepor emisióndenuevasaccioneso porelevación

del valornominalde lasya existentes»,siendonecesarioen la segunda

modalidad«el consentimientode todoslos accionistas,salvoenel caso

de que se hagaíntegramentecon cargo a reservaso beneficiosde la

Sociedad»,de acuerdocon el art. 152.2.

Enrelaciónconla posibilidadque datítulo a esteapartado,falta

en la Ley menciónexpresaen cuanto al tratamientoque habríade

dispensarse,en estasede,a los titulares de convertibles.No es que

planteeun serio problematécnico,toda vez que,paraqueel trato no

fuesedistinto, en sustancia,al previstoparael casode aumentocon

emisiónde accionesnuevas,seharíaprecisoestablecerdostramosen

la ampliación,uno destinadoa los accionistas,en la modalidadcitada,

y otro, a suscribirpor los obligacionistasconvertibles,materializado

en accionesnuevas cuyo nominal conjunto fuese el resultantede

multiplicar el nominal (conjunto)de las accionesa recibir en sedede

conversión,por la proporcióndel aumento.Perosí podríaplantearse

unasituaciónde desprotección,todavez que, comoha sido dicho, el

TRLSA no contemplaestasituación.

No es menos cierto que, en general,y dado lo rígido del
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requisito que se estableceen el art. 152.2, parecepocoprobableque

se den operacionesde este tipo. Diríamos que roza lo imposible si

tratamosde emisorescotizados(nóteseque esnecesariala aprobación

«detodos los accionistas»).

Porotra parte,de lo dispuestoen el número3 de la Disposición

Adicional Primeradel texto legal en cuestión,en el sentido de que

«Cuandolas accionesy las obligacionesconvertibles en acciones

coticenen un mercadosecundariooficial y los derechosde suscripción

quegenerenseanlibrementenegociablesen el mismo,la operaciónde

aumentode capitaltendrála consideraciónde ofertapúblicaquedando

sujetaa la normativadel Mercadode Valoresy a la contenidaen el

artículo 160 de la presenteLey», y de lo que el artículo 160.1

establece:

«Cuandoseoftezcanpúblicamenteaccionesparasu suscripción,

la oferta quedarásujeta a los requisitos establecidospor la

normativareguladoradel Mercadode Valoresy la suscripción

seharáconstaren un documentoque, bajoel título de «Boletín

de suscripción»,se extenderápor duplicado y contendrá,al

menos,las siguientesindicaciones:

[...]c)El númerode accionesquesuscribe[...]»

pareceposible entenderque, en el caso de emisorescotizados,el

aumento onerosopor elevación del nominal no sería conforme a

derecho.
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1.4.2. Openición “aconleón’~

El art. 169.1. de la LSA establece:

«El acuerdode reduccióndel capital sociala ceroo por debajo

de la cifra mínima legal sólo podrá adoptarse cuando

simultáneamentese acuerdela transformaciónde la Sociedado

el aumento de su capital hasta una cantidad igual o superior a

la mencionadacifta mínima.

En todo caso habrá de respetarseel derecho de

suscripciónpreferentede los accionistas».

Dadoque,cuandoeséseel caso,el legisladorha hechoexpresa

mención de la atribución de la preferencia a los obligacionistas

convertibles, resulta coherente suponer que, en esta sede, dicha

atribución no se produce. Jugarían en tal caso los artículos 294.2 y

158.1. La cuestiónes, dado el caráctersimultáneode la reduccióny

la ampliación,el orden en que se suponeque han de tomarse.Si va

antesla reduccióny luego el aumento,al aplicarseel primerode los

preceptoscitados, dado que la reducción es del cien por cien, las

obligacionesperderíansu convertibilidad de hecho (pasaríana ser

convertiblesen cero acciones),con lo que ya no tendríanaccesoal

aumento.Problemaque no se producesi se sigue el orden inverso,

como in fine sucedeen el casode los accionistas.En todo caso, la
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mención expresadel respetoa la preferencia,pero limitada a los

accionistas,no dejadeproducirunaciertadudarespectoa la intención

del legislador.

1.4.3. Pwtecciónde los titula¡ts de obligacionescanjeablesy de

wwnmt. La inteipitíación analógicadel pitcepto.

En relación con las obligacionescanjeables,sobre las que la

LSA guardasilencio, se ha pronunciadocon total claridad TAPIA

HERMIDA21, en el sentidode que,por lo quese refiere a la tuteladel

21 Autor y obracitados.Pág. 1187. Textualmente:“Podemosafirmar que las

obligacionescanjeablesplanteandos grandesórdenesde problemasen nuestro

Derecho:

—En primerlugar, el problemade surégimeny, en concreto,el problemade la

integraciónanalógicadel mismo porremisiónal régimentípico de las obligaciones

convertibles.A estosefectos,podemosextraerun principio generalconsistenteen

quela analogíaserárecomendableen relacióncon aquellasdisposicionespensadas

para la tutela de los titulares de las obligaciones convertibles—ahora,

canjeables—perono en relacióncon las normasderivadasde la existenciade un

aumentode capital necesario,contextualy. de ejecucióndiferida, que en el caso

de las obligacionescanjeablesno seproducirá.

La aplicaciónde estecriterio generalnoslleva aseñalarquela SA. emisora

de obligacionescanjeablesdeberáestablecer,en las condicionesde emisión, un

(continúa...)
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derechode canje,deberíaaplicarsea las canjeablesla disciplinaque

la Ley previene para las convertibles,sobre la basede la analogía

existenteentrelas dos figuras. No así, como es lógico, en lo tocante

al acuerdode aumentode capital simultáneoprevistoen el número 1

del art. 292. Comoveremosmásadelante,el Derechodel Mercadode

Valorestampocosepronunciademaneraexpresaenrelacióncon estos

valores. Falta de pronunciamientoque, en el contextode las normas

a las queharemosreferenciaen el epígrafe2, nos muevea sospechar

que, en el ánimo del legislador,los canjeables(y los warrants sobre

acciones viejas) no demandan el mismo régimen tuitivo que los

convertibles(y los wcsrrantssobreaccionesaún no emitidas).

Por lo que hacea la segundacategoríaque se mencionaen el

título de esteapartado,el sentidode los comentarioses el mismo.Así,

RODRÍGUEz-ROvIRA~,en referencialos warrants sobreacciones

21( continuación)

conjunto de cláusulasque protejana los titulares de sus efectosdilutorios que

sobrelas accionesa las quepuedanaccederporcanjepuedanproduciroperaciones

talescomo los aumentosde capital onerososo gratuitos o las reduccionespor

pérdidaso por restituciónde aportacioneso condonaciónde dividendospasivos

de la SA emisorade las obligaciones(si se tratade obligacionescanjeablesen sus

propiasaccionesviejas)”.

22 RODRÍGUEZ-ROVIRA, Eduardo.Loswanrints: especialreferenciaa su

emisión.Revistade DerechoMercantil. Núm. 202. Madrid 1991. Págs.841 a la

862.
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propiaspendientesde emisión,sostieneinequívocamente,sobrela base

de su similitud con los convertiblesy de los establecidoen los

artículos25.4y 29.6 de la SegundaDirectiva CEE, la procedenciade

la aplicación analógica del régimen previsto en la LSA para las

obligacionesconvertibles.Y, conmayorexhaustividad,FERNANDEZ

DEL pozo~,establecela normativaaplicableaestasuenedevalores

(tanto si se emiten formando unidades con obligaciones,o bien

autonomámente),enumerandolos preceptosprevistosen el TRLSA

(paralos convertibles)y detallandola aplicaciónde los mismos a las

emisionesde warrants, a la preferenciaen su suscripción,al régimen

de tutela y al necesarioaumento de capital (sobre la base de que el

derecho de opción que incorporan sea sobre acciones nuevas

pendientesde emisión) y posterior ejecución del mismo, caso de ser

ejercitados.

Volveremossobreestacuestión,la de la norma queseaaplicable

a ambas clasesde títulos, cuando fraternos, en el epígrafe2, de los

preceptos que, a este respecto, se contienen en dos normas

pertenecientesal ámbito del Derechodel Macadode Valores.

23 Autor y obra citados.Págs.182 a la 184.
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1.5. Crítica de la reforma del Deitcho de Sociedades.

1.5.1. Inadecuacióna la regla variable.

Sobre esta cuestión podría decirse que sehan manifestado tres

posturasdistintaspor partede la Doctrina:

—La de GARCÍA DE ENTERRIA, paraquien la entradaen vigor del

marco legal reformado impediría la emisión de obligaciones

convertiblescon reglavariable.

—La deANGULO, quien no sólo semanifiesta en disconformidadcon

la apreciación anterior, sino que entiendeque el régimen de tutela que

contempla el TRLSA esde válida aplicación a los títulos con paridad

variable.

—La de la “interpretacióncorrectora”de FERNANDEZ DEL POZO,

que supondría deJacto la inaplicacióndel mencionadorégimena los

convertiblescon relaciónvariable. PlanteamientoquesuscribeTAPIA

HERMIDA.

El primero de los posicionamientosrelacionadosse asienta,en

síntesis,sobredosargumentos:el marcolegal es inaplicablea la regla

variable,por unaparte,y silo fuese,la aplicacióndel régimentuitivo
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que introducedaríalugar a resultadosmanifiestamenteinjustos.

Imposible,porqueel art. 292.1obligaa deliberarcoetáneamente

un aumento de capital «en la cuantía necesaria», siendo dicha

magnituddesconocidaen el momentode acordarsela emisiónde un

empréstitocon regla variable.

E imposibleporque,tanto parala modificaciónde la relaciónde

conversión prevista en el art. 294.2, como para la atribución del

derechode suscripciónpreferenteen el aumentooneroso,ex artículo

158.1,y en las nuevasemisionesde convertibles,segúnseñalael art.

293.2, resulta imprescindibleconocerel nominal (conjunto) de las

acciones a recibir por el obligacionistamediante el ejercicio del

derechode conversión,lo que tampocoresultafactible tratándosede

obligacionescon relación variable.

Sobrela primeradeestasdosdificultadesqueplantearía,a nivel

práctico,la aplicaciónde la normaa la reglavariable,ya nos hemos

manifestadocon anterioridad. Respectoa la segunda,ciertamente

resultadificil imaginarcómopodríaarticularselamodificaciónprevista

en el art. 294.2 en el casode títulos con paridadvariable; sí resulta

técnicamenteposible en los otros dos supuestoscontemplados,de

atribuciónde preferenciaen la suscripción(de accionesy de nuevos

convertibles).A esterespecto,ANGULOU, enreferenciaa lo dispuesto

en el art. 158.1 (y, por remisión posterior,a lo prevenidoen el 293.2)

24 En Las obligacionesconvertiblesen acciones.



34 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

se pronunciaen los términosquetranscribimosa continuación:

“En consecuencia,ya seafijo o variable el tipo o relación de

conversiónde las obligaciones,habráde calcularseel númerode

accionesque corresponderíaa los obligacionistassi todosellos

convirtiesenen ese momento, trasladandoen el tiempo los

parámetrosde variabilidadde esetipo o relación de conversión,

si esefuere el caso; luego, uniendoel númeroresultanteal de

las accionesque en ese momento tuviese efectivamentela

sociedad,podráestablecersela proporciónde la suscripciónque

corresponderáa cadaacciónu obligación,segúnsusnominales”.

Como ya dijimos con anterioridad, no nos parece que el

argumentode que la aplicaciónde la normaen cuestióna los títulos

con reglavariableesinviable seamuy sólido,al menosno en todossu

términos.Ahorabien, en lo que si estamosplenamentede acuerdoes

en que,como manifiestaGARCIA DE ENTERRIA, el empleode los

dispositivostuitivos recogidosen el Derechode Sociedadesreformado

a los citados valores daría lugar a resultados manifiesta e

injustificadamenteinjustos,esencialmentelesivosparalos interesesde

los accionistasde la sociedad.

No esmenosciertoque la afirmacióndeesteautor,enel sentido
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de que25 “en los supuestosde relacionesvariablesde conversiónel

problema de la protección del valor económico del derecho de

conversiónde los obligacionistasni siquiera llega a plantearse”es

sencillamenteerrónea(únicamenteen ausenciade límites al preciode

las accionesa entregaren sedede conversiónpuedeconsiderarsecomo

válida y, dada la prohibición de convertir obligacionesen acciones

cuando el nominal de las primerasseainferior, cabe afirmar que

siemprehay, al menos,un límite ex lege). Y, a esterespecto,estáen

lo cierto ANGULO~ al señalarque también en el casode la regla

variableexistenecesidadde protección.

Por último, la denominada“interpretacióncorrectora”descansa

en la suposiciónde que el régimen,tanto de emisióncomo de tutela

en pendenciade conversión,establecidopor la Ley respondea un

“supuestode hechoespecífico(el cambio fijo) y, en consecuencia,

seríaincorrectopredicarla aplicacióna supuestosmuydistintosde los

25 En El significadode la nuevaregulación...

26 En Las obligacionesconvertiblesen acciones.Pág 145. Lo queya esmas

dif’icil de entenderes porqué no se pronunciasobre lo desequilibradode la

aplicacióndel articuladodel TRLSA a los títulos con paridadvariablesi, como el

propio autor reconoce Ciertamentela necesidadde protecciónesmayor cuando

el tipo o relaciónde conversiónestablecidoes fijo”. Antesbien, pareceestarde

acuerdocon la oportunidadde dichamedida.
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contempladospor la norma[cambiovariable]”27. De dondese seguida,

en síntesis,que es admisible la emisión de convertiblescon regla

variable, pero con el régimentuitivo tradicional de estosempréstitos,

quese limita a la inclusión de unacláusulaantidiluciónque sólojuega

cuandola ampliación de capital tiene curso dentro del período de

cómputo(de la cotizaciónmediaa efectosde establecerel precio de

emisiónde acciones).Soluciónen extremoracionalpero quepudiera

revelarselitigiosa en la práctica.

1.5.2. De la aplicaciónde algunosde los dispositivosp¡tvistosen el

TRLSA a los títulos con reglafija.

Dos hansido los aspectosmás criticadosa esterespecto:

—El carácter incondicional del derecho de suscripción

preferenteque el Derechode sociedadesreformadoreconocea

los obligacionistasconvertiblesen los aumentos(onerosos,va

de suyo) del capitalsocial con emisiónde accionesnuevas.

—La conversiónanticipada,previaa la reducciónefectiva,como

técnicade protección de los titulares de convertiblesfrente a

estaoperación.

27 FERNÁNDEZ DEL POZO. Autor y obracitados.Pág. 163.
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La extensióna los obligacionistasconvertiblesde la preferencia

en la suscripciónde accionesnuevasha merecido,en general,un

juicio adversopor partede la Doctrina. Lo queno esde extrañartoda

vez que, comonuestroscomentaristasponende manifiesto,en Italia,

de cuyo ordenamientoprocedeesteprecepto,ya se habíanproducido

(en referenciaal marcolegal interno,como esobvio) “agudascríticas

doctrinales,que destacanquela soluciónfrancesa,subordinandoeste

derechopreferentede suscripciónde los obligacionistasal ejerciciodel

derechode conversión,respondemejor a la lógica de un empréstito

convertible,a la vez que resultamás respetuosacon los interesesde

los accionistasde la sociedademisora.Reconocerestapreferenciade

los obligacionistasincluso cuando no conviertan con posterioridad

supondríapermitirles un enriquecimientoinjustificado en detrimento

de los accionistas”~.

TAPIA HERMIDA~ y FERNÁNDEZ DEL POZO30se alinean

~GARCÍADE ENTERRÍA. En El sign~ficalo de la nuevaregulación...Págs.

39 y 40.

29 Autor y obracitados.Pág. 1186. Afirma concretamente:‘NuestraLSA ha

optado—comosepuedeobservaren el tenor literal del artículo 158 de la LSA—

por unasoluciónincondicionadamáspróximaal Derechoitaliano que al Derecho

francés,con lo que ello comportade riesgode sobreprotecciónde los titularesde

obligacionesconvertiblesen determinadashipótesis”.
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con GARCÍA DE ENTERRIA a este respecto,pronunciándoseen

favor de la soluciónfrancesade condicionarla atribucióndel derecho

a la futura conversión3.

30( continuación)
30 Autor y obracitados.Pág. 162. “La modalidadmás correcta[en referencia

a la italianay la francesa]esaquéllaque condicionael ejercicio del derechode

suscripcióndel obligacionistaa que seejercite la conversión,puesde lo contrario

podrábeneficiarsede la suscripción(en perjuicio de los accionistas)quien luego

no 0ptaporconvertir(laprotecciónno tienesentidoporqueno llegó a sersocio).

Esteesel sistemafrancés,y no el italiano seguido,desgraciadamente,por nuestro

Derecho”.

31

Convieneaclararque la atribución de la preferenciaque la legislación
francesaestableceno esinmediatay condicionadaa la conversióninmediata,o al

compromisofirme e irrevocablede conversiónfutura. Sino diferidaa la fechade

conversióny condicionadaa la misma. El literal del art. 171 de la Ley de

SociedadesComercialesestablece:

«Lorsqu’il existe des obligations convertiblesou desbons de souscription, la

sociétéqui émetdestites comportantun droit de souscriptionpréférentielautres

quedesobligationsconvertiblesou desobligationsavecbonsde sauscriptiondoit

prendreles dispositionsnécessairespourpermettreauxobligatairesqui procédent

á la conversion,ou aux porteursde bons qui exercentloption, de souscriredes

titres nouveauxcommesusavaientétéactionnairesau momentde l’émission, á

la seuleexceptionde la datede jouissance».

(continúa...)
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En cuantoa la conversiónanticipadaprevistaenel art. 294.3del

TRLSA y quepermitiría a los obligacionistasconvertiblesacudir a la

reducciónefectivaen concursocon los accionistas,la crítica, común

a varios autores32, descansasobre una interpretaciónque, cuando

31 continuación)

En cuantoala interpretaciónque de estepreceptoy del artículo 172 de la

mencionadaLey, referente a la emisión de nuevos convertiblesy bons de

souscripnon(traduccióndel términoanglosajónwanunt),en el sentidoinicialmente

expresado,puedencitarsevarios autores.Así AUGROS (JeanClaude.Optionsa

obligations convertibles.EconómicaParis 1987. Pág. 253), despuésde describir

el “ajuste de bases”dice: “Cette modalité [en referenciaal citado procedimento]

évite de procéderultérieurementá une opérationsur le capital complémentaire

réservéeaux obligatairesayantoptépour la conversionet qui aurontdemandéde

souscrireá l’opération”. En el mismo sentido,RIPERT y ROBLOT (Trcnté de

Dm11co,n,nerciai.LibrairieGénéraledeDroit et de Jurisprudence.Paris1989. Pág

1053), describen así esta técnica de protección: “consiste á permettreaux

obligataires[...]departiciperá une partiede l’opération qui leurestréservée,lors

qu’ils opterontpour la conversion”.

32 El tenor de los comentariosesbásicamentecoincidenteen GARCÍA DE

ENTERRIA (EnLas obligacionesconvertiblesen accionesantela reforma..Págs.

290 a la 292), ANGTJLO (En Las obligacionesconvertiblesen acciones.Pág. 146)

y TAPIA (Autor y obra citados.Pág. 1184).
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menos,no estáclara en el precepto33,que reza:

«La Juntageneral no podrá acordar la reducción de capital

medianterestitución de sus aportacionesa los accionistaso

condonación de dividendos pasivos, en tanto existan

obligacionesconvertibles,a no ser que, con carácterprevio y

suficientes garantías, se ofrezca a los obligacionistas la

posibilidad de realizarla conversión».

Entiende este sector de la Doctrina que el período que se

habilitaría para que los obligacionistasque lo deseasenpudiesen

convertiranticipadamenteno esun períodoextraordinario,con lo que

se mantendríanlos establecidosen las condicionesde emisión de los

empréstitos convertibles en circulación, sino que supondría la

modificaciónel períodofijado parala conversión.Lo que,en palabras

de GARCÍA DE ENTERRÍA, “privilegia en excesoel principio de

libertaddecisionalde la sociedad,puestoquepermitea éstamodificar

unilateralmenteunade las másrelevantescondicionesdel empréstito”.

No quedaclaro si, para estos autores, es aceptableel mecanismo

‘~ En suexégesisde la normaen la queseha inspiradonuestrolegislador,la

Doctrina italiana no es unánime pero sí se inclina mayoritariamentepor la

interpretaciónasumidapor los autoresespañolesque se han pronunciadosobreel

art. 294.3 del TRLSA,
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tuitivo que resultaríade la interpretaciónalternativa(que, a nuestro

entender,es posibley desdeluegomásjusta),segúnla cual se trataría

de un periodo que se añadiría a los establecidos en los

correspondientescontratosde emisión.No obstante,parecerazonable

sacartal conclusiónde la ausenciade crítica al respecto.

Para concluir este apartado,haremosreferenciaa otras dos

cuestionesmenosprofusamentetratadaspor la Doctrina:

—La atribucióna los titularesdeconvertiblesde preferenciaen

la suscripciónde nuevosempréstitosconvertibles,en concurso

con los accionistas.

—El potencialconflicto existenteentre la modificación de la

relación de conversión,como mecanismode tutela frente al

aumentogratuito,y el límite queexplícitamenteestableceel art.

292.3en el sentidodeque«[.. ]Tampocopuedenserconvertidas

obligacionesen accionescuandoel valor nominal de aquéllas

seainferior al de éstas».
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En relación con la primera, sólo en TAPIA HERMIDA34 se

encuentrareferenciaal posibleenriquecimientode los obligacionistas

convertiblesa costade los accionistas.Por mencionaral autor más

citado en estamateria,GARCÍA DE ENTERRÍA se limita a señala95,

incurriendo en un error de apreciaciónmuy extendido36, que “la

incidenciaquepuedetenerunanuevaemisiónsobrelos tenedoresde

obligacionesconvertiblesde emisionesanterioresno se produce,claro

está,por la emisión en sí, sino por los efectosque el aumentoa que

puededarlugar el nuevoempréstitopuedeproducirsobrela posición

de los primerosobligacionistas.De ahí que esta cuestiónseatratada

de forma idénticaque los aumentosde capital con emisión de nuevas

accionesrealizadasmedio tempore”. Al margen de que sólo una

interpretaciónno literal de la primerapartedel anteriorrazonamiento

(que diese por sobreentendidoque el mencionado efecto, al ser

descontadopor el mercado inmediatamente,se ve trasladado al

momentode la propiaemisión) lo dotaríade validez,a los efectosde

lo que en estemomentonos ocupa,no quedaclarosi el autor citado

“Autor y obra citados.Pág. 1160. Su argumentaciónes,en esencia,similar

a la quesehaceen punto ala crítica de la atribucióndel derechoen sedeaumento

del capital.

~ El significado de la nuevaregulación...Págs.39 y 40.

36 En estemismo sentidoTAPIA HERMIDA (Autor y obra citados).Pág.

1160.
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entiende,sobre la basede la identidadde tratamientospor él mismo

señaladatan oportunamente,que resulta extrapolablea estecasola

crítica a la atribución de la preferenciaen el aumentoonerosoa los

titularesde convertibles.

Analicemos,para terminar, el posible conflicto anteriormente

aludido.Estese plantearíasi, trasunao variasoperacionesde aumento

gratuito,realizadasen pendenciade conversión,y como consecuencia

del reajustede las paridadesde conversión,efectuadasde conformidad

con lo estipuladopor el art. 294.2, el nominal de las accionesa

entregara los obligacionistasen sede de conversión, llegara a ser

superioral de los títulos convertibles.Si entendemosque, en tal caso,

resultaaplicable el párrafosegundodel art. 292.3, habríamosde ser

extremadamentecríticos con esteaspectode la legislación.Y ello por

variasrazones.

En primer lugar, porquese quebraríael fi.mcionamientode un

mecanismotuitivo que es, tanto en su vis administrativacomo en la

económica,cienporcieneficiente, todavezquepreservaconexactitud

el equilibrio previo, en los dos aspectosmencionados.

En segundotérmino, porquecarecede justificación y parece

probablequese trate,másque de un fruto del ánimodel legislador,de

otramanifestacióndel desaciertode la reformaenestamateria.A este

respecto,haceal casotraer aquí cuál es el sentidoque la Doctrina

atribuye unánimementea la doble prohibición prevenidaen el art.
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292.3 (junto a la ya mencionada,la de emitir convertiblescon prima):

el de evitar la transgresióndel art. 47.2 que cierrael pasoa la emisión

de accionescon quebranto37.Parecepuesevidente(másaúnsi tenemos

en cuentaqueel art. 292lleva portítulo Requisitosde la emisión)que

el límite en cuestióntiene sentido,tratándosede títulos con regla fija,

únicamenteen el momentode la emisiónde los convertibles.

En relación con esteproblemapuedeserilustrativo el modoen

que se incorporaestemecanismotuitivo en el ordenamientofrancés.

El art 174 de la Ley de SociedadesComercialesestablece:

«Lorsqu’il existe des obligations convertiblesou des bons de

souscription, la société qui procéde á l’attribution d’actions

gratuites doit virer á un compte de réserveindisponible la

somme nécessairepour attribuer les actions gratuites aux

obligataireset aux porteursde bons qui exerceraientlea droit

ultérieurement,en nombreégal á celui qu’ils auraientre~uss’ils

En este sentido, BESTEITRO VARELA, Maria Avelina y SÁNCHEZ

ARROYO, Gil. En ContabilidadFinancieray de SociedadesII Pirámide Madrid

1992. Págs.156 a la 157. Resultaextremadamenteclarosupronunciamientoa este

respecto:“Si en las obligacionesconvertiblessetomacomovalor de canjeel valor

nominal debehaberuna equivalenciacon el valor nominal de las accionespor las

quesecanjea; si las obligacionessehubiesenemitido bajo lapar seriatanto como

emitir accionesbajo la par, cosa que estáprohibidapor la Ley de Sociedades

Anónimas,tratandode salvaguardarel valor real del capital”.
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avient étéactionnairesau momentde ltattribution principale».

La cuantía necesariano tiene porqué ser coincidente con el

aumentodel nominal conjuntode las accionesa entregaren sedede

conversión.Bastarácon quela reservaespecial,sumadaal nominalde

los convertibles,iguale al nuevonominal conjunto.

Sobreesteúltimo aspecto,oscuroen el mejorde los casos,del

régimende los convertiblesfruto de la reformahemosencontradodos

referencias.Una,obligada,en GARCÍA DE ENTERRIA,quienparece

entenderque no se daría el conflicto descrito,y otra en ALONSO

ESPINOSA38,quien entiendeque “El ajustede la relaciónde cambio

esnecesario,aunqueinsuficiente,en el casodel llamadoaumentodel

capital gratuito, pues dicho ajuste habrá de completarsecon una

atribuciónde partede las reservaso beneficiosdestinadosal aumento

a cubrir la diferencia de valores por efecto de la incorporaciónal

capital de los mismo, apartede la que se beneficiaránsolamentelos

obligacionistasqueoptenpor convertirsus obligaciones

38 ALONSO ESPINOSA, FranciscoJ. Accionessin voto y obligaciones

convertiblesen accionesen la financiación de la SociedadAnónima Revista

Generalde Derecho.
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2. Nomus del Derecho espafiol del Meirado de Valores en esta

mateda.

2.1. RealDecreto 1197/1991dc 26 dc julio, queestableceel régimen

de las ofertas públicasde adquisiciónde valores.

El Real Decretointroduce,a los efectosque nos ocupan,dos

novedades,respectodel TRLSA.

En suartículo90 (Reducciónde capital medianteadquisiciónde

accionespropios) establece:

«Cuandola reduccióndel capital de una Sociedadcotizadase

realicemediantela comprapor éstade suspropiasaccionespara

su amortización, será de aplicación, sin perjuicio de los

requisitosmininos previstos en el artículo 170 de la Ley de

SociedadesAnónimas(citada),lo establecidoen el presenteReal

Decreto»

Lo que implica que, entreotros, es aplicableel número6 del

artículo 10:

«[.1

6. La ofertapúblicadeberádirigirse:

a) A todos los titulares de las acciones de la Sociedad

afectada[. . .1
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b) Cuando existan, a todos los titulares de derechos de

suscripciónde acciones,asícomo a los titularesde obligaciones

convertiblesen ellas.

1<. lía oferta pública [...] podrá o no dirigirse a los titulares de

«warrants»o de otros valoreso instrumentosqueden opción a

la adquisicióno suscripciónde acciones,con excepciónde los

mencionadosen el apartadob) del presentenúmero,por emitir

o emitidas.Perosi se dirigiera a ellos, la ofertapública deberá

obligatoriamentedirigirsea todasaquellaspersonasqueostenten

la titularidad de los «warrants»,valores o instrumentosen

cuestión.

Dos sonlas aspectosnovedosos,comoya decíamos,quehemos

de señalar:

—En primer lugar, la modificación(parcial) que esteprecepto

suponerespectodel régimencontempladoen el art. 294.3 del

TRLSA, conel quepodría,porotraparteentrarenconflicto. En

efecto, en casode reducción de capital mediantecomprade

accionespropias,parececlaro.que el Derechodel Mercadode

Valores está optando, como fórmula para la tutela de las

obligaciones convertibles,por la extensión de la OPA (del

emisor sobre sus propias acciones) a dichos títulos. Con
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independenciade si ello suponeo no un avancerespectoa los

establecidoen el Derechode Sociedades(en principio, podría

decirsequesí39), cabeplantearsesi la Sociedadpuedeabstenerse

de aplicar el citado art. 294.3, ofreciendoa los obligacionistas

la posibilidad deunaconversiónanticipada,paraposteriormente

concurrir con los accionistasa la oferta de adquisición,o bien

han de ofrecerseambasposibilidadesa dichos inversores.

—En segundolugar, y nos parecerelevanteen cuanto a la

discriminación negativa que con ello se introduce, por el

caráctervoluntario (para la Sociedad)de la extensiónde la

oferta «a los titulares de «warrants» o de otros valores o

instrumentosque den opción a la adquisicióno suscripciónde

acciones [distintos de las obligacionesconvertibles]».Norma

~ En todo caso, lo que si pareceevidentees que, al margendel supuesto

especificoque nosocupa(de OPA de la sociedadsobresus propias acciones),la

obligaciónde hacerextensivala ofertaa los títulos convertiblesrefuerzael papel

defensivo,frente a tomas de control hostiles, de esta clasede valores (no asi,

contra toda lógica, en el caso de los warmnts). A este respecto, VID

MASCAREÑAS,Juan.Manualdefusionesy adquisicionesde empresas.McGraw-

Hill/Interamericanade España,SA. Madrid 1993 Pág 104 y siguientes,en las

que sedescribey analizala estrategiadefensivadenominadapoisonpilí, uno de

cuyos componenteses precisamentela emisión de convertiblesy de warrants

autónomos,
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que,por otraparteesinconsistenteconlo prevenidoen el R.D.

291¡1992 en materiade tutela de los warrants sobreacciones

nuevas.

2.2. RealDecreto291/1992,dc 27 de mano,sobreemisionesy ofertas

públicasde ventade valores.

De acuerdocon el art. 2.1 del Real Decreto,y a los efectosde lo que

en él se establece,tienenla consideraciónvalores negociables:«Las

accionesde SociedadesAnónimas[...], así comocualesquieravalores,

talescomo derechosde suscripción,«warrants»u otros análogos,que

directa o indirectamentepuedan dar derecho a su suscripción o

adquisición».Preceptoquetieneunagranimportancia,porcuantoque

vendría a llenar el vacío dejadopor el Derechode Sociedadesen

relación con el régimende emisiónde los warrants.

El art. 17 (Contenidoadicional delfolleto) incluye,entreotras,

las siguientesreglas:

«Cuandose trate de emisionesquetenganpor objeto valoresa

los queno seade aplicaciónun régimenlegal típico definido o

impliquen,cuandoello seaposible,variacionessobreel régimen

legal típico previsto en las disposicioneslegalesaplicables,el

folleto deberárecogerla siguienteinformaciónadicional:
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a) Definición del régimen jurídico de los valores, con

especificaciónde los procedimientosque garanticenla certeza

y efectividad de los derechosde su primer titular y de los

siguientes.

b) Justificaciónrazonadade que la emisiónde talesvalores,su

régimenjurídico o las garantíasqueincorporanno se oponena

los establecidoen normasimperativas.

2. En particular, tratándose de valores distintos a las

obligaciones convertiblesque confieran la opción a adquirir

otros valores, deberán identificarse con claridad éstos; su

titularidad o disponibilidad por el emisor de los valores que

confieran el derecho de opción, y las garantías de su

inmovilizacióno afectacióna las resultasdel eventualejercicio

de las opcionesotorgadas,[...]

Si el emisor de los valores que confieran la opción fuera el

mismoque el de los valoresobjeto de ella, y éstosconsistieran

en accionesya emitidas,deberáseflalarseexpresamenteque el

importemáximode las accionesafectasal eventualejerciciode

opcionesno excededel limite legal de autocarteradel emisor.

En todos los casosen que la opción dé derechoa la

adquisición de acciones pendientes de emisión, deberán

recogersereglas de igual contenidoque las previstaspara las
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obligacionesconvertiblesen el articulo 293, y en los números

2, segundopárrafo,y 3 del artículo294 de la Ley de Sociedades

Anónimas».

Por lo que respectaa las obligaciones canjeables(y a los

warrarns sobreaccionesviejas),el artículo 17 citadopareceabonarla

tesis de que las acciones a entregar procederán siempre de la

autocarterade la sociedad,no siendo posible la emisión de estos

valores “en descubierto”(uncovered).

Se estableceun régimen de tutela para los warrants sobre

accionesnuevasque,por remisión al TRLSA, vendríaa serel mismo

que el aplicablea las obligacionesconvertibles.No obstante,conviene

señalarque la remisión quedaincompleta,dado que no se menciona

el art. 158.1, con lo que cabríaentenderquelos titulares de warrants

no tendrían preferenciaen los aumentosonerososcon emisión de

acciones.

Se mantienela discriminación,ya mencionadaen el apartado

anterior,en contrade los títulos canjeablesy warrants sobreacciones

viejas.
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3. Resumen.

Parececlaro que no es la que nos ocupacuestiónque pueda

considerarsepacífica. Lo que no obstapara que seaposiblebuscar

“mayorías” y puntos de coincidencia entre los distintos

pronunciamientosde la Doctrina. A esterespecto,nos pareceque los

mercantilistasque se han ocupado específicamentede estamateria

estañanprobablementede acuerdoen los siguientespuntos:

lO. Que,en aplicacióndel principio de libertadde emisión,deberíaser

posibleemitir títulos con regla fija y variable.

2~. Queambascategoríassonclaramentediversasen su configuración,

tanto jurídica como financiera,por lo que demandanregímenesde

tutela diferentes.

30 Que,sentadala diferenciaciónanterior,a efectosde la preservación

de su contenidoeconómico,los respectivosesquemastuitivos (para

reglafija y variable)deberíanser indistintamenteaplicablestanto a las

obligacionesconvertiblesy canjeables,como a los warrants.

No parecenecesarioinsistir sobre el hecho de que el marco

legal vigente no contemplala diferenciaentrelas dos categoríasque

se mencionan. Ni que establece,cuando se pronuncia, un trato
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discriminatoriopara los warrants y para las obligacionescanjeables.

