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INTRODUCCION

A partir de 1989, con la promulgacién de la Ley de reforma parcial y
adaptacion de la legislacidon mercantil a las Directivas de la
Comunidad Economica Europea, se ha ido configurando en nuestro
pais un marco juridico regulador de las emisiones de titulos
convertibles y canjeables y de warrants, asi como del régimen de tutela
de los intereses de los titulares de esta clase de valores ante
determinados actos del emisor que, cuando tienen lugar durante la vida
de estos titulos, se tienen por potencialmente lesivos para los
mencionados intereses.

Si bien la entrada en vigor, el uno de enero de 1990, del nuevo
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andonimas (TRLSA), en el
que se materializan las novedades que en esta materia introducia la
Ley de reforma, marca un hito en este proceso, el marco legal de
referencia se concreta también, en parte, en nuestro Derecho del
Mercado de Valores. Concretamente, en algunos preceptos contenidos

en dos normas de ambito mas general:

—El Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio, que establece el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores.
——El Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, scbre emisiones y

ofertas publicas de venta de valores.



2 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

Como es evidente, en este caso se trata de un régimen sustantivo
solo aplicable a emisores cotizados, pero no es menos cierto que los
titulos que nos ocupan encuentran fundamentalmente su razén de ser
en ese ambito. De ahi que, en este trabajo de investigacion, hayamos
asimismo optado por limitar el objeto material en este mismo sentido.

Pero vayamos por partes. En cuanto al Derecho de Sociedades
reformado, es posible afirmar que, si en algo es unanime la Doctrina,
es en que, en la materia que nos concierne, la reforma ha sido poco
afortunada y, en opinién de alglin autor, se ha realizado de manera
apresurada vy sin verdadera conciencia de sus implicaciones. En un
somero andlisis de su alcance y contenidos, se comprueban
efectivamente algunos extremos que parecen sustentar estas criticas.

En primer lugar, conviene recordar aqui que, pese a lo escueto
de la norma comunitaria, a cuyo traslado al ordenamiento interno venia
obligado el legislador, éste se produjo con alguna omision, ciertamente
relevante, y con la incorporacion de un nuevo precepto (art. 283.3 del
nuevo Reglamento del Registro Mercantil) que contraviene' lo
establecido en el articulo 25.4 de la Segunda Directiva CEE.

Por lo que respecta a aquellos contenidos cuya inclusion no
venia forzada por la necesaria trasposicion de la norma comunitaria,

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

! Al establecer la prohibicion de delegar «en los administradores la facultad

de acordar la emision de obligaciones convertibles en acciones».
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tutela al que nos venimos refiriendo, es cuestion ampliamente
comentada en nuestra Doctrina que el legislador se limité a importar,
practicamente sin modificacién alguna, determinados articulos del
Codice civile italiano.

Tomando en consideracion, ademas, que la norma italiana esta
pensada para la tutela del derecho de conversidén con regla fija, en
tanto que, en nuestro pais, la practica totalidad de las emisiones se
configuran en torno a la relacion de conversion variable, parece justo
afirmar que la actividad del legislador en esta sede no se caracteriza
por el acierto.

La oportuna y muy justificada reaccién de la Doctrina no se
hizo esperar. A este respecto, el grado de coincidencia es casi total por
lo que se refiere a la inadecuacion del régimen previsto en la nueva
Ley de Sociedades Andénmimas a la practica financiera espaiiola.
También parece existir un acuerdo practicamente general en cuanto a
que este desajuste, entre régimen de tutela y usos comunes entre
nuestros emisores, no es motivo suficiente para entender que con ello
se cierre el paso a las emistones con regla variable, toda vez que no
se encuentra, en todo el ordenamiento juridico, prohibicion expresa en
tal sentido y, en ausencia de la misma, rige el principio de libertad de
emision. Pronunciamiento doctrinal en extremo acertado, ademas de
avalado por el criterio seguido en estos afios por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en ¢l sentido de continuar aprobando

emisiones con regla variable. No obstante lo anterior, persiste el
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problema onginado por la reforma en esta materia, al consagrar un
régimen tuitivo det derecho de conversion cuya aplicacién al supuesto
(generalizado) de emisiones con regla variable ocasiona
indefectiblemente el enriquecimiento indebido de los titulares de
convertibles a costa de los accionistas de la sociedad emisora. Un
sector de la Doctrina, en un intento loable de dar una salida racional
a esta cuestion, propugna una "interpretacion correctora” de la Ley que
se traduciria in fine en la inaplicacién del mencionado régimen a los
empréstitos con relacion variable, sobre la base de que el propio
mercado ya efectia la correccidon que, en el supuesto de la regla fija,
ha de efectuarse por el propio emisor en los términos contemplados
por el Derecho de Sociedades reformado. Solucién que no deja de
causar una cterta intranquilidad, incluso a quienes la proponen, toda
vez que, dado el caracter imperativo de la Ley de Sociedades
Anonimas, los obligacionistas afectados por dicha interpretacidn
podrian quiz4s oponerse a tal medida. No puede por menos que
afirmarse, por consiguiente, que, como minimo, la reforma habria
engendrado en esta materia una cierta inseguridad juridica.

No es de extrailar, dada la magnitud y trascendencia practica de
este problema, que la atencion de los expertos juridicos se centrase
principalmente en €1, por lo que respecta a la tutela de estos valores
en pendencita de conversion. No obstante, también se encuentra un
comentario bastante detallado acerca de algunos aspectos un tanto

confusos del precepto, particularmente en lo concerniente al
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mecanismo de proteccion aplicable (en todo caso, limitado a la regla
fija) en el supuesto de aumento del capital de ia sociedad emisora por
transformacion de reservas y beneficios. Menos atencion han merecido
ciertas lagunas existentes en la norma de referencia. Particularmente
en relacion con la denominada usualmente "operacion acordedn” (de
la que si nos ocupamos) y con las operaciones de transformacion,
fusion, escision y liquidacion {que, por exceder los limites de nuestro
estudio, no se veran tratadas en el curso del mismo).

Mas llamativo resulta el hecho de que el andlisis critico se haya
ocupado en mayor medida, diriamos que con un marcado desequilibrio
en su extension y profundidad, de los mecanismos correctores
previstos en caso de aumento del capital, desatendiendo en buena
medida el estudio de los que juegan en sede de reduccion y de emision
de nuevas obligaciones convertibles. Solo cabe especular sobre las
posibles razones: quizas por ser fendmenos que, en una primera
aproximacion, parecen mas complejos, hayan sido peor entendidos;
otra posibilidad es que, sencillamente, se les haya otorgado menor
importancia, si bien éste no parece un motivo probable, toda vez que
ha de reconocerse el espiritu exhaustivo de algunos de los trabajos
publicados en afios recientes; otro motivo posible es que, una vez
discutida la validez de las formulas. de proteccion previstas para el
aumento del capital del emisor, se ha entendido que, por la analogia,
directa ¢ inversa respectivamente, que puede establecerse entre dicha

operacion y las de emision de nuevos convertibles y de reduccion del
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capital, quedaba zanjada la cuestion.

Pero donde, a nuestro entender, se encuentra la principal
carencia es en el hecho de que los comentaristas juridicos parecen
titubear, cuando no optan por abstenerse, a la hora de formularse dos
preguntas que, a nuestro entender, resultan esenciales para el total

esclarecimiento del problema:

—Aceptado que el precepto italiano importado por el legislador
esta pensado para las obligaciones convertibles con regla fija,
(Es 0 no posible afirmar que el régimen que en él se contiene

es eficiente cuando se aplica a ese caso?

—Si el régimen citado no es aplicable a la regla vanable, ;Debe
establecerse un régimen alternativo, de proteccidon, para esta

ultima?

En buena medida (v a esto no somos totalmente ajenos los
economistas), se ha dado con frecuencia por sentado que las respuestas
a estas dos cuestiones eran respectivamente: si y no.

No obstante, un analisis financiero en profundidad, como el que
¢s nuestro propésito exponer en las paginas de este texto, permite
afirmar que estas respuestas son inexactas.

En el primer caso, porque de los cinco "dispositivos” que lo

componen:
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—atribucion del derecho de suscripcion preferente a los
obligacionistas convertibles en el aumento (oneroso) de capital

con emision de nuevas acciones;

—idem anterior en el supuesto de emision de (nuevos) titulos

convertibies;

——participaciéon en la reduccion efectiva del capital,

condicionada a la previa conversion anticipada,

—modificacion de la paridad de conversion cuando el emisor

amplia su capital por transformacion de reservas y beneficios;

—idem anterior en caso de reduccion nominal del capital, ya sea

al objeto de sanear pérdidas o para dotar reservas,

solo los dos altimos son eficientes.