Dicho de unaforma clara, tratacomodiversossupuestosde hechoque

son equivalentesy como igualesa los que no lo son. Por otra parte,

como veremosen el desarrollode los próximoscapítulos,tres de los

cinco mecanismosde tutelaqueincorpora,auncuandose aplicana los

supuestospara los que estánpensados(regla fija) se revelan como

ineficientesa la horade anularlos flujos de riquezaentrepartícipesen

el capital efectivoy en el capitalpotencial.

En nuestro análisis, que será un análisis financiero de estos

títulos, del efectoquesobreellos tienenlas operacionesantelas cuales

se supone que deberían estar protegidos, y de los dispositivos

encaminadosa dicho objetivo, llegaremosa conclusionesmuy claras:

—En el casode la regla fija, únicamentemediantemecanismos

exclusivamentebasadosen el ajuste de las relaciones(de

conversión,canjeo suscripción)se anulanlas transferenciasde

riqueza, tanto entre los tenedores de estos valores y los

accionistas,comoentrelos titulares de emisionesdiferentes.

—En el casode la reglavariable,resultanecesarioprocederal

ajustede los precios mínimo.y¡o máximo de las accionesa

entregaren sedede ejercicio de los correspondientesderechos

de opción.



CAPITULO SEGUNDO

VALORACIÓN DE WARRZ4NTS Y OBLIGACIONES

CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA FIJA.

1. Conceptoy camcterfsticasde una opción finauciena.

Una opción es un título que otorgael derechoa compraro venderun

activo, bajo ciertas condiciones,en el transcursode un período de

tiempoespecificado
Las opciones son, de acuerdo con la definición anterior,

instrumentosfinancierosque incorporanderechosque puedenser de

comprao de venta. Unaprimeraclasificaciónsería,pues,entrelos dos

tipos básicossiguientes:

—Opcionesde compra,denominadasusualmenteopcionescali.

—Opcionesde venta,u opcionesput.

BLACK, Fischer y SCHOLES, Myron. The Pricing of Options ¿md

Corporate Liabilities, Joumal of Political Economy. Mayo/Junio 1973.

Textualmente:“An option is a securitygiving the right to buy or selí an asset

subjectto certarnconditions,within a specifiedperiodof time
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El activo sobre el que gravita el derecho de opción suele

¡lamarseactivo subyacente(traduccióndirecta de undelying a~set) o

activo primario. Existen mercados y contratos normalizados en

opcionessobremuy diversostipos de activos: tipos de interés,divisas,

índices bursátiles, etc. A los efectos de este estudio, únicamente

resultanrelevanteslas opciones(de compray de venta)sobreacciones.

De modo que, en adelante, y para evitar ser innecesariamente

reiterativos, cuando se hable de opcionesdeberáentenderseque se

hacereferenciaen todo momentoa estetipo de opciones,las cuales

confierena sus titulares el derechoa vender o a comprar (segúnse

trate de opcionesput o de opcionescali) accionesde unadeterminada

sociedad.

Cuandose afirma estoúltimo,hayquehaceralgunasprecisiones

para que la configuraciónde estos instrumentosfinancieros quede

establecidacon toda claridad:

—El titular de una opción tiene derechoa compraro a vender

el activo subyacente(una acción en este caso) al emisor o

vendedorde la opción,de modoque los contratosde opción son

inequívocamentesinalagmáticos.La contraprestaciónes única:

el precio (habitualmentedenominado prima) de la opción,

pagadopor el titular al emisor o vendedorde la opción.
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—El acto por el cual el titular de unaopción ejercesu derecho

de comprao de ventase denominaejercicio de la opción.

—El precioque el titular habrá de pagar(opcionesde compra

o ca/ls) o que tendráderechoa percibir (opcionesde venta o

puts) a cambio del activo primado, caso de que ejercite la

opción, respondea la denominaciónde precio de ejercicio.

Dicho precio vendráestablecidoen el contratode opción y se

trata, en todo caso,de un precio fijo.

—La opcionestienen un determinadoperíodode vigencia. Al

último día de dicho plazosele denominafechade vencimiento

o expiraciónde la opción;en estafecha,la relaciónentreemisor

y titular se extingue.

—Las opciones ejercitablesen cualquier momento, entre la

fecha de emisióny la de vencimiento,se denominanopciones

americanas;en tanto que aquellasque lo son únicamenteen el

vencimientose denominanopcioneseuropeas.Ambos tipos se

dan en la práctica, tanto para opcionesde compra, como de

venta.

En resumen,el compradorde estetipo de activos obtiene, a

cambio de pagarinicialmenteun cierto precio o prima, el derechoa



4 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

compraro vender un determinadoactivo, por un preciodeterminado

tambiéndesdeel inicio, en un plazo o en una fechaestablecidosde

antemano.

Como parece lógico, el precio o prima de una opción se

relacionará, más o menos claramente, con el valor del activo

subyacente,si bienhay otros factoresque,como veremos,intervienen

en la formaciónde los preciosde las opciones.En el epígrafesiguiente

se inicia una aproximaciónal problemade la valoraciónde opciones.

2. Principiosbásicosde valoraciónde opciones.

«El valor teóricode una opción es sencillamenteel valor esperadode
2los beneficiosactualizadosque la opción puedeproporcionar».

Vamosa analizarlas posicionesrespectivasde dos operadores

hipotéticos:

—El primero de ellos ha adquiridoel día 21 de octubrede 1995

unaacciónde la sociedadX.

2

LAMOIHE, Prosper. Opciones Financieras. Un enfoque

fundamnernal.McGraw-Hill.Madrid 1993 pág. 64.
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—El segundo adquiere en esa misma fecha una opción de

compra de tipo europeo. El contrato de opción faculta a su

titular para adquirir (al emisor o vendedorde la opción) una

acción de la sociedadX, por un precio (de ejercicio) de 1.100

pesetas,en la fecha(de vencimiento)establecidaen el contrato:

21 de octubrede 1.996.

No se mencionanlos preciospagadospor estos operadores,a

cambiode los activosfinancierosque hanadquirido,porquede lo que

vamosa tratares,precisamente,de establecerel precioqueun inversor

racional estaría dispuesto a pagar, por cada una de estas dos

inversiones alternativas, suponiendo que se diesen las siguientes

condiciones:

—En el período de tiempo que media entre las dos fechas

indicadas(21.10.95; 21.10.96), ambasincluidas, no se va a

producirpagoalgunode dividendospor partede la sociedadX.

—El tipo de interés permaneceráconstante,en el 6% anual,

duranteel períodoseñalado.

—La distribución de probabilidad de la variable aleatoria

«cotizaciónexpresadaen pesetasde unaacciónde la sociedad

X en el día 21.10.96»,S211096’ es la siguiente:
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600 800 1.200 1.400

10% 30% 40% 20%

—La información contenida en los puntos anteriores es

conocida,en la fecha inicial (21.10.95),por todos los agentes

que operanen ambosmercados(de opcionesy de acciones).

Empezaremospor calcular, de acuerdocon principios clásicos

de EconomíaFinanciera,el valor actual (el 21.10.95)de la posición

del primer operador.

Teniendoen cuentaqueunapropiedaddel valormedio (o valor

probable,o valor esperado,o esperanzamatemática)es que, seacual

seala distribuciónde probabilidadde unavariablealeatoriax, siempre

se verifica:

Efjkx] =kEIIx]

siendok una constante,el valor actual que se deseaobtenerpuede

calcularseindistintamentecomo:

VA ‘o 96] (1+0, 06 10 96]

o bien como:
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VA[3211096] =(1+0,060’E[S211096]

Emplearemosla segundaalternativaporquerequiereun número

menor de operaciones y, además, facilita un dato intermedio,

E[S21 1<~9J, que puederesultarútil.

~21 1096 600 800 1.200 1.400

10% 30% 40% 20%

~21 1096

x 60 240 480 280

E[S21 10 96] =60+240+480+280=1.060

Es decir que, el 21.10.95, se esperaque una acción de la

sociedadX cotice,un añomástarde,a 1.060 pesetas.Y el valoractual

sena:

VAES211096]=(1+0,06Y’2.1060=1.000

Un inversor racional estaríadispuestoa pagar, el 21.10.95,

concretamenteeste precio, 1.000 pesetas,por una acción de la

sociedadX. Parecerazonable,por lo tanto, que,sobrela basede que

se tratedeun mercadoeficiente (en el quetoda la informaciónrelativa
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a un valor se ve automáticamentereflejadaen el preciodel mismo),

se verifique:

Analicemos ahora la posición del segundo operador. El

procedimientoa seguires exactamenteel mismo. Habráquedescontar

en la fecha actual (21.10.95)el valor esperadode la opción. Ahora

bien, no se puedepasarpor alto el hechode que, precisamentepor

tratarsede una opción, su titular únicamenteejercitarásu derechode

adquisición(de una acciónde X al precio de 1.100 pesetas)cuando

ello le resulte beneficioso.Esto es, en la fecha de vencimiento,la

opción seráejercitadasi y sólo si:

~21. 1O.96~ 100>0

O, lo que es lo mismo, el valor de la opción en la fecha de

vencimientoserá:

—1. :100]10.96 —MAX[0 S21 10.96
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En otro caso, la opción expirarácon un resultadonulo parael

operador. Por consiguiente,la variable aleatoria C211~96 (valor en

pesetasde la opción en la fechade vencimiento)se distribuye:

0 0 100 300

P(S211099 10% 30% 40% 20%

Y su valor medio es:

EEC211096]=100 x 40% + 300 x 20%=100

Verificándose:

VA[C211096] =(1+0,06Y’100—94

Por lo tanto,asumiendoque se den lasmismascondicionesque

en el mercadode acciones,en cuantoa la eficienciadel mismo y a la

racionalidadde las decisionesque adoptanlos operadoresque en él

intervienen,deberácumplirse:

C211095=VAEG721 1096] = <1+0,06) ‘E[C21 lo ~] 94
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Como puede observarse,hemos seguido, para determinar el

valor de una opción de compra, el mismo camino previamente

empleado para detenninar el valor de una acción. Resulta

esclarecedora,a esterespecto,la reflexiónde LAMOTHE en el sentido

de que “Los fundamentosde la valoración [de opciones]son simples

y tienen su apoyo en conceptosclásicosde las finanzasy la teoríade

la decisión(valor actualy valor esperadoo esperanzamatemáticadel

valor). Los modelos que se usanen los mercadosde opciones,por

muy sofisticadosy complejosqueparezcan,utilizan exactamentelos

mismosprincipios. Donde radicala dificultad de la valoraciónes en

la definición de la evoluciónde los preciosdel [activo]subyacentey

sus correspondientesprobabilidades”3.

3. Determinantesdel valorde una opción de compra.

El valor de una opción de compraes función de cinco variables:

—Precio spo¡ del activo subyacenteen el momento de la

valoración.

—Tipo de interéslibre de riesgo.

LAMOTITE Autor y obra citados.pág. 64.
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—Volatilidad futura4 del activo subyacente.

—Precio de ejercicio de la opción.

—Plazo hastael vencimiento.

A las tresprimerasse las denomina,en la terminologíaal uso,

variable (o determinantes)exógenas,toda vez que toman valores

autónomamente,esto es: no son controlables por las partes

intervinientesen la transacciónde la opción (compradory vendedor).

A las dos últimas (precio y plazo de ejercicio), dado que sus

respectivosvalores dependende la voluntad del compradory el

vendedor,se las denominavariables(o determinantes)endógenas.

Todas las variables relacionadas,a excepcióndel precio de

ejercicio,tienenuna incidenciapositiva sobreel precioo prima de la

opción. Lo comprobaremosen los sucesivosapartadosdeesteepígrafe.

Convienetenerpresenteen todomomentoque,dadoquela valoración

de opcionestiene como objetivodeterminarmecanismoracionalesde

formación de preciospara estos instrumentos,el cálculo se realiza

siempreen un momentode tiempoanteriora la fechade vencimiento.

La volatilidad futura no esuna magnitudconocidaen términosde certeza.

Habráque recurrir a la volatilidad históricaparaestimarla futura.
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31. Precioal contadoy volatilidaddel activo subyacente.

Como se expusoen el epígrafe2 anterior, el valor de unaopción de

comprano es,en definitiva, sino el resultadode descontar,en la fecha

de valoración,su valorprobableen la fechade vencimiento.No difiere

este procedimientodel que puede emplearsepara la valoracióndel

propio activo primario, en estecasouna acción.Existe, sin embargo,

unadiferencianotable.En tanto que, de acuerdocon esteanálisis,para

la obtencióndel valor actualde unaacción,el único dato relevante(al

margendel tipo de interés) es el valor medio en una fecha futura

determinada,para valorar una opción se ha de tomar ademásen

consideraciónla dispersiónde los valoresdel subyacente,en la fecha

de vencimiento,en tornoa la media.

Tomemos,a modode ejemplo,unaaccióncuyacotizaciónen la

fechade vencimientotuviesela siguientedistribucióndeprobabilidad:

5 0 50 1~ 150 2W 250 3W 350 4W 450 5W 550 6W 650 MI 750 ~ 850 ~ 960 ImO
~ 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 9*8*7% 6% 5% 4*3% 2*1% 0%

La representacióngráficade estavariable aleatoriasería5:

Se trata de una distribución discreta. Su representación se limitaría, en unos

ejesde coordenadas,a una serie de puntos. No obstante,hemosoptado,en esta

gráficay las dos siguientes,por enlazardichos puntos medianteuna línea para

favorecer su interpretac¡on.



CAPÍTULO SEGUNDO

s

¡ 13

U00

y la desviacióntípica de estavariable aleatoriaserian:

500
203,10

Consideremosahoraotraaccióncuyo valormedio coincidacon

el anterior,pero con unamayorconcentraciónde los valoresposibles

en torno a la media:

S 300 320 340 360 380 400 420 440 460 480 500 520 544) 560 580 600 620 640 660 680 700
5 0% 1% 2% 30,6 4% 5% 6%

7~>o 8% 90/o 10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0%

Siendoen estecasola representacióngráficade la distribución:

¡2%

0

0 200 400 600 800

La media
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11%

8%

0-

4O~o

2%

0%
o

La media y la desviación

a 8124

Si ahora obtenemos las distribuciones de probabilidad

correspondientesa los valores en la fecha de vencimientode dos

opcionescali, ambascon el mismopreciode ejercicio (K 540, por

ejemplo),sobrelas dos accionesanteriores,los resultadosson:

5 050 I00150202503003504004505055060650700750~O850~0950Lm6
M 10 60 110 160 210 260 310 360 410 460

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 90>. 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0%

parala opción sobrela primeraacción;

200 400 600 800
5

siguientesvalores:

típica toman, por su parte, los
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5 33320 3433W3m434204~4604ffl 5W 5205~5605ffl6Wá20646(~)6~7O)
Ma4QS-KIO 000000000 0 00 20 40 6O~1W12014)160

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0%

parala opciónsobrela segundaacción.

La media es 64’5, en el primer caso,y 16’8 en el segundo.Esto

es,mayorparala opción sobrela acciónque,teniendoel mismo valor

medio (lo que implicaríaqueambasaccionescotizanpor lo mismo,en

la fechade valoraciónde las opciones),presentaunamayordispersión

en torno a dicho valor medio.

En el siguiente gráfico aparecen superpuestas las

representacionesde las distribuciones de probabilidad de los dos

activosprimanos:

lax

lOx

8X

<A Lx

4%

2x

ox
10000 200 400 540 600 800

5
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La perpendicularal eje de abcisases la recta del precio de

ejercicio. Las opcionesúnicamenteseránejercitadaspara valoresdel

activo primario superioresa K; esdecir, en las zonasresaltadasen gris

en el gráfico antenor.

La zonacoloreadaen gris oscurocorrespondea la opción sobre

el título menosvolátil. Parala otra opción, el “área de ejercicio” es

mucho más grande,comprendiendolas dos zonasen gris (oscuroy

claro). Como se observa,la alturadel triángulo formadopor esteárea

es mayor, lo que significa que la probabilidadde ejercicio es más

elevadapara la opción sobreel título másvolátil. Además,su basees

tambiénmásancha,lo que suponeque,paracualquierade los valores

de S para los que ambasopciones seríanejercitadas,el beneficio

derivadodel ejercicio de dicha opción es tambiénmáscuantioso.

Si pasamosde unadistribucióndiscretaa unacontinua,y sobre

la base de un comportamiento“normal” (en el preciso sentido

estadístico)de lascotizacionesdel activosubyacente,las observaciones

anterioresseguiríantenidendoplenavalidez. No obstante,el gráfico

anteriorseríalógicamentediferente6.

6

Este gráfico essimilar al que aparece,ilustrandoprecisamentela cuestión

que acabmosde analizar, en VALERO LOPEZ, F.J. Opcionesen Instrumentos

Financieros.ARIEL ECONOMIA/Gesmosa.Barcelona1988.
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Probabilidad

la acción

3.2. Tipo de interésy precio de ejeiricio.

Segúnel desarrollodel epígrafe2, el valor actual de una opción con

vencimiento en t, C0, podría calcularsede acuerdocon la siguiente

fórmula:

C0=VA[E(C) 1 =(1+rytE(C)

SiendoC la variablealeatoria“valor de la opciónen la fechade

su vencimiento”, tal que:

o E~] K Preciode

C=MAX[O, SJ-K] con probabilidad ~1
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Con lo que la expresióndel valor actual de la opción puede

escribirse:

C0=<1+ryt XMAx[o,s1—KL~1
Vi

Y también:

Vi

En donde:

VA[K’] =I1+r)tK

es el valor descontado,en la fecha de valoración, del precio de

ejercicio. Y es obvio que:

aco
OVA[K]

Siendoa su vez evidenteque dicho valor actual es crecientecon K,

preciode ejercicio,y decrecientecon r y con t, tipo de interéslibre de

riesgoy plazohastael vencimientode la opción.
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3.3. Plazo hasta el vencimiento, 

El valor de una opción cal1 es creciente con el valor de esta variable 

por dos razones: 

-En primer lugar, según acabamos de comprobar en 3.2., 

porque cuanto mayor sea el plazo hasta el vencimiento, menor 

sera el valor descontado del precio de ejercicio y, por 

consiguiente, mayor sera el valor actual de la opcion. 

-En segundo termino, y de acuerdo con un razonamiento muy 

usual en materia de opciones, porque cuanto mas dilatado sea 

este plazo, tanto mayor será la probabilidad de que la cotización 

del activo subyacente aumente hasta superar el precio de 

ejercicio. 

Estos dos factores se manifiestan con toda claridad cuando se 

analizan las opciones de compra como instrumentos sintetices, 

resultantes de la integraci6n de un contrato a plazo y una opci6n de 

venta’. Resulta entonces sencillo establecer la existencia de dos 

ventajas que la inversión en opciones tiene frente a la inversión en el 

propio activo primario: 

7 VID epígrafe 10.3 e este mismo capítulo. 
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—El denominadoefecto “apalancamiento”.Una opción cal! es

un titulo apalancadoya que, en potencia,confierela titularidad

del activo subyacente,perosin queseanecesariopagarel precio

hastala fechade vencimientode la opción.

—Por otro lado, como quieraque el ejercicio de la opción es

facultativo, su titular estáprotegidofrente a descensosen la

cotizacióndel activo primario.

En un mercadoeficiente,los preciosde las opcionesreflejarán

la utilidadquelos operadoresles atribuyan.Parece,pues,evidenteque,

dado que tanto el efecto “apalancamiento”, como el efecto

“aseguramiento”,sonclaramentemayorescuantomásdistanteestéla

fechade expiración,el precio o prima de la opción serácrecientecon

el plazo de vigencia.

4. ConfiguraciÓny principios básicosde valoraciónde un wanwnt.

El conceptode warrant, establecidodesdehacetiempo en términos

muy precisos en la literatura financiera (particularmente en la

anglosajona),aparececomo extremadamentedifuso en los textos
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juridicos (en la doctrina y, en ocasionesen la propia legislación8)

españoles.

Así, paraBlack y Scholes,“un warran¡ es unaopción que esun

pasivode una sociedad.El titular del warrant tienederechoa adquirir

accionesde la sociedadbajo condicionesespecificadas”9.

EMERY y FINNERTY’0 afirman acercade estos títulos que

“son como derechos[de suscripciónde acciones],dado que el activo

subyacentees capital de nuevaemisión~~t1.

Tanasumidoestáel contenidodel términoque,ocasionalmente,

se sobrentiendenalgunasde las notasde su definición. Por ejemplo,

El RealDecretode 26 dejulio de 1991 sobreofertaspúblicasde aduisición,

en su artículo 1.1. habla de «warrantsu otros instrumentosfinancierossimilares

que puedandar derechodirectao indirectamentea la suscripción[de acciones]».

Y el art. 2 del Real Decretode 27 de marzode 1992 sobreemisionesy ofertas

públicas de venta califica a los wanr.¡nts como valores negociables cuya

caracteríticabásicaes la atribución (nuevamente«directao indirecta») de un

derechode sucripcióno adquisiciónde accioneso de obligaciones.

~BLACK Y SCHOLES(Autor y obra citados).Pág. 648. Literalmente “A

warrantis an option that is a liability of a corporation.Theholderhasthe right to

buy te corporation’sstock on specifiedterms”.

10 EMERY, DouglasR. & FINNERTY, JohnD. Pflnczplesof Finance. West

PublishingCo St Paul 1991.

Literalmente: “Warrants are like rights since the underlying security is

newly issuedequity”.
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en LAMOTHE y CARRANCEJA’2 encontramosla siguiente: “Los

cuponeswarrant son opcionesde comprade acciones,a un precio de

ejercicio y un plazo estipulados”. El contexto del artículo del que

procedeno deja, no obstante, lugar a dudas en cuanto a que los

autoresse refieren a accionesdel mismo emisor(de los warrants).

Podríamoscontinuar,pero no parecenecesario.Parala teoría

financieravigente,un warrant esun título valor que,ya seaemitidoen

forma autónoma(nakedwarrants), o formandounidad con un bono u

obligación,confierea su titular el derechoa adquirir,en determinadas

fechaso plazos’3 y a un precio o preciosdeterminados,una o varias

accionesdel mismo emisor. Cabría en todo caso, y en razón de la

peculiaridad,exclusiva de nuestro país, de emitir títulos de esta

naturalezacon reglavariable, modificarestadefiniciónde maneraque

los acogiese. En tal caso habría que hablar de precio o precios

determinadoso determinables.

En oposición a la delimitación conceptual que el término

presentaen estasy otras fuentesno citadas,encontramos,al margen

de los usosya señalados,que seempleael términowarrant paraaludir

12 LAMOTHTE y CARRANCEJA. Análisis de los cuponeswanzun en el

mercado español.EstrategiaFinanciera,núm 41. Mayo 1989.

~ Sehan dado, no obstante,emisionesde warrantsperpetuos en el mercado

norteamericano.VID RAO, RameshK.S. FundwnentalsofFinancialManagement.

McMillan PublishingCo N.Y 1989 Pág 665.
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a instrumentosfinancierosque son, sencillamente,opciones.Así, al

hablar de warrants sobre índices o de warrants de venta, se hace

referencia, en realidad a opciones (cali o put), pero no a lo que
14

tradicionalmentese entiendepor tal en la literaturafinanciera
No se pretende,con estabrevedisgresiónprevia,ni hacercrítica

ni justificar una u otra definición. Simplemente,se llama la atención

sobre el hechode que, en estecontexto,pareceoportunodefinir con

extremadaprecisiónel contenidoque se atribuyeal término. Porotra,

dada la relativa imprecisónque parecerodearlo,y dado quenuestras

necesidadessondistintasde las de quien legisla o haceexégesisde lo

legislado,nospermitiremoshacerun usoun tanto laxo de estetérmino.

A nuestroefectos,y desdeuna perspectivaque es de análisis

financierode estostítulos, un warrant es unaopción de compraen la

que el emisorde la opcióny el emisor del activo subyacenteson la

mismaentidad.

Resulta,por otraparte, irrelevante,el hechode que las acciones

a entregaren sedede ejercicio seannuevaso viejas (procedentesde

la autocarteradel emisor).A estacuestiónnosreferiremosal tratarde

las obligacionescanjeables.

‘~ CACHON BLANCO, fE. estableceuna amplia clasificación de las

distintas clasesde warrants (o, másbien, de los instrumentos que, en nuestro pais,

tienen esta consideración) que incluye, entre otras, las que acabamos de mencionar.

VID Régimenjurídico de los warrants —valores mobiliarios—- Revista de

Derecho Bancario y Bursátil, núm. 46. Abril-junio 1992.
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Por otro lado, a fin de evitar reiteracionesinnecesarias,debe

entenderse,salvomenciónexpresaen contrario, que sehacereferencia

en todo momentoa warrants con regla fija. Esto es, aquellosen los

que el preciode ejercicioes conocidodesdeel momentode la emisión

(por oposicióna la reglavariable,típica de nuestropaís, en la que el

precio de ejercicio es función de la cotizacióndel subyacentea lo

largo de un período de cómputo establecidoen las condicionesde

emisión’5).

Con bastantefrecuencia,nos referiremos a los warrants como

explícitos e implícitos. Obedeceesta terminología a la convicción,

relativamentecomún,de queuna obligaciónconvertible(o canjeable)

equivalea unabono ordinariomásunwarran¡ (cuestiónque seanaliza

másadelante),de suertequecabríadecirqueen unaobligaciónde esta

clase, que conlíeva un derechode suscripcióno adquisición (por

conversióno canje),está“implícito” un warmnt,en tanto quecuando

se emitenaisladamenteo acompañandoa una obligación, de la que

pueden desgajarse para cobrar autonomía y ser negociables

independientemente,se trataríade warrants explícitos.

Así definido un warmnt,como opción de compraen la que el

emisor de la opción y el emisor del .activo subyacenteson la misma

15 vm Capitulo 5.
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entidad,se ponede manifiestounacoincidenciaque tieneunaseriede

consecuenciasque los diferenciade las opciones:

—El precio de emisiónde los warrants pasaráa engrosarlos

recursos del emisor, ocasionando un aumento de su

capitalización.

—En la fechade vencimientode los warrants, si se produceel

ejerciciode los mismospor sustitulares,el númerode acciones

del emisor aumentará en el número de acciones a cuya

adquisicióntenganderecholos titulares de los citadostítulos.

—En la mencionadafechay circunstancia,la capitalizacióndel

emisor aumentaráen el valor correspondienteal precio de

ejercicio conjunto de los warrants.
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5. Valor de un warrwd como ¡maopcióncali diluidasobreunaacción

de un emisor de acciones”

Seaunaopción que da derecho,en la fechade expiración,a adquirir

unaacciónde un emisordeterminado,a cambiodel preciode ejercicio

K.

Es evidenteque el titular de la opción sólo ejercitarásu derecho

a adquirirel activo subyacentesi, en la fechade vencimiento,el precio

del mismo en el mercadoal contadoes superioral preciode ejercicio.

De otro modo,experimentaríaunapérdidasuplementaria’7.Estoes,en

la mencionadafecha,puedendarsedossituaciones,en cadaunade las

cuales,C tomaráel valor que se indica:

16

El enfoque que preside el desarrollode este epígrafe es básicamente

coincidentecon el de GALLAI, D. y SCHNELLER, MI. Pricing of warrantsand

ihe valueofthefinn. Journalof Finance,Vol. XXXIII, núm 5. Diciembre 1978.

No obstante,a diferenciade estosautores,nuestromodelono incluye como

hipótesisla distribución, en forma de dividendos,de los recursoscaptadospor el

emisor,mediantela colocaciónde los warrants. No resultanecesarioporque,en

este epígrafe, no nos ocupamosdel posible cambio en la cotización de las

acciones,ocasionadopor la emisión de los warrants. Esta cuestiónse analiza

específicamenteen el epígrafe7 subsiguiente

17 Decimos suplementariaporque, en cualquier caso (tanto si ejercita su

derechode opción, como si no lo hace)ya habríaperdido el precio o prima

pagadopor la opción de compra.
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Posición Vencimiento

S=K S>K

C = MAX[O, S-KI O S-K

Ahora bien, hay que tener en cuenta que, en tanto que del

ejerciciode la opciónno sederivaun aumentodel númerode acciones

en circulación, ni unavariación de los fondos propios del emisor, el

ejercicio de un warrant a su vencimientoocasionaráambosefectos.

Por lo tanto, el modelo o modelos de valoración que se empleen

deberáncontemplarambosfactores.

Supongamosque,en relación con una sociedadcualquieraque

cotizaen un mercadosecundario,se conocenlas magnitudes:

E = capitalizacióndel emisor18.

m = númerototal de accionesen circulación.

~ La expresión“capitalizacióndel emisor~~ esnuestratraduccióndel término

equity que, en esteprecisocontexto (de valoraciónde warrants) es definido por

Black y Scholes (autor y obra citados) como la suma del valor de todos los

warrantsy el valor de todas las accionesde una firma. Nosparecemás adecuada

estatraducciónque la de “fondos propios” utilizadaen la versión del artículo de

Black-Scholespublicadaen Análisis Financiera,núm. 54, Madrid 1991 Y ello

porquela expresión“fondos propios” sueleemplearseen referenciaa magnitudes

contables,en tanto que el término “capitalización” es eminentementebursátil, por

lo que parecemásadecuadoen estecontexto.
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Hay, además,n warrants en circulación,cadauno de los cuales

confiere, llegadosu vencimiento,el derechoa suscribirunaacciónde

la sociedadpor un precio de ejercicio K.

También en el caso de los warrants, resulta obvio que los

titulares ejercitarán sus derechos de adquisición de acciones

únicamentesi ello les beneficia.Lo que sólo sucederápara

S’>K

Es decir, cuando el precio de ejercicio sea inferior a la

cotizaciónex-postdel activo subyacente,en estecasoaccionesnuevas

de la sociedademisora.

Ahora bien, el citado activo tomará, caso de ejercitarselos

derechosde adquisiciónde accionesincorporadosen los warrants, el

valor siguiente:

E+nKmn~nDe modo que cabeafirmar que,en la fechade vencimientoo

expiración, el valor de un warrant vendrá dado por la siguiente

fórmula:

W=MAX[O,S’-K]-MAX[C, E+nK Kl
m+n
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A continuación,vamos a obteneruna variante de la fórmula

anterior que revelaráque el valor de un warrant es una fracción del

valor de una opción de compraen la que el activo subyacentees una

acciónde la sociedademisora,sóloqueasumiendoqueéstano hubiese

emitido wan-ants.

Operandoen la expresiónde la diferenciaS’ - K, se tiene:

S1 K=E~~ K~E+nK(m+n)K
m+n m+n

Y tras simplificar:

E-raK
m~n

Si dividimos por m numeradory denominadordel segundo

miembro, la igualdadno varía:

E-mK EK

la _ m
m~n ~

17?
la
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Y, llamando 2 al cocienten’m (númerototal de warrants en

circulación dividido por número total de accionesen circulación),

resulta:

EK

la

Y dado que es obvio que se cumple:

o
=0

Podemosescribir:

EK
W=M~4XII0,S’—K]’MAX[ O la

i+A’

Y, como quiera que la expresión 1+2 siempre toma valores

positivos,se cumplirá asimismo:

1 MAX[0,~—K]íd ni
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Parauna empresaque no hayaemitidowarrants, se cumpleque

Eim—S, siendo los posiblesvalores de una opción en la fecha de

vencimiento:

Posición Vencimiento

S

Sn

m

m

OO1 t> =MAX[O, ——Kl
m

O EK
m

Y es claro que se verifica, como habíamosanticipado,que el

valor de un warrantes unafracción del valor de unaopción sobreuna

acción de una empresacomo la descrita. Esto es, una fracción de

isA C(A)

A la vista de esteresultado,es posibleafirmar que el valor de

un warrant seráfunción de seis variables:

—Las cinco de las que dependeel valor de una opción cali:

precio del activo subyacente(que en este caso será E ‘m,
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capitalizacióndel emisordividida por el númerode accionesen

circulación),volatilidad(de E/ni), tipo de interéslibre deriesgo,

precio de ejercicioy, por último, plazohastael vencimiento.

—Unasexta,a la quedenominaremosen lo sucesivocoeficiente

de dilución, definida como el cociente entre el número de

warrants y el número de acciones en circulación (nin), con

notación2.

Asimismo, la posibilidad de establecersu valor como una

fracciónde unaopción cal! tiene comoconsecuenciainmediatael que

las relacionesde crecimiento¡decrecimientodefinidasen el epígrafe3

anterior,sigan siendoaplicablesen el casode los warrants.

En cuantoa la sextavariable,2, pareceevidentequeel valorde

un warrantserádecrecientecon su valor. Estoesfácilmenteobservable

en el modeloobtenido:

íd C(A)

cuya primera derivadaparcial, respectodel coeficientede dilución,

nuncapuedetomarvalorespositivos,todavez que C¿Eim) sólo puede

tomar valoresno negativos.
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Hipótesisdel modelo

la. Las accionesquerecibirán,en sedede ejercicio, los titulares

de los warrants son inmediatamentenegociables y tiene

exactamentelos mismos derechosque una acción vieja (ya en

circulación antesdel ejercicio del derecho de adquisición o

suscripción).Además,enestasoperacionesel desembolsode las

accionesnuevas,a realizarpor los titularesde los warrants, caso

de ejercitarseel citado derecho,es inmediatoy completo.

Y. Todas las accionesdel emisor tienen el mismo nominal e

idéntico contenidode derechos

Con estas dos hipótesisse trata de simplificar al máximo los

parámetrosde cálculo. No son nada restrictivasí9~ De hecho, su

incumplimientono invalida el modelo; únicamenteobliga a efectuar

algunos ajustes.Si, por ejemplo, no todas las accionesdel emisor

tuvieranel mismonominal,habríaquehomogeneizarlasy trabajarcon

“accionesequivalentes”,sobrela basede queuna accióncuyo nominal

seauna fraccióndel de otra, tendráunacotizaciónigual a esamisma

19 Además, están implícitas en la práctica totalidad de los modelos, tanto para

warrants y títulos asimilados (obligaciones convertibles y canjeables), como para

derechos de suscripción.
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fracción del cambio de estaotra. De igual modo,el supuestode que

el desembolsoinicial no cubra el precio de ejercicio en su totalidad,

obligaría a ajustarprecisamentedicho precio, para computaren el

cálculo tal aplazamientoen favor de los titulares de warrants. Por

último, la existenciade un cierto píazo, desdela fechade ejercicio,

hastala admisióna cotizaciónde las accionesa recibir por los nuevos

accionistas,o la posibilidad de queno nazcancon idénticosderechos

en cuanto a la percepciónde dividendos, complicaría el cálculo

innecesariamente20.

38 Se verifica el principio básicosegúnel cual, enun mercado

de competencia perfecta, si dos activos proporcionan

rendimientosperfectamentecorrelacionados,sus preciostienen

queserproporcionales2.De otromodo,el hechode que el valor

de W sea,en la fechade vencimiento,unafracción (1/1+2) de

~ Se trata más bien de condicionesque, en la práctica,son cadavez menos

frecuentes,porserpercibidascomomuy gravosasporel público inversor,en tanto

que reportanun escasoo nulo beneficio a los antiguosaccionistaso al propio

emisor.

21 VID GALAI y SCHNELLER (autor y obra citados).Literalmente:“In a

perfect capital market, if two assets’ yields are perfectly correlated,their prices

should be proportional”.
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(Em> no seria condición suficiente para que sus precios

respectivosse relacionasensegúndicha proporción.

6. Valorde la masade warrwasen cinrulacióncomo una opción cali

sobre unafracción de la capitalizacióndel emisor.

En estavariantealternativa,la valoraciónse efectúaparael conjunto

de los warrantsen circulación,entendiendoquela masade los mismos

constituyeunaopción de comprasobreuna cuotade la capitalización

del emisor.

El problema que plantea la adaptaciónde los modelos de

valoraciónde opcionesa la valoración de warrantsya fue anticipado

por Black-Scholes.En su conocidotrabajo, los autoresproponíanuna

solucióna esteproblemaque ha sido posteriormentedesarrolladapor

otros economistasfinancieros22.Como veremos,la solución que se

alcanzano difiere sino formalmentede la obtenida en el epígrafe

anterior. El razonamientoes diverso y, además,el objetivo que se

planteaes el de obtenerel valorde la masade warrc¡.nts en circulación,

en lugar del correspondientevalor unitario.

22 VID, entre otros: SHAPIRO, Alan C. Modem Corporate Finance.

Macmillan. Nueva York 1990. GALAI y SCHNELLER(autor y obra citados).
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Supongamos que hay m acciones de una Sociedad en

circulación,cuya cotizaciónen 4, es S. Existen ademásn warrants,

cada uno de los cuales da derechoa suscribir una acción de la

sociedaden t1 , al precio de ejercicio K.

Definiremos, como hastaahora, la capitalización del emisor

como la sumadel valor de todos los wanunts,más el de todassus

acciones:

E=mS+nW=mS+W

En donde:

W= nW = valor total de los warrantsen circulación.

E = capitalizaciónantesde ejercitarselos warrants

S = cotizaciónde las accionesdespuésde emitirselos warrants.

Si los warrants son ejercitados a su vencimiento, la

capitalizacióndel emisoraumentaráen el importe total pagadopor la

masade los titulares de warrants:K rnK.

De ese modo, en t1 , los poseedoresde los warrants, o no

recibirán nada(cuandono intereseejercitar la opción incorporadaen

dichos títulos), o bien obtendránuna fracción, b ntn-i-m), de la



t
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capitalización(ex-aumentode capital)de la Sociedad,a cambio de la

cantidadtotal pagadaen sedede ejercicio de los warrants

Si designamospor E’ a la capitalizaciónex-aumento,casode

ejercitarselos warrants, el valor conjunto de los mismos será, en la

fechade expiración:

W=MAX[O ,bE’-EI

Con
m+n

Alternativamente,puedeafirmarseque,mediantesuejercicio,los

poseedoresde los warrants estaríanadquiriendola fracción h de la

capitalizaciónantesde ejercicio,a cambiode unafracción (1-1’) de la

cantidadtotal a pagaren casode ejercicio. Vamosa comprobarlo.

Dado que:

E’=E+K

Se cumple:

bE”-K=b<E+K) -K=bE- <1-b)K

Y, por consiguiente:
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W=MAX[0,bE— <1—b)KI

Con m+n

Es posible,por tanto, obtenerel valor de la masade warrants

como una opción de compra sobre una participación en la

capitalizacióntotal del emisor,en la que el preciode ejercicio es una

fracción del precio de ejercicio (conjunto,K ~~nK)aparente.

Como es obvio, para obtener el valor unitario, bastarácon

dividir el valor alcanzadopor el númerode warrants en circulación:

MAX[O,bE- (1-bis’]

n

Y dado que se verifica:

m+n

1
m~n íd

1
n

E=MAX[O,b—-- <1—b) K]
n

El siguientedesarrolloes válido:
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n

=kL4X [0, nF
la+n n

=M4X E o, mE
m+n m

la E---Rl
m+n la

1
1 +2.

qte.d.

Puede por tanto formularse una variante del modelo de

valoración de accionesy warrants que representaremosen nuestra

notaciónen los siguientestérminos:

H= C[bE, (1-bis]

E-dV

la

la+fl

W=MAX[0 (i-b)

la K] =

m+n

la+n
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7. Efecto de unaemisiónde warrants sobre el valorde las accionesen

ciirulación.

De acuerdo con los resultadosobtenidos en el epígrafe5, puede

decirse que el valor de una empresamedida por su capitalización

bursátil, designadaen nuestra notación mediante la letra E, se

distribuye entreaccionesy warrants en circulación,segúnel siguiente

modelomatemático:

w-1~

E-nW
m

Este modelo describey cuantifica la situaciónexistente,en el

mercadode negociaciónde títulos de renta variable emitidos por la

empresaen cuestión,unavez que los warrantsestánencirculación. Es

decir, cuandoya han sido suscritosy estánen manosdel público.

Ahora bien, en un mercadoeficiente, cuando,una vez llegada

la fecha de vencimiento, se produzca,en su caso, el ejercicio del

derecho de opción incorporadoen lo warrants, las acciones de la

sociedademisorano experimentarándisminuciónen su cotización. La

razón es evidente,tratándosede un mercadoen equilibrio y en el que

no existan oportunidadesde arbitraje. El efecto de la conversión,
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cualquieraque sea éste, habrá sido previamentedescontadopor el

mercado.Más concretamente,tal efecto habrá sido descontadoya en

origen, en el momentode emitirse los warrants.

Supongamosqueunaempresaqueno tiene títulos concontenido

opcionario de ningún tipo en circulación, efectúa una emisión de

warrants. Y sean,paradicha empresa:

E = capitalizaciónantesde la emisión.

ni = númerode accionesen circulación.

= precio de emisiónde un warrant.

n = númerode warrantsemitidos.

Si llamamosS a la cotizaciónde las accionesdel emisor,antes

de emitirselos warrani’s, y S~ a dichamagnituddespuésde la emisión,

la diferenciaS’-S proporciona,caeterisparibus, la disminución del

valor de las accionesocasionadapor la emisióncitada.

Antes de la emisión se cumplirá:

la

Y una vez emitidos y en circulación,se verificará:
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í+X <-)

E’-nW
ni

Con E’=E+flWe

El valor de la empresahabráaumentadoen el importe conjunto

del valor de emisiónde lo warrants. Este valor incrementado,E>, se

distribuirá, segúnel modeloya conocido,entrelas ni accionesy los n

warrants en circulación.

Por otraparte, la disminuciónen el valor de las accionesserá:

E’-nW E
la la

E+nW-nW-E— e —
ni

-~ <P1e~P1) =2. (We~W)
la

Si el precio de emisión de los warrants es coincidentecon su

valor ex-post,las accionesdel emisorno sufriránmermaalgunaen su

valor:
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w=w—SI=Se

Paraello, habráde cumplirse:

2.
e í+2. <-F)

Con E” =E+nW~

Si por el contrario, y como parecelógico23, los warrants se

emiten con rebaja,la cotizaciónde lasaccionesdisminuirá. Insistimos

en que la mermaen el valor de las accionestendrálugar cuandose

emitan los warrants; no cuando se ejerciten los mismos,

desencadenandoun aumento de capital como consecuenciade la

necesidadde emitir accionesdestinadasa los titularesde los warrants.

El que ahoraprocedeplantearsees un problemaestrictamente

terminológico.

Si reservamosel vocablo “dilución” paradesignarla pérdidade

valor experimentadapor las acciones de una sociedad como

consecuenciadel aumentode su capital con emisión de accionesa

precioinferior a su cotizaciónex-ante,habráque decirque,en el caso

23 Por las mismas razonespor las que en las ampliacionesde capital con

emisión de nuevas acciones, éstas se emiten a un precio inferior a su cambio ex-

aumento. VID Capítulo 3, epígrafe 1.2.
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de los warrants, el efectodilución es descontadoen el momentode la

emisiónde los mismos.

Si optamospor ampliar el significado del citado término, de

modoque seatambiénaplicablea la mermade valor ocasionadapor

el aumentodel capitalpotencial,habráquedecirque el efectodilución

tiene lugar en sedede emisiónde los warrants, y no en el momentode

la emisiónde acciones.

En el fondo, da lo mismo porcuál de estadosposibilidadesnos

decantemos,siemprey cuando estéclaro que la disminución en el

valor de las accionesse produceal tiempo de emitirse los warrants.

Estosí tiene verdaderaimportancia,dadala incidenciaque tiene en el

análisisfinancierode estostítulos y de su interaccióncon el mercado

de acciones.

8. Valor de un warrant como una opción cali sobit una acción de un

emisorde accionesy wanymts.

Hemos establecido,en el epígrafe 524, un modelo que permite

determinarel valor de unawarrant e, indirectamente,el de unaacción

pertenecienteal mismo emisor.Dicho,modeloestableceel mencionado

24 El modelo formuladoen el epigrafe6 es unameravariantedel quesecita,

como hemospodido comprobar.
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valor como fracción de una opción de compra, en la que el activo

subyacentees E m:

í+2.

Este modelo presentauna seria deficiencia: es únicamente

aplicablecuandotodos los warran¡s en circulacióntienen las mismas

características,en cuantoa preciode ejercicioy vencimiento.Si, como

sucederácon toda probabilidad en la práctica, existieran varias

emisiones en circulación, cada una de ellas con distintas

características,el modeloanteriorperderíavalidez.Resultanecesario,

por este motivo, dar un paso más, para plantear si resulta válido

establecerel valor deun warrant comovalor de unaopción de compra

sobre una acción del emisor, una vez descontadala emisión por el

mercado.Esto es, si se verifica lo siguiente:

W=C<~)

Con S- E-nW
m

Coincidenciaex-postentre los valoresde un warranty de una opción

de compra
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Una vez que los warrantshansido emitidos,su valorunitario y

el de una opción de comprade las mismascaracterísticas,en cuanto

a plazoy precio de ejercicio, son coincidentes.Siemprey cuandose

negocien en un mercado en equilibrio, en el que no existan

oportunidadesde arbitraje sin riesgo.

La razón es evidente.En un mercadoeficiente,una vez que los

warrants estén en manos del público, las acciones del emisor

descontarán,como ya establecimosen el epígrafe7, el posibleefecto

dilutorio.

De serciertolo anterior,deberáverificarsela siguienteigualdad:

c =w(s)

Siendo:

fl C<s>

E-nW
m

Analicemos,en primerlugar, el valor de las accionesdel emisor,

despuésde efectuadala emisiónde wamints
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E-nWEnl
5= —CEm m ml+X½’

Y dado que:

1 1 m
1+Xi.y’ m~n

Hl

Podemosescribir:

E n
m m+n ;

Llegadoel vencimientode los warrants, y si designamospor E

a la capitalizacióndel emisorinmediatamenteantesdel ejerciciode los

mismos,el valor de unaacciónseráel siguiente:

5=— ___ ÉÉ fl AL4X[O,—-RI

m m~n ni

y el valor de una opción de compra(no de un warrant, ejercitable

frente al emisor,sino de unaverdaderaopción,ejercitablefrente a un

tercero),seríaen esemomento:
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—MAX[0, s—K] —MAX {~, É MAX[0
ni m+n

Vamosa hacerel siguientecambioen la expresiónanterior:

¡2 MAX[0,
ni+n

e--Rl
nl

¡2-——MIN[0,
ni+n

En efecto:

entonces -

entonces

MAXjjO
ni+n

¡2

ni+n

n E
ni+n ni

EK] =0}
ni

Y también:

eSil—> K,
ni

e
— =1<,
ni

MIBT[0
ni+n nl

_ eMIN[U, ——+1<]=01
rn+n ni

ni

e-—+1<]
nl

ni

e
ni

ni
-K)

¡2

ni+n
E
ni

Haciendoestecambio,obtenemos:
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eC<s) =MAX{O,
ni

+ n MIN!I0,
ni+n

e—+K] -E}
ni

Y operando:

=MAX (O,
eMINh—
ni

n É
ni ni+nm

+ÁLK] }=
ni+n

=MAX (O,MIN[ W
ni

e-MAX {O,MINII—-K,
ni

Si Ki4 m, la expresión

ni ~

ni+n ni m+n

ni

m-~-n ni

anterior toma valor

contrario, si K<Em, entonces:

eMINE—
ni ni+n ni

Ya que se cumplenecesariamenteque

<1
m+n

ni

ni~n
EK)
ni

cero. Por el
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dado que m y n son siemprenúmerospositivos.

Por consiguiente,es claro que se verifica:

C<~> MAX{0
ni

ni e
ni+n ni

=MAX[0, =&. <A’-j<)]
nl-fn nl

Y también:

= ~ MAX[0
nin

É 1—-K] =—c
ni í-~X I~

q.e.d.

9. Segundo modelo.

Es posible, por lo tanto, establecerdos modelos alternativos

idénticogradode validez:

MODELO 1

kV— 1í+x C(x)

E-nW
ni

con
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MODELO 2

W=C(s)

E-nfriT
ni

El primero de ellos es indiscutiblementemás cómodo para

operary, de hecho,recurriremosa él, salvo mención en contrario, en

lo sucesivo.

El segundotiene,por suparte,la indudableventajade quesuple

sin problemas,si bien a costade unamayor complejidadmatemática,

la deficiencia puestade manifiesto en relación con el primero al

comienzodel epígrafeanterior.

En efecto,el modelo 2 puedeemplearsecuandoexistenvarias

emisionesde warrants en circulación, con característicasdistintas.

Obedecerá,en tal caso, a la siguienteformulación:

C.=C5 (S,K~)

E- tn~C1

5= j=

’

ni



52 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

En donde:

= valor de un warrantpertenecientea la emisiónj.

= numerode warrants pertenecientesa la emisión] en circulación.

I(j = preciode ejerciciode un warrant pertenecientea la emisión].

x = númerode emisionesde warrantsen circulación.

10. Análisisdel efectosobw el valorde un warrwzt de los cambiosen

el valordel activo subyacente.

10.1. Valonición de contmtos a plazo <jbnvanl contracts) sobie

acciones.

En un contratoa plazo,“el vendedoracuerdaentregaral compradorun

activo determinadoen unafechafutura estipuladay a un preciofijado

que sepagaráen dicha fecha”25.

Para obtenerun modelo de valoración de contratosforward,

trabajaremossobrela hipótesisde queen un mercadoeficientey que

se encuentreen equilibrio, no existenoportunidadesde arbitraje, y

cuandoéstas se producen,la actuaciónde los arbitrajistashará que

desaparezcande inmediato.Una implicación de estahipótesises la de

25 VALERO LOPEZ, F.J. (autor y obracitados).pág. 80.
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que“una inversión sin riesgono debegenerarmásrentabilidadque el

tipo de interés libre de riesgou,26

Valor inicial de un contrato a plazo y formación de los precios a

plazo.

En el comienzode la operación,es decir: en el momentode

suscribirseel contrato,no seproduceningúnpago.Lo propio sucederá

hastala fechade vencimiento27.Llegadaésta,el vendedorentregaráel

activo correspondiente,una acciónde un emisor determinadoen este

caso,y recibirádel compradorel precio(aplazo)inicialmentepactado,

al que designaremosmediantela letra K.

Supongamosque el vendedoren unaoperaciónde estetipo no

deseaasumir riesgo alguno. En tal caso, al tiempo de suscribir el

contratoforwardadquiriráen el mercadoal contado(o mercadospot)

la acción que debe entregaren el vencimiento del contrato. Si

26

BERGES, Angel y ONTIVEROS, Emilio. Mercados de Futuros en

InstrumentosFinancieros.Pirámide.Madrid 1984. pág. 57.

27 A diferenciade los contratosde futuros,en los que es necesario“aportar

un margeninicial al cual se irán añadiendodiariamentelos beneficiosresultantes

de la evolución del precio [del activo subyacentepara entregaen la fecha de

vencimiento del contrato], o sustrayendolas pérdidas resultantesdel mismo

concepto.”BERGES y ONTIVEROS. Obracitada. págs. 59 y 19 a la 25.



54 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

designamospor 5 al precio al contadode la acciónen esemomento,

el diagrama temporal de la operación desde la perspectivadel

vendedorseráel siguiente:

-s K
1—

t

Dado que no asume riesgo alguno, la rentabilidad de la

operacióndeberáser coincidentecon el tipo de interéslibre de riesgo:

r~. De modo quedeberáverificarse:

-F(S,K, t) =~S+Kert

28

Podríaobjetarseque existeel riesgo de que, llegado el vencimiento,una

de las partesrehúsecompletarla transacción.El comprador,en el supuestode que,

en esemomento,el preciospotdel activo subyacenteseainferior al precioa plazo

pactado;o el vendedor,en el supuestocontrario. Es precisamenteestaposibilidad

la que justifica el mecanismode liquidación que se empleaen los mercadosde

futuros,al que aludíamosen la nota 27. Dicho mecanismoselimina el riesgo de

incumplimiento;procedeaplicar,por tanto, el tipo de interéslibre de riesgo. En

nuestrocaso también sejustifica, si trabajamossobrela basede que el marco

jurídico garantizaráel cumplimientopor parte del emisor de la obligación de

entregarlas accionesque correspondana los titularesde los warrants, casode que

seproduzcael ejercicio de los derechosde opción incorporadosen los mismos.
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Siendo-F<’S, K, 1) la función que expresael valor del contrato.

El signomenosindica,en la notaciónqueempleamos,el hechodeque

la expresiónanterior correspondea la posicióndel vendedor.Parael

compradortomarásigno contrario:

F(S, K, ti =S~Kert

Ahorabien, dado que inicialmenteno se produceningún pago,

la función anterior valdrá cero en el momento de suscribirse el

contrato:

F(S, K, t) =S~Ke~rt=0

En consecuencia:

S=Ke rt=~K=Sert

Portanto,es posibleafirmar que, en la formaciónde los precios

a plazo, los factoresdeterminantesson el plazo hastael vencimiento,

el tipo de interéslibre de riesgo y el preciospotdel activo subyacente

(una acción en este caso). Concretañiente,el precio forward será el

resultadode capitalizarel precioal contado,a la tasade interéscitada

para el plazo determinadopor el propio vencimiento.
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Evolución del valor de un contrato a píazo.

Suponiendo que el tipo de interés libre de riesgo permanezca

constante,el valor del contratovariaráen función de los cambiosen

la cotización del activo subyacente.Y lo hará exactamenteen la

mismacuantíaen que lo hagaéste.Paracomprobarestaafirmación,

bastacon derivarla función P7S, K, t) respectode 5:

10.2. Valor de unaopciónde ventaPUT.

Una opciónpta esun instrumentoque da derechoa su titular a vender,

en las fechaso en los plazosprevistosen el contratode opción, el

activo subyacentepor un precio de ejercicio, K, pactadoen dicho

contrato,al emisor o vendedorde la opción.

Al igual queen el casode las opcionesde compra,el titular de

una puf únicamente la ejercitará en el caso de que le resulte

beneficioso;concretamentecuando,en el vencimientode la opción,el

preciospotdel activo subyacenteseamenorque el preciode ejercicio.
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De modoquepuedeafirmarsequeel valor de unaopción de estetipo,

en la fechade expiración,seráel queproporcionala siguientefórmula:

P=MAXEO , K-S]

En relación conel valor de unaopciónput puedenformularselas dos

observacionessiguientes que, a nuestro entender, no requieren

demostración:

—El valor de unaput no puedeser,nunca,menorque cero.

—El valor de unapuf es decrecientecon el valor del activo

subyacente.

10.3. La pafidadPUT-CALL.

Una restriccióno propiedadde granimportanciaen el contextode la

modernateoría de opcioneses la denominadaparidadput-calI. De

acuerdocon ella, es posibleafinnarque, en un mercadoen el queno

existanoportunidadesde arbitraje sin riesgo,una opción cal! es una

carteraequivalentede la sumade un contratoa plazo y una opción

puf, siemprey cuandose cumpla:

—El precio de ejercicio de ambasopcionesy el precioforward

para el contratoa plazo son coincidentes.

—Las fechaso píazosde vencimientosontambiénlos mismos

para los tres instrumentos.

—El activo subyacentees el mismo paralos tres instrumentos.
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—El activo subyacente no produce rendimientos nos

acumulables.Esta condición puede sustituirsepor otra, más

práctica a nuestrosefectos:cuandoel activo primario seauna

acción,el nivel de protección(que puedeser de desprotección

total) frenteal pagode dividendos,modificacionesdecapital del

emisor, etcétera,es el mismo paralos tres instrumentos.

De modoquepodríamosrepresentarla paridadpuf-cal!mediante

la siguienteigualdad:

C<S,K, t) =P<S,K, t) +F(S,K, t)

Parademostrarestaigualdad,comenzaremosporcomprobarque

secumpleen la fechade vencimiento.En esemomentopuedendarse

tres situacionesalternativas,conconsecuenciasdistintasparacadauno

de los tres instrumentosfinancierosquesemencionan:

—Puedesucederque el precioal contadodel activo subyacente

seamenorque el preciode ejercicio de las dos opciones.En tal

caso,la opción de comprano seejercitará(tendrávalor cero)y

la opción de venta sí se ejercitará(dando como resultado la

diferenciaentrelos dos valorescitados).

—Puededarsela situación contraria: que el precio spot del

subyacente sea mayor que el precio de ejercicio.

Consecuentemente,la opción col! seráejercitada,en tanto que

la puf vencerásin serlo (no valdránada).
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—Y, por último, puededarsela coincidenciaentreel valor del

activo primarioy K. En cuyo caso,ambasopcionesvaldráncero.

En cuanto al contrato forward, dado que la transaccióndel

activo primario a cambio del precio pactado se produce con

independenciade cuál sea el valor del subyacente,su valor será

negativoen el primercaso,positivo en el segundoy nulo en el último.

El siguiente cuadro recoge estos resultados,cada una de las

situacionesposibles en la fecha de expiración, y ademáspermite

comprobarque la paridadpuf-cali secumpleen dichafecha.

Descripción Vencimiento

S<K S>K S=K

Contratoa plazo (Forward~ S-K<O S-K>O O

Opción de venta (PUF) K-.S>O O O

Suma O S-K>O O

Opción de compra(CA LL) 0 S-K>O O

Y, dadoqueestostresactivosfinancierostienenla característica

común de no producir flujos de caja intermedios (entre la fecha de

emisión y la de expiración), a no ser mediante su reventa en el

mercado secundariocorrespondiente;en un mercado eficiente, la
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equivalenciaque se observaen el vencimientose verificará en todo

momentoanterior a dicha fecha. Este es un principio básico del

análisis fundamentalbasadoen los conceptosde arbitraje y cartera

equivalente. De acuerdo con este principio, en un mercado de

competencia perfecta, si dos activos proporcionan rendimientos

perfectamente correlacionados, sus precios tienen que ser

proporcionales(VID nota 21 anterior). De otro modo, surgirían

oportunidadesde arbitraje sin riesgo, esto es: de obtenerbeneficios

superioresal tipo de interéslibre de riesgo simplementevendiendoy

comprandoactivos,pero sin asumirriesgo alguno29.

Alternativamente,la ecuacióndeparidadpuedeobtenerse,como

lo hacenARAGONÉSy GOROSTEGUI30,partiendodeuna“estrategia

consistenteen compraruna acción y un puf y vender un cali. Su

interésradica en que su beneficioo pérdidaes independientede cual

seael precio final de la acción. En efecto,el desembolsonecesario

para efectuarla operaciónseda1? -i-P-C.

En cuantoal flujo de cajaobtenidoal final del periodo,seria,en

cualquiercaso,igual al precio de ejercicio,X [...].

Realizandoun desembolsoinicial igual a R—P-C,seobtiene,con

certeza,un flujo final de X unidadesmonetarias.Por lo tanto, si el

29 VID LAMOIHE (autor y obra citados).págs 48 a la 50.

30ARAGONÉSGONZALEZ, JoséR. y PEREZGOROSTEGUII,Eduardo.fil

mercadode opciones.ActualidadFinanciera.Núm. 11 Madrid 1 988Págs.542-543.
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mercadofueraperfecto,enequilibrio,deberíaremunerarestaoperación

en unacuantíaigual al tipo libre de riesgoanual ty, ya queno existe

riesgo alguno en la misma.[...]

En tiempo continuo, la ecuaciónde paridad seria, como es

obvio:

C~P=R~XeXP

[dondeT es el períodoquerestahastael vencimientoen años]”.

No es dificil comprobarque, salvadaslas diferenciasnotación,

la expresiónquenostrosmanejamosesequivalentea la anterior.

Resultaevidenteque,si el activo subyacentees una acciónde

un emisor para el que no existenwarranfs en circulación, la paridad

puedeescribirse:

C<A) a(A) +F(E)

nl nl ID

Y tambiénse cumple:

1 1

Expresión de la paridad adaptadapara warranfs, a la que

recurriremosmás adelante.Convienerecordaraquí dos cuestiones:

—En primerlugar, que el valor de unaopciónpuf nuncapuede

ser negativo.
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—Además,de acuerdocon lo expuestoen el epígrafe10.1, la

expresiónexplícita del segundotérmino del segundomiembro

de la expresiónanteriorseríala siguiente:

1 1
___F

íd ~<YX [AKe1t]

10.4. Relaciónentreel cambio en el valorde un wanrmt y el cambio

en el valor de una acciónde un emisorde wanrmts y acciones,a

consecuenciade unavailaciónde la capitalizacióndel emisor.

10.4.1. Relaciónentrelos incrementosabsolutos.

El objetivo queperseguimoses demostrarque un cambio (aumentoo

disminución) de la capitalización total del emisor, E en nuestra

notación, ocasionaun cambio mayor, en términos absolutos,en las

accionesqueen los warranfs de un emisorde ambostipos de títulos.

A estosefectos,las premisasde nuestrorazonamientoson las

siguientes:

I a Si el coeficientede dilución, 2, permanececonstante,se verifica:
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8kV _ 1 _____

aA u-A ax

Y De acuerdocon la paridadput-call enunciadaen el epígrafe10.3,

podemosescribir:

8C(A) _ 8F(A) 8~<A)
___ — nl + ID

vi vi vi

3a El valor de un contratoforward es crecienteen todo el campo de

existenciade la funciónF(E/m , K, 1), siendosupendientela unidad.De

modo que se cumple,paracualesquieravaloresde las variables:

ID _ 1 nl

a.!

4~ El valor de una opción de venta es decrecientecon el valor del

activo subyacente.En estecaso:
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ID

vi

5a El valor de una opción de compraes crecientecon el valor del

activo subyacente.En estecaso:

~ >0

Por consiguiente,es claro que se cumple:

0< Al

Y también:

8w
vi

1
1 +X
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Y teniendo en cuentaque el coeficientede dilución es un número

positivo, quedaclaro que el límite superiorde la derivadaanteriores

inferior a la unidad. Lo que tiene una enormeimportancia para el

análisisde los mecanismosde protecciónde los warranfs y otro títulos

como obligacionesconvertiblesy canjeables,frente a determinadas

operacionesdel emisor. Pero,además,ponede manifiestounarealidad

que, no por más evidente, ha pasadomenos desapercibida.La

existenciade warrants en circulación obliga a modificar los modelos

teóricos de valoraciónde acciones(enpanicularpor lo que se refiere

al efecto sobre la cotización del pago de dividendos y de las

operacionesde aumentoy reduccióndel capital).

Concretamente,el hechode que, para un emisor determinado,

existan warranfs en circulación, tiene dos efectos en cuanto a la

respuestade la cotización de sus accionesfrente a cambios en su

capitalización (la cual puede considerarseequivalente al valor de

mercado del emisor, deducido el valor de su pasivo exigible

obviamente):

—Uno, muy evidente, y es que dichos cambios no se

“distribuyen” únicamenteentrelas accionesen circulación,dado

que también los warrants se veran afectados (positiva o

negativamente,segúnel sentidode la variación en el valor del

emisor).
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—Otro, no tan obvio, y es quedicho efectono afectapor igual

a ambos tipos de instrumento financiero. El aumento o

disminuciónde la cotizaciónde los warranfsserámenor,medido

en términos absolutos,queel que experimentaránlas acciones.

El gráfico siguientees muy ilustrativo, en cuantoa la razónpor

la cual el valor de unaopción (o de un wurranf) disminuyemenosque

el de unaacción,como consecuenciade la disminuciónen el valorde

la capitalizacióndel emisor:

Al experimentarunadisminucitnla variablecitada,el valor de

un contratofonvard sobreuna acción disminuye exactamenteen la

mismacuantíaque una acción del emisor. Ahora bien, en el casode

unaopción calI, tal efecto se ve en parteamortiguadopor el hechode

4
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que el valor de la puf (que sumadaal contrato a plazo da como

resultanteuna opción de comprasintética) se verá incrementado(si

bien en menormedidaque el Jorward, de ahí queel resultadoseauna

disminuciónneta). Efecto que se acentúaen el casode los warrants,

dado que su valor es una fracción del de unaopción de compra.

Otra cuestión, que resultaráde gran importancia en capítulos

sucesivos,es la de que no sólo es distinto el efectocuantitativo(tanto

en términos abolutos,como acabamosde ver, como en términos

relativos, cuestiónque se discute en el epígrafe siguiente) de una

variación de E sobre accionesy warrants, sino que además,cuando

paraun mismo emisorexistandistintasemisionesde estostítulos (con

distintosplazosy preciosde ejercicio),no todaslas emisionesseverán

afectadasen la mismacuantía.Ello dependeráde la pendientede la

función (W) paracadauna de ellas.

10.4.2. Relación ente los inciementos‘elativos.

La conclusiónalcanzadaen 10.4.1.,en el sentidode que los cambios

en el valor del emisor afectanmása las accionesque a los warranfs

no debe conducir a inferir erróneamenteque la inversión en estos

últimos comportaun riesgo menor. Es una evidenciapalmariaque el

riesgo que suponela comprade un warranf es menorque la que se

derivade la adquisiciónde unaacciónde esemismo emisor. Perono
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son esos los términos en los que resulta procedente hacer

comparaciones.La evaluacióndel riesgoy el rendimientode un activo

financierose efectúasiempreen términosrelativos,estoes: porunidad

monetariainvertida.

A esterespecto,vamosa comprobara renglónseguidoque, en

términosrelativos, un cambio en el valor del emisor afecta más que

proporcionalmenteal valorde los warranfsen circulación.Se da,como

consecuenciade esto, el efecto añadidode que,en tanto quepara un

emisorqueno hayaemitidowarranfs,el cambioen la cotizaciónde las

acciones es, por construcción (ya que S~E~’m), exactamente

proporcional, dicha variación es menos que proporcional en el

supuestode que sí se hayanproducidoemisionesde estostítulos.

Como se demuestraen el epígrafe1.7 del capítulo 3, la función

W<Á, E mK) es homogéneade gradouno en E~’m y K. Esto implica

que,paratodo valor de y, se verifica:

W(X,y-tyK) =yw(X,.=,K)

Por otra parte, dado que el valor de un warranf es decreciente

con el precio de ejercicio, es igualmenteciertoque:

W(X,tK1) >W(A,-tK2)
vi

VK<K~
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De suerteque tambiénse verificará:

w(Á,y-~ ,yK) <W(X,y-tK)
vi

Vy>1

Por consiguiente,podemosescribir:

yWCX,~=
vi

,K) <W(X, y{, K)

Vy> 1

Y tras despejar:

W(X,y¿~
vi

,K)

W(X, A,K)
Hl

‘«y> 1

Siendoposibleenunciarla siguienteconclusión:

Un aumentoen el valor del emisor ocasionaun aumentomás

que proporcionalen el valor de los warranfsen circulación.
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En el casoen que la magnitudE experimenteuna disminución

(que, evidentementeno puedenuncahacerquesu valor resulteinferior

a cero) los resultadosque alcanzaremosseránidénticos.

En estesupuestose cumplirá:

W<X,y-tyK) >W(X,yA,K)

‘«o <y <1

Asimismo:

yW(X,~Z,K)>WCX,y~K,K)
vi vi

V0<y<1

Y despejando:

W(X,y—tK)

W(X,~,K)
vi

V0<y<l

Pudiendoconcluirselo siguiente:

Una reducciónen el valor del emisorocasionaunadisminución

más queproporcionalen el valor de los warrantsen circulación.
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Y, en definitiva, siempre sobre la basede la inexistenciade

oportunidadesde arbitrajesin riesgo,cabeafirmar que la función que

proporcionael valor de un warrant tiene elasticidadsuperior a uno

respectodel valor del activo subyacente,lo que implica que estos

títulos (y otros en los que seencuentrenimplícitos similaresderechos

de conversióno canje) son más volátiles que las acciones(de un

mismo emisor).

10.5. Representacióngráfica de las funciones C(S) y P(S).

Comocomprobaremosen esteapartado,no es mucholo que falta por

establecera fin de poder dibujar las curvas de las funciones de

referencia.Estoes, la representacióngráficade las primas de ambos

tipo de opciones,en función del valor del subyacente:de compra,

C<’S,), y de ventaP<’S).

Paracomenzar,resumiremosalgunascuestionesya tratadascon

anterioridad:

1?. De acuerdocon la paridadpuf-cali se cumple:

C(S,K, t) =P(g,K, t) -+F(S,K, t)
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Dado que E(S) es una recta con pendiente1 y ordenadaen el

origen igual al valor actual del precio de ejercicio, su

representacióngráfica no ofrecedificultad alguna. Y dado que

P(S) no puedetomarnuncavaloresnegativos,es inmediatoque:

C(S) =F(S)

2~. La variablelibre, 5, no puedetomarvaloresinferioresa cero

(enrazónde la limitación de responsabilidadde los accionistas),

de modoquetanto C<’S) comoP(S) únicamentepodríanaparecer

en los cuadrantesprimeroy cuarto.

Como, además,tanto uno como otro tipo de opciones,

precisamentepor su condición de tales, nunca puede valer

menosquecero,puedeafirmarseque ambascurvas aparecerán

únicamenteen el primer cuadrante.

3~ Cuando la variable independientevale cero, C(S) tambiénse

anula.

Como se recordará,al tratar de los principios básicosde

valoraciónde opcionesy de los determinantesdel valor de una

opción de compra, trabajábamossobrela basede que el valor

actualde unaacciónpuedecalcularsecomoel valor descontado

de su valor probableen unafecha futura dada:



CAPÍTULO SEGUNDO ¡ 73

Vi ‘

Como quiera que los i valoresposiblesde 5, tienen que ser

todosno negativos,S~ valdrácero si y sólo si todos los valores

posiblescitadosson nulos. En cuyo caso,es claroque c0

C0=(1R~rYt SMAx[o,s1—Klp1
VI

también se anulará.

Hay, no obstantelo anterior,un caminomássencillopara

comprobarque C(O)#

Dado que el valor de una acción nunca puede ser

negativo, es claro que el valor de una opción de venta con

preciode ejercicio igual a cero,tambiénes cero. Y esasimismo

evidenteque cuandoKzzzo, el valor de un contrato a plazo es

menoro igual que5 (coincidirácuandono se esperenpagosde

dividendoso el contratoforward lleve cláusulade protección).

En definitiva, podemosescribir:

P(S) =0

F(S) =5

VK=0
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Y como quiera que el valor de una opción de compra es

decrecientecon el precio de ejercicio, es claro que se cumple

que:

CUS) <5

VK>O

Por consiguiente,cuandola acciónvalga cero, el valor de la

opción sólo podráser cero o menosque cero. Y dado queunaopción

no puedetomarvaloresnegativos,es inmediatoque C(O)=0.