En el segundo, porque, contra lo que suele postularse, las
operaciones de modificaciéon del capital del emisor si pueden incidir
en el valor de los titulos con regla variable; la condicion para que ello
no suceda es la de que no existan limites al precio de emisién de las
acciones a entregar a sus tenedores, en sede de conversion, Es de ngor

traer a consideracion en este punto que, ¢n la practica financiera
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nacional, es bastante frecuente el establecimiento de precios de
emision minimo y/o maximo y que, en todo caso, hay un precio
minimo ex-lege que viene dado por el propio nominal de las
obligaciones (ex art. 292. 3 del TRLSA).

Antes de proseguir, es imprescindible que aclaremos qué
entendemos, en este contexto, por eficiencia, cualidad que acabamos
de denegar a tres de los cinco dispdsitivos de tutela contenidos en el
régimen incorporado en nuestra legislacién societaria.

Aun cuando ello suponga una momentanea desviacion respecto
del problema que nos ocupa, resultara, a nuestro entender, muy
esclarecedor que nos detengamos a analizar sucintamente los
fundamentos y el funcionamiento del derecho de suscripcién preferente
de que goza el accionista, por imperativo legal, en el aumento oneroso
con emision de nuevas acciones. Se trata de un mecanismo similar a
los anteriormente citados, en cuanto que se trata de un dispositivo
tuitivo de los intereses de los aportantes del capital de la sociedad, si
bien en este caso no se trata de capital "potencial”, como sucede en el
de los convertibles.

En esta figura, la mejor Doctrina® viene distinguiendo una doble
vertiente: la administrativa y la patrimonial. En efecto, entendida la

accion como tituto que otorga a su legitimo poseedor un conjunto de

* SANCHEZ ANDRES, Anibal. £l Derecho de suscripcion preferente del

accionista Civitas. Madrid 1973,
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derechos, es posible hacer una distincion entre los que podrian
calificarse como de tipo econdmico (participacion en el reparto de las
ganancias sociales, y en el patrimonio resultante de la liquidacion) y
los que pueden definirse como administrativos o politicos, entre los
que destaca por su especial significacion, el de asistencia y voto en las
Juntas Generales. No es tampoco extrafio al conocimiento de nadie que
se haya ocupado minimamente de la Sociedad Anénima como instituto
juridico, que, como sociedad mercantil de tipo capitalista que es, "la
participacion social se reduce a una relacién pro cuota, cuyo contenido
de derechos se mide en funciéon de la fraccion que represente [el
nominal de las acciones poseidas por] el socio en la suma del capital

1"*. Y es claro que el aumento del numero de acciones ocasionara

socia
inevitablemente una merma en el poder de voto de las preexistentes.
Asi como una reduccion en su valor, toda vez que los derechos
econdomicos (con las excepciones que la Ley, acciones sin voto, y los
estatutos, acciones privilegiadas, puedan prever) se distribuyen entre
los accionistas en proporcién al nominal de sus respectivas carteras. A
no ser que las nuevas acciones se emitan con una prima lo
suficientemente elevada. Concretamente, el precio de emision deberia
coincidir con la cotizacidon de las acciones viejas, antes del aumento.

Es cuestion aceptada (v observada en la practica financiera) que, en tal

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

¥ SANCHEZ ANDRES (autor y obra citados). Pags. 78 a la 79,
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consiguiente, que el aumento oneroso del capital hard que las acciones
preexistentes pierdan valor (ademés de capacidad politica relativa), y
es funcion del derecho de suscripcién preferente que esta inevitable
merma en sus contenidos, que experimentan las acciones, no se vea
trasladada a los accionistas antiguos. Ahora bien, la denominada
"vertiente administrativa" de la preferencia, orientada a salvaguardar
la posicion politica del accionista, exige €l gjercicio de la misma. No
asi en su vis patrimonial, toda vez que el accionista puede evitar el
perjuicio econdmico que se deriva de la "dilucion” o "aguamiento” de
sus acciones, bien mediante el ejercicio del derecho, bien mediante su
cesion mediante precio, siempre y cuando el derecho de suscripcion
sea negociable y no existan desequilibrios de importancia entre los dos
mercados, el de acciones y el de derechos. Tratandose de emisores
cotizados, 1a negociabilidad estd garantizada legalmente y la segunda
condicion parece probable que se cumpla.

Ahora bien, sobre la base de que este dispositivo, de tutela de
los intereses de los accionistas, cumple satisfactoriamente sus
funciones, cabria decir que es un mecanismo eficiente.

Lo es, sin lugar a dudas, en su aspecto administrativo. También
en ¢l econdmico, pero, y esto es importante, asumiendo que se
verifique una hipotesis: la de que los mercados de negociacion de
acciones y de derechos estan en equilibrio, no siendo posibie levar a
cabo operaciones de arbitraje sin riesgo. De cumplirse esta hipotesis,

sera cierto, a lo largo de todo el periodo habil para la suscripcion del



INTRODUCCION / 11

aumento, que ¢l precio para la misma, sumado al de los derechos
necesarios para suscribir una accién, coincidird con el de un titulo en
circulacion (ex-derecho).

Volvamos ya al andlisis de las formulas de tutela de las
obligaciones convertibles. En estos titulos se encuentran presentes, aun
cuando integrados en un solo instrumento, dos componentes:

—ELl de bono ordinario, con todas sus consecuencias, tanto en

el plano juridico, como en ¢l financiero.

—Un derecho de conversion, que es un derecho de opcién en
definitiva, susceptible de valoracién separada, y a cuya
proteccion se orientan los regimenes de tutela, legales vy

contractuales, que se conocen en Espafia y fuera de ella.

Es cuestion que aparentemente suelen pasar por alto los
comentaristas juridicos la de que las operaciones ante las cuales se
supone que resultan necesarios mecanismos tuitivos también pueden
afectar (positiva o negativamente, segiin sea el caso) al componente
"bonistico” de estos titulos. Decimos que se trata de una omision
aparente porque, cuando se insiste por parte de la Doctrina (con mucha
razon) sobre el hecho de que estos valores son, antes que cualquier
otra cosa, obligaciones, siéndoles de aplicacién, por consiguiente, la
norma legal a ese respecto, ya estan resolviendo este aspecto del

problema. Esto es, la defensa de los titulares de convertibles, frente a
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operaciones que les pudieran irrogar algun perjuicio en su condicion
"pura" de bonistas, se sustenta en el régimen previsto para las
obligaciones en general.

Cabe decir, por ende, que cuando se habla de la proteccion de
los convertibles, €s mas bien a la tutela del derecho de conversion a
lo que se hace referencia.

Derecho que, aun cuando no se concreta en un instrumento
financiero autdénomo, es susceptible de analisis econémico y juridico
independiente. Es claro, en este sentido, que se trata, a la postre, de un
derecho de adquisicion (o, para ser mdas exactos, de suscripcion) de
acciones nuevas. Tieng, por tanto, un claro contenido econdémico v,
junto a éste, otro politico, bien que sélo en potencia.

Por lo que respecta al segundo de los contenidos mencionados,
es conveniente empezar diciendo que las cinco formulas (aplicables a
distintas situaciones) previstas en el TRLSA son eficientes si
entendemos que mediante ellas se mantiene inalterado (siempre en el
caso de titulos con regla fija) el contenido politico potencial. Nos
parece, no obstante, que no es ésta vertiente (sino la econdmica) la que
resulta prioritario proteger en esta sede. Se podria basar esta
afirmacion en mas de un argumento: el absentismo de los accionistas
en las grandes sociedades cotizadas ¢ la superionidad de las acciones
para tomar participaciones de control. O, en un analisis m4s elaborado,
cabria afirmar que, si se asume 1a racionalidad de las decisiones de los

inversores, el contenido politico de estos valores no es, como se suele
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dar por sentado, el que marca la hipétesis de conversion a fortiori,
dado que ésta solo se producirda si ello resulta beneficioso
econémicamente, con lo que el caracter estocastico del derecho de
conversion, indiscutible en su faceta economica, se transmite
igualmente al contenido administrativo del valor. Dicho de otro modo,
una obligacion convertible con regla fija nunca serad ejercitada si de
ello se deriva una pérdida monetaria, aun cuando el bonista esté
interesado en lograr un determinado nivel de participacion en la
sociedad. En un mercado en equilibrio, este operador hipotético
adquirira acciones directamente, porque resulta mas barato que
ejercitar un derecho de opcidn fuera de dinero a su vencimiento. Pero
hay un argumento mas claro que los anteriores en apoyce de la
apreciacion manifestada. Y es la irreversibilidad de los efectos de un
mecanismo que no resulte eficiente en su aspecto patrimonial, frente
a la cual, ¢l efecto administrativo puede resolverse por el inversor
adquiriendo en el mercado tantos convertibles como sea preciso para
mantener ¢l potencial politico de su cartera. Esto es, al margen de
otras consideraciones, es importante tomar en consideracion que la
ineficiencia de los mecanismos tuitivos del contenido econdmico
ocasiona inevitablemente pérdidas a los afectados, en tanto que el
contenido politico (y es discutible cual sea éste realmente) es siempre
restaurable por el inversor, mediante inversiones adicionales desde
luego, pero sin incurrir en pérdidas.

Ni que decir tiene que, en el caso de la regla variable, donde la
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participacion potencial es una magnitud desconocida desde un
comienzo, la discusion anterior o no se plantea o se ve atenuada por
la propia naturaleza de los valores. Pese a todo, los razonamientos
expuestos en el parrafo anterior siguen siendo aplicables en buena
medida.

Centrémonos, por consiguiente, en el aspecto de la proteccion
del valor. El derecho de suscripcion preferente del accionista (en los
aumentos de capital con emisién de acciones nuevas) es un dispositivo
eficiente, en su vertiente econdmica, porque evita que se produzcan
transferencias de riqueza, entre los antiguos socios o entre estos y
terceros que pudieran acceder a esta condicion mediante la suscripcién
de las acciones que se emiten. En el caso del derecho de conversion,
el objetivo es similar. Se trataria de anular, en ambas direcciones, tales
transferencias, tanto entre los accionistas y los obligacionistas, como
entre los titulares de convertibles pertenecientes a distintas emisiones.
Cuestion esta ultima que, probablemente en razén de la insuficiente
comprension del comportamiento de estos valores, ha sido
invariablemente pasada por alto.

Para establecer la eficiencia, en el preciso sentido ya postulado,
de los distintos mecanismos de tutela del derecho de conversion se
hace necesario, como es evidente, .un analisis previo orientado a
establecer su respuesta ante las operaciones del emisor susceptibies de
alterar su valor. Para lo cual resulta imprescindibie empezar por

establecer uno o varios modelos de valoracién. A este respecto,
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conviene poner de manifiesto que, en su vis patrimonial, el de
conversién es un derecho de opcion (de compra) y como tal ha de
enfocarse necesariamente el problema de su valoracion. No es valido,
como postula JORDA*, que "su valoracion [la de una obligacion
convertible] puede hacerse a través de la matematica financiera clasica,
o bien utilizando la teoria de opciones”. So6lo 1a segunda de estas dos
posibilidades es aceptable.

En consecuencia, el que trataremos de exponer con la mayor
claridad posible en las préximas paginas serd una analisis que,
partiendo de modelos de valoracién necesariamente basados en la
modema Teoria de Opciones y del estudio de su comportamiento ante
los cambios en el valor de determinadas variables, tendra como
objetivo ultimo la comprobacion de la eficiencia (o la ausencia de
ésta) en los mecanismos destinados a salvaguardar el contenido
econémico. Pero no vamos a limitarnos ni a los titulos convertibles ni
a los dispositivos que ¢l Derecho de Sociedades reformado establece.

Inicialmente, haciamos mencidén de un marco regulador de las
emisiones de titulos convertibles y canjeables y de warrants y de su

régimen tuitivo. Y se hacia asimismo referencia a determinados

* JORDA, Maria Paz, en Operacione.;s financieras en el mercado espaiiol
(varios autores). Ariel. Barcelona 1994, Pag. 381. Y, en el mismo sentido, en Las
obligaciones convertibles y canjeables: el mercado espariol en 1986 y 1987
Actualidad Financiera. Num. 45. Madrid 1988.
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preceptos de nuestro Derecho del Mercado de Valores, como
integrantes de dicho marco.

La Doctrina, en sus comentarios al articulado det TRLLSA que
hace al caso, no ha omitido la obligada referencia a la posible
aplicacion analogica de lo que alli se establece a dos supuestos, el de
las obligaciones canjeables y el de los warrants, cuya similitud con ¢l
de los convertibles parece evidente. Referencia que ha sido, por lo
general, en sentido afirmativo. En esta cuestiéon el Derecho del
Mercado de Valores ha venido a dar, s6lo en parte, no sin incurrir en
alguna contradiccién y a veces de forma un tanto confusa, la razon a
los comentaristas. Parecia por todo ello conveniente extender nuestro
ambito de estudio, de modo que acogiese a las canjeables y a los
warranis.

La segunda direccion en la que hemos juzgado oportuno ampliar
el objeto de nuestros trabajos ha sido, como decimos, en la de estudiar
otros mecanismos, diferentes de los que consagra el Derecho de
Sociedades reformado.

No es, en modo alguno, un puro ejercicio tedrico el que
hacemos. Antes bien, se trata de analizar determinadas propuestas de
la Doctrina, inspiradas en térmulas de proteccion distintas de las que
el legislador espafiol adopté en su momento. Concretamente, la de
"ajuste de bases" que la legislacion francesa establece como alternativa
valida (tanto en el caso de aumento del capital, como en el de

reduccion y en sede de emision de nuevos titulos convertibles o
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canjeables v de warrants) para los emisores cotizados, por una parte,
y la atribucion del derecho de suscripcion preferente condicionada a
la futura conversién (o canje o0 ejercicio, segiun sea el caso),
igualmente prevista por la legislacion del pais vecino. Propuestas que
han venido motivadas por la acertada intuicion de que, al otorgarse a
los tenedores de esta clase de titulos el mismo tratamiento que a los
accionistas, podrian darse situaciones de enriquecimiento indebido.
En este mismo sentido, de analizar dispositivos de tutela no
contemplados por la Ley, hemos incluido en el ambito de nuestro
estudio el de las obligaciones convertibles y canjeables con regla
vanable. Lo que se justifica por la, no siempre percibida, necesidad de
proteccion de estos valores frente a las operaciones de modificacion

del capital del emisor.

El orden en que se presentan los distintos temas, que en buena
medida responde al del desarrollo de nuestra investigacién, es el

siguiente.

En el primer capitulo se describe y comenta el marco juridico
vigente, al que hemos venido haciendo reiterada referencia en esta
Introduccion, dando cuenta de lo mas relevante, a los efectos del
problema que nos ocupa, del comentario doctrinal. En particular, en
relacion con los siguientes aspectos: interpretacion de la norma,

inadecuacion a la regla variable, posible aplicacion analogica del
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Derecho de Sociedades reformado a los canjeables y warrants y critica

del régimen legal en sede de aplicacion a la regla fija.

El segundo capitulo persigue tres objetivos basicamente:

—QObtencidén, partiendo de la Teoria de Opciones como es
loégico, de un modelo (en realidad de dos) de valoracién de

warrants.

—Analisis del efecto sobre el valor de un warrant de los
cambios en el valor del activo subyacente. Andlisis que permite
establecer, lo que resulta fundamental a la hora de estudiar la
eficiencia de los distintos mecanismos tuitivos posibles, la
relacion entre el cambio en el valor de un warrant v el cambio
en ¢l valor de una accion de un emisor de warrants y acciones,

a consecuencia de una variacion de la capitalizacién del emisor.

—Unificar, en lo que de comun tienen, su contenido opcionario,
valores de contenido diverso: warrants de tipo americano,
warrants con mas de una fecha habil para el gjercicio a precios
distintos, obligaciones con warrant, convertibles y canjeables.
Con vistas a la formulacién de un criterio general de valoracion
y a la extensién a todos ellos de las conclusiones alcanzadas en

cuanto al comportamiento de los warrants ante cambios en el
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valor del activo primario. Lo que va en la linca de que todos
estos titulos experimentan los mismos cambios ante las
operaciones de modificacion del capital de emisor, con lo que
los mecanismo de tutela correspondientes deberian tener idéntico

contenido para todos ellos.

En el tercero (al margen de un apéndice que facilita la
adaptacién del método de Black y Scholes a la valoracion de warrants,
modelo que exclusivamente se utiliza en este estudio para la resolucion

de ejemplos) pueden distinguirse dos partes:

—La primera, de fundamentacion del analisis subsiguiente, en
la que son destacables dos temas tratados con especial
detenimiento: la reduccion de operaciones de modificacion del
capital social, y el grado de homogeneidad en S (valor de una
accioén ) y K (precio de ejercicio de una opcion) de la funcion
C(S, K) que, en nuestro segundo modelo proporciona ¢l valor de
un warrant (explicito o implicito en un titulo convertible o
canjeable). El resultado alcanzado resulta basico para los
posteriores desarrollos vy, en el primer caso, simplifica
notablemente las cosas, toda.vez que permite reducir a un
modelo matematico muy sencillo la totalidad de las operaciones

a las que sc refiere.
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—Una segunda, en la que ya se analizan los mecanismos de
tutela, de los intereses de los tenedores de warrants y de
convertibles y canjeables, basados en la modificacién de las
bases de ejercicio. Esto es, formulas en las que, para la
preservacion del equilibrio patrimonial preexistente (entre las
distintas emisiones de estos valores y en relacién con las
acciones en circulacién), se modifica el nimero de acciones a
entregar por el emisor, en sede de ejercicio, permaneciendo
inalterado e! precio de ejercicio conjunto. Cabe aqui, como es
logico, la modificacién de la relacion de conversién o
suscripciéon prevista en la legislacion espafiola (Derecho de
Sociedades y del Mercado de Valores, respectivamente) para los

supuestos de modificacién nominal del capital.