4a P(S) es decrecientecon 5, en tanto que C(S) es creciente

con el valor de la variable.

53~ Dado que se cumpleque:

8c(S) -1
ap(s

)

+
85

Es claro que también se verifica:

YC(s’) YP(s

)

8s
2 852
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Lo que implica que o ambascurvassoncóncavas,o ambasson

convexas.

En el casode que seaposibledemostrarque unacualquierade

las dos curvas citadas es cóncava, y tendiendo en cuenta las

restriccionesanteriores,la representacióngráfica que se alcanzaría

seria la siguiente:

Vamosa demostrarqueC(S)es cóncavaen el primer cuadrante

(enel único en el queaparece,comoya seha dicho)31.

~ Queremosdejar aquí constanciade nuestroagradecimientoa CesarRuiz

Bermejo, Profesor Titular del Departamentode Análisis Matemático de la

UniversidadComplutensede Madrid, cuya asistenciaresultó esencialpara la

demostraciónsubsiguiente.

s
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Seala siguientela representaciónde la función citada,bajo la

hipótesisde que efectivamenteseacóncava:

o

Si se verifica que,paratodo valor de X comprendidoentreO y

5, el ánguloque forma la cuerdaOC(x) con el eje de abcisas(a en la

figura anterior) es menorque el formado por la cuerdaOC(s) con el

citadoeje (/1 en la figura anterior), la curvaes cóncavaen el intervalo

citado. Y si la citadarelación se cumpleparacualquiervalor positivo

de 5, entoncespodrá afirmarseque la curva es cóncavaen todo el

primer cuadrante.

Paraello, bastarácon que comprobemosque se cumple:

o x s
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tana< tan¡3

O, lo que es lo mismo:

C(X) <(5

)

x s

‘«0<x<s

Lo quese cumplirá siemprey cuandola función:

f(s) = C<S

)

5

seacrecienteen todo el primer cuadrante;para lo cual, su primera

derivadadeberáser positivaen dicho intervalo:

df(s) -

ds
c(s)’s—C(s)>0

52

y o<x<s

Dado queel denominadorde la derivadaanteriorsólo puedeser

positivo, cabeafirmar queparaque lá curvaestudiadaseacóncavaen

todo el primer cuadrante,bastarácon que se cumpla la siguiente

inecuación:
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C<S) ‘S—C(s)>0

Y es fácil demostrarque dicha condición se verifica, toda vez

que la elasticidadde la función, respectode la variable5 esmayorque

la unidad:

5
C(S) >1

toda vez que estoimplica que:

C(S) ‘S>C<S)

Nótese,en relación con lo anteriorque,dadoque el valor de un

warranf es una fracción (invariable) del valor de una opción de

compra,es inmediatoque si la elasticidaddel primero es mayor que

uno, segúncomprobamosen 11.4.2, tambiénlo serála de unaopción.

Cabehacer,por último, unaobservaciónen cuantoa los límites

al valor de la función C(S). Si en la representacióngráficaalcanzada

trazamosla bisectrizdel primer cuadrante,estaremosrepresentandola

recta del activo primario, 5. Dado que el valor de una opción de

compra(y, con mayorrazón,el de un warranf) nuncapuedesermayor

que el del activo primario, es claroquela citadarectalimita por arriba

el dominio de la función C(S) en el primer cuadrante(que es donde

únicamenteaparece).
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11. Inclusión de los dividendos y dc la posibilidad de ejeiricio

anticipado de warrwsts de tipo americano. Warrants con inÉs de una

fechahábil paiu el ejeiricio a piecios distintos.

11.1. Valor de un wwrantde ipo eumpeosin pmtecciónfiente al pago

de dividendos.

El valor de unaopción col! (y tambiénel de un warrant) en la fecha

de vencimientodependedel valor del activo subyacentey del precio

de ejercicio. El hechode que, a lo largo de la vida de la opción, el

emisor hayao no pagadodividendosno requiereajustealguno en las

fórmulas que permitenvalorar estos instrumentosfinancieros en la

fechade expiración.Ahorabien,en cualquiermomentoanteriora esta

fecha,dado que la prima teórica es función, entre otravariables,del

cambiospot del activo primario, sobre la basede que estamagnitud

es la mejor estimacióndel valor probabledel activo subyacenteen la

fechade vencimientode la opción (o del warranf), pareceevidenteque

el hechode que la acción paguedividendos,dentro del períodode

referencia,sí seráun factor a tomar en consideración.

Suponiendoque una acción tengaunatasade rentabilidadpor

dividendosconstante,c$ y siendoconocidala frecuenciacon que se

distribuyen,de modo que resulteposibleestablecerel númerode los

repartosde dividendosque tendránlugar en el períodocitado,número
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que designaremospor y, parael cálculo del valor de la opción o del

warran?2 habráque tomar:

5(1—6)

en lugar de 5.

El razonamientoen el que estábasadoel postuladoanteriores

muy sencillo33. Considérenselas distintas posibilidadesque pueden

darseen cuanto a la evolución de la cotización de una acción en el

transcursode dos períodosde cualquieramplitud:

~uuS

uS
jduS

5<

yudS

dS «
~ddS

32 En ambos caso,siemprey cuando no contenganlos correspondientes

contratos(de opción y emisión, respectivamente),cláusulade protecciónfrenteal

pago de dividendos,

‘ COX, John C. y RUBINSTEIN, Mark. Options Markets. PrenticeHall.

EnglewodCliffs, NuevaJersey1985. Págs237-238.
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En dondeu es el factor de variación cuandola cotización aumentay

d es el factor en casode descenso.

Si al final de cadaperíodose produceun repartoe dividendos,

a la tasa constanteya conocida, el árbol anterior se ve alterado,

pasandoa ser:

~ (1—5) (1—5) uuS

S <½

~(1—6>dS

~-b (1-6>(1—5) ddS

Cualquieraque seael caminoque siga la cotización, es claro

queéstaserála quehabríasidoen ausenciadedividendosmultiplicada

por (1-6) tantasvecescomorepartoshayahabido.Y resultainmediata

la extensiónde estaconclusióna un númerocualquiera,y, deperíodos.

Este cambio de variable es válido para el segundomodelo de

valoraciónde warranfs (epígrafe9 anterior). Parael ajustedel primer

modelo,el cambioes el mismo,perola tasaeNseríadistinta,habríaque

estimarlasobrela capitalizacióndel emisor,en lugar de directamente

sobrela cotizaciónde susacciones.
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11.2. Warrwsts de tipo euwpeo con varias fechas hábiles pam el

ejeiricio a piecios distintos.

Cuandoun warrant seaejercitableen fechasdistintasy a preciosde

ejercicio diferentesen cadauna de las oportunidadesde ejercicio:

K2..~K.
y- --u ¡ —-±------>

4 t1 t2 ... tJ

el valor del warranf seráel siguiente:

w=MAX[W1, kV2,...,

Con

Dadoqueun warrant (o unaobligaciónconvertibleo canjeable)

es un titulo que incorporaun derechode opción, su titular ejercitará

esteúltimo en el momentoen que el beneficio que de ello se derive

seamáximo.

Llegada una cualquierade las fechashábilespara el ejercicio

(Q. la condición de ejercicio serála siguiente:
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5> W+K
3 3

Esto es: el ejercicio del derechode opción resultaráventajoso

paraun inversorracionalsi y sólo si, en esafecha,el valor del activo

primarioes mayorque la sumadel preciode ejerciciomásel valorque

tendríael warranf, casode no ser ejercitado.

La condiciónanteriorpuedeexpresarse:

kV~=S1~K1>W=1vf.AX[¼.i,W~+2,. .4

Es decir, el warraru seráejercitado,a condiciónde queno haya

una expectativade obtenerun beneficiomayor mediantesu ejercicio

en cualquierade las fechashábilesfuturas.

A la vista de estacondiciónde ejercicio,y dado que el ejercicio

en una fechaexcluye la posibilidadde ejercicio en cualquierade las

otras, el valor de un warranf con varias oportunidadesy preciosde

ejercicio será, en cualquier momento de tiempo pertenecienteal

intervalocomprendidoentresu fechade emisióny la de su expiración

(última fechahábil), el correspondienteal plazo y precioparael que

se maximizael valor esperado.
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11.3. Warrantsde tipo americano.

Este tipo es ejercitable,a voluntad del titular, en cualquiermomento

entrela fechade emisióny la de expiración.En estecaso,y en el de

las obligaciones con convertibilidad o canjeabilidad continua, se

planteael problemade determinarla fecha de ejercicio esperada.A

esterespecto,puedendarsedos supuestosdistintos,cadauno de los

cualesse resuelve,sobre la basede la racionalidadde las decisiones

de los inversoresy la homogeneidadde sus comportamientos,de

forma diferente.

Supuesto1

Si el warranf estáprotegidofrente al pago de dividendos,o la

acciónno pagadividendosdentrodel períodode vigenciadel derecho

de opción,el ejercicio de la mismano se producirásino en el último

día en que seaposible.

Larazónes clara.Del ejercicioanticipadono sederivabeneficio

alguno, toda vez que el paso a la condición de accionistao no

conllevará la percepción dividendos o, de producirse reparto de

beneficios,la cláusulade protecciónharáque los titularesde warranfs

no sufran mermapatrimonial a consecuenciade la reducciónen el

valor del activo primario ocasionadapor el reparto. Por el contrario,
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dicho ejercicio anticipado ocasionaráuna mermapatrimonial para el

titular del wanrmnt, dado que es evidenteque:

W>S-K

Ya que

WP(S,K) +F(S,K) ~P(S,K) +5~Ker%S~K

‘«K,r, t>0

Supuesto2

Si el warranf no estáprotegidofrente al pagode dividendosy
la acción sí paga dividendos dentro del período de vigencia del

derecho de opción, el problemase resuelvecon relativa facilidad

partiendode lo expuestoen 11.1 y 11.2.

En primer lugar, hay que teneren cuentaque,por las mismas

razonesapuntadasen el supuestoanterior,el ejercicio de los warranfs

será conveniente o en el último día en que sea posible, o

inmediatamenteantes del pago de un dividendo. Esta segunda

posibilidad se dará cuando se verifique la siguiente condición de

ejercicio:
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S>K+kV[S(1—6) ,K]

Es decir, cuandoel valorde la acción(conel dividendo“corrido”) sea

mayorque la sumadel preciode ejerciciomás el valordel warrantno

ejercitado, computada la reducción en el valor del subyacente

originadapor el pago del dividendo.

Suponiendoque la tasade rentabilidadpor dividendos,6 sea

constante,y siendo conocidala frecuenciacon que se procedea su

distribución, de modo que resulteposible establecerel númeroy las

fechasaproximadasde los repartosde dividendosquetendránlugar a

lo largo de la vida del warranf, el valor deésteseráel queproporciona

la siguienteecuación:

W=MAX[W1,kV2,...,W1,...]

Con

En donde:

j = númerodel reparto(es un ordinal).

= plazo,desdela fechade valoraciónhastala del repartonúmeroj.

= valor de un warran¡ de tipo europeocon vencimientoen t~, no

protegido contra dividendos,siendo el númerode repartos,entre la

fechade valoracióny la de vencimientodej-1.
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12. Valoación de obligaciones con wwrant y de obligaciones

convertibles y canjeables.

12.1. Configumción de estostítulos.

La expresión“obligacionesconvertibles’tse utiliza con frecuenciapara

aludir a instrumentosfinancierosde naturalezadiversa. Se da, a este

respectoun fenómenosimilar al que comentamosa la hora de definir

el término warrant. Así, desdeuna cierta perspectiva(teórica) del

asunto, puede considerarseque abarca a una gran variedad de

instrumentosfinancieros posibles. Esto se observa, con meridiana

claridad,por ponerun ejemplo,en la definición de Angulo34:

«Obligacionesconvertibles,en realidad,son todasaquéllasque

incorporanla posibilidad de que su titular, el obligacionista,

pase,en determinadascircunstanciasy dependiendoo no de su

voluntad, de ser acreedorde la empresaemisora a ser socio,

accionista,de la mismao de otrasociedaddiversade aquélla».

Dentrodel espacioconceptualqueencierraestadefinicióncaben

fenómenos tan diversos como las emisiones de obligaciones

ANGIJIO RODRIGUEZ, Luis de. Lafinanciación de empresasmediante

tipos especialesde obligaciones.Zaragoza1968.



88 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

convertiblesen accionesdel emisor,las de canjeablespor accionesde

otrasociedad,o los convertiblesforzosos.No pareceocioso,por tanto,

que establezcamosa qué nos referiremosal hablar de obligaciones

convertibles.Paraello, partiremosde la siguienteclasificación.

—Un primer criterio permite distinguir entre las que suelen

denominarse en nuestro país obligaciones canjeables de las

convertibles:

Aumentode capital4 (accionesnuevas)

Procedenciade laS

accionesaentregar4 Autocartera
(accionesviejas)

Cuando los títulos a entregarproceden de un aumento, las

obligacionestransformablesen ellos sedenominanconvertibles.En el

otro caso, se les llama (obligacioneso bonos) canjeables.Tratándose

de warranfs no existedenominaciónespecífica.

—Un segundo criterio de clasificación lo proporciona la fórmula

previstaen las condicionesde emisión, en cuantoa la determinación

del precio de ejercicio:
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(ReglaFija

PreciodeEjercicio..<

ReglaVariable

Esta alternativaes aplicable35tanto a convertiblesy canjeablescomo

a warranfs. En los dos primeros casos, la regla variable viene a

establecer,ademásdel precio de las accionespara la conversión(lo

que sería,el preciode ejercicioen estecaso)el númerode las mismas

(VID Capítuloquinto). La diferenciaes muy nítida:

—la reglafija establece,en las condicionesde emisión,el precio

exacto de ejercicio (cuestión diversa es que, en sucesivas

oportunidadesde conversión,canje o ejercicio, el precio sea

diferente,cuestiónque se ha analizadoen 12.2);

—la regla variable establece un procedimiento para la

determinación (en las fechas hábiles para el ejercicio del

derecho de opción) de dicho precio, que será función de la

cotizacióndel subyacentea lo largo de un determinadoperiodo

o paraun ciertonúmerode sesiones(de contrataciónbursátil).

En nuestropaís, fueradel cual no se dan emisionescon reglavariable VID

Capitulo quinto.
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Se dan en nuestro mercado de emisiones, y con relativa

frecuencia,emisiones de convertibles y canjeablesen las que se

combinanambasreglas.Así, en unao varias de las oportunidadesde

conversiónse aplicauna fórmula del tipo variabley en las restantesun

precio fijo (estaposibilidad no tiene nadaque ver con la emisiones

con regla variable y precio mínimo, que se estudianen el capitulo

quinto). A nuestroentender,no señarazonableotro criterio, para la

valoración de un titulo de estas características,que el de “valor

máximo”, empleadoen 11.2, para resolverun problemasimilar.

—Un tercercriterio ya ha sido empleadoen desarrollosanteriores:

(Continuo
Ubicacióntemporal U

del Derecho de Ejercicio

1 Discontinuo
(fecha/so plazo/sprevistos)

La diferencia entre convertibilidad o canjeabilidad continua o

discontinuaes la mismaqueexisteentrelos tipos americanoy europeo

de opciones.

—Otra clasificación posible es la que a veces se estableceentre

convertibilidad¡canjeabilidaddirecta e indirecta:
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f Coincidentes(tipo directo)
Relaciónentreel emisor 3

de los derechosde opción
y el emisordel subyacente 5

Diferentes (tipo indirecto)

La posibilidad de que el emisor de los convertibles,canjeableso

warranfs seauna sociedaddistinta de la emisorade las accionesque

constituyanel activo subyacente,no planteaun problemafinanciero

específico.Cuantomenos,no en el plano teórico. Si ambassociedades

pertenecena un mismo grupo (queserálo habitual),el emisor,a todos

los efectos,pasaa ser el grupo. De modo que todaslas magnitudes

que pueda requerir la valoración de los títulos, el análisis de la

incidenciade los cambiosen las variables,etcétera,habránde ser las

correspondientesal grupo. En otro caso, el problema incluso se

simplifica, dado quedeja de sernecesarioincluir el factor dilución en

el modelo. Por el contrario, en el plano jurídico, estaalternativade

emisión introducirá indudablementeunamayor complejidad.

—Por último, cabedistinguir comogéneroapartelas obligacionescon

convertibilidado canjeabilidadforzosa(mandato,y converfibles),en los

que la transaccióndel título de rentafija por el subyacentepactadose

produceinevitablementey de forma automática.Lo que implica que
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sontítulos sin contenidoopcionano.Su equivalentefinancieroseríaun

contrato forward con pago anticipado del precio (descontadoa la

fecha). No es de extrañar,por lo tanto, que seanextremadamente

infrecuentes.

( Facultativo

conversióno canjeRégimende 1. Forzoso

Puesbien,por lo que a respectaa estetexto,el estudiosecentra

en las obligacionesconvertibles,canjeablesy con warrant (en el

epígrafesubsiguientetratamosde demostrarqueno existen,a efectos

de su análisis financiero, diferencias sustancialesentre ellas, ni

tampoco, en lo que nos afecta, en relación con los warrants

autónomos),con ejercicio facultativo y precio fijo (excepto en el

capítuloquinto, dedicadoa la reglavariable).

Por otra parte,y por las razonesarribaseñaladas,la posibilidad

de que se trate de un régimen indirecto de conversióno canje no

afecta sustancialmentea los modelos de valoración, ni a su

comportamiento.Y lo propio sucede,segúnconcluimosen el epígrafe

11 anterior,en cuantoa que la convertibilidadlcanjeabilidad¡ejercicio

seao no continua.
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12.2. Valor de una obligación con wanwnt.

Sean las siguientesmagnitudesreferidasa un emisor de acciones,

warrants y obligacionesordinariascupón cero:

V = valor de los activos.

m = númerototal de accionesen circulación.

n = númerototal de obligacionesen circulación, coincidentecon el

númerototal de warrants en circulación.

B = valor de las obligacionesordinanas.

K= valor conjunto de reembolsode las obligaciones ordinarias,

coincidentecon el precio de ejercicio conjunto de los warrants en

circulación.

W = valor conjunto de los warranfs en circulación.

El emisor estáexclusivamentefinanciado con fondos propios

(accionesy warrants) y con las mencionadasobligacionesordinarias.

Además, las fechas de emisión y de vencimiento (fecha de

amortizacióny reembolsopara los bonosy fecha de expiraciónpara

los warrants) son las mismas, tanto para los bonos como para los

warrants. De modoque,entrelas dosfechasmencionadasseverificará

en todo momento:
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V=mS+W+B

Llegadala fecha de vencimiento,el valor de los activos podrá

ser,alternativamente:

V=K

K<V=m~nK
n

m+nK<V
n

Y el valor terminal de la masade obligacionesen circulaciónserá,en

cadauna de estastres hipótesis36:

~ Este procedimientopara la valoración de obligacionesordinarias fue

desarrolladapor vezprimeraporRobertMERTON en su artículo On the Pricing

of CoiporateDeb. Journalof Finance,n0 29.

Se llega, por estecamino,a valorarun bono ordinario como el excesodel

valor de los activosdel emisor,sobreuna opción cali sobredichosactivosy con

preciode ejercicioequivalenteal valor de reembolsode la masade los bonos.Esto

es:

E=V-C(V,K

Es una formade incluir el riesgodel emisor,en la valoraciónde títulos de

rentafija, distinta de la usual (consistenteen añadir una prima al tipo de interés

libre de riesgo, paradescontarlos flujos de caja futurosque se obtendráncomo

consecuenciade la titularidad de un bono).
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Descripción Vencimiento

y V=K K<V=m+n

n

.H?-U3K<V
n

tMIN[V,J=il y K

En efecto, cuandoel valor de los activosdel emisor seaigual

o menorque el valorde reembolsode los bonos,los bonistasseránsus

propietariosúnicos, coincidiendoinevitablemente,el valor de dichos

títulos con el valor del activo total del emisor.

En cualquierotro caso,el valor terminal de estostítulos seráel

previsto, estoes: su valor de reembolso:K.

El remanentede y, una vez deducidoel valorde los bonos,se

distribuirá entre acciones y warrants. Una vez determinadoslos

distintos valores terminales (en cadauno de los tres supuestos)de

estosúltimos, el de las accionesse obtienepor diferencia.Dado que

se cumpleen todo momento,incluso en la fechade vencimiento,que:

V=mS+kV+.B

Es inmediatoque tambiénse verifica:

V-tB=mS+ kV
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El primer miembrode la igualdadanteriorproporcionael valor

del remanentede V antes mencionado.Se trata ahora de establecer

cómo se distribuirá dicho valor entre accionesy warrants. Paraello

emplearemosla segundavariantedel primer modelo (epígrafe6):

W=MAXEo,bE-(í-b)rn

Con
m+n

El modeloanteriorpuedereescribirseenlos términossiguientes:

W=MAX[0,bE—(1—b)K] =
=MAX[0,b(E+K) —rn =

m~n

Y dado que,en este caso,la capitalizacióndel emisor es:

E~V-B

el modelo de valoraciónque emplearemosserá:

kV=MAX[_ (V—B+K)--K,O]m~n

mS=V-B-kV

El cuadro de la páginasiguientemuestralos resultadosque se

obtienen.
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Si, en lugar de tratarsede títulos independientes,los bonosy los

warranfs formasenunidades(unds en terminologíaanglosajona),el

valorde cadaunidadseñaigual a la sumadeun bono másun warrant.

Parael conjunto de la emisión:

OBLIGACIONES CON WARRJ4NT

Descripción Vencimiento

y V=J= m+n
n

aun—K<V¡2

B~W y K

n ~m

Sobre la basede que en un mercadoeficiente, no se produce

ningún tipo de sinergia,positiva o negativa,como consecuenciadel

agrupamientoen unidades.

12.3.Valor de una obligación conveilible cupón cern.

Vamosa mtroducir algunasmodificacionesen la estructurafinanciera

modelizada en el apartado anterior. Supondremos que las n

obligaciones cupón cero son convertibles, siendo su precio de

reembolsoel mismo: K , parael conjunto de los títulos. Cadauna de
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las obligacioneses convertible,en la fechade vencimientodesignada

al efecto, en una acción nuevadel emisor. Las demásvariablesdel

modelopermaneceninalteradas.

Los obligacionistasúnicamenteconvertiránsi se verifica:

12
K<—— (V+K)

m~n

Esto es, si la cuota, n~n±m,que les corresponderíade la

capitalizaciónex-conversióndel emisor, es mayor que el valor de

reembolsode los bonos.

Por otraparte,sigueen pie la restricciónsegúnla cual, en caso

de quiebrao reorganización,los bonistastienen prioridad(frente a los

accionistas)sobrelos activosdel emisor. De sueneque si el valor de

dichos activos resulta ser, en la fecha de vencimiento de la deuda

convertible, igual o inferior al valor de reembolsode la misma, las

accionescareceránde valor, y el valorde los bonosy el de los activos

del emisor seráncoincidentes:

V

No es dificil comprobar que el valor, en la fecha de

vencimiento,de la masade los bonosconvertiblesen circulaciónserá:

p~gMA4MIN[V,K], ~ vi
n~m

El siguientecuadrorecogeel resultadode aplicar estafórmula.
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Si secomparanlos valoresde los títulos convertibles,paracada

uno de los tres intervalosdefinidosen el valorde y en el vencimiento,

con los obtenidos,en el apartadoprecedente,paraunaobligacióncon

warrant, se observala plena coincidencia.La conclusiónes que una

obligación convertibley una obligación con warrant de las mismas

características,tienen exactamenteel mismo valor. Cuandomenosen

la hipótesiscontemplada,estoes: tratándosede bonoscupóncerocon

idéntico vencimiento.

En la literatura especializadase encuentra,no obstante, un

planteamientoligeramentedistinto del problema37.Resultaalgo más

complejo pero, en último término, lleva a idéntico resultado. De

acuerdocon él, el valor de la masade obligacionesconvertiblesseña:

~~gV-C(V,K) 12 m~n+~C(V, —1=3
m+n

El cuadrode la páginasiguientedetallalos cálculosy resultados

correspondientes.

“ vID INGERSOLL, JR, JonathanE. A contíngentCIaims Vaiuation of

ConvertibleSecurities.Journalof FinancialEconomics,4 (Mayo 1977).

BRENNAN, Michael J. y SCHWARTZ, Eduardo5.. ConvertibleBonds:Valuation

andOptimalStrategiesforCali andConversion.Journalof Finance,32 (Diciembre

1977).
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Como se observaen el cuadro anterior, los resultadosvuelven

a ser coincidentescon los que se alcanzan al valorar unidades

formadaspor una obligacióny un warraní.

Por consiguiente,cabeafirmar que el valor de un bono cupón

cero, convertibleen la fechade su vencimiento,es igual a la sumadel

valor de un bono cupón cero ordinario de las mismascaracterísticas

(en cuanto a valor de reembolso,incluidos los interesescorridos, y
vencimiento),másun warrant cuyopreciode ejerciciocoincidacon el

valor de reembolsodel bono y con el mismo vencimiento que este

último.

12.4. Valor de una obligación convertible con cupón periódico yio

vencimiento posterior a la fecha de expiración del derecho de

conveisión.

Vamos ahora a dotar a la conclusióncon la que tenninábamosel

apartadoanteriorde caráctergeneral,de modoquepodamosestablecer

la equivalenciaentreun título convertibley un bono ordinariomásun

warrant, en los supuestosque se establecenen el título del presente

apartado.

Supongamos,en primer lugar~ que el título convertible sigue

siendoun bono cupón cero,perocon vencimientoposteriora la fecha

designadaparala conversión.

Paraadaptarel análisisefectuadoen los dosapartadosanteriores
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(12.2 y 12.3), bastarácon que,en la fechade vencimiento,tomemos,

en lugar del valor de reembolso,el valor descontadoen dicha fecha

del valor (futuro) de reembolso.La tasade descuentoserála que el

mercadoestablezcapara el emisor de que se trate. Así, por ejemplo,

si se trata de una obligación de estetipo, cuyo nominal es de 5.000

pesetas,con vencimientoa los 5 añosde su emisión,siendoel tipo de

interésdel empréstitodel 4% anualy el tipo de interésque el mercado

aplicaparael descuentode su deudaordinaria,del 11%, si el título es

convertibleen unaaccióndel emisor,al término del terceraño,desde

la fechadeemisión,el preciode ejerciciodel warrant implícito eneste

bono será:

5.000 .jatas X (1+0’4) S~4~937 ptas
(1+0’11) 2

De modo que puedehacerseahorala siguienteafirmación.

El valor de un bono convertiblecupón cero es igual a la suma

del valor de un bono cupón cero ordinario de las mismas

características(encuantoa valor de reembolso,incluidos los intereses

corridos, y fecha de vencimiento), más un warrant con precio de

ejercicio igual al valor del bono descontadoen la fechaprevistapara

la conversión,y cuyo vencimientocoincidacon esamismafecha.

Por último, si se trata de una obligación con derecho a la

percepción de cupones periódicos, y vencimiento posterior a la

expiracióndel derechode conversión,habráque incluir en el cálculo
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del preciode ejercicio, el valor descontadode los cuponesfuturos. Es

decir, que el valor de un bono convertiblecon cupón periódico será

igual a la sumadel valor de un bono con cupónperiódicoordinariode

las mismascaracterísticas(encuantoa valor de reembolso,frecuencia

e importe de los cupones,y fechade vencimiento),másun warrant

con vencimientoen la fechaprevistaparala conversión,y con precio

de ejercicio igual al valor descontadoen dicha fecha del valor de

reembolso del bono y de los cuponesaún no percibidos. Lo que

implica que, en el casode que los obligacionistasque opten por la

conversión pierdan el derecho a la percepción del cupón con

vencimiento en la fecha prevista para la conversión, el valor del

mismo también deberásumarse,para la obtención del precio de

ejercicio.

12.5. Obligaciones canjeablesy warrwts sobre accionesviejas.

Operacionesde reveníade accionespmp¡as

Es posible afirmar que, desdeun punto de vista financiero, una

operaciónde reventade accionespropiasy unaoperaciónde aumento

del capital social, son equivalentes.Paraque se dé estaequivalencia,

deberáncoincidir:

—el precio de reventacon el de emisión de accionesnuevas,
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por unaparte;

—la proporcióndel aumentocon la existenteentre acciones

revendidasy accionesviejas previamenteen circulación, por

otra.

Si partimosdel anteriorpostulado(que no requiere,en nuestra

opinión, serdemostrado,todavez que es de una evidenciapalmaria),

resultafácil desmontarun razonamientofalaz, y no por ello menos

extendido,quealcanzala conclusión,a todasluceserrónea,de que el

canje de obligacionesno ocasionadilución del valor de las acciones

en circulación.

El razonamientoal que nos referimos es de una extremada

sencillez.Dado que las accionesa entregarpor el emisor, en sedede

canje,sonaccionesviejas,procedentesde suautocartera,el númerode

accionesno aumenta,no se producetampocoampliación del capital

social, de suerteque el fenómenode la dilución estáausentede este

tipo de operaciones.

En realidad estono es cierto. La confusión del plano jurídico

con el del comportamiento<teórico) efectivo de los instrumentos

financieros es probablementela causa de que se alcance aquella

conclusión.

Antes que cualquier otra cosa, razonemoscon lógica sobrela

sustanciade dos operacionesque,no hay nadaque decir al respecto,
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son formalmentediversasparael Derechode Sociedades:el canjede

obligacionespor acciones(viejas)y la conversiónde obligacionesen

acciones(nuevas).Si el valor de reembolsode las obligacioneses

coincidenteen amboscasos,y tambiénlo es el númeroy el nominal

de las accionesa entregarpor el emisor, no nos cabeduda de que

ambas son operaciones financieramente equivalentes. Tienen

exactamenteel mismo efecto sobre la estructura económica y

financierade la sociedad:

—Un efecto nulo sobresu estructuraeconómica,dado que no

hay aumentode los activosreales,capacesde generarrentasde

una forma u otra.

—Una reducciónen su nivel, tanto absolutocomorelativo, de

endeudamiento,dado que se produce la cancelación de la

obligación de reembolsarlos bonosquehayansido canjeadoso

convertidos,segúnseael caso.

Tambiéntienen,si tenemosen cuentala legislaciónvigenteen

España,las mismasimplicacionespolíticas,todavez que las acciones

propias en cartera estánprivadas del derechode voto. El aumento

previo a la conversióndisminuyela capacidadpolítica de las acciones

antiguas.Pero,en idénticaproporción,seproducetal fenómenocuando

las accionesviejas son entregadas,en sedede canje, recuperandoasí
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su derechode voto, hastaentoncesen suspenso.

Cabeestablecer,por lo tanto, que unaemisiónde obligaciones

canjeablessí producedilución en el valor de las accionescuandoel

preciode emisiónincluye un descuentosobresuvalor demercadoex-

post. Exactamenteen los mismos términos que si se tratarade una

emisiónde obligacionesconvertibles.

Las diferenciasentreambostipos de emisionesson puramente

formalesen el planojurídico, y nacendel hechode que la emisiónde

canjeablesno requiereaumentode la cifra de capital social, con las

implicacionesque ello pudierateneren cuanto a la preferenciaen la

suscripciónde las canjeables.

En definitiva, pareceposibleafirmarque,desdeel puntodevista

del análisis financiero, una emisión de obligacionescanjeablespor

acciones viejas, procedentesde la autocartera del emisor, es

equivalentea una emisiónde obligacionesconvertiblesde las mismas

características(encuantoa precio de emisión,tipo de interés,y plazo

y basesde conversióno canje).

12.6. Criterio general de valoración.

Cabe establecerla siguiente regla, válida para cualquiera de los

supuestosque puedenplantearse.
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El valor de una obligación convertible,canjeableo con

warrant, desgajableo no, es igual a la sumadel valor de una

obligaciónordinariamásel de un warraní. Tratándosede bonos

convertiblesy canjeables,o de warrantsúnicamenteejercitables

mediantela entregade deudaasociada,el precio de ejercicio

será el valor actualizado,en la fecha de conversióno canje o

ejercicio, segúnseael caso,de la totalidadde los flujos de caja

aúnno percibidosen dicha fecha,por los titularesde los bonos

amortizados,y a los queestostendríanderecho,de acuerdocon

las condicionesde emisión, en el casode que optasenpor no

ejercitarsu derechode opción.



CAPITULO TERCERO

AUMENTO Y REDUCCIÓN DEL CAPITAL SOCIAL:

MECANISMOS DE PROTECCIÓN DE LAS POSICIONES

PATRIMONIALES PREEXISTENTES BASADOS EN LA

MODIFICACIÓN DE LAS BASES DE EJERCICIO, CONVERSIÓN

O CANJE DE LOS WARRJ4NTS Y OBLIGACIONES

CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA FIJA.

1. Fundamentosdel análisis subsiguiente.

1.1. Hipótesis del modelo de derechosy de accionesex-cupón.

Las hipótesisque es precisoasumira los efectosque secitan son las

siguientes:

Hipótesis la: Los dos mercadosde negociación,de accionesy de

derechosde suscripcióñy de asignacióngratuitade acciones,estánen

equilibrio en todo momento. Esto es, no se dan oportunidadesde

arbitraje sin riesgo entre uno y otro. Y si éstas se presentan,la

intervención de los arbitrajistas se produce inmediatamente,

reconduciendolos preciosde los distintos activoshastasu punto de

equilibrio.
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HipótesisY: Una acciónnueva(resultantede un aumentode capital)

es inmediatamentenegociable y tiene exactamentelos mismos

derechosque una acciónvieja (ya en circulaciónantesdel aumento).

HipótesisY: No existenimpuestosni costesde transacción’.

Hipótesis~la:Todaslas accionesde un mismo emisortienen el mismo

nominale idénticocontenidode derechos2.Además,en las operaciones

de aumentode capital el desembolsode las accionesnuevas,a realizar

Si existenimpuestosy costesde transaccióndejade coincidirel costeglobal

de suscripcióndel aumentocon el incrementoen el valor del emisor,medido por

su capitalización.Además,la asimetríaen el tratamientofiscal de las operaciones

de ventade derechosy de acciones,respectivamente,puedeocasionardistorsiones

en el precio de los deTechos.A este respecto,VID FERNANDEZ, Pablo.

Valoraciónde los derechosde suscripcióny ampliacionesde capital (1985-1988).

ActualidadFinanciera,núm. 14. Madrid 1990,

2 En otro caso,sehacennecesariosunaseriede ajustesparala obtencióndel

valor de los derechos.No parecepertinentecomplicarel modelo cuyaobtención

nos proponemosobtener,por no tener mayor interéspráctico y por ser otro el

objetivo final que perseguimos.No obstante,puedeconsultarsea este respecto

nuestroartículo Valoracióndel derechode suscripciónpreferenteen ambientede

certeza. ActualidadFinanciera,núm 21. Madrid 1993.
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por los suscriptores,es inmediatoy completo3.

HipótesisSa: El plazo o períodode suscripciónes lo suficientemente

corto como para que el contenido opcionario de los derechosde

suscripción y el apalancamientofinanciero de los de asignación

gratuitaresultenirrelevantes4.