En el capitulo cuarto se estudian los mecanismos de proteccion
basados en la participacion en dichas operaciones de los titulares de

warrants y de obligaciones convertibles y canjeables en circulacion:

—Atribucién a los tenedores de estos titulos del derecho de
suscripcion preferente en los aumentos onerosos y en las
emisiones de nuevos warrants y obligaciones convertibles y
canjeables Tanto en su version inmediata e incondicional,
recogida en nuestro ordenamiento, como en la diferida a la

fecha de vencimiento y condicionada a la futura conversion,
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canje o ejercicio, propuesta por la Doctrina, a imitacién del
modelo francés, como medio para tratar de evitar el
enriquecimiento de los titulares de estos valores a costa de los

accionistas de la sociedad.

—Participactén en la reduccion efectiva del capital social

condicionada a la previa conversién, canje o €jercicio.

—Y, por ultimo, la extensién de la oferta de adquisicién a los
titulares de warrants (explicitos e implicitos) en el caso de
reduccién efectiva mediante amortizacibn de acciones.
Mecanismo que, limitando su obligatoriedad al ambito
especifico de las obligaciones convertibles, introdujo el Real
Decreto 1197/1991.

En el quinto y ultimo capitulo, hemos concentrado todo lo
relativo a los titulos con regla variable. La razdn para ello es
basicamente de claridad expositiva. Dado el contenido diverso de estos
valores, respecto de los que vienen con regla fija, parecia oportuno
hacerlo asi, tanto en los relativo a su valoracion, como por lo que
respecta a su proteccion, en los casos en que resulta necesaria, frente

a las operaciones de modificacion del capital.

No concluiremos esta Introduccion sin  formular dos
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consideraciones de caracter general.

La primera de ellas ¢s la de que, si bien puede parecer en
algunos casos que el trabajo desarrollado es lo que coloquialmente
suele describirse como excesivamente "tedrico”, lo cierto es que la
totalidad del mismo descansa sobre muy pocas hipotesis, bastante
razonables y, en general, explicita o implicitamente asumidas en
modelos mas sencillos y generalmente aceptados, como el que se
emplea para la valoracidn del derecho de suscripcion y de las acciones
ex-derecho.

En segundo lugar, nos gustaria manifestar que la razén que nos
ha movido a investigar en esta materia concreta podria resumirse en
muy pocas palabras. Era ésta la de completar un estudio de una
problematica que, habiéndose planteado en el seno del Derecho de
Sociedades v del Mercado de Valores y no pudiendo considerarse en
absoluto pacifica en el plano de la Doctrina, pedia un analisis previo
de caracter financiero. Analisis que ha sido tradicionalmente y sigue
siendo hoy, con mayor motivo que nunca dada la complejidad que las
operaciones societarias de toda indole (y, particularmente las de
captacion de financiacion por medios diversos del tradicional aumento
de capital con emision de acciones) han ido adquiriendo, materia de
estudio para la Contabilidad de Sociedades, cuyo caracter netamente
interdisciplinar la sitGia en la perspectiva adecuada, que no es la de la
exégesis de los textos legales, ambito natural del desarrollo de los

trabajos de la Doctrina juridica, ni en puridad la de la Teoria
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Financiera que, como por otra parte parece logico, suele prescindir
basicamente del marco juridico, sino la del enfoque econdmico-
financiero, en el marco citado, del estudio de las operaciones que son
exclusivas de las empresas con forma juridica societaria o que, en el

caso de éstas, presentan una superior complejidad.



CAPITULO PRIMERO

LA PROTECCION DE LOS TITULARES DE WARRANTS, Y DE
OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES,
NEGOCIABLES EN MERCADOS ORGANIZADOS EN EL
DERECHO ESPANOL.

1. Las obligaciones convertibles en el Derecho de Sociedades

reformado.
1.1. Situacion antenior a la reforma.

La Ley de 25 de julio de 1989 de reforma parcial y adaptacion de la
legislacion mercantil a las Directivas de la Comunidad Economica
Europea vino a modificar el régimen sustantivo aplicable a las
obligaciones convertibles en acciones en nuestro Derecho de
Sociedades. La Ley de Sociedades Anonimas de 1951, vigente hasta
la entrada en vigor (el uno de enero de 1990) del nuevo Texto
Refundido, que incorporaba las modificaciones introducidas por la Ley
de reforma parcial antes citada, se limitaba a seflalar en su articulo 95
que «La sociedad podra aumentar su capital [...] convirtiendo en
acciones sus obligaciones cuando la conversion haya sido prevista en
la emision de estas ultimas. Si no hubiere sido prevista, serd necesario:

[...]», estableciéndose como requisitos en este segundo supuesto, que
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ha dado en denominarse por la Doctrina “"convertibilidad

nl

sobrevenida™, «el consentimiento de los obligacionistas afectados» y
que el nominal del conjunto de las acciones a entregar no excediese ¢l
valor de emision de las obligaciones a convertir, @ no ser que dicho
exceso se cubriese con una aportacion suplementaria por parte de los
obligacionistas o con reservas libres o beneficios de la sociedad. Por
ultimo, la antigua L.S.A. establecia como requisito necesario para que
la convertibilidad (originaria o sobrevenida) fuese posible, el que la
sociedad estuviese in bonis, a no ser que, con caracter previo,
procediese a reducir capital en la cuantia necesaria para que éste fuese,
al menos, igual al valor del patrimonio social. Al amparo de este
régimen juridico extremadamente parco, mas aun si tenemos en cuenta
que hasta 1988 el Derecho del Mercado de Valores estd asimismo
ausente de nuestro marco juridico, puede afirmarse sin ningun género
de dudas que las obligaciones convertibles habian alcanzado en nuestro
pais en determinados momentos una enorme importancia. El cuadro

que reproducimos a continuacién ofrece una evidencia muy clara en

este sentido®.

'ANGULO RODRIGUEZ, Luis de. Las obligaciones convertibles en acciones,

en Contratos sobre acciones. Civitas. Madnd 1994,

? COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. Informe anual
1991 Madnd 1991,
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Obligaciones y Obligaciones y bonos
Afio benos no convertibles Acciones
convertibles
V.E. Yo V.E. Y% V.E. %
1984 584 76.24 87 11.36 95 12.40
1985 569 70.95 79 9.85 154 19.20
1986 493 4910 393 39.14 118 11.76
1987 230 26.71 233 27.06 398 46.23
1988 384 28.53 649 48.22 313 2325
]
1989(*) 383 37.51 332 32.59 305 29.90
1990 579 63.90 15 12.67 212 23.43
V.E. = volumen efectivo (miles de millones de pesetas).
% sobre ¢l volumen efectivo total en cada afio.
(*) No incluye los meses de enero y febrero.

Como nota caracteristica de la practica financiera espailola, estas

emisiones venian, con contadas excepciones, con regla variable’.

‘DEFARGES, Ricardo. Las obligaciones convertibles en la actualidad (1),
Bolsa de Madrid. Nam. 72. Octubre de 1984 "Las emisiones de obligaciones
convertibles se realizan por lo general en Espafia en la modalidad de relacién de

conversion variable. En efecto, como se fija normalmente, como precio de emision
{continta...)
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Caracteristica que ha de enunciarse como exclusiva, toda vez que en
los restantes mercados financieros, tanto de nuestro entormo europeo
como de los paises anglosajones, las obligaciones convertibles lo son
invariablemente con regla fija. A modo de muestra®, puede sefalarse

que, en los afios 86 y 87, de un total de 53 emisiones de obligactones

3(...continuacif)n)
de las acciones, el cambio medio de Bolsa de un corto periodo anterior al

comienzo de la ampliacion (frecuentemente, el trimestre), ello equivale a que la
relacion entre obligaciones entregadas y acciones recibidas en canje de aqueéllas
sea variable”

FERNANDEZ, Pablo. Bonos y obligaciones convertibles en Espaiia. Analisis
Financiero. Nam. 54. Madrid 1991. "lL.as obligaciones convertibles espafiolas
difieren de las que se utilizan en el resto del mundo en varios aspectos. Primero,
el precio de las acciones no esta fijado en pesetas desde la emision, sino que se
calcula descontando un porcentaje al promedio de las cotizaciones de la accion
durante un periodo anterior a la conversion”.

JORDA, Maria Paz et al. Operaciones financieras en el mercado espaiol. Ariel.
Barcelona 1994 ."Las obligaciones convertibles y canjeables en el mercado espaiiol
suelen emitirse con relacion de conversion posdeterminada [variable]. El precio
que se toma de la accidon depende de su cotizacién en el periodo previo a la
conversién y, por lo general, es igual al cambio medio observado en ese periodo.

A este resultado se le suele aplicar un descuento”.

‘ La procedencia de la muestra es la siguiente: JORDA, Maria Paz. Las

obligaciones convertibles y canjeables: el mercado espafiol en 1986 y 1987.
Actualidad Financiera. Num. 45. Madrid 1988.



CAPITULO PRIMERO / §

convertibles y canjeables ofertadas: 47 venian con regla variable; 6
establecian, en algunas o en todas las fechas o plazos de conversion,
la posibilidad (para el obligacionista) de optar entre un precio
determinado a partir de un promedio y otro a tipo fijo, lo que, sobre
la base de la racionalidad de las decisiones de los inversores que hara
que opten por la alternativa mds ventajosa, permite clasificar a esta
variante como regla variable con precio maximo; ni una sola de las
emisiones citadas establecia un precio fijo para las acciones a entregar
en sede de conversién ¢ canje.

Es de rigor, a la vista del camino que habia de seguir la reforma
de nuestro Derecho de sociedades en esta cuestidn, hacerse una
pregunta: ;tenia la Doctrina conciencia, hecha publica a través de los
canales normales (publicacion en revistas especializadas y tratados), de
las diferencias, profundas, de configuracidon que existen entre los
convertibles con regla fija y los de regla variable y, lo que quizas es
mas importante, sobre la diversidad de sus comportamientos frente a
determinados actos del emisor, considerados lesivos para el
denominado derecho de conversion?

La respuesta a esta cuestién es afirmativa. Quizds no esté
totalmente claro en las manifestaciones que se encuentran a este
respecto la medida de esa diferencia en la configuracion y en la
respuesta a ciertas operaciones, particularmente las de modificacion del
capital, pero tampoco parece que sea ese el cometido de la Doctrina

juridica (es mdas bien un problema a resolver por la Economia
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financiera y, ciertamente, podria decirse que es la resolucion de ese
problema el que nos ha onentado en nuestra investigacion).

Asi, encontramos en ANGULQ’ un planteamiento esclarecedor
a este respecto. Dice este autor: "Hay una serie de actos sociales que
pueden perjudicar, a veces gravemente, el contenido econémico del
derecho de conversién, como unanimemente destaca la doctrina”. Para
la enumeracion de los actos que traerian la consecuencia expresada,
remite al art. 5 del decreto-ley de 3-1X-1953 francés, siendo destacable
que, entre otros, alli se mencionan: ¢l aumento y la reduccién del
capital social del emisor, la distribucion de reservas en forma de titulos
(esto es; la ampliacion con cargo a reservas) y la emisién de nuevas
obligaciones convertibles. Madas adelante, y en referencia a
"obligaciones convertibles en acciones de la misma sociedad que las
emite” y "para evitar que los aumentos de capital {efectuados durante
la vida de las obligaciones convertibles como tales] vacien de
contenido econémico el derecho de conversion” ANGULOQ® se expresa
en estos términos: "En ocasiones, se ha creido mds seguro sefialar
desde el principio un tipo de conversion variable segin Ilas
cotizaciones en Bolsa de las acciones”, si bien entiende que esta

férmula de proteccion comporta "el riesgo de posibles maniobras que

> ANGULO RODRIGUEZ, Luis de. La financiacion de empresas mediante

tipos especiales de obligaciones. Zaragoza 1968. Pags. 177 ala 179.

6 s L
En La financiacion de empresas ...
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provoquen alteraciones artificiales de las cotizaciones en Bolsa".
Riesgo, dada la estrechez de nuestro mercado (mas atin en 1968, fecha
de la obra que se cita), acertadamente sefialado por ANGULO, que,
como nosotros sostenemos, €s con todo probabilidad el origen de la
practica comun entre nuestros emisores de establecer el precio de
emisiéon de acciones (en los empréstitos convertibles con regla
variable) sobre la base del promedio de las cotizaciones en un periodo
inmediatamente anterior a la fecha de conversion (o al inicio del plazo,
cuando ese sea el caso). En todo caso, es claro que el autor citado
considera que la regla variable lleva implicita la proteccion frente a
operaciones de aumento. Es mas, considera que es una alternativa, para
la proteccion de los titulos convertibles ante determinadas operaciones
(cuando menos la de aumento de capital), a otras soluciones cuyo
contenido detalla en el citado texto: derecho a participar en la
ampliacién, previa conversion anticipada, preferencia difenida y
condicionada a la conversion, pago de una prima equivalente ai valor
en Bolsa de los derechos de suscripcion correspondientes, inclusidn
"de una clausula dirigida a variar el tipo de conversién, teniendo en
cuenta el precio de emisién de las nuevas acciones y el valor que en
ese momento alcanzasen en Bolsa las antiguas acciones"” (mecanismo
que estudiamos en profundidad en el capitulo tercero de este texto,

bajo la denominacion genérica de "ajuste de bases").
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Por su parte, DEFARGES’ planteaba en 1984 la necesidad de
modificar el régimen legal sustantivo para dar una mejor cobertura
juridica a la emision de este tipo de obligaciones. Y entendia que la
"legislacion adicional a introducir para todos los empréstitos
convertibles [con regla fija y variable] ha de versar, a nuestro parecer,
sobre dos aspectos basicos. 1°. Derecho de suscripcion preferente [en
favor de los accionistas] de las obligaciones convertibles, concedido
al emitirse el empréstito. [...] 2° Proteccion a favor de los
obligacionistas contra actos sociales que puedan perjudicar sus
derechos". Mds adelante, se refiere a los que él denomina "[actos
sociales] dilutorios” como "aquellas operaciones financieras que
aumentan el numero de acciones sin aumento correspondiente del
patrimonio social. Asi por ejemplo, la emision de nuevas acciones a
precio inferior al de mercado [...] o 1a entrega de acciones liberadas
con cargo a reservas, o incluso una nueva emisién de obligaciones
convertibles" y afiade posteniormente: "En el supuesto de relacion fija,

y especialmente en los casos de conversién permanente® [...] de no

" DEFARGES, Ricardo. Las obligaciones convertibles en la actualidad (y II).
Bolsa de Madrid. Num. 73. Noviembre de 1984

g . . .,
No entendemos sobre qué bases se asienta esta matizacion. El hecho de que
la convertibilidad sea o no continua es sencillamente irrelevante. En todo caso,

podria pensarse, mas bien, que en este ltimo caso, dado que el titular puede
(continua..)
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establecerse ningun mecanismo protector, una disminucion de tipo
dilutorio en el valor de las acciones ocasionara una inmediata pérdida
de valor en las obligaciones". Por el contrario, tratandose de titulos
con regla variable, entiende este autor que "puede pensarse que la
merma del valor unitario de la accidén por operaciones de dilucion
realizadas antes de iniciarse el periodo de cémputo [para el
establecimiento del precio de las acciones a efectos de la conversion}
se habra reflejado en el precio de mercado de las acciones, 0 sea en
su coste de conversion, pero [...} con obligacion para la Sociedad de
entregar mas acciones nuevas a cambio de un mismo nominal en
obligaciones. Es el mercado el que da la proteccion antidilucion”. Este
planteamiento, basicamente valido desde nuestro analisis, merece, no
obstante, por parte de su autor el siguiente comentario (poco
afortunado, en nuestra modesta opinidn). "Que el anterior
razonamiento no es del todo correcto, lo demuestra el que ninguna
legislacion, a nuestro conocimiento, distingue entre relaciones de
conversion fijas y variables a la hora de conceder mecanismos de
proteccion antidilutorios”. Y no nos parece correcta esta observacion
por dos razones: en primer lugar, porque la ausencia detectada por
DEFARGES obedece al hecho de que la emision con regla variable es

exclusiva de nuestro pais; en segundo término porque una cosa es lo

8(...continuaci(')n)
convertir en cualquier momento, estaria menos indefenso ante las operaciones

mencionadas por DEFARGES.
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que establezcan los marcos juridicos y otra, a veces muy diferente, lo
que realmente sucede en la practica, dicho de otro modo, no parece
que la legislacion acerca de un determinado activo financiero
constituya, per se, una fuente de argumentos validos desde un punto
de vista cientifico (seria, en todo caso, un indicio), a la hora de
analizar el comportamiento de un instrumento financiero.

Para concluir esta revision, no exhaustiva pero entendemos que
si bastante representativa, de la Doctrina anterior a la reforma, no
puede faltar la referencia al primero de tres trabajos de GARCIA DE
ENTERRIA®, con toda certeza los mas exhaustivos (y, para nosotros,
en buena medida también los mds certeros), en relacion con el
problema que estamos tratando. Se felicita este autor, cuando la
reforma se encuentra aun en fase de proyecto, por el hecho de que "la
regulacion que dicta {el Proyecto de ley], inspirada bédsicamente en el
Derecho itahano, va a obligar a las sociedades espaifiolas a abandonar
las formulas de emision utilizadas en la actualidad, para recurnir a las
que nos ofrecen los mercados de valores mas desarrollados”. Y si bien
su argumentacion, en apoyo de una afirmacién de indudable calibre,
no se asienta exclusivamente sobre la inadecuacion de los mecanismos

de proteccion del valor del derecho de conversion, ante determinadas

? GARCIA DE ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, Javier Las
obligaciones convertibles en acciones ante la reforma del derecho de sociedades.