1.2. Preciode equilibrio del derechode suscripciónpreferentey de la

acción subyacente “ex-cupón”.

Se puede decir que existe un acuerdocasi total entre los teóricos

financieros, tanto por lo que respectaal precio de equilibrio del

derecho de suscripción preferente de acciones, como al

comportamientode la cotizaciónpost-ampliacióndel título subyacente.

No estáde másque recordemosque uno de los aspectosmás

‘ Estacondición, como la que seacabade citar, relativa a los nominalesde

las accionesviejas y nuevas, no es sustancial,pero evita una innecesaria

complicación. Si el desembolso inicial fuera parcial (lo que resulta

extremadamenteinfrecuente,tratándosede emisorescon cotización en Bolsa),

habría que determinar el valor actualizado (en la fecha de suscripción) del

desembolsopendientey sumarIoal desembolsoinicial.

En el casode los derechosde asignacióngratuitasólo cabehablardel efecto

apalancamiento,y no de contenidoopcionario en general,dadoque se sabecon

certezaque serán ejercitados’.
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importantespara el éxito de un aumentodel capital con emisión de

nuevasaccioneses el precio de suscripción.Si el precio de mercado

cayerahastasituarsepor debajo del precio de emisiónde las nuevas

acciones,los accionistas,obviamente,no suscribiríanla emisión,por

cuanto que pueden adquirir acciones en el mercado a un precio

inferior5. Consecuentemente,siempre existirá una considerable

diferenciaentre el precio de suscripcióny la cotización de la acción

en el momentode anunciarseel aumentodel capital. Esto permite

postularuna“condiciónde factibilidad” de las operacionesdeaumento

onerosocon emisiónde accionesnuevas;de acuerdocon la cual,para

que la operaciónseaposible,deberácumplirseen todocasoque P<S.

Podemosafirmarpor tanto,que,paraunapolíticade inversiones

dada por parte del emisor,una ampliación con emisiónde acciones

nuevashará que la cotizaciónde los títulos baje, tanto a corto como

a largo plazo. Caeíeflsparibus, el valor total de mercadode la firma

despuésde la ampliación,E seráigual al valor antesdel aumentodel

capital,E, más el total de los desembolsosde los suscriptores:

E’=E+«mp

Siendoa el tanto o proporcióndel aumento,m el númerode acciones

VAN HORNE,JamesC Fundan>entais offinancial mc¿nagement.Prentice

Hall, New Jersey1986, pág. 495.
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viejas en circulacióny P el preciode suscripciónde accionesnuevas.

La cotización“ex-derecho”seria,por tanto6:

E+«mp

fl~ m+ctm

En dondem’ designaal númerode accionesen circulación una vez

concluido el aumento.

Es evidenteque la anteriorexpresiónde la cotizaciónex-cupón

(unavez desgajadoel derecho)puedeescribirsetambién:

m(A+ap) _ j~+ap
~‘ m<i+a)

Y sobrela basede que la cotizaciónantesdel aumentoseráigual al

cocienteentre el valor de la firma, E, y el númerode accionesen

circulación,m; estoes:

6 TENSEN,Michaely SMITH Jr. Clifford W.The moderntheoryofcorporate

fincmce.Mc GrawHill Seriesin Finance,1984. La notaciónestámodificada,para

que resultehomogéneacon la que empleamos.
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ni

la segundaexpresióndel valor ex-cupónpuedeescribirse:

SI- S+«P

Por otra parte, parecerazonableesperarque, en un mercado

eficiente, el precio de equilibrio del derechode suscripción,cl, seael

siguiente:

fra (S’-P)

Veamoscómo se llega a estaconclusión.En primer lugar, hay

que teneren cuentaque,en un mercadoeficiente,en el queno existan

oportunidadesde arbitraje,el valor de una acción(nuevao vieja) ex-

post ampliación,coincidirá con el costede su adquisición,que tiene

dos componentes:

—El precio de suscripción:P.

—El precio de adquisiciónde J/a derechos.

Si, por ejemplo, el aumentoseefectúaen la proporciónde una

acciónnuevapor cadacuatroantiguas(siendo,en tal caso,a -~ 1 4 =
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025), con un precio de emisión de 2.000 pesetaspor acción; y

suponiendoque los derechoscoticen a un precio unitario de 500

pesetas¡derecho;el costede adquirir una acciónnuevaserá:

+ 2.000 ptas/acc
+ 4 dchos/acc x 500 ptas/dcho
= 4.000 ptas/acc

De modoque las acciones(nuevasy viejasex-cupón)deberíancotizar

precisamentea 4.000 pesetaspor acción. De otro modo, surgirían

oportunidadesde arbitraje.

El precio del derechopuededesviarseligeramentede su valor

teórico debido a los costes de transacción, a movimientos

especulativos,y a irregularidadesen el ejercicio y ventade derechos

a lo largo del períodode suscripción. Sin embargo,el arbitraje del

mercadolimitará esadesviación.

Si el preciodel derechoessignificativamentesuperiora suvalor

teórico, los tenedoresde accionesvenderánderechosy comprarán

acciones(ex-derecho)en el mercado.Estasoperacionesejerceránuna

presióna la bajasobreel preciode mercadodel derechoy unapresión

al alzasobresuvalor teórico.Lo segundosucederácomoconsecuencia

de la presiónalcistasobrela cotizaciónde la acciónsubyacente.

Por el contrario, si el preciodel derechoes significativamente

inferior a su valor teórico, los arbitrajistascompraránderechosal

objeto de ejercitarlos,y venderánaccionesen el mercado. De ese
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modo,seproduciráunapresiónal alzasobreel preciode mercadodel

derechoy una presióna la baja sobresu valor teórico.

Estasoperacionesde arbitraje continuaránmientrassubsistala

posibilidadde obtenerbeneficios7.

Por consiguiente,puededecirseque,en situaciónde equilibrio,

el valor de las accionesex-cupónseráel queproporcionela fórmula:

a

Y, despejandocl, preciodel derecho,seobtieneal expresiónde la que

partimos:

d=c¿ (S’-P)

No es dificil obtener,a partir de ella,el preciodel derechoen función

de valorespre-ampliación,bastarásustituirS’ por su valor en función

de E y S:

d-cc (

Y, tras operary simplificar:

VAN HORNE (autory obracitados).
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~

Puedeasimismocomprobarseque el valor de una acción ex-

cupón, S’, coincide con el de la acción antesde cortar el derecho

menosel valor del mismo,segúnacabamosde calcularlo:

______ - (1+«)S—a(S-P) S+ap _

Como conclusión,digamosque puedeafirmarseque existe un

modelo de equilibrio del mercadode derechosy del mercadode

accionessubyacentes,querespondea la siguienteformulación:

«
‘+ft

S’=S-d

Modelo que ha sido contrastadoempíricamentecon resultado
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•8

satisfactono

1.3. Equivalencia de carteras de accionespertenecientesa un mismo

emisorpem con distinto valor nominal (unitario).

Para un inversor racional, las dos carteras de acciones9que se

describena continuaciónson equivalentes:

Una primera formada por x acciones de valor nominal

(unitario) y,,.

Una segundacartera formada por AX acciones de valor

nominal (unitario) V,, ~½

La razón es muy simple. En las sociedadesanónimas,cada

accionistagozade derechos,tanto económicoscomopolíticos (con la

salvedadde las accionessin voto) en proporciónal valor nominal de

las accionesque posee.Especificandomás, puedeafirmarseque la

razón entre el nominal de las accionescuya titularidad detentaun

accionistay el capital social de la sociedad,proporcionala tasa o

8 TENSENy SMITH Jr. Autor y obra citados,págs.445-447.

Accionesdel mismo tipo. El razonamientoque sigueno seriaválido en otro

caso (si secomparasen,por ejemplo,accionesordinariasy accionessin voto).
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porcentajede participación de dicho accionistaen dicha sociedad.

Todos los derechoseconómicos(dividendo, derechode suscripción

preferente, derecho de asignacióngratuita y cuota liquidativa) se

distribuyenentrelos accionistasen la proporciónque semenciona.Por

consiguiente,dado que las dos carterasarriba descritastienen, en

conjunto,el mismo nominal:

yxV1~=lcx-
2

1c

la relaciónentreambascarterasseráde equivalencia/indiferencia.De

otro modo, se incumpliría el principio básico segúnel cual, en un

mercado en equilibrio, si los rendimiento de dos activos están

perfectamentecorrelacionados,suspreciostambiénhan de estarlo.

1.4. Valor de la masade wanrmtven circulación comouna opcióncali

sobre una fracción de la capitalización del emisor. Reformulación pan¡

computar la existenciade distintos valores nominales.

En el epígrafe6 del capitulo segundo,hemosobtenidoel valor de la

masade warrants en circulación como una opción cali sobre una

fracción de la capitalizacióndel emisor:
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W=C[bE, (2.-b)K]

m+n

En la fórmula anterior, b es la fracción del capital del emisor

cuyatitularidad corresponderíaa los titulares de los warrants, casode

ser ejercitadala opción que incorporan.

Cuandotodaslas accionesdel emisor, tanto las que estánen

circulación,como las querecibiránlos titularesde los warrants,tienen

el mismo nominal, el cocienteentre n (número de warrants y, al

mismo tiempo, númerode accionesadquiriblesmedianteel ejercicio

de los mismos)y la suma de esta magnitud y de ni (número de

accionesen circulación), proporcionaefectivamenteel valor de la

mencionadafracción.

No sucedelo propio cuandono existela citadacoincidenciade

valoresnominales.El ajustequese haceprecisoes bien sencilloy no

creemosque precise mayores explicaciones.En este supuesto,b

pasaríaa ser:

bz

+~ y]t

En donde:
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= nominal del conjuntode las accionesquerecibiránlos titulares

de warrants, casode ejercitarlos.

= nominal del conjunto de las accionesen circulación.

1.5. Reducciónde operacionesde modificacióndel capitalsocial.

1.5.1. Operacionesde aumento gratuito.

Si un emisor de accionesy de warrants realiza una operaciónde

aumentogratuito10de su capital social,en la proporcióna>0, las dos

operacionesque se describena continuación son financieramente

equivalentes,tanto desdela perspectivadel emisor,como desdela de

los inversoresen ambasclasede títulos:

—Siendo ni el número de acciones en circulación con

anterioridadal aumento,emisiónde con accionesnuevas,que se

asignarána los accionistasantiguosen la proporcióna.

—Elevación del nominal de las accionesya existentesen la

~ Entiéndesepor aumentogratuito el que se libera en sutotalidadcon cargo

a reservas,cuentasde actualizacióny beneficios.No seproducedesembolsoni

compromisode desembolsofuturo, de modo queno hay aumentode recursospara

el emisor.
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citadaproporcióna.

En amboscasos,la capitalizacióndel emisor no varía:

E’=E

Con:

E= capitalizacióndel emisorantesdel aumento.

E’= capitalizacióndel emisordespuésdel aumento.

Y, si bien el númerode accionesen circulaciónpermanececonstante

en el segundocaso, en tanto queen el primero aumenta:

m’=m <1 +«)

siendom’ el númerode accionesen circulación, despuésdel aumento

medianteemisiónde accionesnuevas;la posiciónpatrimonial de un

inversorque seatitular, antes del aumento,de x accionesde valor

nominal (unitario) V~, serála misma en ambos casos,dado que se

obtienen,alternativamente,dos carterasdistintaspero que, en virtud

del principio enunciadoen 1.3. son equivalentes:

x(i+«) V~=xV~<1+cc)
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Contrael posibleargumentode que, en tanto queen el primercasoel

accionistapuedevender la totalidad o una parte de los derechosde

asignacióngratuita de accionesque le hayan correspondido,en el

supuestode elevacióndel nominal ello no resultaposible,cabeoponer

que el resultado es exactamenteel mismo (tanto en cuanto a la

liquidez obtenida,como en cuanto a la cuotade participacióny el

valor que representanla carterarestante)si vendeel siguientenúmero

de acciones:

«
1~cc~

En dondey es el númerode derechosque hubiesevendido, casode

tratarse de un aumentocon emisión de acciones. Esto se verifica

siempre y cuando no existan desequilibrios,que pennitan realizar

arbitraje,entrelos mercadosde accionesy de derechos.Dado queesta

equivalenciase verifica igualmenteen los casosde aumentooneroso,

dejamosparael siguienteapartadola comprobaciónde la misma.

Por lo que respectaa los warrants, si manejamosla fórmula

expresadaen 1.4.:

w= C[bE, (1-b)K

b=
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queda claro que, en ausenciade mecanismosde compensación,la

variación en el valor de la masade estosinstrumentosexperimentará

la misma variación en ambos casos. Como ya ha sido dicho, la

variable E permanececonstante.En cuanto al valor de b, en ambos

casovaharáexactamenteen la mismaforma:

VA’
n

1.5.2. Operacionesde aumento onemso.

Si un emisor de accionesrealizaunaoperaciónde aumentooneroso”

de su capital social,en la proporción a>0, las dos operacionesque se

describena continuaciónsonfinancieramenteequivalentes,tanto desde

la perspectivadel emisor, como desdela de los titulares de sus

acciones:

—Siendo m el número de acciones en circulación con

anterioridadal aumento,emisiónde can accionesnuevas,conun

~ Entiéndesepor aumentoonerosoel quesuponedesembolsoo compromiso

de desembolsofuturo (ya seaen dinero o en especies)porpartede los titularesdel

nuevotramode capitalsocial. De modo que, en estecaso,siemprese produceun

aumentode los recursosdel emisor.
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precio de emisión (unitario) P>O, en cuya suscripcióntendrán

preferencialos accionistasantiguosen la proporción a.

—Siendo el mismo el número de acciones preexistentes,

elevacióndel nominalde las accionesya existentesen la citada

proporción a, debiendoefectuarlos accionistasde la sociedad

unaaportaciónriP por cadaacciónde la que seantitulares.

Enambossupuestos,la capitalizacióndel emisoraumentaen la misma

cuantía:

E1=E+c¿mP=E+m«P

Y también seráel mismo el nominal de la carterade cadaaccionista.

En el primer caso,habráaumentado(en la proporcióndel aumento)el

númerode accionesque la componen,en tanto que en el segundolo

habráhecho,en idénticaproporción,el nominal de las mismas.

Tambiénen estesupuestose lograel mismo resultadomediante

la venta de acciones, cuando el aumento se produce mediante

elevación del nominal, que mediante la venta de derechos.

Supongamosque un accionistavendelos derechoscorrespondientesa

y accionesde un emisor que amplía capital medianteemisión de

acciones en la proporción a y con precio P. En un mercado en

equilibrio, obtendrápor estaventa:
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cz (S’1-P)y

Y el valor de su carteraseráobviamenteyS1’.

Si el aumentoespor elevacióndel nominal, la diferenciaentre

el desembolsodel importe riP por cadauna de la y accionesy el

importe de la ventade la proporcióna”] —a de dichos títulos dará el

resultadosiguiente:

ySQ-«Py=cz[ ¿ -P]y

Y el valor de su carteraserá:

1

Si tenemosen cuentaque se verifica:

mS’2=m(1+cz)SX=.S’2=(1+cc)S’1

Siendo m el número total de acciones en circulación antes del

aumento.Es fácil observarque se cumple la equivalenciaenunciada.

Tratándosede aumentogratuito, se verifica igualmente.Basta para

comprobarlocon hacerP=O.
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Por lo que respectaa los warrants en circulación, no parece

necesarioinsistir sobre el razonamiento expuesto en el apanado

precedente,dado que siguesiendo válido.

Cuestióndistintaesla de que en estasede,cuandoel aumento

oneroso se efectúa medianteelevacióndel nominal, ya no resulta

necesario(al menosteóricamente)el cumplimientode la condiciónde

factibilidad enunciadapara el supuestode aumentoonerososcon

emisión de acciones nuevas. A este respecto, haremos dos

observaciones:

Ja El Derecho de sociedadesvigente en Españano permite

efectuarampliacionesefectivaspor elevacióndel nominal a los

emisoresbursátiles.

Y. En el casode que fueseposible,si se acordaseporun emisor

un aumentopor el procedimientoque semenciona,y con P>S,

en ausencia de mecanismo correctores, se originaría una

transferenciade riquezaen favor de los titulares de warrants (y

de obligaciones convertibles y canjeables), a costa de los

accionistas.
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1.5.3. Operacionesde reducción nominal.

Si un emisorde accionesrealizaunaoperacióndereducciónnominal’2

de sucapitalsocial, en la proporción-I <.a<¿O’3, las dosoperacionesque

12 La reducción “nominal” no afecta en absoluto al patrimonio social,

reduciéndose,en palabrasdel profesorURJA (Derechomercantil Marcía] Pons,

EdicionesJurídicas,S A. Madrid 1991),“a unaoperaciónesencialmentecontable,

consistenteen rebajarel importede la cuentade capitaly amortizaruna partede

las accioneso reducir su valor nominal”, Estasoperacionestienen como objeto

restituir el equilibrio entre el capital social y el patrimonio de la sociedad

disminuido como consecuenciade pérdidas,o bien la constitucióno incremento

de la reservalegal. En cualquiercaso, lo que estáclaro esque, en estesegundo

supuesto,a la reduccióndel capitalno le correspondeunacorrelativadisminución

del patrimonio de la sociedad. No se producereembolsoni compromiso de

reembolsofuturo, de modo que no hay disminuciónde recursosparael emisor.

13 El tanto o proporciónde la reduccióntiene que serobviamentenegativo.

De otro modo, el productode dicho tanto sumadoa la unidad,por el númerode

accioneso por su nominal daríaun incremento,tratándoseen tal caso de un

aumento.Por otra parte,no puedesermenor que -1, porque,como máximo, se

puedereducirel númerode accioneso el nominal de las mismas,hastaque dichas

magnitudesvalgan cero. Por último, si el tanto fuese a= -1, se trataríade la

reducción a cero del capital social. Siendo una reducciónnominal, tal supuesto

sólo sedaríaen casode quiebra.Y entonces,tanto las accionescomo los warrants,

implicitos o explícitos, careceríande valor ya con anterioridada la operacion
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se describena continuaciónson financieramenteequivalentes,tanto

desdela perspectivadel emisor,como desdela de los titulares de sus

acciones:

—Siendo m el número de acciones en circulación con

anterioridadal aumento,amortizaciónde can acciones.Cada

accionistaveráreducidoel numerode susaccionesen la misma

proporción,a.

—Reduccióndel nominal de las accionesya existentesen la

proporcióna.

En amboscasos,la capitalizacióndel emisor no yana:

Siendo E y E’ la capitalización del emisor antes y despuésdel

aumento,respectivamente.

Y, si bien el númerode accionesen circulaciónpermanececonstante

en el segundocaso,en tanto queen el primero disminuye;la posición

patrimonial de un inversorque seatitular, antesde la reducción,de x

acciones de valor nominal (unitario) V,,, será la misma en ambos

casos,dado que se obtienen,alternativamente,dos carterasdistintas
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pero que,en virtud del principio enunciadoen 1.3., son equivalentes.

El razonamientoaplicado en 1.5.1. sigue siendo válido: la

variación en el valor de los warrants será la misma en ambos

supuestos.

1.5.4. Operacionesde reducción efectiva.

Si un emisorde accionesrealizaunaoperacióndereducciónefectiva’4

de sucapital social,en la proporción-J<a<0’5, las dosoperacionesque

¡JEJA <obra citada)distingueentrereducción“efectiva” del capital social,

por una parte,y reducción“nominal” del capitalsocial, porotra. Describiendola

primeracomo la que correspondea aquelsupuestoen el que, por resultarla cifra

de capital excesivapara las necesidadesde la explotación,se procedea la

devolución parcial de las aportacionesrealizadaspor los socios, o bien a la

condonaciónde futuros dividendospasivos. “En este caso se puedehablar de

reducciónefectivadel capital,porqueal reducirseel montantede la cifra de capital

escriturado,sedisminuyecorrelativamenteen la mismacuantía,porconsecuencia

de las devolucioneso condonacioneshechasa los socios, el valor real del

patrimoniosocial”. En estesupuestosí seproduce,porconsiguiente,disminución

de recursosparael emisor.

15 Por las razonesya apuntadas(VID nota 13), el tanto o proporciónde la

reducción tiene que ser negativo, pero no inferior a -1. Por otra parte, una

reducciónefectivacon tanto a-=-I supondríala liquidaciónde la sociedad,supuesto

del que no vamos a ocupamospor no perteneceral ámbito material del estudio.
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se describena continuaciónson financieramenteequivalentes,tanto

desdela perspectivadel emisor,como desdela de los titulares de sus

acciones:

—Siendo m el número de acciones en circulación con

anterioridadal aumento,amortizaciónde can acciones,con un

precio de reembolso (unitario) P>O. Cada accionista verá

reducidoel numerode susaccionesen la mismaproporción,a

y percibirá, en contraprestación,el mencionadopreciounitario

por cadaunade las accionesque le hayansido amortizadas.

—Reduccióndel nominal de las accionesya existentesen la

citada proporción a, teniendo derecho los accionistasde la

sociedada la percepciónde unacantidadriP por cadaacciónde

la que seantitulares (o, lo queeslo mismo,a la condonaciónde

un dividendopasivocuyo valor actual seariP).

En amboscasos,la capitalizacióndel emisor disminuye en la

mismacantidad.Desdela perspectivade los accionistas,también se

obtienenresultadosquesonequivalentes(enaplicaciónde lo postulado

en 1.3.), toda vez que el nominal de.lascarterases el mismo en uno

y otro casoy tambiénes coincidenteel importetotal de las cantidades

obtenidascomoreembolso.

Por otro lado, cabehablar,comoya se hizo en relación con las
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operacionesde aumentoefectivo, de una “condición de factibilidad”

que será de necesariocumplimiento sólo cuando la operación de

reducciónefectivase lleve a cabomedianteoferta de adquisicióndel

emisor.Condiciónque será,lógicamente,la de que el precioofertado

seasuperiora la cotizaciónde las acciones.No será,comoacabamos

de decir, éste el caso cuandola reducción se ejecutemediante la

condonaciónde dividendos pasivos(supuestoextremadamentepoco

probableparaemisoresbursátiles),o por reembolso(parcial). También

aquí, comoen el casode aumento,el hechode que la condicióncitada

no se verifique tiene como consecuenciael cambio de sentidode la

transferenciade riquezaentretitularesde accionesy dewarrants,pero

no su anulación.

El razonamientoaplicado en 1.5.1. es igualmenteaplicableen

este casopor lo que respectaa la incidencia sobre el valor de los

warrants, que serála mismaen ambossupuestos.

1.5.5. Opemción “aconleón”

El Derecho de Sociedadesregula como supuesto especial la

denominadaen la práctica “operaciónacordeón”, a la que se acude

generalmenteen apuradassituaciones.demáximodesbalance.Autoriza

la operacióndiciendo: «El acuerdode reduccióndel capital social a

cero o por debajo de la cifra mínima legal sólo podrá adoptarse

cuandosimultáneamentese acuerdela transformaciónde la sociedad
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o el aumentode su capital hastauna cantidadigual o superiora la

mencionadacifra mínima». Únicamentenos ocuparemosdel supuesto

de reduccióna ceroy posterioraumentodel capital’6. A esterespecto,

el preceptolegal tambiénestableceque: «En todocaso,serespetaráel

derechode suscripciónpreferentede los accionistas».Ahorahemosde

ocuparnosde establecerla expresiónanalíticade estaoperación.

Dado que el emisor amortizala totalidad de sus accionespara

emitir inmediatamenteacciones nuevas, a un precio P, en una

determinadaproporción, que designaremoscon la letra q, sobre el

número de acciones inicial, m, parececlaro que la capitalización

emisory el númerode accionesen circulación,una vez concluidala

operación,serán:

E’=E+~raP

‘~ La disminución por debajo de la cifra mínima legal y posterior

transformaciónen otro tipo de Sociedadno tiene interésdesdenuestropunto de

vista. En primer término por serpoco previsible que se dé estaoperaciónentre

emisoresque coticen en Bolsa y, en segundolugar, porque,desdela perspectiva

del análisisfinanciero, tal supuestoessencillamenteuna reducciónnominal del

capital.
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Alternativamente,estaoperaciónpuedemodelizarsecomo una

sucesiónde dos operaciones:

—La primerade aumento,con tanto y precio:

p>0

—La segundade reducción,con parámetros:

1
«2

1+9
p=0

Es fácil comprobarque el resultadoes el mismo:m’=m(1+cz1) <1+«2)=m(1+~) (1— 1

1+9

Y este planteamientoalternativo permite establecer,con validez

generalel siguientecorolario.
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1.5.6. Comíaijo.

En último término, todaslas posiblesoperacionesde modificacióndel

capital socialpuedenreducirse,parasuanálisisfinanciero,al siguiente

par de ecuaciones:

«mP

m’=m(1+«)

—‘<«<o

0<«<oo

.2=0

1.6. Gradode homogeneidaden Sy K de la función C(S, K).

Propiedad

La funciónC(S, K), queproporcionael valor deunaopciónde compra

sobreuna acción, es homogéneade gradouno en S y K:

CLyS,yK) =yC(S,K)
Vy> o
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Demostración

En el vencimientode la opción puedendarsedos sucesosposibles:

S=K

S>K

— yS=yK

— yS>yK

TomandoC<’S, K,), alternativamente,los valores:

C<S,K) =MAXLO,S-KII =0
C(S,K) =MAX[0,S—K] =S—K

y C<’yS’,yK,):

C<yS.yK) =MAXIIO,yS-yK] =0

C(yS,yK) =MAX[0, yS—yKJ=yS-yK=y (S-K)

Vy> O

Queda claro que en ambos casos(tanto si la cotización del

activo subyacenteen la fechade vencimientoes menoro igual que el

precio de ejercicio, como si es mayor), se verifica en dicha fecha la

propiedadinicialmenteenunciada.

Asimismo, y de acuerdocon el principio segúnel cual, en un
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mercadoeficientey en el que no existanoportunidadesde arbitraje,

cuando los resultados de dos activos están perfectamente

correlacionados,suspreciostambiénlo están,puedeafinnarseque,en

cualquiermomento,entrela fecha de emisión y la de expiración,se

cumple la propiedadformulada.

1.7. Gradode homogeneidaden E/my K de la función WC.?, E/m, K).

Propiedad

La función W(2, E m, K), queproporcionael valor de un warrant, es

homogéneade gradouno en E/ni y K:

W(X,y-tyK) =yW(X,—tK)
111

‘«y> O

Demostración

Teniendoen cuentaque el valorde un warrant puedeexpresarseen los

términos:
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1
~+x C(E)

y que,si multiplicamosel valor del subyacentey el preciode ejercicio

por unaconstanter~ dicho valor pasaa ser(teniendoen cuentaque 2

no varía, dado que el númerode accionesy de warrants permanece

inalterado)el siguiente:

W(Á,yA,yK)- :i~+A

y dado que la propiedadenunciadaen 1.2. se cumpleparaC¿E,~Á.)

~~C<y~,yRj í+xY~Y~’x’

es evidenteque se verificará:

W(X,y—tyK) =yW<X,A,K)
ni

Siendoposibleafirmar,por las mismasrazonesseñaladasen 1.6,

que en cualquier momento, entre la fecha de emisión y la de

expiración,se cumplela propiedadenunciada.
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2. Modificación de basesen las operacionesde modificación nominal

del capital social.

Según lo postuladoen 1.1., una operaciónde modificaciónnominal

(tanto da que se trate de un aumentoo de una reduccióndel capital

social, siempre y cuando no se produzcanpagos, o compromisos

futuros de pago,ni del emisoren favorde los accionistasni en sentido

inverso),puedereducirsea los siguientestérminosanalíticos:

E~=E

m’=m <11-a)

Siendo los posiblesvaloresde a, segúnse trate de un aumentoo de

unareducción,los respectivamentecomprendidosen los dos intervalos

siguientes:

O<«<oo

—‘<«<o

Es evidente que, como consecuenciadcl aumentoo reducción del

númerode accionesen circulación (o lo que, a los efectosde nuestro

análisis,es exactamentelo mismo: la modificacióndel nominal de las

accionesya existentes),el nuevo valor del activo subyacentenocional
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E m será:

E

’

E

m(1+«)

E
ni

1+cL

De acuerdocon la propiedadenunciadaen 1.7.:

w(x, y-t
nl

‘yI<) =yW(A,

Y despejando:

w<A, A, K)
nl

1
y

(A, y ¾ yK)

Si hacemosel siguientecambio:

1

La anteriorexpresiónpasaa escribirse:

wCX, A,x)=(í+a>w(A,
ni

1 E
m

E
Ir

,1<)

1

Igualdadque se verificará con la condición de que el coeficientede



CAPITULO TERCERO ¡ 33

dilución, 2, permanezcaconstante.

Ahorabien, dado que el númerode accioneshabráaumentado

o disminuido (segúnse trate de un aumentoo de una reduccióndel

capital del emisor) en la proporción a, la condición mencionadase

cumplirá si y sólo si n, númerode warrants en circulación,cambiaen

idénticaproporción:

n ~=n (1 +«)

Es posibleconcluir que si cadawarrant (conprecio de ejercicio

K) es sustituidopor 1 4-a warranrs con precio de ejercicio K 1 -~a, y

dado que el númerototal de estostítulos pasaríaa ser n(1+a), con lo

que el coeficientede dilución no variaría, la posiciónpatrimonial de

los titulares de estosactivosno se veríaalterada.

Para dar a la conclusión alcanzadasu dimensión correcta,

conviene recordarque, tanto en este capítulo como en el anterior,

venimos trabajandocon la hipótesisde que cadawarrant da derecho

a adquiriruna acción. No se trata, en modoalguno,de una suposición

que condicionelos resultadosque puedanalcanzarse,en tanto que

facilita notablemente el análisis. En la práctica sucederá

frecuentementequeestacoincidenciano seproduzca.Si, por ejemplo,

unaobligación es convertibleen cinco acciones,siendosu valor en la

fecha prevista para la conversión de 10.000 unidades monetarias,

suponiendoque el número de los títulos en circulación fuera de
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50.000; en nuestro modelo n, númerode warran¡s, tomaríael valor

250.000y K valdría 2.000.

Si pasamos a trabajar con warrants “múltiples”, como el

implícito en uno de los títulos convertiblesdel ejemplo anterior, la

conclusiónalcanzadapuedereformularseen estosotros términos:

En el casode modificaciónnominal del capitalde un emisorde

accionesy de warrants(explícitos o implícitos en títulos convertibles

o canjeables),si se modifica el númerode accionesque recibiránsus

titulares, caso de ejercitar su derecho de opción, en la misma

proporción en que haya sido modificado el capital del emisor,

permaneciendoconstanteel precio (total) de ejercicio, el valor de los

citadosactivosno varía comoconsecuenciade la operacióncitada.

Continuandocon el ejemplo,si el emisorreducesu capital para

sanearpérdidasacumuladasen un 40%(a = -0’4), los títulos pasarían

a serconvertiblesen tresacciones(5 x 0’6), permaneciendoconstante

el precio total (10.000 u.m.), pero no el precio unitario (2.000

u.m.¡0’6 3.333’33).

3. Modificación de basesen las operacionesde modificación efectiva

del capital social.

Segúnlo postuladoen 1.5.2 y 1.5.4, una operaciónde modificación

efectiva,puedereducirsea los siguientestérminosanalíticos:
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E’=Ei-«mP

m’=m(1+«)

Siendo los posiblesvaloresde a, segúnse tratede un aumentoo de

unareducción,los comprendidosen los dos intervalossiguientes:

o <«<00

—‘<«<o

Y el nuevovalor del activo subyacentenocionalE/m será:

E’_
-7-m

E+«mP
m<1i-«)

Vamosa calcularel factor de variación,fi, de estamagnitud,estoes:

E’_ E
f3—m’ m

Despejandofi en la ecuaciónanterior, se tiene:

E’m
¡YE

E+«mP
m(1+«)

ni

TÉ
E+«mP
(i~«) E
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Como se ha visto en el epígrafeanterior, la propiedadenunciadaen

1.7. puedeexpresarse:

W(A,-ÑK) =lW(A,y-tyK)
y

Si hacemosel cambio:

E-~-«ntP

La anteriorexpresiónpasaa escribirse:

w<~, A,K)
ni 1 p§, 13K)m

Y operando:

ni
,K) 1~

1
E JIK)

m

Con

E+ccmP
(1+«)E
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La equivalenciaanterior se cumplirá siempre y cuando el

coeficiente de dilución, 2, no varíe. En el caso de modificación

nominal, analizado en el epígrafe precedente,dicha condición se

verifica automáticamente.No así en el supuestoque ahorase somete

a examen,dado que el númerode warrantspasadaa ser:

¡2 ~=~fl= (1+«)E~

E+«mP

Por lo que, para que se mantuvieseconstanteel valor del citado

coeficiente,habríade cumplirsela igualdad:

12Q (1+«)E 1
~~7- ¡2 _

m Ei-«mP m(í+«> ~

Lo que únicamentesucedecuandoP=O (es decir, precisamenteen el

casode modificaciónnominal del capital).

Las posibilidades,en cuanto al ajuste necesariopara que se

cumplael objetivode mantenimientode la posiciónpatrimonialde los

titulares de warrants, lo que, en términos analíticos, es expresable

como incremento nulo de W (vaffir de la masa de warran¿’s en

circulación),son literalmenteinfinitas. Estoes evidentesi tenemosen

cuenta que existen infinitas combinacionesde n’ y K’ (número de
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warrants y precio de ejercicio, ya modificados) para los que se

alcanzarlael objetivo descrito.

Vamosa establecerunaprimerasoluciónposible.Estasebasará

en el precio de ejerciciomodificadoqueya hemosobtenido:

E+czmP K<1+cz)E

Serápreciso determinarahora la modificación que habrá de

experimentarn. Paraello, obtendremosla expresiónde un coeficiente

p tal que:

n/=pn

para el que se verifique:

w<X, ~E,K) =pW<X’, pA, ~K)

Con

x’-~1 -i21½
ni” m<1-’-«)
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La ecuaciónanteriorpuedeescribirse:

1
14 ni

1

m<1+«)

Efectuandoel cambio:

C(p-=,~3K)zpce~

se obtiene:

1
ni

K) =p 1
1+ 21L

m(1+«)

y tras simplificar:

1
±4

1

jl
m(1+«)

~K)

,K)

,K)
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Sencillasaunquelaboriosasoperacionespermitendespejarp en

la igualdadanterior:

m(1+«)

Sustituiremosahorafi por su expresiónexplícita:

m<1+«)

<1+A) E+czmp
(l+«)Effl<í

Y, trasalgunasoperacionesadicionalesque tampocorepetiremosaqui,

se alcanzael siguienteresultado:

= (1+«)E

E+«mP(1+A)

O, en expresiónequivalente:

- (1+a)E
E+aÁm+n)P

~‘-«) -n



CAPÍTULO TERCERO ¡ 41

De maneraquepodemosafirmar que si un emisor de acciones

y waírants modifica su capital en la proporcióna con P~O (siendoP

precio de emisión, en el caso de aumentodel capital, y precio de

adquisición,en el casode que se tratede unareducción),la posición

patrimonialde los titularesde warrants (y de obligacionesconvertibles

y canjeables)no se ve alterada como consecuenciade la citada

modificación,siemprey cuandose sustituyacadawarrarn’ (explicito o

implícito), con precio de ejercicio K, por p warrants, con precio de

ejercicio >6K, siendo:

p - (1+«)E
E-’-u.(m+n)P

E-’-c¿mP
<1+cc)E

A modode verificaciónde la consistenciade esteresultado,con

el obtenido en el epígrafe precedente(relativo a la modificación

nominal), hacemosnotar quecuandoP’=O, los dos factoresanteriores

tomanlos valores:

p=1+a

13= 1
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Lógicamente, las consideracionesformuladas en el citado

epígrafe,en cuantoa la aplicación a casosrealesde estosresultados,

siguen siendoválidas.