Revista de Derecho Mercantil. Madnd 1987, Pags. 263 a 301.
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operaciones de! emisor, puede decirse sin lugar a dudas que es éste el

punto fuerte de la misma'®. A este respecto, se manifiesta como sigue:

' Dice GARCIA DE ENTERRIA: "el Proyecto [dispone] que «la sociedad
podra emitir obligaciones convertibles, siempre que la Junta general (...} acuerde
aumentar el capital en la cuantia necesaria» [...] La ratio de esta prevision es
evidente: se trata de evitar que el gjercicio del derecho de conversion pueda verse
obstaculizado o impedido por un comportamiento omisivo de la soctedad, en el
caso de que la Junta o los administradores no deliberen el aumento de capital
necesario para permitir la conversion de las obligaciones. Pero, al margen de este
efecto de garantia, la introduccion de esta norma en nuestro pais debe tener
consecuencias de mayor trascendencia, pues la misma solo puede encontrar
aplicacién si se recurre a relaciones fijas de conversion, ya que solo asi puede
determinarse la «cuantia necesarta» en que debe aumentarse el capital [..] la
utilizacion de relaciones variables, con las que es imposibles saber a priori el
niumero maximo de acciones que deberan emitirse {...] no tiene cabida posible en
esta disposicion”.

La disposicion a la que se hace referencia tiene trastado al TRLSA en el
art. 2921 que efectivamente establece que el acuerdo de aumento ha de ser
forzosamente contemporaneo a la emision del empréstito. Y dado que aquél ha de
decidirse, como cualquier otro acuerdo de elevacion del capital, por un importe
determinado y preciso, es imprescindible conocer ab initio la cuantia maxima de
capital que podra ser suscrita mediante la conversion de obligaciones, Ahora bien,
como quiera que el art. 292.3 establece implicitamente un limite para la cuantia
del aumento de capital (que vendria dado por el nominal del empréstito} y que,

ademas, en los empréstitos convertibles tipicos de nuestra practica financiera suele
(continta...)
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"Sin duda, el problema de la proteccion de los obligacionistas
durante los periodos de pendencia de la conversion frente a
posibles operaciones de la sociedad que desvirtien el contenido
de su derecho, evidencia mejor que ningun otro la distinta
problematica juridica que deriva de la adopcién de una u otra

férmula de relacion de conversién. Y es en este campo donde

1 0(. ..continuacion)
establecerse un precio minimo de las acciones para la conversion, lo que también

proporcionaria una cifra maxima para el aumento, no parece que el problema que
plantea GARCIA DE ENTERRIA sea irresoluble, toda vez que el aumento podria
deliberarse en la cuantia maxima resultante de aplicar el citado limite ex-lege o,
en su caso, el que se deriva de la existencia de un limite inferior al precio de las
acciones en las condiciones de la emision.

Por otra parte, y si bien no se relaciona directamente con el problema que
estamos tratando, parece oportuno mencionar, en relacién con este peculiar
aumento, por su caracter suspensivo y condictonal, que su ejecucion se llevara a
cabo en la cifra resultante de las solicitudes de conversion. Y coinciden GARCIA
DE ENTERRIA (E! significado de la nueva regulacion.... Pag. 31} y CABANAS
(CABANAS TREJO, Ricardo. La suscripcion incompleta del aumento de capital.
Revista de Derecho Mercantil. Num. 198. Madrid 1990. Pags. 754-756) en sefialar
que no es aplicable aqui el precepto contenido en el art. 161.1, segin el cual en
el caso de suscripcion incompleta el acuerdo de aumento del capital quedara sin
efecto salvo que las condiciones de la emisién hubieran previsto expresamente esta
posibilidad. De otro modo, a no ser que se hubiera incluido una clausula especifica
en el acuerdo de aumento, la conversion parcial no seria posible, restando toda

operatividad a este tipo de empréstitos.
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la opcion del Proyecto [de ley de reforma parcial y adaptacion
de la legislacion mercantil a las directivas de la CEE en materia
de sociedades] en favor de las relaciones fijas e invariables se
manifiesta mas claramente, pues las normas que dicta al
respecto resultan en su mayor parte inaplicables a los supuestos
de relaciones variables en nuestro pais.

Cuando se utilizan relaciones de conversion fijas, el
problema estriba en proteger al tenedor de las obligaciones
convertibles frente a posibles operaciones de la sociedad [que
podrian tener incidencia] sobre el contenido econdémico de su
derecho de conversion.[...]

En el caso de las relaciones variables el problema se
plantea en términos completamente distintos. Al no estar
determinada la relacion entre obligaciones convertidas y
acciones recibidas a cambio, resulta mas problematico establecer
en qué medida las posibles operaciones realizadas medio
tempore por la sociedad inciden sobre el valor del derecho de
conversion atribuido al obligacionista. Asi, parece que la mejor
tutela la encontrara el tenedor de las obligaciones en el mercado
(aunque con las imperfecciones propias de €ste), en el sentido
de que una posible operacion social que repercuta negativamente
sobre ¢l precio de las acciones serd compensada por el

obligacionista recibiendo un mayor nimero de éstas.”
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Si bien volveremos mds adelante sobre esta cuestion, parece
conveniente puntualizar, en relacién con la postura adoptada por
GARCIA DE ENTERRIA, lo siguiente:

—Convenimos con este autor en que las disposiciones que en
esta materia se contenian en el mencionado Proyecto y 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

convertibles con regla vanable.

—Es dudoso que el establecimiento de un régimen legal
aplicable a una determinada modalidad de obligaciones
convertibles, sea un impedimento para la emision de otras
modalidades. Parece oportuno recordar que ¢l denominado
"principio de libertad de emision" rige en ausencia de
prohibicién expresa.

—No parece razonable que sea el legislador quien determine
qué tipo de valores deben emitir las sociedades. La llamada al
ahorro publico, en un sistema financiero desregulado, debe
producirse con libertad y de acuerdo con el principio de libertad
de contratacién. El marco juridico no es sino la garantia de que
no se producen comportamientos abusivos que comporten el

enriquecimiento indebido de unos agentes a costa de otros.
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1.2. Contenido necesanio de la reforma.

La Ley 19/1989 de reforma parcial y adaptacién de la legislacion
mercantil a las Directivas CEE en materia de Sociedades aspiraba,
como su propio titulo indica, a la consecucién de dos objetivos: la
necesaria armonizacion de esa parte de nuestra legislacion con la
norma comunitaria de obligada incorporacién al ordenamiento interno,
por una parte, y su modernizacién para adaptarla a una realidad
econémica distinta de aquella que estaba vigente cuando la antigua
norma, objeto de la reforma, fue promulgada.

En cuanto a las obligaciones convertibles en acciones, el legisla-
dor espaiiol inicamente venia obligado por las normas comunitarias a

aplicar dos medidas concretas:

1* De un lado, el articulo 25.4 de la Segunda Directiva declara
aplicables «a la emisién de titulos convertibles en acciones o a
los que acompaiia un derecho de suscripcion de acciones» una
serie de disposiciones dictadas en materia de aumento de capital.
Entre otras, las recogidas en el nimero 2 del citado articulo, por
el que se establece el régimen del "capital autorizado”. Cabe
pues afirmar, como acertadamente ha seflalado GARCIiA DE
ENTERRIA, que el articulo 283.3 del nuevo Reglamento del
Registro Mercantil contraviene la norma comunitaria, toda vez

que prohibe expresamente la posibilidad de delegar «en los



16 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

administradores la facultad de acordar la emision de

obligaciones convertibles en acciones».

2* De otro lado, el articulo 29.6 de la citada Directiva extiende
a la emision de estos valores mobiliartos el derecho preferente
de suscripcion que se reconoce a los accionistas en caso de
capital suscrito con aportaciones dinerarias: «Se aplicaran los
apartados 1 al 5 [en los que se regula el derecho preferente] en
la emision de todos los titulos convertibles en acciones o que se
acompafien de un derecho de suscripcion de acciones [en clara
referencia a las obligaciones con warrant], pero no a la
conversion de los titulos y al ejercicio del derecho de
suscripciony. Esta medida, por su parte, ha sido aplicada
(mediante el art. 293.1 del nuevo TRLSA) de manera
incompleta, por cuanto que el Derecho de Sociedades reformado
no contiene referencia alguna a los warrants (ni bajo ésta, ni

bajo ninguna otra denominacion),

Habida cuenta de lo escueto de la norma comunitaria cuya
incorporacién era obligada, puede decirse que el legislador espaiiol
disponia de una casi total libertad a.la hora de configurar el marco
normativo de esta modalidad de valores mobiliarios, de cuya

importancia ya hemos dado cuenta en el apartado anterior.
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1.3. Contenido efectivo de la referma: la importacion del modelo

italiano.

Al margen de los posibles defectos, ya sefialados en el apartado
precedente, en el traslado a nuestro ordenamiento de la norma
comunitaria, la reforma introdujo una sene de articulos que pasaban
a regular, de manera pormenorizada, tanto el régimen de emision de
las obligaciones convertibles, como el de tutela de los intereses de sus
tenedores.

Es cuestién que ya ha sido ampliamente tratada por nuestra
Doctrina la de que, en esta materia, el legislador se ha limitado a
tmportar el precepto italiano. Observacion inicialmente formulada por
GARCIA DE ENTERRIA para quien "los articulos 292 a 294 de la
Ley de sociedades Anénimas son una reproduccion casi literal del
articulo 2.420 bis del Codice civile"'!. No parece haber dudas a este
respecto, aunque si, como ya ha sido dicho, en cuanto a las
consecuencias de esta modificacion de nuestro marco juridico.

El régimen de tutela del derecho de conversion establecido en
el TRLSA se configura como un sistema de cinco dispositivos, ya

enumerados en la Introduccién, plasmados en distintos nimeros y

' GARCiA DE ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, Javier: £ significado

de la nueva regulacion de las obligaciones convertibles en acciones. Revista de

Derecho Mercantil. Madrid 1991. Pags. 7 a 63.
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parrafos de tres articulos. Conviene advertir que, con una salvedad, no
parecen existir discrepancias, en el plano doctrinal, en cuanto a la

interpretacion de los mismos.

—Ante las operaciones de aumento y reducciéon nominales, el art. 294

establece en su numero 2:

«En tanto ésta [la conversion] sea posible, si se produce un
aumento de capital con cargo a reservas o se reduce el capital
por pérdidas, deberd modificarse la relacion de cambio de las
obligaciones por acciones, en proporcion a la cuantia del
aumento o de la reduccién de forma que afecte de igual manera

a los accionistas y a los obligacionistas».

Esto es, con independencia de como se instrumente la operacion
de modificacion nominal del capital social, bien modificando el
nominal de las acciones, bien €l numero de las mismas, el nimero o
¢l nominal de las acciones a entregar a los obligacionistas en sede de
conversién habra de aumentarse (si la operacion citada hubiere sido de
aumento) o disminuirse (si lo hubiera sido de reduccién) en la misma

proporcién en que se haya modificado la cifra de capital de la
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sociedad'?.

No hemos encontrado, en los diversos comentarios a este
precepto, critica alguna a lo que nos parece una omision, quizas no
muy relevante, pero en todo caso evidente. Y es la de la exclusién a
sensu contrario del supuesto, expresamente contemplado en el articulo
163.1, de reduccion con la finalidad de constituir o incrementar la

reserva legal o las reservas voluntarias.

—En cuanto a la reduccion efectiva, el niimero 3 del articulo 294 reza

como sigue:

«La Junta general no podra acordar la reduccion de capital
mediante restitucion de sus aportaciones a los accionistas o
condonacién de dividendos pasivos, en fanto existan
obligaciones convertibles, a no ser que, con caracter previo y
suficientes garantias, se ofrezca a los obligacionistas la

posibilidad de realizar la conversion».

Lo que implica que, previa conversion anticipada, los titulares

2 Para el ajuste de la relacion de conversion que la Ley previene, ha de
trabajarse con relaciones entre nominales cc;njuntos, no entre namero de acciones
o nominal {(individual) de las mismas. A este respecto se encuentra una exposicion
clara y precisa, ilustrada con varios ejemplos, en RIVERO ROMERQO, José,
Contabilidad de Sociedades. Trivium. Madrid 1993 Pags. 247 a la 251.
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de estos valores concurririan con los accionistas de la sociedad, a la

operacidén que se cita.

—En caso de emision de obligaciones convertibles, los titulares de las
ya emitidas tienen, en concurso con los accionistas, preferencia en la

suscripeion:

«Art. 293. Derecho de suscripcion preferente.- 1. Los accionistas
de la Sociedad tendrdn derecho de suscripcién preferente de las
obligaciones convertibles.

2. Igual derecho correspondera a los titulares de obligaciones
convertibles pertenecientes a emisiones anteriores en la
proporcidbn que les corresponda segin las bases de la

conversion».

La expresion con que concluye el niimero 2 anterior ha sido en
general interpretada, por coherencia con lo dispuesto en el art. 158,
como intercambiable con la que, con mayor claridad, establece en
dicho articulo (aplicable a supuesto diverso del que comentamos) como
medida de la preferencia: «las acciones que [...] corresponderian a los

titulares de obligaciones convertibles de ejercitar en ese momento la
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facultad de conversion»".

Hay otro aspecto que parece oportuno resaltar en este punto.
Fundamentalmente porque nos da la razén en cuanto a la insuficiente
comprension que de la naturaleza de estos titulos tiene la Doctrina
juridica. Asi, GARCIA DE ENTERRIA entiende, al comentar este
dispositivo (en el entonces Proyecto de Ley) de tutela: "Por lo que se
refiere a los efectos que una nueva emision de obligaciones
convertibles puede tener para los obligacionistas de empréstitos
anteriores, debe destacarse que los posibles perjuicios no se producen
con la emision en si, sino con la posible ampliacion de capital en que
la operacion puede traducirse, si 1a conversién viene actuada por parte
de los tenedores de los titulos". Afirmacion claramente errénea, pero
que resultaria inofensiva sino fuese susceptible de incorporarse a
argumentaciones, de mayor calado, como la de TAPIA HERMIDA",

en el sentido de que "¢l reconocimiento de este derecho en favor de

3 En este sentido, VELASCO SAN PEDRO, Luis Antonio. £l derecho de
suscripcion preferente. En Derecho de Sociedades Anonimas. Libro III, Vol. 1.

Civitas. Madrid 1994, Pag. 588.

" En Las obligaciones convertibles en acciones ante la reforma del derecho

de sociedades. Pag. 293,

'* TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Las obligaciones convertibles en el

derecho espafiol. En Derecho de Sociedades Anénimas. Libro I, Vol. 2. Civitas.
Madnd 1994 Pag. 1160.
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los titulares de obligaciones convertibles tiene una naturaleza en parte
indemnizatoria por cuanto evita en el momento de la emisién un lucro
cesante (al constituir una renta adicional) e impide un dafio emergente
futuro (en el momento de la ampliacion de capital”. Lo que es cierto
sOlo en parte, y inicamente en la medida en que la merma en el valor
del derecho de conversibn que en esta sede experimentaran los
convertibles preexistentes sea, como ya anticipamos que sera, inferior
al valor del derecho que se les atribuye. No es, por tanto valido, y
creemos que ello puede tener implicaciones en el plano legal, que el
derecho de suscripcion otorgado a los obligacionistas convertibles en
este caso sea una renta. Consecuentemente, la ausencia de su
atribucién no seria un supuesto de lucro cesante, sino que, mas bien,
tendria naturaleza expropiatoria (¢n lo que no excediese de la efectiva

pérdida de valor del derecho de conversion).

—Y, por ultimo, frente al aumento oneroso'® con emision de acciones

'® Y entendemos que también en el supuesto de aumento mixto. No se ha
pronunciado, que nos conste, la Doctrina de manera especifica al respecto. No
obstante, parece posible asumir que si, sobre la base de la diferenciacién que el
art. 158.1 recoge, entre derecho de suscripcion preferente y de asignacién gratuita,
y en consonancia con el criterio doctrinal de que, en el aumento mixto, el derecho
de asignacion cede frente a la preferencia en la suscripcién.Véase, a este respecto,
PAZ-ARES, Candido. El aumento mixto de capital. Revista de Derecho Mercantil.
Num 203-204. Madnd 1992. Pags 2 a la 27.
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nuevas, juega el namero 1 del articulo 158;

«En los aumentos del capital social con emisiéon de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, los antiguos accionistas y
los titulares de obligaciones convertibles podran ejercitar [...] el
derecho a suscribir un namero de acciones proporcional al valor
nominal de las acciones que posean o de las que
corresponderian a los titulares de obligaciones convertibles de

ejercitar en ese momento la facultad de conversiony.

Este precepto ha dado lugar, para un sector de la Doctrina'/, a
un problema interpretativo. En palabras de TAPIA HERMIDA'", "el
del juego altemativo o cumulativo del derecho reconocido en el
articulo 158 de la LSA a los obligacionistas convertibles v de la
clausula antidilucién que ahora analizamos [en referencia a lo previsto
en el art. 294.2, en sede de aumento con cargo a reservas]”. La duda
que se plantea es la de si debe entenderse que los obligacionistas
convertibles tendrian derecho de asignacion gratuita y, ademas,

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

' Para GARCIA DE ENTERRIA' LORENZO-VELAZQUEZ y para
FERNANDEZ DEL POZO (EL fonalecimiento de recursos propios. Marcial Pons,
Ediciones Juridicas, S.A. Madnd 1992), el problema m siquiera se plantea.