4. Modificación del capital. Método genenalde ajuste.

El ajustede basesque resultadel análisis practicadoen el epígrafe

anterior acusael mismo defecto que el modelo de valoración de

warrants del queallí se ha partido:no resultaaplicablesino en el caso

de quetodoslos warrants encirculacióntenganexactamentelas misma

características(en cuantoa precio de ejercicioy vencimiento).

En esteapartadoseguiremosel mismo procesodeductivo,pero

partiendodel modelo de valoraciónsiguiente:

W=C(S, K)

E-H

m

En donde W es el valor de la masa de warrants (explícitos e

implícitos) en circulación.

Si se lleva a cabo,por el emisor,unamodificación(aumentoo

reducción) de su capital, en la proporción a y con precio P, y

suponiendoquelos warrants esténadecuadamenteprotegidosmediante

un mecanismode ajustede bases (preciosy número de accionesa
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recibir en sedede ejercicio), se verificarán las siguienteigualdades:

—El valor conjuntode los warrants en circulaciónpermanecera

constante:

—La capitalizacióndel emisor, unavez ejecutadala operación

será:

E1=E+c¿mP

—La cotización de las acciones, ex-modificación,

siguiente:

__ E+«mP-nji mS+H+«mP-W s+czP
m(1+«) 1+cc

El factor de variación de la cotizaciónserá,por consiguiente:

S+«P
(1+ft) S

será la
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Como quieraque se verifica:

C(S, K) ~ cQ3s,13K)
ji

podemosescribir:

C(S,K)= (1+CSC[s¡ S+czP

Siendo estaúltima expresiónla que proporcionalos exactos

términosdel ajustede basesqueharíaque la posiciónpatrimonial de

los titulares de warrants, y de obligacionesconvertiblesy canjeables,

permanecieseinalterada.

Así, a un poseedorde un warrant, conpreciode ejercicioK, se

le atribuirían en su lugar:

(í+«) 5warrants
s+ftP

con precio de ejercicio:

S+ccP K
(1-’-«) S
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No es dificil observarque el producto de los dos coeficientes

anterioreses la unidad:

(1+«)5 s+«P
S+«P (í+«)sí

De modo que la fórmula de ajuste se reduce, en definitiva, a la

modificacióndel númerode accionesa recibir en sedede ejercicio,

permaneciendoconstanteel precio (total) de ejercicio. Si un titulo de

rentafija es convertibleen x acciones,las condicionespermanecerán

inalteradas,a excepciónúnicamentede quedichonúmeropasaráa ser:

1 ______x =x s+ftP

En relación con estafórmula de ajuste, convieneresaltaruna

serie de aspectos.

10. Tanto si se trata de un aumentocomosi setratade una reducción

del capital del emisor, siempreque seanefectivos,el ajustesupondrá

en la mayoríade los casos,un aumentodel númerode accionesa

recibir por los titulares de warrants y deudaconvertibley canjeable,
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en sedede ejercicio del correspondientederechode opción.

Si se tratade unaampliaciónde capital con emisiónde acciones

nuevas,para que ésta seafactible, el precio de emisión deberáser

inferior a la cotizaciónde las accionesantesde la operación.Y es

claroque, en tal caso,el coeficientede ajustees mayorque la unidad:

s+«P

V«>O, O<P<S

En cuantoa la reducciónefectiva,si éstaseefectúamedianteofertade

adquisición sobre las propias acciones (formulada por el propio

emisor), la condición de factibilidadpasaa ser la contraria:el precio

ofertadodeberíasersuperiora la cotizaciónde las acciones.Y también

en estecasoel mencionadocoeficientees mayor que uno:

s+«s>1
S+c¿P

Va < O ¡ P> 5

Sólo en los casos de reducción efectiva mediantecondonaciónde

dividendospasivoso reembolso(parcial),y en los de aumentooneroso

por elevación del nominal, podría suceder teóricamenteque la

condición mencionadano ffiese necesariay, por tanto, resultaseun
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coeficientede ajustemenorque la unidad.

20. Resultaaplicablecuandoexistenvarias emisionesde warrants en

circulación.

Sea,por ejemplo, el hipotético emisor al que correspondenlos

datosdel siguienterecuadro:

5 E
m

n

mr -

mr -

Como se observa, además de 100.000 acciones,hay tres

emisiones de warmnts en circulación, cada una con vencimiento

distinto (t representael plazo hastaesafecha,contadoen añosdesde

el momentoactual).Tambiénes diferenteparacadaemisiónel precio

de ejercicio. En el cuadro anterior, VA1K] es directamenteel valor

actual (descontadoal tipo de interéslibre de riesgo)de dicho precio.

La capitalizacióndel emisor asciendea 100 millones de unidades

monetariasy la volatilidad se estimaen el 15% anual.

De acuerdo con estos datos, si aplicamos el modelo de

valoraciónde opcionesde Black-Scholes,teniendoencuentaquehabrá
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de verificarse:

E-XWI
5= Vi

m

se obtienenlos siguientesresultados:

n w nw

~,pp 10,15 ¡ 2,04 j 1,71m

mr

mr

7
73U~WW,i, ,

rn,,, ,

W7~Wfl5W5~~3W
2W
-~- rg~y~

Total 6.196.167,48

Puesbien, si el emisor lleva a cabouna ampliaciónde capital en la

proporción 1 x 5 (una acción nuevapor cada cinco antiguas),con

preciode emisiónde 400 u.m., y suponiendoque se procedaal ajuste

de basesen los términos quehemosestablecido:
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a 1 20,00% ¡
P

1/13 , o

1~ (í+«)3
-~-- s+aP

<1+O’2) 938’04
938’04+O’2 (400)

seobtienenlos resultadosque recogeel cuadro:

mri
r

rs__mr ~ fl~W9~7r fl32W~ZU

~nr rr

Total 6.196.167,48

Paraobtenerlos nuevosvalores de n y K, bastacon multiplicar y

dividir, respectivamente,los valoresiniciales por el coeficientearriba

obtenido.

30 La aportacióntotal de recursosque recibirá el emisor, caso de

producirse el ejercicio de los derechosde opción incorporadosen

warrants y convertiblesy canjeables,no varía,todavez que los precios

¡ 49

o~1’1057
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globalesno se ven alterados,consistiendoa la postre el ajusteen la

modificacióndel númerode accionesa entregaren sedede ejercicio

de aquellosderechosde opción.. En el anteriorejemplo:

Antes del ajuste Después del ajuste
n nx nx

5.000 ¡ 500,00 [ 2.500.000 5.529 ¡ 452,20 ¡ 2.500.000

40 No es dificil comprobarque estemétodo de ajustees consistente

con la fórmula obtenidaen el epígrafe2 (modificaciónnominal), dado

que,parap=Q, el nuevonumerode accionesa recibir por el titular de

un warrant que incorporeun derechode adquisición(por suscripción,

compra,canjeo conversión)sobrex accionespasanaa ser:

s+aP 5

Volviendo al ejemplo anterior, si el referido aumento frese

liberadocon cargo a reservasy beneficios,se obtendríanlos valores

que se detallana continuación:
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a 7W
p

1/13

VA[K]
9715,00 jO,15 1 2,04 j 1,71

~ ,

flw¡1
~
mr
mr,,,,,

~
~
~w~w- mm
-r~~r mr

Total ‘6.196.167,48

50 Pareceoportuno llamar la atención sobre el hecho de que el

coeficientede ajustedebasesqueestamoscomentandoestácompuesto

por variables directamente observables (tanto y precio de la

modificación, por una parte, y cambio de las accionesdel emisor,

antes de la modificación, por otra). Abundando en este aspecto,

convienehacerla observaciónsiguiente.

La fórmula de ajuste:

¡ (1-’-a)Sx =x S+aP

puedeexpresarseen los términos:
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5

X

En donded representael valor de un derechode suscripción.

Y estoes posibleya que:

S+aP1+a

y

S’=S-d

segúnha quedadoestablecidoen el apanado1.2 antenor.

60. En aplicaciónde estemétodo de ajuste, no sólo se evitan las

transferenciasde riqueza entre titulares de warrants y accionistas.

Además,se evita el que se perjudiquea determinadasemisionesde

warrants en circulación en beneficiode otras.

70 Abundandoen la posibilidad de que existanvarias emisionesde

estetipo de títulos en circulación,convieneresaltarque el coeficiente

de ajustees el mismo para todaslas emisiones,inclusoaquellaspara

las que esténprevistas,en las condicionesde emisión,variasfechaso

plazoshábilespara el ejercicio a preciosdistintos. En estecaso, el

coeficientedeberíaaplicarsea cadaunade las relacionesde cambioo

canje, o al número de accionesadquiribles (según de qué tipo de
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instrumentose trate), resultantesen cadaunade las oportunidadesde

ejercicio previstas.

Por otra parte,no esdificil comprobarque el citadocoeficiente

es aplicablecon independenciade que la emisiónde que se trate esté

o no protegidafrente al pagode dividendos.

Dado que se cumpleen todo casoque:

c(S,Kk1C(jiS,jiK)
ji

Se verificará igualmente’7:

cIIS(1-6> Kl =lcLjiS(1-8)tjiK]

ji

80. Por último, queremoshaceraquíunaobservación,que resultaráde

utilidad en el próximo capitulo, en el sentido de que, únicamente

cuandoP=~iS’, el valor de /3 es uno. Lo que implica que sólo cuandoel

precio de emisión de acciones nuevas (caso de aumento) o de

adquisiciónde accionesen circulación (casode reducción),coincide

con la cotización de las accionesantes de la operación, resulta

innecesarioefectuar ajusteen las basesde ejercicio, conversióno

canje, para mantenerinalteradoel valor de los derechosde opción

17 En cuanto a la interpretaciónde la siguienteequivalencia,VID epígrafe

11.1 del capitulosegundo.



54 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

correspondientes.En nuestroejemplo:

a 3 20,00% 3
P
I/¡3 , o

m

rl t ~y —w———~—~w————
5.000 j 500,00 ¡5,00 ¡0,15 3 2,04 ¡ 1,71 1W71~223~T

152,30 T52Y0W
Total 6.196.167,48

Obsérveseque si el emisor emite orn acciones,con P=S, la

cotizaciónex-aumentoserá:

mS+W-’-amS-W’
m(1+a)

w-w/
-5-4- — _

m(1-l-a)

Y teniendoen cuentaque

V’j

Y que
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aC<s,K) >0
85

es claro queel incrementode W seránecesariamentecero.

Lo propio sucedesi el emisorreducesu capital,siendoel precio

de rescatede accionesigual al cambio antesde la operación.

5. Ajuste de basesde ejenricioconversióno canje en el supuestode

aumentodel capital potencial (emisión de nuevos wammts y otms

títulos con similarcontenidoopcionaiio).

Segúnse establecíaen el epígrafe7 del capítuloprecedente(Efecto de

unaemisiónde warrants sobreel valorde las accionesen circulación),

si una empresaque no tiene títulos con contenido opcionario de

ningún tipo en circulación,efectúaunaemisión de warrants, siendo:

E = capitalizaciónantesde la emisión.

m = númerode accionesen circulacion

We = preciode emisión de un warrant

n = númerode warrants emitidos.
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Antes de la emisión,el valor de unaacción seráel que sigue:

¡a

Y unavez emitidos y en circulación los warrants, se verificará:

1+X <~)

E1-nW
¡a

Con E’=E+flWe

O, si pasamosal modelo de valoración empleado en el análisis

efectuadoen el epígrafeanterior:

W=C<S’, K)

E1-nW
¡a

Con E”=E+nwe

El valor de la empresahabráaumentadoen el importeconjunto
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del valor de emisión de lo warrants. Valor incrementado,E~ que se

distribuirá entrelas ni accionesy los n warrants en circulación. Y la

disminuciónen el valor de las accioneshabrásido:

‘~ (W~W)

Si el precio de emisión de los warrants es coincidentecon su

valorex-post,las accionesdel emisorno sufriránmermaalgunaen su

valor:

e

Si, por el contrario, los warrants se emiten con rebaja, la

cotizaciónde las accionesacusaráuna disminución.En estesentido

puedehablarse(y, en estecaso,sin excepciones)de una condiciónde

factibilidadde la emisión queobligaráa efectuarla citadarebaja.

Supongamosahora que, para un cierto emisor, existen ni

accionesen circulación,ademásde : emisioneso seriesde warrants:

í=1,2,3,...,z
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El valor de una acción lo proporciona,en estascircunstancias,

la ecuación:

E-Ln y1
Vi

¡a

En donde:

n = númerode warrants en circulación pertenecientesa la sene¡.

= valor (cotización)de un warrant pertenecientea la serie ¡.

Si esteemisorlleva a cabounaemisiónde warrants (implícitos

en deudaconvertibleo canjeable,formandounhis con bonosordinarios

o con carácter autónomo), con precio de emisión We, en cuya

suscripción tendrán preferencia los titulares de acciones,en la

proporcióna(warrantsporacción),la capitalizacióndel emisorpasara

a ser:

E’=E+a¡aW~

Por otra parte,en lugar de z seriesde warran¡s,habráuna más

en circulación

Y el valor de unaacción,una vez ejecutadala operaciónserá:
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njW~
.i=1

¡a

En donde,de acuerdocon el sistemade notaciónque venimos

empleando,el superíndice(‘) indicaquesetratade valoresposteriores

a la operación.

Suponiendoque la seriesde warrants preexistentesestuvieran

adecuadamenteprotegidas, mediante el ajuste de sus bases (de

ejercicio, conversióno canje),se cumplirá:

/1n1W1=n1W1

1=1,2,3,...

Y, en consecuencia:

z±1 2

_ n2~1w~~1— ~

1=1

Y dado que:
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E”=E+cc¡aW

e

es evidenteque se cumple:

E’-~ fi W4=E+«¡aWe~I2z+i ~ n1W1=
1 =i

=mS+amW-n We z+1 ztl

Si tenemosen cuenta que, de acuerdo con la proporción en que

participaríanlos accionistasen la suscripciónde la nueva serie de

warrants, el númerode los mismoses can, la expresiónanterior se

convierteen:

z*t
I/níWí=mS+arn(We-Wz+i)

~1=1

El valor de unaacción,una vez ejecutadala operaciónserá:

ztl

E’-2 nW4
1 =15/=

m
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Y es inmediatoque se cumple:

5—5’¼-«(W2+i~We)

Lo que resultaplenamentecoherente.Si las antiguasseriesde

warran¡s en circulación no ven alterado su valor conjunto, si se

producealgún flujo de valor seráel que tengalugar entrelas acciones

del emisor y los warrants recién emitidos. La expresión entre

paréntesisen la ecuaciónanteriores la diferenciaentreel valorex-post

de los nuevosactivosy su precio de emisión. O, formuladoen otros

términos,la rebajaestablecidapor el emisorparala emisión.Teniendo

en consideraciónque se hanemitidoa warrantspor acción,no parece

dificil establecerquecadaacciónhabráperdidoestamismaproporción

de la mencionadarebaja. Como quiera que, en un mercado en

equilibrio, un derechode suscripciónsobrela emisióncitada tomará

justamenteese valor, y dada la preferenciaen la suscripciónque

correspondea los accionistas;si estosderechosson negociables,los

accionistaspodrán, alternativamente,suscribir los nuevostítulos, o

venderlos derechospor su valor, resarciéndoseasi de la mermaen el

valor de sus acciones.

Ahora bien, en este supuesto,parececlaro que el factor de

variación de la cotizaciónde las accionesserá:
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5/ S—ft(Wz+i~We

)

ji - 5

Y dado que se verifica:

1=1,2,3,...,z

también lo hará:

5 C(S’, S~tt(Wz+i~We

)

1=1,2,3,...

Al igual que en el casode aumentode capital, tratadoen el epígrafe

anterior, la fónnula de ajuste se reduce, en último término, a la

modificacióndel númerode accionesa recibir en sedede ejercicio,

permaneciendoconstanteel precio(total) de ejercicio.En estecaso,un

título de rentafija convertibleenx acciones,pasaríaa serlo en:



CAPÍTULO TERCERO ¡ 63

5
S~«<Wz+i~We) x acciones

Abundando en las similitudes, entre el proceso que acabamosde

describiry el formulado en el epígrafe4, cabedecirque buenaparte

de las consideracionesque allí se enumeraban,siguen siendo aquí

válidas:

—El método de ajuste es aplicable cuando existan varias

emisionesdewarrantsen circulación.Y lo escon independencia

de que contengano no cláusulade protecciónfrenteal pago de

dividendos.

—La aportaciónpotencialde recursos(la que tendrálugar si se

ejercitan los derechosde adquisición, suscripción o canje)

permanececonstante.

—No se da lugar a transferenciasde riqueza, ni entre los

accionistasy los titularesde warrants,ni entrelos inversoresen

distintasemisionesde estosúltimos,

—Si tenemosen cuentaque la expresión:
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a (Wz+i~We)

coincidirá,en un mercadoeficiente,conel preciode un derecho

de suscripciónpreferentesobrela emisión de nuevoswarrants,

puedeafirmarseque,tambiénen estecaso,puedeconstruirseel

coeficiente de ajuste a partir de variables directamente

observables.

—Para terminar, en éste caso, como en el de aumento de

capital,puedeobservarsefácilmentequesólo cuandolos nuevos

activosseemitansin rebaja(lo queno pareceposible),es decir

para:

w =w
z+1 e

el coeficientede ajustetomarávalor uno. En otraspalabras,sólo

en estesupuestoseráinnecesarioefectuarel ajustede bases.

A título de ejemplo,y suponiendoque las siguientesmagnitudes

correspondena un determinadoemisor:
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m
a ~W•~ ‘~5W•~~

g5T7Trr25rnW5.000 3 500,00 ¡ 2,00 ¡0,20 ¡3,09 ¡ 2,81

r
Total 10.903.367,51

Si se llevara a término una emisión de warrants (explícitos o

implícitos), en la proporción de uno por cada cinco acciones en

circulación,con una rebajade 200 u.m., siendoel valor actualde su

precio de ejercicio de 1.000 u.m., y suponiendoque se aplique el

procedimientode ajustepreviamenteformulado,los resultadosque se

obtendríanseríanlos quefiguran en la página siguiente.
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6. Apéndice:valonaciónde opcionesde compmy wanwsts.Modelo de

Black y Scholes.

6.1. Intmducción.

En los capítulosterceroy cuartoaparecenalgunosejemplosen los que

se ha empleadola fórmula de Black y Scholes, adaptadapara la

valoraciónde warrantscuandoexistenvariasemisionesen circulación

(estoes:de acuerdocon los términosdel modelosegundode equilibrio

descritoen el epígrafe8 del capitulo segundo).

En esteapéndicedescribimossucintamenteel resultado.Parece

razonablehacerloasí y, además,nospermitirá haceralgunaprecisión

en cuantoa la obtenciónde lasvariablesa imputar,para suutilización

en la práctica.

No obstante,convienetenerpresente,porquees una premisa

básicade todo nuestrotrabajo, que los resultadosy conclusionesde

nuestrainvestigaciónno estánen modo alguno condicionadospor la

bondadde estemodelo, todavez que su empleose ha limitado a la

resoluciónde ejemplos, en ningúncasonos hemos apoyadoen él,

directa o indirectamente,paraalcanzarconclusiónalguna.
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6.2.Valorde un wwrwstpor el método de Black y Scholes(segundo

modelo).

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes desarrollaronun
lo

modelo devaloraciónde opciones que,pesea la ampliaatenciónque

le ha sido dispensada en los veinte años transcurridos, sigue

plenamentevigentey seutiliza con caráctergeneralparala valoración

de opciones. La fórmula proporciona el valor de una opción

compradora(cal!) de tipo europeo sobre una acción que no paga

dividendos a lo largo del período de vigencia de la opción’9. Las

restantescondicionesideales,asumidasparasu desarrollo,de acuerdo

con la formulaciónde DÍEZ DE CASTRO y MASCAREÑAS sonlas

siguientes~:

1) El precio del activo [subyacente]sigue una distribución

normal logarítmica [cuya varianzaes proporcional al tiempo

hastael vencimientode la opción], por lo que los rendimientos

se distribuyennormalmente.

~ Autor y obra citados.

19 La inclusión del pago de dividendosno campanamayoresdificultades.

viD epígrafe11.1. del capítulosegundo.

20 DIEZ DE CASTRO, Luis y MASCAREÑAS, Juan.Ingeniería Financiera

La gestión en los mercados financiems internacionales. McGraw-

Hill/Interamericanade EspaM,SA. Madrid 1994. Págs.184 a la 188.
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2) El valor de los rendimientoses conocido y es directamente

proporcionalal pasodel tiempo.

3) No haycostesde transacción,asíque sepuedeestableceruna

coberturasin riesgosentre el activo y la opción sin ningún

coste.

4) Los tipos de interés [libre de riesgo] son conocidos y

constantes[a lo largo de la vida de la opción]”.

De entre las anteriores hipótesis es interesante(ademásde

determinante,comoes evidente),por cuantoque es exclusivade este

modelo (las relativas a la ausencia de costes de transacción y de

repartos de dividendos, así como a la estabilidad de los tipos de interés

libre de riesgo son relativamente comunes) la que se refiere a la

distribuciónde los preciosffituros. ComoseñalanDÍEZ DE CASTRO

y MASCAREÑAS21: “Las distribucionesnormal logarítmicasde los

precios tienen una forma semejantea una campanaasimétrica y

podemos pensar que conforme el tiempo va transcurriendo la

distribuciónseva ampliando,lo mismo que le ocurreal árbol binomial

[enreferencia al modelo binomial de valoración de opciones]. Como

se aprecia en la Figura [que hemos tratadode reproducirlo mejor

21 (Autor y obra citados).Pág. 186.
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posible al pie de estepárrafo] en la que se muestrauna opción de

compraout-of-the-nioney,comenzando en el momentocerocuandoel

precio de la acción subyacente es 5, conforme el tiempo pasa la

distribución se amplía hasta que una parte de ella supera, o no, al

precio de ejercicio (E) [K, en nuestra notación] en la fecha de

vencimiento. En dicha fecha, los flujos de caja de la opción se

representanpor la zonasombreadaque se encuentraporencimade E.

El valor actual de la opción de compra según el método de Black y

Scholeses sencillamenteel valor actualde dicho área’.

E

Fuente: Ingeniería.Financiera
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El modelode Blacky Scholes,con lasmodificacionesnecesarias

para su aplicacióna la valoraciónde warrantsobedecea la siguiente

formulación:

3

Con

log< S

±1= Kjerti a
2

d2=d1-a~.ft

E-Sn~¼

5= Vi
nl

En donde:

= valor de un warrant perteneciente a la emisión 1 en circulación.

= numero de warrantspertenecientesa la emisión].

= precio de ejercicio de un warrant de la emisión].

= plazo hasta el vencimiento de un warrant de la emisión].

S cotizaciónde una accióndel emisor.

r z~tipo de interéssin riesgo en tiempo continuo:

r log(1 4-,)
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con ¡ = tipo de interésefectivo en la mismaunidad de tiempoque ~

aj =volatilidad del emisor (por unidad de tiempo, expresada en la

misma unidad que Q, medida por la cuasidesviación típica de los

cambiosen su capitalizaciónduranteel períodocomprendidoentrela

fecha de la valoración y la de expiración de cada emisión22 de

wanuntf3:

[iag~51~JVAR

Y, por último:

22 En los ejemplos que aparecenen estetrabajo se ha tomado la misma

volatilidadpara todaslas emisiones

~ Parael cálculo de la volatilidad histórica(que entraen el modelo como

estimadorde la futura) en este caso (es decir, tratándosede warrants), ha de

emplearseel rendimientode la capitalización,en lugar del correspondientea las

accionesdel emisor(como en el modelo original). VID GALAI, Dan. A note on

“Equilibrium warrantpricingModelsandaccountingforexecutivestockoptions”.

Joumalof AccountingResearch.Vol. 27, núm. 2.
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Siendo ~ una variable aleatoria con distribuciónnormal N(O,1), es

decir la variable normal estándar,cuya curva es la del siguiente

gráfico:

Ley Normal reducida 6 N(O,1

)

¿a D.~.d

o.,

o.,

0.1

41



CAPÍTULO CUARTO

AUMENTO Y REDUCCIÓN EFECTIVOS DEL CAPITAL SOCIAL:

MECANISMOS DE PROTECCIÓN DE LAS POSICIONES

PATRIMONIALES PREEXISTENTES BASADOS EN LA

PARTICIPACIÓN EN DICHAS OPERACIONES DE LOS

T1TULARES DE WI4RRANTS Y DE OBLIGACIONES

CONVERTIBLES Y CANJEABLES EN CIRCULACION.

1. Atribución inmediata e incondicional a los titulares de wwwmtsy

de obligacionesconvertibles y canjeablesdel derecho de suscripción

preferente.

En el supuestoque ahora analizaremos,los titulares de warrantsy de

obligaciones convertibles y canjeables tendrían, en concurso con los

accionistas,derechode suscripciónpreferenteen el aumentode capital

acordadopor el emisor,como si, de hecho,ya se hubieseproducido

el ejercicio, conversióno canje.

Suponiendoque el emisor aumentasu capitalen la proporción

de a accionesnuevaspor cada acéión,el número de accionesen

circulación habrá pasadoa seruna vez concluida la operación:
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m’—m+a (m+n)

En donde:

m númerode acciones(viejas) en circulación.

n número de warrants(implícitos y explícitos)en circulación.

a = tanto de aumento del capital.

Asimismo, el precio de suscripción establecido para los

accionistasy el fijado para titulares de warrants será el mismo, de

modo que el valor de la empresa será, una vez concluido el aumento:

E’=E+a (m-’-n) .2

Por otraparte,los términosde los derechosde conversión,canje

o adquisiciónno sufriránningunamodificaciónen sustérminos.Esto

es: ni el númerode accionesa recibir por los titulares de warrants, ni

el correspondienteprecio de ejercicio se habránvisto alterados.

En estas condiciones, se producirán los flujos de valor reflejados

en el siguientediagrama:
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ant

2~—>

2:)
Flujos devalor ocasionadosporunaoperaciónde aumentode capital
conatribuciónimnediataeincondicionaldel derechodesuscripción

preferentea los titularesde warrants.

Parece evidente que,

transferenciasde riqueza en

accionistas, a costa de los

convertibles y canjeables, o

suficiente el cumplimiento de

para que la operación no ocasione

uno u otro sentido (en favor de los

titulares de warrants y obligaciones

viceversa),es condición necesariay

la igualdad:

• auW
~~0 Nulo

auS

sÉ

aWsra~

Aw=As
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Lo que únicamentesucederácuandoambosincrementosvalgancero’.

Esto es, cuandoel preciode emisiónde accionesnuevascoincidacon

la cotizaciónde las accionesdel emisor antes del aumento.En la

práctica, esto haría inviable el aumento, dada la imposibilidad

manifiestaparacolocaruna ampliacióncon preciode emisión igual o

mayor que el cambiode las accionesen circulación2.

Parademostrarla afirmaciónanterior,partiremosdel modelode

valoración siguiente:

w=C<s, II

E—Pl
5=—

¡a

En donde W es el valor de la masa de warrants (explícitos e

implícitos) en circulación.

Por otraparte,comoquedódemostradoen el epígrafe10.3. del

capítulo segundo,también en el casode los warrants se verifica la

ecuación de la paridad pta-cali:

‘VID Capitulosegundo,epígrafe104.1.y, también,el último de los aspectos

señaladosen relación con el modelo de ajusteenunciadoen el epígrafe 4 del

capítulo tercero.

2 VID Capitulo tercero,epígrafe12.
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C(S,K)=P(S,K) +F(S,K)

Que, teniendoen cuentaque el valor del segundocomponente

(valor de un contratoforward) lo proporciona la siguiente fórmula:

F(S, K, t) =S~Kert

puede escribirse:

C(S,K) =P<S,K) +S~Kert

De modo que podemos reformular el anterior modelo de

valoraciónen estosotros términos:

W=P<S,K) +S~Kert

E-Pl
¡a

Y suponiendoqueexistanvariasemisionesde warrants (u otros

valoresque incorporenderechosde conversióno canje):
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W1=P(5, ~<1~+S~Kert

E- Én1w1
1=’

¡a

En donde:

= valor de un warrant perteneciente a la emisión j.
= numero de warrantspertenecientesa la emisión1 en circulación.

= precio de ejercicio de un warrant pertenecientea la emisiónj.

x = númerode emisionesde warrants en circulación.

Ahora bien, si se verifica la condición de factibilidad del

aumento (P<S), de la ejecución de la operación se derivará

necesariamenteuna baja en la cotizaciónde las accionesdel emisor

estoes:

ASO

No es menoscierto que los warrantsy los derechosde opción

incorporadosen convertiblesy canjeablesexperimentaránasimismo

disminucionesen susvalores:

AW<OVj
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Disminuciónque es susceptiblede descomposición:

AW.=AP(S,K.)+AF(S,KJ)2

Examinemoslos dos componentesdel incrementode

—El valor de un contratoforward tiene correlacióndirecta y

perfecta con el del activo primario. Consecuentemente,su

incrementocoincidirá en estecasocon el de las accionesdel

emisor:

AF(S, i<~) =A [S~K~ert] =AS

—El valor de una opción de venta es decreciente con el valor

del subyacente:

JP(s,K~) <~

as

Por consiguiente, se verificará en este supuesto:

Se deduceinequívocamentede lo anteriorque la disminuciónen

las cotizacionesde warrants y convertiblesy canjeablesserá siempre

menorque la de las accionesdel emisor:
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AW->AS

2

Y la funciónque mediría,en estascondiciones,la transferencia

de riquezaentreaccionistasy titulares de warrants sería:

e =AW—AS=AP(S,K~)

En relación con la función P se pueden formular tres

observacionesde indudableinterés:

18. Es decrecientecon el precio de emisión, P. De modo que,

cuantomenorseadichoprecio,tanto mayorserála transferencia

de riquezaen favor de los titulares de warrants y obligaciones

convertiblesy canjeables.La razónestáclara: a menorpreciode

emisión,mayor disminuciónen el valor del activo primario y

mayor el aumentoen el valor de la put.

28. Es crecientecon el tanto del aumento:cuanto mayorseael

número de acciones nuevas que se emitan, mayor será el efecto

señalado. Y ello por las mismas razones expuestasen la

observaciónanterior;dado que,paraun preciode emisióndado

(menorque la cotizaciónde las accionesantesde la operación),

la dilución es crecientecon el númerode accionesnuevasque

se emiten.
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3a Si hay varias emisiones de títulos de esta clase en

circulación, se verán favorecidosaquelloscon menor valor y

cuya conversión,canje o ejercicio resulte,precisamente,más

improbable.

Para demostraresta tercera observación,es necesario

recurrir a una argumentación algo más prolija:

—Si una opción (de compra o de venta, tanto da) expira sin ser

ejercitada,el resultadohabrásido para su titular la pérdidade

la prima pagada por la opción (más el coste de oportunidad,

para ser totalmente exactos). Por lo tanto, parece razonable

suponer que, con independencia del método de valoración que

se utilice, la prima de una opción será creciente con su

probabilidad de ejercicio.

—Dadoque el ejercicio de dos opciones, una de compra y otra

de venta, sobre el mismo activo primario y con los mismos

parámetros (precio, plazo y modalidad de ejercicio) son sucesos

con probabilidades complementarias (la suma de la probabilidad

de que se ejercite la opción de compra más la de que se ejercite

la de ventavale uno), cuantomenosprobableseael ejerciciode

una de ellas, más lo será el de la otra.

De las dos premisas anteriores se deriva que aquellos warrnnts
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(y convertiblesy canjeables)cuyaprobabilidadde ejercicioseamenor,

serán los que tendrán un menor valor y, además, en ellos el

componentede opciónput tendrámayor valor.

—Lacurva de una opción es creciente, en el caso de una cali,

y decreciente,en el de unaput, con el valor del activo primario.

Además,ambasson cóncavas3.El gráfico muestra la curva de

una opción de compray las de susdos componentessintéticos:

VA [It]

o

-VA [It]

Dado que P(S,K) es decrecientey cóncava,una disminuciónen

el valor de 5 ocasionaráun aumentomayor en el valor de la

o VA [KJ
s

VID epígrafe 10.5. deI capitulo segundo.
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función cuanto más cerca del origen nos situemos. Lo que

quieredecir que cuantomenorseala probabilidadde ejercicio

de la opción de compra (y, consecuentemente, su valor), mayor

seráel incrementoen el valor de la opción de venta.

Vamos a ilustrar lo expuestoen este epígrafecon un caso

hipotético. Seanlas siguienteslas magnitudescorrespondientesa un

determinadoemisor:

-~ 1pp.p~.ppp

n ¡ o
~w~w

vnw mr ,1

¡ di ¡ d2 ¡ nW

(1,,,
Total j6.784.743,38

¡

El valor de un warrant de cadauna de las dos emisionesen

circulación puededescomponersefácilmente en sus dos elementos

constitutivos:

1 43495 ¡ 432,15 ¡ 2,80 3

==

Si esteemisoraumentasu capitalen la proporciónde unaacción
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nuevapor cadacinco antiguas,con precio de emisiónde 750 pesetas,

y suponiendo que los titulares de warrants tengan derecho de

suscripciónpreferenteen los términosya conocidos,los resultados,ex-

aumento, serian los que se muestran a continuación:

~Hw
-r

n VA[K] t a di d21 W nW

13~W 7,00 0,15 (1,09) (1,49) 21,27 212.665
ota .

Si procedemosal mismo análisis efectuado

operación,los resultadosson los siguientes:

¡ F(S’) ¡ P(S) ¡
403,46 9,

y las variacionesen

experimentadapor las

el valor de cada

acciones:

uno de ellos, junto con la

1 j 9~,> J P(S’)

antes de la
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Los resultadoshablanpor si mismos. La baja en la cotización

de las accioneses coincidentecon la del componenteforward de los

warrants (igual para ambasemisiones,por otra parte). Ahora bien,

dicha pérdida de valor se ve parcialmente compensada por el

incrementode valor del componenteput, y en mayormedidapara el

que tenía (y sigue teniendo,despuésde la ampliación de capital)

menorvalor y menorprobabilidadde serejercitado.

2. Atribución inmediatae incondicionala los litulares de warrwsts del

derecho de suscripción preferente en el supuesto de aumento del

capital potencial (emisión de nuevos warrwsts y otros títulos con

similar contenido opcionario).

El inconveniente que plantea esta fórmula de protección es

exactamenteel mismo que el discutido en el epígrafeprecedente.En

condicionesnormales,el mercadoprimario (mercadode emisión) no

aceptaráunanuevaemisiónde warrants (explícitoso implícitos) si no

es con unacierta rebaja.En consecuencia,tanto las accionescomo los

warrants en circulaciónexperimentaránunamermaensuscotizaciones.

Esta será,por las razonesya expuestasen el epígrafe1, mayor en el

casode las acciones.Y, cuandoexistanvarias emisionesde warrants

en circulación, afectaráen mayormedidaa aquellascuya conversión,

canjeo ejercicio, seamásprobable.De todo ello sedesprendeque la

atribución de la preferencia en la suscripción de nuevos títulos
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representativosde capitalpotencial,a los titulares de títulos de dicha

naturalezaya en circulación, en concursocon los accionistasy en

proporcióna las accionesque les corresponderían,casodeejercitarsus

derechosde opción, originará una transferenciade riqueza de los

titulares de acciones en favor de los titulares de convertibles,

canjeablesy warrants. Y, de entre estos, resultarán especialmente

favorecidosaquellos con menor valor y menor probabilidadde ser

ejercitados.

3. Participación en la reducciónefectivadel capital socialcondicionada

a la previa conversión, canje o ejeiricio.

De acuerdo con esta cláusula, los titulares de warrants y de

obligacionesconvertibles y canjeablesconcurrirían en la reducción de

capital en las mismas condiciones que los accionistas, pero con la

condiciónde que ejercitenpreviamente(y, por ende,anticipadamente)

su derechode opción (al canje,conversión,adquisicióno suscripción,

segúnseael caso).

Los titulares de estosvaloreshabrándeelegir, por lo tanto,entre

las dos alternativassiguientes:

—Participar en la operación, previa conversión, canje o

ejercicio.
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—Renunciara tomar parte en la operación,conservandosus

títulos su condiciónprimigenia.

Sobre esta base y suponiendo un comportamiento racional por

partede los inversores,que haráque opten por la másbeneficiosade

estas dos alternativas, únicamente en dos casos verificará esta

modalidad el objetivo de hacer nula la transferencia de riqueza entre

accionistasy obligacionistas:

—Cuandounacualquierade ellasimplique unadisminuciónen

el haber patrimonial de los titulares de warrants, convertiblesy

canjeables, en tanto que la otra haga nula tal variación

patrimonial.

—Cuandoambasalternativasanulenla mencionadavariación.

A continuación,analizaremosambasopciones.Comprobaremos

que, sea cual sea la elección de los titulares de derechosde

adquisición,canjeo conversión,estosexperimentaránunapérdida(de

la que se beneficiaránlos accionistas).

ALTERNAuVA PRIMERA

El ejercicio anticipadode los derechosde opción causaráuna
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pérdidaque para el titular de un warrant (implícito o explícito) será

igual a la suma de la opción de venta implícita en su derechode

adquisición,más la diferenciaentreel precio de ejercicio y el valor

descontadodel mismo. Veamosporquéy si esto es completamente

cierto.

Antes de la operación,el valor de un warrant puede expresarse

como:

W=P(S,K) +S~Kert

Si su titular 0pta por el ejercicio anticipado, obtendrá una

acción, a cambio de Wy del precio de ejercicio:

5- <W+K) =5- [P<S,K) +S~Kert+K1

Simplificando la expresión anterior se obtiene:

Cuyoinequívocosignificadoes que el poseedordel mencionadotítulo

experimentaría una pérdida, tanto mayor cuanto menos probable fuera,

ex-ante,el ejercicio del derechode opción.

Ahorabien,dado queestamermaen el valor de los warran¡’s en

circulaciónse acumula,con signocontrario,en la masade accionesdel

emisor, y dado que, tras el ejercicio anticipado, los titulares de
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warrants han pasado a tener la condición de accionistas,el operador

anterior recuperaráunaparte de la pérdidasoportada.

Suponiendoque hubiesen warran¿’s en circulación,todos con

idénticas condiciones (en cuanto a plazo, precio y modalidad de

ejercicio), y que el número de acciones en circulación, antes del

ejercicio anticipadofuesem, el cocienteentrela pérdidaunitaria por

warrant multiplicada por el número de los mismos y el nuevo número

de acciones,expresaráel incrementoen el valor de las accionesdel

emisor:

~ nLP(5,K) +K(1~ert) 1
m+n

Y la función quemediría,en estascondiciones,la transferencia

de riqueza entreaccionistasy titularesde warrants sería:

0=—P(S,K) .~K(1~ert) +Ag=

—P(S, 1<) ~K<1~ert) + n [P(S, K) +K(1~ert>] —

¡a+n

m+n

El ejercicio anticipadode los derechosde opción irrogará una
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pérdida al titular de un warratn (implícito o explicito) que será una

fracción (1 1 t.%) de la suma de la opción de venta implicita en su

derechode adquisición,másla diferenciaentreel precio de ejercicio

y el valor descontadodel mismo.

Cuando sean varias las emisiones de warrants en circulación,

cadauna con diferentescondiciones,podrá darseel casode que, si

todos optan por estaalternativa,algunasemisionesno experimenten

pérdidas.Aquéllaspara las que se cumplaque:

P<S,KJ) +K.(1~ert) <AS.1

Lo queúnicamentesucederási los titularesde aquellasemisionespara

las que seproducela situacióncontraria,a pesarde todo, optanpor el

ejercicio anticipado, cosa que no sucederá,sobre la base de la

racionalidad de las decisiones de los inversores.

ALTERNATIVA SEGUNDA

En el primero de los aspectosque se resaltabanen el epígrafe4 del

capítulo anterior (Modificación del capital. Método general de ajuste)

sehacíareferenciaa la reducciónefectiva,en el sentidode que, si ésta

se efectuasemedianteofertade adquisiciónsobrelas propiasacciones

(formuladapor el propio emisor),paraque la operaciónfuesefactible,

el precioofertadodeberíasersuperiora la cotizaciónde las acciones.
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Y, en tal caso,el coeficientede ajustede las basesde ejercicio es

siempremayor que uno:

S+ccP

Va<O; P>S

Lo que significa que el númerode accionesa recibir por los titulares

de warrants y obligaciones canjeables y convertibles tendrá que

aumentarseparacompensarla reducciónen el valordel subyacente.Y

seañadíaqueúnicamenteen los casosde reducciónefectivamediante

condonaciónde dividendospasivoso por reembolso(parcial),podría

suceder que la condición mencionada no friese necesaria y, por tanto,

el coeficiente de ajuste fuese inferior a uno.

De modo que, con las excepcionesenunciadas,la segunda

alternativa,ocasionaráinvariablementeuna pérdidaa los titulares de

estos valores. Y, al margen de lo infrecuenteque pueda resultar,

tratándosede emisores que coticen, la reducción efectiva en las

modalidadespara las que no necesariamentese produce el efecto

mencionado,convieneteneren cuentaque es en los accionistasen

quienesresidela potestadparaaprobarla operación.

Como conclusión,puededecirseque la posibilidad de participar

en la reducción,previo ejercicio anticipadode los correspondientes
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derechosde opción,es unafórmula ineficazde proteccióndel valor de

warranfs y titulos convertiblesy canjeables.

Los titularesdeestosvaloresexperimentaránnecesariamenteuna

pérdida,excepto en determinadossupuestos,poco frecuentesen los

emisorescon cotizaciónen los mercadossecundariosorganizadosy en

los que,en cualquiercaso,toda vez que los términosde la operación

dependenexclusivamentede la voluntad de los accionistas,el mayor

o menor perjuicio que se ocasionea los primeros dependeráde la

voluntad de estosúltimos.

4. Atribución del derecho de suscripción preferente diferida a la fecha

de vencimiento y condicionada a la futuni conversión, canje o

ejeiricio4.

Esta modalidadviene a suponer,en definitiva, la modificación del

número(o del nominal) de las accionesa recibir en sedede ejercicio,

en la mismaproporciónen quehayanparticipadolos accionistasen el

aumento, y en un correlativo incremento del precio de ejercicio de los

‘~ La atribución inmediata, condicionadaal compromiso irrevocable de

conversióno canje (en la fechaprevista)esuna posibilidad teóricaque, en todo

caso, daría lugar a resultadosinsatisfactorios.Al transformarselos títulos en

convertibles(o canjeables)forzosos,sus titularessufTirian una pérdidaque seria

una fracción del valor de la opciónput implícita en sus títulos.
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warrants implícitos y explícitos.

Segúnquedóestablecidoen el epígrafe4 del capitulo tercero,en

casode modificacióndel capital (tanto efectivacomo nominal),cabía

establecerun método generalde ajustede acuerdocon la siguiente

fórmula:

C<S,KV (1+CSCi:si S+ctP
S+aP

Siendoestaexpresiónla que proporcionalos exactostérminos

del ajuste de bases que haría que la posición patrimonial de los

titulares de warran¿’s, y de obligacionesconvertibles y canjeables,

permanecieseinalterada.De modo que a un poseedorde un warrant,

con preciode ejercicio K, se le atribuiríanen su lugar:

(j+«) 5warrants
s+«P

con precio de ejercicio:

S+czP

De lo que ahora se trata es de estudiarel efecto que tendríala

sustituciónde estafórmula de ajustepor otra, segúna la cual a un
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poseedorde un warrant, con precio de ejercicio K, se le atribuiríanen

su lugar:

1+« warrants

con precio de ejercicio:

K+czP

Paraque este régimen de protección alternativono ocasione

transferenciade riqueza entre titulares de accionesy de warrants,

tendría que verificarse la siguiente igualdad:

(í+«)SC[s/ S~«P
(1+a)S~

=(1+c¿)C<S’, K+ccP

>

Enprimerlugar, es posiblecomprobarfácilmenteque el número

de accionesadicionalesque recibiránlos titularesen sedede ejercicio,

es mayor en aplicaciónde estacláusulade protección:

(i-i-«)

S+cLP

VP>O
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En cuantoal ajustedel preciodeejercicio, el resultadode ambas

fórmulas de ajuste sería el mismo si se cumpliese la siguiente

igualdad:

S+ccp ____

Y, tras despejar K del primer miembro:

3+«p K+czP
(1+«)S (1+a)K

Lo que únicamente sucederá cuando la cotización del activo primario

(antes del aumento)y el precio de ejercicio de los warrants sean

coincidentes.

En otro caso,se verificará:

5+«p K+«P
(1+«)S (1+CK

VK>S

En cuyo caso, dado que el número de warrants aumenta más de lo

necesarioparamantenerinvariableel valor de los mismosy, al mismo

tiempo, el preciode ejercicio ajustadoesmenorque el quegarantiza
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dicho objetivo, inevitablementese ocasionaráuna transferenciade

riqueza de los accionistas en favor de los titulares de warrants y de

obligaciones convertibles y canjeables.

O bien:

______ K+czP

VK<S

Siendo en este supuestoposible incluso que se produzcael

fenómenocontrario: enriquecimientode los accionistasa costade los

titulares de warrantsy similares. Y ello porqueel precioajustadoes

mayor de lo que debería (para mantener el equilibrio patrimonial).

Como conclusión, puede afirmarse que este procedimiento no

garantiza la anulación de flujos de valor entre el colectivo de los

accionistas y el de los titulares de warrants y similares. Sólo

accidentalmentese daránresultadossatisfactorios.

A título de ejemplo,si se aplicaesterégimenal emisordel caso

hipotéticoempleadoen el epígrafe1 anterior, los resultadosseríanlos

que muestrael siguientecuadro:
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n

mr
Si se comparala situaciónresultantecon la anteriora la operación:

¡ m 1 100.000

¡

fl t a fl

10.000 j 1.500 1 7 ¡0,15 1(1,00) ¡(1,40) 26,05 260.497
Total 6.784.743,36

se compruebaque los titulares de warrants han experimentado una

mejora en su posición patrimonial. Mejora que estámás acentuada

parala emisióncon un preciode ejerciciomáselevado.Precisamente

aquélla con menor valor y con una menor probabilidad de ejercicio.

5. Extensiónde la oferta de adquisicióna los litulaits de warrrmts

(explícitos e implícitos) en el caso de reducción efectiva mediante

amortización de acciones.

El juegode estemecanismoimplica que los titulares de estosvalores
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podrán acudir a la oferta del emisor, en proporción al nominal del

capital potencialrepresentadoen sustítulos. Cuestiónmenosclaraes

la de cuál sería el precio a ofertar por el emisor. Supondremos que,

tanto paralos accionistascomoparalos titularesde warrants,el precio

serála cotizaciónmultiplicadapor un factor, 1 ~n igual paratodos.De

modo que, para un emisor para el que haya m accionesy z emisiones

de warrants (explícitos o implícitos) en circulación, los precios

ofertadosserían:

Pl1(1+n)

Pl2 (i+n)

Con

-‘<It

La acotación del valor de zrse explica fácilmente. Dado que este

parámetro representa la rebaja o el exceso sobre el cambio de cada

título, su valor no puede ser en ningún caso menor que -1, y si valiese

precisamente-1, ya no se trataría de una reducción efectiva, sino

nominal.

Veamoscómo afectaríaestaoperacióna la capitalizacióndel

emisor,sobrela basede que el tanto o proporciónde la reducciónsea
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a<O:

z

E’=E+cs IIm5<i+ir) +~ Pl2 <14-it)] =

z
=E+cÓl+n) [¡a5+~wj=

1=’

=E+« <1+it) E=

Y, consecuentemente,podemosescribir:

E’—=j+~ <1+n)
E

Por otra parte, paraanalizar el efecto de la operaciónsobrela

posición patrimonial del titular de un warrant que acudaa la oferta

formulada por el emisor, habrá que estudiar la función:

[Ái+«) Pl’—«Pl(1+it)]

en la que el corcheteencierra la e*presióndel valor de la cartera

unitaria, una vez concluidala operación.

Si cP toma valor cero, la citadaposiciónno habrácambiadoen
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términos cuantitativos (la composición de la cartera lo hará en

cualquier caso, toda vez que una parte de ella se liquida). Si toma

valorespositivos, el inversor habráobtenidouna ganancia,y si son

negativos,una pérdida.

Pues bien, 4> únicamentese anularácuandotambién z valga

cero. Estoes: cuandolos preciosde rescate(deaccionesy de warrants

fijados por el emisor)coincidancon sus respectivascotizaciones,Se

cumplirá entonces:

0z!n=oI= (±+~)(W’—W)

Y la diferencia W’ - Wserá cero, dado que, para P=S, la modificación

del capital no altera las cotizaciones, ni de las acciones ni de los

warrantsen circulación.

Así pues, a no ser que el valor del parámetroir seacero, la

operación ocasionarátransferenciasde riqueza entre accionistasy

titulares de valoresrepresentativosde capitalpotencial.

Veamosahoraqué sucederíaen el caso,másprobable,de que

el mencionadoparámetroseamayor que cero, Es decir, cuandolos

precios de rescatelleven una cierta bonificación (respectode las

correspondientescotizaciones)

Para que 0 se anule, debería cumplirse:
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W=(j+«) Pl’— ccW(1-’-n)

W[1+« <i+n)] = <Ij+ft) Pl1

Condición que puede expresarse:

Pl’ _ 1+«j1+it

)

Por otra parte, sabemos que se verifica:

E’
E

De modo que, para -1 <a< O (que son los posiblespara una

operaciónde reducción),también se cumplirá:

E’ 1+a<1+n

)

E

Por último, teniendo en cuenta que:

—La capitalizacióndel emisorhabrádisminuido: E’ -E<zO.

—El valor de un warrant, que es crecientecon E, también lo

habrá hecho: W’-W<O.

—Y que la elasticidad de Wrespectode E es mayor que la
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unidad.

Es claroque se verificará:

Consecuentemente:

Pl1 1+«(1+ir

)

Pl

Y también:

W’(i+«) <W[1-4-« (i+it) 1—0<0

Lo que implica que los titulares de warrants que acudan a la

reducción experimentarán una pérdida. Y lo propio sucederá, según

hemosvisto en el epígrafe 3 anterior, si no lo hacen.

No esdificil comprobarqueel resultadoque sealcanzacuando

los preciosde rescatepresentanuna rebajarespectode las cotizaciones

correspondientes(esto es: para wsO), es el contrario: los inversores en

estos títulos obtendrán una ganancia, a costa de los accionistas.
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Cabe, pues, concluir que, salvo que los precios de rescate

coincidanexactamentecon las cotizacionesantesde la operación(lo

que podría hacer que ésta no fuese factible, toda vez que resulta

ventajosoparaun inversor,tantoda queseaen accioneso en warrants,

no acudirsi otros lo hacen),la extensiónpor el emisorde la ofertade

adquisicióna los titulares de warrants(y de obligacionesconvertibles

y canjeables)ocasionarátransferenciasde riqueza en uno u otro

sentido.Más probablementeen beneficiode los accionistas.

Puedepresentarun inconvenienteadicionalestemecanismo,en

el casode obligacionesconvertiblesy canjeables.A no ser queestos

valores se traten como títulos sintéticos, compuestosde un bono

ordinario y un warrant, siendo en tal casoposible la adquisiciónpor

el emisor del segundocomponenteaisladamente,lo que setraduciría

en la subsistenciade las obligacionescomo títulos ordinarios (o

mixtos, de modo que una parte de su valor de reembolso sería

necesariamentehecho efectivo en el vencimiento, siendo la otra

porción convertible o canjeable, si bien en un número inferior de

acciones como es lógico), la operación de reducción de capital obliga

indirectamente a rescatar deuda, lo que puede no ser deseable.



CAPÍTULO QUINTO

EFECTO DE LAS OPERACIONES DE MODIFICACIÓN DEL

CAPITAL DEL EMISOR SOBRE LAS OBLIGACIONES

CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA VARIABLE.

MECANISMOS DE PROTECCIÓN.

1. Las obligaciones conveilibles y canjeables con regla variable,

conceptoy conflgumción.

Este tipo de títulos tiene una configuración y unaspropiedades

claramentediversasde las que caracterizana las obligacionescon

relación fija.

La fónnula que se aplicaparael establecimientode la relación

de cambiode obligacionespor accionesno es unacuestiónaccesoria.

La opción entre relaciones fijas y relaciones variables conlíeva

numerosasimplicacionesy da lugar a títulos-valoresmuy diferentes.

En nuestro país, la fórmula típica consiste en atribuir una

determinadavaloracióna las obligacionesa efectosde su conversión,

mientrasque el precio de emisiónde las accionesviene dado por la

media de los cambios en Bolsa durante un corto período

inmediatamenteanterior a la aperturadel período de conversión.A
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dicho precio de emisión de las accionesse le aplica un descuento,que

suele oscilar entre el 10 y el 20%, para favorecer la conversión en

relación a la adquisicióndirectade acciones.En aquellossupuestosen

que se prevénvarias opcionesde conversión,es frecuenteestablecer

descuentosdecrecientesen el tiempo, con la finalidad de incitar a los

obligacionistasa convertir en los primeros períodosde conversióny

reducirasí la incertidumbresobreel resultadofinal de la operación.En

resumen,la relación de cambio es función de la cotización de las

accionesen un determinadoperiodo.

Concluiremosesteapartadodiciendoque paraencontraren los

principalesmercadosde valoresextranjerosemisionesde obligaciones

convertibles que recurran a relaciones de conversión variables,

dependientesdel valor en bolsa de las acciones,hay que remontarse,

por lo menos,a la primeramitad de estesiglo. En la actualidad,las

emisiones de este tipo han desaparecidopor completo, no es

infrecuente que la relación de conversión fija sea elevada a la

categoríade elementodefinidor de estos títulos y, además,resulta

legalmente imposible en la mayoría de los paises el recurso a

relacionesde conversiónvariables’.

Se trata, pues,de un aspectoen el que la práctica financiera

1 GARCÍA DE ENTERRIA LORENZO-VELÁZQUEZ, Javier. Las

obligaciones convertibles en acciones ante la reforma del Derecho de sociedades.

Revistade DerechoMercantil. Núms. 185-186. Madrid 1987.Págs.267-268.
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españolano coincidecon la que nos ofrece el Derechocomparado,

dado que en nuestro pafs se recurre a relaciones de conversión

variablesen la inmensamayoríade las emisiones.

2. Valomción de obligaciones convertibles y canjeables con regla

variable.

Tratándose de este tipo de obligaciones, el valor del wazran?

implícito en la fechade ejercicio, vendrádado por la diferenciaentre

el valor de reembolso,B, de la obligación convertibley el valor de

mercadode las x accionesa recibir a cambio.

Ahora bien, la fórmula habitual en nuestro país es la de

estableceruna cierta rebaja, ji, sobre el precio de cotización de la

acción. Por lo que el modelo de valoración habrá de considerar el

efecto queello ocasione.

Sean por tanto:

E = capitalización(actual)de la sociedad.

m = númerototal de accionesen circulación.

u = incrementorelativoen el valor de E, a lo largo de un período de

tiempo dado.

2

Empleamosaquíel términoen sentidolato, comoinstrumentoqueincorpora

un derecho(u opción) a adquirir accionesen un momentofuturo dado.
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d decrementorelativo en el valor de E, a lo largo de un periodode

tiempo dado.

El valor de E puedeevolucionar,alternativamente,segúndos

direcciones:

E

uF

dE

t

Además, existenn bonos cupón cero en circulación. Dichos

bonosu obligacionessonconvertiblesconreglavariable.Las basesde

conversiónestablecenespecíficamenteque,llegadoel vencimientode

los títulos, estos se valoraránpor su valor de reembolso(incluido el

interésacumulado),y las accionesa entregara los bonistasque opten

por la conversión,por su cotizaciónen esedía,deducidala proporción

y. Esto es, el preciode ejercicio, K, seráen estecaso:

u

It *1

KS(1-p)



K
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De modo que tambiénel precio de ejerciciovariará,en función

de la evolución del título subyacente:

K =S (1—ja.)
u u

Kd= Sd(lll)

Los titulares de lo bonos recibirán, caso de optar por la

conversión,un número,X, de accionesqueseráfuncióndel cambiode

la acción en la fecha de vencimiento:

B
u Su(í~Ñ

B
d Sd(¼Á)

x

u

u
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Los bonistasúnicamenteoptaránen estesentido,cuandode la

conversiónse deriveun resultadomejor que de la decisióncontraria.

Esto es, si designamospor S~ y ~‘0,, a las cotizacionesex-conversión

en uno y otro supuesto,habráde verificarse:

xugu-B>o

o bien:

XóS=B>O

segúnseael caso.

Es decir, que el valorex-conversiónde las accionesrecibidasha

de ser mayor que el valor de reembolsode la obligación. Las dos

inecuacionesanteriorespuedenescribirse,sustituyendoX,~ /X~ por su

expresiónexplícita:

B
S~(1—p)

E
Sd(1~~P)
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Por otra parte, es claro que el mercadohabrá descontadola

conversión(o no conversión)de los bonos.De modoque se cumplirá

que:

1
su=Su

tanto si se producela conversión,como si éstano tiene luga?

Por consiguiente,las dos inecuacionesen las que se concretala

condición o restricciónde conversión,puedenescribirse:

E
S~—3>O

E
Sd<ÍP)

Ambasexpresiones,una vez simplificadas,se reducena una sola:

3>0
1-11

De otro modo, surgiríaoportunidadesde arbitraje. Si S>S~ los titularesde

accionesvenderánsus títulos, antesde la conversión/noconversión,paravolver

a adquirirlosinmediatamentea un precio inferior.
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Lo que se verifica siempreque

3>0
1J41

El valor terminal del warrant implícito en el bono convertible o

canjeableserá, con independenciade cuál haya sido la evolución

experimentadapor el activo subyacente:

Plu/dV

La conclusiónes que el valor de una obligación convertibleo

canjeablecon regla variable es independientedel valor del activo

subyacente. No se ve afectada por los cambios en la cotización de las

accionesdel emisor. Su valor únicamentese verá modificadopor la

aproximación a la fecha de vencimiento, al ir en disminución el factor

de descuento.

A partir del resultadoalcanzado,resultamuy sencillo obtenerun

modelo de mercado en tiempo continuo y que, además, incluya a las

acciones del emisor.

Si llamamos t al plazo hasta la fecha de vencimiento, es claro

que el valor del warrant implícito en un título será:

1—p
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y el de una acciónen circulación:

E-nW E “ ‘~‘ Bert
5= -— _ ___m ni ml—I.L

Como se observa fácilmente en el modelo obtenido, no existe

relaciónfuncional algunaentreel valor de estetipo de obligacionesy

el del título subyacente.Su valor, en sedede emisión,dependeráde la

rebajao descuento,ji, y del tipo de interésde mercadoy el riesgodel

emisor (como en el casode un bono ordinario).

3. Obligaciones conveilibles y canjeablescon regla variable y precio

minimo de conversióno canje.

La inclusión de un preciomínimo complicabastantelas cosas.

El valor terminal del warrant implícito en el bono será, como en

cualquiera de los otros casos la mayor de dos magnitudes: O y la

diferenciaentreel valor ex-conversiónde las accionesa recibir, si se

ejercita el derechode opción, y el valor de reembolsodel bono. La

complicación surge porque no existe un solo mecanismopara la

determinacióndel precio de las accionesa recibir, sino dos que se

aplicarán,alternativamente,según seael valor del activo subyacente

en la fechade vencimientodel bono.

De hecho,puedendarsetres situaciones:
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S<1-p) >1

s(í-ia.) <f<s

S<f

Endondefdesignaal preciomínimoestablecidoen las condicionesde

la emisión.

En la primera de ellas, dado que el precio de emisión de

accionesnuevas,obtenidoaplicandola rebaja previstaen el contrato

de emisiónde los bonos,es superioral preciomínimo, el precio de

ejercicio seráel así obtenido. El valor del derechode conversióno

canje incorporado en un bono será:

Pl=MAX[O, S’-Bl
3(1 -ji)

Y, sobre la base de que el canje/conversión habrá sido

descontado,siendo por tanto iguales el valor de las accionesdel

emisor antesy despuésde la operación,el valor del warrant siempre

serápositivo:

W=MAX[O, B S’-BI= “B
S’<1—ji)

En la segunda de las situaciones posibles, dado que el precio de
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emisión resultantede aplicar la rebaja estipuladaen el contratode

emisión,es inferior al mínimo establecido,el precio de ejercicio pasa

a serprecisamentedicho preciomínimo. El cual es, a su vez, inferior

a la cotizacióndel activo subyacente.El valor del derechode opción

sera:

Pl=MAXIIO f

Asumiendo, como en el caso anterior, el descuentoprevio de la

conversióno canje.

En la tercera de las situaciones enumeradas, el precio de las

accionesvuelve a ser el preciomínimo estipuladoen las condiciones

de la emisión. Pero,además,dicho precioes superiora la cotización

de las accionesdel emisor.De modoque,en estecaso,el derechode

conversióno canjeno seráejercitadopor sus titulares (lo que habrá

sido igualmentedescontado):

W=MAXIIO, B5c~p0
1~

Vamos a demostrara continuación que un warrant de estas

característicases equivalenteal productode dosmagnitudes:
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—El cocienteentreel valor de reembolsodel bono y el precio

mínimo de ejercicio.

—La diferenciaentredos warrants (del tipo normal, con precio

de ejercicio fijo), uno con precio de ejercicio igual al precio

mínimo; y otro con precio de ejercicio igual al precio mínimo,

dividido por la unidad menosel tanto de rebajaprevisto en las

condicionesde la emisión.

Esto es:

3 f
Pl<vari~ie,g,p> — [W(K=t) —W<K=—————)1

f 1—ji

Vamos a comprobar esta equivalencia en cada uno de los tres

supuestosestablecidospreviamente.Paraello trabajaremossobre la

basede que la conversióno no conversiónhabrá sido descontada,

siendopor tanto 8’ = 8 y W= C.

Primer supuesto.

La cotización,rebajadaen el descuentoprevisto,es mayorque

el preciomínimo para la conversión.Lo que implica, a su vez, que la
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cotización esmayor que dicho preciomínimo, dividido por la unidad

menosel tanto de rebajaprevisto:

3<1-ji)
1-ji

En cuyo caso:

variable, ti’) =É LC<K=f) —C<K= =
f 1—II

3 /~
[S-f- <S----—-)] =

‘-ji

_ 1=

3 jif3p
f 1-ji 1-ji

Segundo supuesto.

La cotización,rebajadaen el descuentoprevisto,es menorque

el preciomínimo para la conversión.Por otra parte, la cotizaciónsin

rebajaes superiora dicho preciomínimo:

3(1—ji) <.t<S
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O, lo que es lo mismo:

3<
1-ji

f<S

En estecaso, se verificará:

W<variable fi’) —

3—Lc<

E
f

K=f) —c<

f

Tercer supuesto.

La cotizaciónesmenorqueel preciomínimoparala conversión.

Evidentemente,tambiénserámenorque el preciominimo, dividido por

la unidad menosel tanto de rebajaprevisto:

Sct—S<
.1-II

1-ji

Por tanto:
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£ 1-ji

E [0—0] =0
f

En conclusión, puede observarse que la equivalencia planteada

se cumpleen los trescasosposibles.Esta correspondenciaesde suma

importancia,no sólo por cuantoqueplanteala necesidadde emplear

un modelo de valoración específico, y más complejo que el que se

utiliza en ausenciade preciomínimo de conversión.Además,permite

establecer,en contrade lo que se ha afirmadoen no pocasocasiones,

que el valor de estos títulos sí es sensible a los cambios en la

cotización de la accióny, por ende,a las operacionesde aumentoy

reduccióndel capital social.

4. Obligaciones convertibles y canjeablescon regla variable y precio

máximo de conversión o canje.

En este caso seguiremosel mismo procedimientoque en el

tratado en el epígrafe precedente.

En este supuestoúnicamentehabrá que estudiardos posibles

situacionesen la fechade vencimiento:
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3<1-ji) >h

3(1-ji) <h

En dondeh designaal preciomáximo establecidoen las condiciones

de la emisión.

En la primera de ellas, dado que el precio de emisión de

accionesnuevas,obtenidoaplicandola rebajaprevistaen el contrato

de emisión de los bonos,es superioral preciomáximo, el precio de

ejercicio será este último. El valor del derecho de conversión o canje

incorporadoen un bono seráen estecaso:

W=MAX[O ~ =-~ <s-h)‘u; h

Asumiendo,comohastaahora,el descuentoprevio de la conversióno

canje.

En la segundade las situacionesposibles,se toma el precio de

emisión resultantede aplicar la rebaja estipuladaen el contrato de

emisión,dadoqueno excededel máximoestablecido.Y, sobrela base

de que el canje¡conversiónhabrá sido descontado,siendo por tanto

iguales el valor de las accionesdel emisor antes y despuésde la

operación, el valor del warrant siempreserápositivo:
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W=MAX[O, 3-Eh “‘ E
3(1—ji)

Ahoracomprobaremosqueun warrantde estascaracterísticases

equivalentea la siguientesumade dos magnitudes:

W(variable,h,p) = 3ert~¡~BW(K~ h
1—ji h 1—ji

Vamos a comprobaresta equivalenciaen los dos supuestos

posiblespreviamenteenunciados.Paraello trabajaremossobrela base

de que la conversióno no conversiónhabrásido descontada,siendo

por tanto 5’ - 5 y W y C.

Primer supuesto.

La cotización,rebajadaen el descuentoprevisto, esmayor que

el preciomáximoestablecido.Estoimplica,a suvez,que la cotización

es mayor que dicho preciomáximo, dividido por la unidadmenosel

tanto de rebajaprevisto:

3<1-ji)
1-ji



18 ¡ DERECHOSDE ADQUISICIÓN DE ACCIONES...

En este caso:

-~ E ___<variable,h,pV B+—W<K=h 1—ji

-P 3+li(3~Sj~3< ph ~ h
1-ji h 1-ji h 1-ji 1-ji

h 1-ji h

Segundosupuesto.

La cotización,rebajadaen el descuentoprevisto,es menorque

el precio máximo establecido.Consecuentemente,la cotización es

menorquedichopreciomáximo,dividido por la unidadmenosel tanto

de rebajaprevisto:

1-ji

En este caso, se verificará:

W(variable,h,p) =-~.B+—W(K= h )
1—ji h 1—ji 11,L
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Como se observa,la equivalenciaplanteadase cumple en los

dos casosposibles.De estacorrespondenciacabeextraerlas mismas

conclusionesqueen el casodepreciomínimo,estudiadoen el epigrafe

precedente,en cuanto a la necesidadde un modelo de valoración

especifico,y en cuantoa que el valor de estostítulos sí es sensiblea

los cambios en la cotización de la acción y, por ende, a las

operacionesde aumentoy reduccióndel capital social.

5. Obligaciones convertibles y canjeablescon regla variable y precios

mínimo y máximo de conversióno canje.

Analizaremos, para concluir, la posibilidad de que se den de

manera simultánea, en las condiciones de emisión de estos títulos,

tanto un límite superior como uno inferior para el precio de las

accionesa efectosdel canjeo conversión.

Serán,en estahipótesis, cuatro las situacionesque habráque

estudiar:

5<f

S(1—ji)<f<S—f<S<
1-ji

___ >3>
1-ji 1-ji

S<1-jikh=3> h
‘-ji
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Siendolos resultadosen cadaunade ellas, de acuerdocon lo ya

expuestoen los dos epígrafesprecedentes:

Precio de ejerricio Valor del warrant implícito

f O

1
f

S(l-,u) Abs
1-4L

h (S—h)

Y es fácil comprobar que un warrant de estascaracterísticas

tendríala siguientecarteraequivalente:

E f E hW(variablefhp)=~ [W<K=f) —W<K= ) ] +—W(K
1—ji h 1-ji

En el cuadro de la página siguiente se recogen los resultados,

pasoa paso,para el cálculodel valor de la expresiónanterioren cada

uno de los cuatrocasosposibles.Si secomparancon los valoresde la

tabla anterior, puede observarseque la equivalenciase verifica en

todos los casos.
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6. Pwtección, frente a opemciones de modificación del capital del

emisor, de las obligaciones convertibles y canjeables con regla

variable.

Si los títulos no tienen preciomínimo de ejercicio, dadoque su

valor no dependedel cambiode las accionesdel emisor,no se verán

afectadospor las operacionesde referencia,no siendopor tantopreciso

régimende protecciónalguno.

Por el contrario, en los demáscasosanalizados(preciomínimo

o máximo, o la combinación de ambos), sí será necesariodicho

régimen, si bien con un contenidobien distinto del que se requiere

para la regla fija.

Bastaconobservarlos modelosobtenidos,en los tres supuestos

en que el contrato de emisión previene límites al precio de las

accionespara el canje o conversión,para darsecuentade que estos

instrumentosse ven afectadosen menormedida(que los títulos con

regla fija) por las operaciones de modificación del capital (incluido el

potencial)del emisor:

PRECIO MÍNIMO

____ ) 1W(variable fil) =4 [P,T(K=f) —W<K=
1-ji
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PRECIO MAXIMO

W(varlableh II) =ilL.B+.áw<K= h
1—ji h 1—ji

PRECIOSMÑIMOY MÁXIMO

W(vayiablefhp)=y[W(K=f)W<K= )]+3w<K— h

1-ji h

Ahora bien, teniendoen cuentaque los valores de estos títulos, de

acuerdo con los modelos anteriores, resultan ser combinaciones

lineales de warrants con regla fija (más una constante,en el casode

precio máximo), no resulta nada complicado extrapolar las

conclusionesalcanzadasa los largo de los capítulosterceroy cuarto.

Por las razonesexpuestasen el epígrafe2.6 del capitulo tercero,

enun mercadoeficientesiempreseverificarála siguienteequivalencia:

C<S,K) —C(IIS,IIK)11

De modo que,paralos tresmodelosanterioresse cumplirán las

siguientesigualdades:
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PRECIO MÍNIMO

W(variable ~ =~L [W<K=Ilf)

jlf 1—ji

PRECIO MÁXIMO

Pl ~ji 3 __(variable,h,il) — .B+—W(K=1—ji ~h 1—ji

PRECIOSMÍNIMO Y MÁXIMO

W(varíable,.flh,p) =~ [Pl<K=flf) —W(K= P.C ~
¡3.1 1-ji

+AW<K- ¡3h
1-ji

Y estandolos warmnts, explícitos e implícitos

o variable, adecuadamenteprotegidos frente a

modificación del capital del emisor, el factor de

cotizaciónde las accionessería:

y con regla fija

operaciones de

variación de la
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S’ S+~P
$ (1-’-a)3

Por lo tanto, paraanularel efecto que sobreel valor de estos títulos

tendríanlas operacionesque secitan, seríanecesarioajustarlos precios

mínimosy¡o máximosde conversióno canjeen la proporciónanterior

(multiplicándolospor ella).

7. Determinación del precio de emisiónde accionessobre la base de

un pmmedio y cláusula anfidilución.

En las emisiones con regía variable, es característicala

determinacióndel preciode las accionesparael canjeo conversióntal

y como seha descritoen los epígrafesprecedentes,perotomando,en

lugar de la cotización del activo primario, vigente en la fecha de

ejercicio (o en la de inicio del plazopara el mismo), el promediode

los cambios en un número previamenteestablecidode días (o de

sesionesde negociación)inmediatamenteanterioresa la mencionada

fecha.

Contodaprobabilidad,estatécnicasejustifica por la convicción

de que, en las sesionesde negociaciónpreviasa la fechao plazo de

ejercicio, puedenproducirsefuertesoscilacionesen la cotización del

activo subyacentequeno se tendríanlugar en circunstanciasnormales

(esto es: de no estarpróximo el posible ejercicio de los derechosde
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conversión o canje por sus titulares), e incluso podrían darse

movimientosespeculativosdestinadosa hacersubir la cotizaciónde las

acciones,ocasionandouna depreciaciónen el valor de los citados

derechos.

En definitiva, se asumeque el mercadono es eficiente y, por

tanto, el promedioal que nos hemosreferido pasaa considerarseun

estimadormás fiable del valor de la acciónque su cambioen un solo

día (el de ejercicio o aperturadel plazo parael mismo). En términos

analíticos, esta hipótesis, que subyace en la técnica que estamos

comentando,podríaexpresarseen los términossiguientes:

3-3

Con:

LS

’

1=

’

2’

En donde:

~= promedio de las cotizacionesdel subyacente.

T = número de días o sesiones parael promedio.

cambioo cotizaciónde la acciónen el día o sesión].

5 = cotizacióndel subyacente,en la fechade ejercicio (o de inicio del

plazo para el mismo), en ausenciade perturbaciones.
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Esta técnica(como la propia reglavariable) es exclusivade la

prácticafinancieraespañolay, como decimos,sólo parecejustificable

sobreestasbases.Si la hipótesisque la inspira escorrecta,los modelos

alcanzados en epígrafes anteriores no verían cuestionada su validez,

toda vez que, para su derivación,siemprehemostrabajadosobrela

basede que los mercadosde negociaciónse encontrabanen equilibrio

permanente.

Así, en ausenciade preciosmínimo y máximo, se verificaría:

W<variablep) = jiS ~ 3

Y lo propio sucedería,por la razón señalada,en los restantes

casos(precioslimitados).

Una segundacuestióna abordaren relacióncon estatécnicaes

la de la inclusión, en las condiciones de las emisiones en las que se

aplica,de la denominada“cláusulaantidilución”.

Esta cláusula entra en juego cuando, en el transcurso del período

de cómputo del promedioa que nos venimos refiriendo, se lleva a

cabo por el emisor una operación de aumento de su capital. La
4

cláusulaordinariase aplica en los términos siguientes

CACHÓN BLANCO, José Enrique. Derecho del memadode valores.

Editorial Dykinson. Madrid, 1992. Págs.265 a la 267.
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a) Se calculael valor de la cláusula.

a T

En donde:

(‘jcláusuía antidilución.

~ =valor medio del derecho sobre la operaciónde aumento,en el

período comprendidoentre la fecha de inicio de la ampliación de

capital y la de inicio del períodode ejercicio paralos obligacionistas

convertiblesy canjeables.

a=númerode días (o de sesiones)desdeel inicio del periodo de

cómputo(del promediode cambiosde la acción)hastael inicio de la

ampliación.

b) Se resta el valor de la cláusula del promedio de los cambios de la

acción, para la determinacióndel precio de las accionespara la

conversión.Esto es, en ausenciade limites al precio de emisión de

accionesparala conversióno canje,el númerode accionesa entregar

al titular de un bono convertible o canjeable,siendo ,u el tanto de

rebaja,sería(el subíndicea denotaque se ha producidoun aumento

en el periodode cómputo):
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E

Y el valor del warrant implícito:

w(variable, p)
I~~a E

Ahora bien, el nuevo promedio incluye las cotizacionesanterioresal

aumentoy las postenoresal mismo:

?saÉsj+É Sa.

a T T

Y podría afirmarse, sobre la basede la eficiencia de los mercados

(tanto de accionescomo de derechos),que, de no haberseproducido

el aumentode capital,el promedioresultantehabríasido:

Ésj+ Ésa .+d1 +
1~d

T T

De modo que podemosescribir:
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~ T-a~
2’

Y también:

a a 2’ r

Sustituyendola expresiónanterioren la queproporcionael valor

del warrants implícito, se tiene:

w<variable, p>
P~a E

Y dado que, en ausenciade operacionesde aumento en el

periodode cómputo,se asumeque:

Parecerazonableadmitir que tambiénse cumple:

Y por tanto:
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3<&S~ d=S~

Lo que baria que, en definitiva, el valor del derecho de canje o

conversióntomaseel valor:

P~aW<variablelA) Sa(1P) B E
1—y

Es decir, el mismo que habríaresultadode no tener lugar la

operaciónde aumento.

(‘ompatibilidad de la cláusula antidilución y del ajuste de precios

mínimoy o máximo.

La inclusiónde la cláusulaantidilución no elimina la necesidad,

puesta de manifiesto en los epígrafesprecedentes,de ajustar los

precios mínimo y/o máximo, cuando estos estén previstos en las

condicionesde emisión.Nótesea esterespecto:

1~O Quela citadacláusula,queacabamosde describiry analizar,

juegaexclusivamentecuandoel aumentotiene lugar duranteel

períodode cómputo del promedio a emplear,cuandoes éseel

caso,parala determinacióndel precio de las accionesa efectos

del canje o conversión.
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Por el contrario, el ajustede precios (mínimo y máximo)

es procedenteaún cuandola ampliacióndel capital del emisor

tenga curso con anterioridadal período de cómputo que se

menciona.

20. Que la aplicaciónde estacláusulano impide que el precio

de las accionesa los efectosque se citan, disminuya,lo que

hace que su posición respectoa los límites a dicho precio

(mínimo y máximo) se vea modificada, lo que habrá de

subsanarsemedianteel correspondienteajustede dichoslímites.

En definitiva, cuando el precio de las accionesse establezca

sobrela basede un cierto promediode cotizaciones,la protecciónde

los titulares de convertiblesy canjeables,para ser eficiente, debería

configurarsecomo un doble mecamsmo:

—De ajustede preciosminino y/o máximo,exactamenteen los

mismostérminosestablecidosen el epígrafeanterior, y que se

aplicadatanto si la modificación del capital del emisor tiene

lugarantes,como si ocurreduranteel períodode cómputo.

—Cláusula antidilución, aplicable, como se ha descrito más

arriba, cuandoel aumentodel capital del emisorocurradurante

el períodode cómputo.



CONCLUSIONES

1. VALORACIÓN DE WI4RRANTSY OBLIGACIONES CONVERTTBLES Y

CANJEABLES CON REGLA FIJA.

Definiciones

Un warrant es unaopción de compraen la que el emisorde la opción

y el emisordel activo subyacenteson la mismaentidad.

Una obligación o bono es convertible,cuandoen las condicionesde

emisión se establecela posibilidad de que, llegadasdeterminadas

fechaso períodos,el titular suscriba,si así lo desea,accionesdel

emisor de la obligación, efectuandoel desembolsode las mismas

mediantela renunciaal cobro del valor de reembolsodel bono y, en

su caso, de los cuponesde interésaún no percibidos.

Cuandolas accionesa recibir por los obligacionistasque ejercitenla

facultad antes descrita, sean acciones viejas, procedentesde la

autocarteradel emisor,las obligacionesy bonospasarána denominarse

canjeables,en lugar de convertibles.
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Valoración

El valor de una obligación convertible, canjeableo con warrant,

desgajableo no, es igual a la suma del valor de una obligación

ordinaria más el de un warrant. Tratándosede bonosconvertiblesy

canjeables,o de warrantsúnicamenteejercitablesmediantela entrega

de deudaasociada,el precio de ejercicioseráel valor actualizado,en

la fecha de conversióno canje o ejercicio, segúnseael caso, de la

totalidad de los flujos de caja aún no percibidosen dicha fecha,por

los titulares de los bonos amortizados,y a los que estos tendrían

derecho,de acuerdocon las condicionesde emisión,en el casode que

optasenpor no ejercitarsu derechode opción.

El valor de un warrant con variasoportunidadesy preciosde ejercicio

(o el de unaobligación convertibleo canjeablecon distintospíazosy

relacionesconversióno canje),será,en cualquiermomentode tiempo

pertenecienteal intervalocomprendidoentresu fechade emisióny la

de expiración(última fechahábil), el correspondienteal plazoy precio

para el que se maximizael valor esperado.

Tratándosede warrants de tipo americano(o de obligacionescon

convertibilidado canjeabilidadcontinuas),puedeafirmarseque si el

warrant estáprotegido frente al pago de dividendos,o la acción no

pagadividendosdentrodel períododevigenciadel derechode opción,
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el ejercicio de estederechono se producirásino en el último día en

queello seaposible.Por lo tanto, su valor seráel mismo que el de un

título de iguales característicaspero de tipo europeo.En casode no

estar protegidos y de que el emisor sí distribuya dividendos, el

ejercicio seproduciráinmediatamenteantesde unode los repartos.En

estecaso, el valor del warrant serácoincidentecon el de uno de tipo

europeo,no protegido,y cuyo plazo hastael vencimientoseael que

media entrela fechade la valoracióny la del repartoen que resulte

óptimo el ejercicio del derechode opción.

Modelosde valoraciónde warrants

Es posibleestablecerdos modelosalternativoscon idéntico gradode

validez:

MODELO 1

A
E—nW

m

Con x=-2
m
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En donde:

W = valor de un warrant.

E capitalizacióndel emisor.

m = númerode accionesen circulación.

n = númerode warrants emitidos.

Que admite una variante,consistenteen la obtencióndel valor de la

masade warrants comounaopción de comprasobreuna participación

en la capitalizacióntotal del emisor,en la que el preciode ejercicioes

unafracción del preciode ejercicioconjunto:

W=MAX[O,bE- (1-b)EI

Conb

m+n

En donde:

W= nW = valor total de los warrantsen circulación.

K ~nK= precio de ejercicio conjunto.
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MODELO 2

W=~C<3)

E-nW
m

En donde: 8 = cotizaciónde unaaccióndel emisor.

Que puedeemplearsecuandoexistanvariasemisionesde warrantsen

circulación,con característicasdistintas. Respondiendo,en tal caso,a

la siguienteformulación:

CJ=C(s,K~)

E- Én4c4
3= 4=

’

m

En donde:

= valor de un warrant pertenecientea la emisión].

= numerode warrantspertenecientesa la emisión]en circulación.

precio de ejercicio de un warrant pertenecientea la emisiónj.

x = númerode emisionesde warrantsen circulación.
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Cuandoseproduzcadistribuciónde dividendospor el emisorde

los warrants, entre la fecha de emisión y la de expiración de los

mismos,y si los títulos no estándebidamenteprotegidosfrenteal pago

de dividendos, será preciso efectuar un cambio de variable.

Suponiendo que una acción tenga una tasa de rentabilidad por

dividendosconstante,3, y siendoposibleestablecerel númerode los

repartos de dividendos que tendrán lugar en el período antes

mencionado,que designaremospor y, para el cálculo del valor de la

opción o del warrant habráquetomar:

en lugar de 8.

Estecambiode variablees válido parael segundomodelo. Para

el primero, el cambio es el mismo,perola tasa8 seríadistinta, dado

que habríaque estimarlasobrela capitalizacióndel emisor,en lugar

de directamentesobrela cotizaciónde susacciones.
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2. ANÁLISIS DE LAS OPERACIONES DE EMISIÓN DE IVC4RRANTS

(ExPLiCITOS E IMPLíCITOS) Y DE AUMENTO Y REDUCCIÓN DEL CAPITAL

SOCIAL.

Efecto de una emisión de warrants sobre el valor de los acciones en

circulación

En un mercado eficiente, cuando, una vez llegada la fecha de

vencimiento, se produzca,en su caso, el ejercicio del derechode

opciónincorporadoen lo warrants, las accionesde la sociedademisora

no experimentarándisminución en su cotización. El efecto de la

conversión,cualquieraqueseaéste,habrásidopreviamentedescontado

por el mercado.Más concretamente,tal efecto habrá sido descontado

ya en origen, en el momentode emitirse los warrants.

Si el preciode emisiónde los warrants es coincidentecon su

valor ex-post,las accionesdel emisorno sufriránmerinaalgunaen su

valor. Si por el contrario,y comoparecelógico, los warrantsseemiten

con rebaja,la cotizaciónde las accionesdisminuirá.

Si optamospor ampliarel significadodel término “dilución” de

modo que sea aplicable a la merma de valor ocasionadapor el

aumentodel capital potencial,habráque decir que el efecto dilución

tiene lugar en sedede emisiónde los warmnts,y no en el momentode

la emisiónde acciones.
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Relaciónentre el cambioen el valor de un warrant y el cambioen el

valor de una acción de un emisor de warrants y acciones, a

consecuenciade una variación de la capitalizacióndel emisor

Relaciónentre los incrementosabsolutos

Un cambioen la capitalizacióndel emisortiene un efectocuantitativo

menor,en términosabsolutos,sobreel valor de una opción de compra

que sobreel valor del activo prinario (unaaccióndel mismo emisor).

Principio que es válido igualmente en el caso de los warrants

(implícitos o explícitos).

Relaciónentre los incrementosrelativos

La función que proporcionael valor de una opción de compratiene

elasticidadsuperior a uno, respectodel activo subyacente,lo que

implica que estosinstrumentossonmásvolátiles que las acciones(de

un mismo emisor). Relaciónque es también válida en el casode los

warrants (explícitos e implícitos).

Reducciónde operacionesde mod¿ñcacióndel capital social

Es posibleafirmar que, tanto parael emisorcomoparalos titularesde

warrants(y de obligacionesconvertiblesy canjeables),el efectode la



CONCLUSIONES ¡ 9

modificación dependede los valoresde las magnitudesa y P (cuya

significación se establece más adelante), siendo irrelevante el

procedimiento que se emplee (modificación de nominales o

emisiónlamortizaciónde acciones).

En cuantoa los accionistas,la afirmaciónanterioresigualmente

válida siempre y cuando se cumplan una serie de condicionesen

cuantoa su participaciónen la operación:

—Que tenganatribuidos el derechode suscripciónpreferentey de

asignación gratuita, según sea el caso. Siendo ambos derechos

librementenegociablespor sustitulares.

—Quela reducciónefectivamedianteamortizaciónde acciones,o bien

afectea todos los accionistasen proporciónal nominal de sustítulos,

o bien se lleve a cabo medianteoferta de adquisición del emisor,

guardándosela mencionadaproporcionalidaden el casode que la

demanda(de los accionistasque se acojan a la oferta) superea la

oferta (del emisor).

—Cuandoel procedimientoseael de modificacióndel nominalde las

accionesya existentes,que la operaciónseejecutedemodoqueafecte

a cadaaccionistaen proporciónal nominal de las accionesde quesea

titular.

En consecuencia,todaslasposiblesoperacionesdemodificación
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del capital social puedenreducirse,para su análisis financiero, al

siguienteparde ecuaciones:

E’=E-~-c¿mP

mt=m<1+«)

—‘<«<o

O<a<oo

1’=0

Modelo sobreel quevamos a haceralgunasobservaciones:

—El primero de los dos intervalos para el tanto a correspondea

operacionesde reducción.

—El segundoa operacionesde aumento.

—Cuandolas operacionesseande modificaciónnominal, el valor de

P serácero.

—La “operaciónacordeón”,en la queel emisoramortizala totalidad

de sus accionespara emitir inmediatamenteaccionesnuevas,a un

precio P, en una determinadaproporción, que designaremoscon la

letra q, sobreel númerode accionesinicial, m, debetratarse,paraque

el modelo anterior siga siendo válido, como una sucesión de dos

operaciones:

—La primerade aumento,con tanto y precio:
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cL1=Teo

p>o

—La segundade reducción,con parámetros:

1
«2 1+9

12=0

Condicionesdefactibilidadde las operacionesde aumentoy reducción

del capital socialy de aumentodel capitalpotencial

A umento de capital

Paraque la operaciónseafactible, el precio de emisiónde acciones

nuevasdeberáser inferior a la cotización de las accionesantes del

aumento:

«>0; 0=12<5

Sólo en el casode que se trate de u~ aumentoonerosopor elevación

del nominal de las accionesya existentes(lo que no resultaposible,en

el casodeemisoresbursátilesy enel marcodel Derechode sociedades

vigenteen España),podríano verificarsela condición anterior.
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Reducciónefectivade capital

Si éstase efectúamediante oferta de adquisición sobre las propias

acciones(formuladaporel propio emisor),la condiciónde factibilidad

pasaa ser la contraria, el precio ofertadodeberíaser superiora la

cotizaciónde las acciones:

« <0; 12>5

En los casos de reducción efectiva mediante condonación de

dividendospasivoso mediantereembolsoparcial,podríasucederque

la condiciónmencionadano fuesenecesaria.

Emisiónde nuevoswarrants (explícitose implícitos).

Paraque la colocaciónde los nuevostítulos seaposible,el precio de

emisióndeberáser inferior al valor ex-post:

W’> We
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3. MECANISMOS DE PROTECCIÓN ANTE OPERACIONES DE MODIFICACIÓN

DEL CAPITAL Y DE EMISIÓN DE NUEVOS W,4RRANTSBASADOS EN EL

AJUSTE DE LAS BASES DE EJERCICIO, CONVERSIÓN O CANJE DE LOS

WARRANTSY OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA

FIJA.

Mod¼cacióndel capital. Métodogeneralde ajuste.

Sobrela basede que la función C(8, K), queproporcionael valor de

una opción de comprasobreuna acción,es homogéneade gradouno

en 8 y K y de que dicha propiedadse cumple en el caso de los

warrants, esposibledemostrarque,cuandoun emisorde accionesy de

warrants (explícitos e implícitos) aumentao reducesu capital social,

si semodifica el númerode accionesa recibir ensedede ejercicio,por

los titularesde los citadostítulos,de acuerdocon la siguientefórmula:

1 (1+a)Sx =x
S+czP

en dondex y x’ son el numerode accionesa cuya adquisición(por

compra,suscripción,canjeo conversión)da derechoel warrant antes

y despuésdel ajuste,respectivamente,permaneciendoinalteradaslas

restantescondiciones(incluido el preciototalde ejercicio),el valordel

citadoactivono varia. Y, en consecuencia,no seproducetransferencia

de riqueza entre los accionistasy los poseedoresde warrants (o de
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obligacionesconvertiblesy canjeables).

Convienehacer notar que en los supuestosde modificación

nominal el coeficientede ajustepasaa ser:

(1-4-a)S _

s+«~ _

Y tambiénque,partiendodel modelo de equilibrio del mercado

de derechosy de accionesex-aumento,en el supuestode aumento

onerosocon emisión de accionesnuevas,el mencionadocoeficiente

puedeexpresarsecomo:

3

X

En donded representael valor de un derechode suscripción.

Ajuste de bases en el supuestode aumento del capital potencial

(emisión de nuevoswarrants y otms títulos con similar contenido

opcionario).

Sobrela mismabasequeen el casodemodificacióndel capital social,

es posible demostrarque si un emisor de accionesy de warrarns

(explicitos e implícitos) emitenuevostítulos de estasegundaclase,la



CONCLUSIONES ¡ 15

modificacióndel númerodeaccionesa recibir en sedede ejercicio,por

los titulares de los ya existentes,de acuerdocon la siguientefórmula

(en donde x y x’ representanel citado númeroantes y despuésdel

ajuste):

xf=x

haceque el valor de los mismosno van e.

Y si tenemosen cuentaque la expresión:

« (W’-W6)

coincidirá, en un mercadoeficiente, con el precio de un derechode

suscripciónpreferentesobre la emisión de nuevoswarrants, puede

afirmarseque, también en este caso,puedeconstruirseel coeficiente

de ajustea partir de variablesdirectamenteobservables:cambiodeuna

acciónantesde la emisióny preciode un derechode suscripciónsobre

la misma.

Observaciones.

En relación con las dos fórmulasde ajustede basesqueacabamosde

describirpuedenhacersealgunasobservacionesde interés:
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I a Son aplicablescuando existanvarías emisionesde warrants en

circulación, siendo el coeficientede ajusteel mismo para todas las

emisiones, incluso aquellas para las que estén previstas, en las

condicionesde emisión,variasfechaso plazoshábilespara el ejercicio

a preciosdistintos.En estecaso,el coeficientedeberíaaplicarsea cada

una de las relacionesde cambio o canje, o al númerode acciones

adquiribles(segúnde qué tipo de instrumentose trate), resultantesen

cadaunade las oportunidadesde ejercicio previstas.

Por otraparte,no es dificil comprobarque el citado coeficiente

es aplicablecon independenciade que la emisiónde quese trateesté

o no protegidafrente al pago de dividendos.

28. En aplicaciónde esteprocedimiento(deajustedebases)no sólo se

evitan las transferenciasde riqueza entre titulares de warrants y

accionistas.Además, se evita el que se perjudiquea determinadas

emisionesde warrants en circulaciónen beneficiode otras.

38 La aportacióntotal de recursosque recibirá el emisor, casode

producirse el ejercicio de los derechosde opción incorporadosen

warrantsy convertiblesy canjeables,no varia, todavezque los precios

globalesno se ven alterados,consistiendoa la postre el ajusteen la

modificacióndel númerode accionesa entregaren sedede ejercicio

de aquellosderechosde opción.
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último, señalaremosel hechode que el coeficientede ajuste

valor uno, siendo innecesarioefectuar el ajuste de bases,

se verifique:

—En los casosde aumentoy reducciónefectivosdel capital:

12=5

—En el supuestode emisióndenuevoswarrants(u obligaciones

convertibleso canjeables):

w =w’e

58 Si se verifican las condiciones de factibilidad anteriormente

enunciadas(tanto para las operacionesde aumento y reducción

efectivos,como paralas de emisiónde nuevoswarrants, explícitos o

implícitos), el coeficientede ajustees mayor que la unidad, lo que

implica quehabráde aumentarel númerode accionesa entregara los

titulares de warrants en sedede ejercicio:
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Moc4ficacióndel capital

1 (1x=x S+«p

«>0; 0=12<8

« <0 ; 12>8

Modj>cación del capitalpotencial

1x =x 5
5~« (W’~We)

>1

«>0; W1>We
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4. MECANISMOS DE PROTECCIÓN BASADOS EN LA PARTICIPACIÓN EN LAS

OPERACIONES QUE SE CITAN DE LOS TITULARES DE WS4RRANTSY DE

OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES EN CIRCULACIÓN.

A tribución del derechode suscripciónpreferente.

La atribución inmediata e incondicional del derechode suscripción

preferenteen los aumentosde capital del emisor, o en la emisiónde

warrantsy de obligacionesconvertiblesy canjeables,a los titularesde

valores de dicha naturalezaya en circulación, en concursocon los

accionistasy en proporción a las accionesque les corresponderían,

casode ejercitar susderechosde opción,originará una transferencia

de riqueza de los titulares de accionesen favor de los titulares de

convertibles,canjeablesy warrants.

La razón de este efecto es que la disminución en las

cotizacionesde warrants y convertiblesy canjeables,ocasionadapor

las operacionesquesecitan,serásiempremenorquela de las acciones

del emisor.

En cuantoa la citadatransferenciade riquezaesposibleafirmar

que:

—Serámayorcuantomenorseael precio de emisión.

—Cuanto mayor sea el número de accionesnuevasque se

emitan,mayorseráel efecto señalado.
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—Cuando haya varias emisiones de títulos de esta clase en

circulación, se verán favorecidosaquelloscon menor valor y

cuya conversión,canje o ejercicio resulte,precisamente,más

improbable.

En cuantoa la posibilidadde diferir a la fechade vencimiento

(de los convertibles,canjeablesy warrants) la atribucióndel derecho

de suscripciónpreferente, condicionándolaa la futura conversión,

canjeo ejercicio,cabedecir, que sólo accidentalmentepuederesultar

eficiente (en el sentido de anular el posible enriquecimientode los

inversoresen unos títulos a costade los titulares de otros).

Participación en la reducciónefectivadel capital social condicionada

a la previa conversión,canjeo ejercicio.

Los titulares de estos valores habrán de elegir, de aplicarse este

régimen,entredosalternativas.

—Participaren la operación,previaconversión,canjeo ejercicio. En

cuyo caso, el ejercicio anticipadode los derechosde opción irrogará

unapérdidaal titular de un warrant (implícito o explicito) queseráuna

fracción de la sumade la opción de ventaimplícita en su derechode

adquisición,másla diferenciaentre el precio de ejercicio y el valor

descontadodel mismo.
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—Renunciara tomarparteen la operación,conservandosustítulos su

condición primigenia. Lo que, con algunasexcepciones(reducción

mediantecondonaciónde dividendospasivos o mediantereembolso

parcial),ocasionaráinvariablementeunapérdidaa los titularesdeestos

valores (dado que, de cumplirse la condición de factibilidad de la

reducción,el coeficientede ajusteseríaen todocasomayorqueuno).

Es posible concluir que la posibilidad de participar en la

reducción,previoejercicioanticipadode los correspondientesderechos

de opción,esunafórmula ineficazde proteccióndel valor de warrants

y títulos convertiblesy canjeables.Los titulares de estos valores

experimentaránnecesariamenteuna pérdida (cualquieraque sea la

alternativapor la quese inclinen), exceptoen determinadossupuestos,

poco frecuentesen los emisores con cotización en los mercados

secundariosorganizadosy en los que,en cualquiercaso,todavez que

los términosde la operacióndependenexclusivamentede la voluntad

de los accionistas,el mayoro menorperjuicio que se ocasionea los

primerosdependeráde la voluntad de estosúltimos.

Extensiónde la oferta de adquisición a los titulares de warrants

(explícitos e implícitos) en el caso.de reducción efectivamediante

amortizaciónde acciones.

El juego de estemecanismoimplica que los titulares de estosvalores
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podrán acudir a la oferta del emisor, en proporción al nominal del

capitalpotencialrepresentadoen sus títulos. Cuestiónmenosclara es

la de cuál seria el precio a ofertarpor el emisor.

Suponiendoque el tanto de rebajao de bonificación sobre el

cambio de cadatitulo seael mismo, tanto para los accionistascomo

paralos titularesde warrants,los efectos,en términosde transferencias

de riquezaseríanlos siguientes:

—Si los precios de rescate coinciden exactamentecon las

respectivascotizaciones,antesde la operación,la extensiónpor

el emisorde la oferta de adquisicióna los titulares de warrants

(y de obligacionesconvertibles y canjeables)no ocasionará

transferenciasde riquezaen uno u otro sentido.

—En el caso,másprobable,de que los preciosde rescatelleven

una cierta bonificación (respecto de las correspondientes

cotizaciones), los titulares de warrants experimentaránuna

pérdida,con independenciade que acudano no a la reducción.

—El resultadoque se alcanzacuando los precios de rescate

presentan una rebaja respecto de las cotizaciones

correspondienteses el contrario: los inversoresen estostítulos

obtendránuna ganancia,a costade los accionistas.



CONCLUSIONES ¡ 23

Puedepresentarun inconvenienteadicionalestemecanismo,en

el casode obligacionesconvertiblesy canjeables:que la operaciónde

reducciónde capital obligue indirectamentea rescatardeuda,lo que

puedeno ser deseable.
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5. OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA VARIABLE:

VALORACIÓN Y PROTECCIÓN ANTE LAS OPERACIONES DE REFERENCIA.

Definición

Sonobligacionesconvertiblesy canjeablescon reglavariableaquellos

títulos (exclusivosdel mercadoespañolde emisiones)en los que el

precio de emisión de las acciones,a entregaren sedede canje o

conversión,es fimción del cambiode la acción,o de la media de los

cambios durante un cierto período inmediatamenteanterior a la

aperturadel períodode conversión.Preciode emisiónal que se suele

aplicar un descuentoo rebaja.

Valoración

Los modelos de valoración son diferentes,en función de que el

contratode emisiónestablezcao no límites al preciode las acciones

para el canjeo conversión,y de que dichos límites seande precio

mínimo, de preciomáximo, o de ambosa un tiempo:

PRECIONO LIMITADO

W(variable,p)



CONCLUSIONES ¡ 25

PRECIOMÍNIMO

E f
W<v~rj~jefjj) ~ [w(K=f) —W(K= ) 1

‘-y

PRECIOMÁXIMO

W(variable,h,p)
____ B
- y B&rt+~W

1—y h
(K= h

)
‘-y

PRECIOSMÍNIMO Y MÁXIMO

W(variablefhp> E
—-7 [W(K=f) -w(K=

1-y
h

h

En donde:

B=valor de reembolsode unaobligación.

u=4antode rebajao descuentosobrela cotizaciónde la acción.

f=precio mínimo establecido(en su~caso) en las condicionesde la

emisión.

h=preciomáximo establecido(en su caso)en las condicionesde la

emisión.
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Protecciónante nuevosemisionesde warrants(explícitose implícitos)

y operacionesde mo¿4ficacíóndel capital del emisor

Si los títulos no tienen preciomínimo de ejercicio, dadoque su valor

no dependedel cambio de las acciones del emisor, no se verán

afectadospor las operacionesdereferencia,no siendoportantopreciso

régimende protecciónalguno. En los demáscasos(preciomínimo o

máximo, o la combinaciónde ambos),sí seránecesariodicho régimen,

aunquecon un contenidodistinto del que serequiereparala reglafija.

Paraanularel efecto que sobreel valor de estos títulos tendríanlas

operacionesque secitan, serianecesarioajustarlos preciosmínimos

y/o máximosde conversióno canjemultiplicándolospor el factor de

variación de la cotizaciónde las acciones:

~SI~ S+«p
II-— - _______3 (i-’-«)s

Compatibilidadde la cláusula antidilución y del ajuste de precios

mínimoyo máxima

La inclusión de la cláusulaantidilución no elimina la necesidadde

ajustarlos preciosmínimo y/o máximo, cuandoestos esténprevistos

en las condicionesde emisión. Cuandoel precio de las accionesse
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establezcasobre la basede un cierto promedio de cotizaciones,la

protección de los titulares de convertiblesy canjeables,para ser

eficiente,deberíaconfigurarsecomo un doble mecanismo:

—De ajustedepreciosmínimoy/o máximo,exactamenteen los

mismostérminos establecidosen el epígrafeanterior, y que se

aplicaría tanto si la modificación del capital del emisor tiene

lugarantes,como si ocurreduranteel períodode cómputodel

promediocitado.

—Cláusulaantidilución,aplicablecuandoel aumentodel capital

del emisor ocurraduranteel periodode cómputo.
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6. LA PROTECCIÓN DE LOS DERECHOS DE ADQUISICIÓN DE ACCIONES

INCORPORADOS EN IVS4RRANTS Y OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN EL

DERECHO DE SOCIEDADES REFORMADO Y EN EL DERECHO DEL MERCADO

DE VALORES.

A partir del análisis financiero realizado, parece posible afirmar

categóricamenteque el marcojurídico de referenciapresentaen esta

materia(y tambiénen otras, sobrelas queno nos extenderemos,por

no haceral caso,peroquehansido mencionadasen el texto principal)

seriasdeficiencias.

PRIMERA

No hace diferencia entre títulos con regía variable y fija. Dos

categoríasde configuracióny comportamientoclaramentediversos,

tanto desdeun punto de vista jurídico como financiero, por lo que

demandan regímenes de tutela, frente a las operaciones de

modificación del capital de la sociedademisora y de emisión de

nuevostítulos con contenidoopcionario, igualmentediferentes.

SEGUNDA

Sentadala diferenciaciónanterior, a efectosde la preservaciónde su

contenidoeconómico,los respectivosesquemastuitivos (parareglafija
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y variable) deberían ser indistintamente aplicables tanto a las

obligacionesconvertiblesy canjeables,como a los warrants

Por el contrario, el marco vigente establece,cuando se

pronuncia, un trato discriminatorio para los warrants y para las

obligacionescanjeables.

Se desprendede las dos conclusionesanteriores una más

general.La de quenuestroordenamientotratacomodiversossupuestos

de hechoque son equivalentesy como igualesa los queno lo son.

‘TERCERA

Aún cuandoel preceptoitalianoimportadoporel legisladorensedede

reformade nuestroDerechode Sociedadesse aplicaseúnicamentea

títulos con regía fija, los resultadosque se derivarían no serian

satisfactoriosen todos los casos.De los cinco dispositivosde tutela

que incorpora:

—atribución del derecho de suscripción preferente a los

obligacionistasconvertiblesen el aumento(oneroso)de capital

con emisiónde nuevasacciones;

—idem anterioren el supuestode emisión de (nuevos)títulos

convertibles;
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—participación en la reducción efectiva del capital,

condicionadaa la previaconversiónanticipada;

—modificaciónde la paridadde conversióncuandoel emisor

amplía su capitalpor transformaciónde reservasy beneficios;

—idem anteriorencasodereducciónnominaldel capital,ya sea

al objeto de sanearpérdidaso para dotarreservas;

sólo los dos últimos son eficientes (precisamentepor tratarsede

mecanismosde reajustede bases).

Y tampoco resulta serlo, al menos no en todos los casos,el de

extensión de la OPA de la sociedademisora sobre sus propias

acciones,al objeto de reducircapital, a estaclasede títulos, recogido

en el Derechodel Mercadode Valores.

FÓRMULAS DE PROTECCIÓNEFICIENTES POSTULABLES

DESDEEL ANALISISFINA NCIERO

Comoya se ha puestoreiteradamentedemanifiesto,espremisabásica

el reconocimientode que,seacual seael régimendetutela,éstehabría

de ser indistintamenteaplicable a las obligaciones convertiblesy
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