'* Autor y obra citados. Pag.1182.
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conversion, un numero mayor de acciones (en la medida de la
proporcidn del aumento liberado con cargo a reservas y beneficios), lo
que no parece razonable. El propio TAPIA HERMIDA da respuesta
en los términos siguientes: "Es evidente que una interpretacion
acumulativa que pretendiera reconocer a los obligacionistas tanto el
derecho de asignacion gratuita como el derecho de reajuste de su
relacion de conversion conduciria a una sobreproteccion de los mismos
no deseable y dafiosa para los accionistas [...] podemos afirmar que,
ante un aumento de capital con cargo a reservas, los titulares de
obligaciones convertibles no gozan del derecho de asignacion gratuita,
siendoles aplicable, inicamente, la medida de ajuste al alza prevista en
el articulo 294.2 de la LSA". Conclusioén, acertada a nuestro entender,
para la que se basa, ademas de en lo injusto de la altemmativa de
acumulaciéon, en la "diferenciacion entre el derecho de suscripcion
preferente v el de asignacién gratuita que subyace en el articulo 158
de la LSA", diferenciacién que no es puramente terminolégica y que

resulta ya antigua en nuestra Doctrina'’. Por el contrario, ANGULO®

' VID SANCHEZ ANDRES, Anibal. El Derecho de suscripcion preferente
del accionista. Civitas. Madrid 1973. Pags. 271 a la 275. Y, mas recientemente,
en GARCIA-MORENO GONZALQ, José Maria. EIl aumento de capital con cargo
a reservas en sociedades anonimas. Aranzadi. Pamplona 1995. Pags. 406 a la 408.

¥ ANGULO RODRIGUEZ, Luis de. Las obligaciones convertibles en

acciones. En Contratos sobre acciones. Civitas. Madnd 1994. Pag. 146
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entiende que la extension de la preferencia a los obligacionistas
convertibles, ex articulo 158, podria regir en sede de aumento gratuito:
"En los casos de aumento de capital con cargo a reservas, al aplicar
esta especic de «cldusula antidilucién» legalmente prevista {en
referencia a lo previsto en el art. 294.2], entiendo que si los
obligacionistas convertibles han dispuesto de su derechos de
suscripcion preferente conforme al articulo 158.1, tal circunstancia
habra de ser tenida en cuenta al revisar el tipo o relacion de cambio
0 conversion, para conseguir, conforme al articulo 294.2, que la
operacion de aumento de capital con cargo a reservas «afecte de igual
manera a los accionistas y a los obligacionistas». De ahi que esta
disposicion resulte de mayor necesidad, en aquellos supuestos en que
el titular de las obligaciones convertibles no disponga de derecho de
suscripcion preferente (aumento por elevacion del nominal o aumentos
en que quede excludo)". Argumentacion con la que no podemos sino
discrepar. Desde un punto de vista juridico, sobre la base de la
diferenciacion, citada por TAPIA HERMIDA, entre derecho de
suscripcion preferente y de asignaciéon gratuita. Desde un punto de
vista financiero, porque, si la atribucion de la preferencia en los
aumentos onerosos a los titulares de esta clase de valores es injusta
por cuanto que les reporta un beneficio injustificado (a costa de los
accionistas), dicho efecto se manifiesta con especial tntensidad cuando

el aumento se libera en su totalidad con cargo a reservas.
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1.4. Aspectos no tratados por el nuevo TRLSA.

1.4.1. Aumento oneroso por elevacién del nominal.

De acuerdo con lo establecido en el art. 151.1 «El aumento del capital
social podra realizarse por emision de nuevas acciones o por ¢levacion
del valor nominal de las ya existentes», siendo necesario en la segunda
modalidad «el consentimiento de todos los accionistas, salvo en el caso
de que se haga integramente con cargo a reservas o beneficios de la
Sociedad», de acuerdo con el art. 152.2.

En relacion con la posibilidad que da titulo a este apartado, falta
en la Ley mencién expresa en cuanto al tratamiento que habria de
dispensarse, en esta sede, a los titulares de convertibles. No es que
plantee un serio problema técnico, toda vez que, para que el trato no
fuese distinto, en sustancia, al previsto para el caso de aumento con
emision de acciones nuevas, se haria preciso establecer dos tramos en
la ampliacion, uno destinado a los accionistas, en la modalidad citada,
y otro, a suscrbir por los obligacionistas convertibles, materializado
en acciones nuevas cuyo nominal conjunto fuese el resultante de
multiplicar el nominal (conjunto) de las acciones a recibir en sede de
conversion, por la proporcion del aumento. Pero si podria plantearse
una situacién de desproteccion, toda vez que, como ha sido dicho, el
TRLSA no contempla esta situacion.

No es menos cierto que, en general, y dado lo rigido del
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requisito que se establece en el art. 152.2, parece poco probable que
se den operaciones de este tipo. Dirfamos que roza lo imposible si
tratamos de emisores cotizados (nétese que es necesaria la aprobacion
«de todos los accionistas»).

Por otra parte, de lo dispuesto en el ndmero 3 de la Disposicion
Adicional Primera del texto legal en cuestion, en el sentido de que
«Cuando las acciones y las obligaciones convertibles en acciones
coticen en un mercado secundario oficial y los derechos de suscripcion
que generen sean libremente negociables en el mismo, la operacion de
aumento de capital tendra la consideracion de oferta publica quedando
sujeta a la normativa del Mercado de Valores y a la contenida en el
articulo 160 de la presente Ley», y de lo que el articulo 160.1
establece:

«Cuando se ofrezcan publicamente acciones para su suscripcion,
la oferta quedard sujeta a los requisitos establecidos por la
normativa reguladora del Mercado de Valores y la suscripcion
se hara constar en un documento que, bajo el titulo de «Boletin
de suscripcion», se extendera por duplicado y contendra, al
menos, las siguientes indicaciones:

[...]c) El nimero de acciones que suscribel...]»

parece posible entender que, en el caso de emisores cotizados, el
aumento oneroso por elevacion del nominal no seria conforme a

derecho.
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1.4.2. Operacién "acordeén",

El art. 169.1. de la L.SA establece:

«El acuerdo de reduccién del capital social a cero o por debajo
de la cifra minima legal sélo podrd adoptarse cuando
simultdneamente se acuerde la transformacion de la Sociedad o
el aumento de su capital hasta una cantidad igual o superior a
la mencionada cifra minima.

En todo caso habrd de respetarse el derecho de

suscripcion preferente de 1os accionistasy.

Dado que, cuando es ése el caso, el legislador ha hecho expresa
mencion de la atribucion de la preferencia a los obligacionistas
convertibles, resulta coherente suponer que, en esta sede, dicha
atribucion no se produce. Jugarian en tal caso los articulos 294.2 y
158.1. La cuestion ¢s, dado el caracter simultaneo de la reduccion y
la ampliacion, el orden en que se supone que han de tomarse. Si va
antes la reduccién y luego el aumento, al aplicarse el primero de los
preceptos citados, dado que la reduccidn es del cien por cien, las
obligaciones perderian su convertibilidad de hecho (pasarian a ser
convertibles en cero acciones), con lo que ya no tendrian acceso al
aumento. Problema que no se produce si se sigue el orden inverso,

como in fine sucede en el caso de los accionistas. En todo caso, la
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mencion expresa del respeto a la preferencia, pero limitada a los
accionistas, no deja de producir una cierta duda respecto a la intencion

del legislador.

1.4.3. Proteccién de los titulares de obligaciones canjeables y de
warrants. La interpretacién analégica del precepto.

En relacion con las obligaciones canjeables, sobre las que la
LSA guarda silencio, se ha pronunciado con total claridad TAPIA
HERMIDA? en el sentido de que, por lo que se refiere a la tutela del

2! Autor y obra citados. Pag. 1187. Textualmente: "Podemos afirmar que las

obligaciones canjeables plantean dos grandes Ordenes de problemas en nuestro

Derecho:

—En primer lugar, el problema de su régimen y, en concreto, el problema de la
integracion analdgica del mismo por remision al régimen tipico de las obligaciones
convertibles. A estos efectos, podemos extraer un principio general consistente en
que la analogia sera recomendable en relacion con aquellas disposiciones pensadas
para la tutela de los titulares de las obligaciones convertibles—ahora,
canjeables—pero no en relacién con las normas derivadas de la existencia de un
aumento de capital necesario, contextual y-de ejecucton diferida, que en el caso
de las obligaciones canjeables no se producira.

La aplicacton de este criterio general nos tleva a sefialar que la SA emisora

de obligaciones canjeables debera establecer, en las condiciones de emisidn, un
(continua...)
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derecho de canje, deberia aplicarse a las canjeables la disciplina que
la Ley previene para las convertibles, sobre la base de la analogia
existente entre las dos figuras. No asi, como es logico, en lo tocante
al acuerdo de aumento de capital simultaneo previsto en el namero 1
del art. 292. Como veremos més adelante, el Derecho del Mercado de
Valores tampoco se pronuncia de manera expresa en relacion con estos
valores. Falta de pronunciamiento que, en el contexto de las normas
a las que haremos referencia en el epigrafe 2, nos mueve a sospechar
que, en el animo del legislador, los canjeables (y los warrants sobre
acciones viejas) no demandan ¢l mismo régimen tuitive que los
convertibles (v los warrants sobre acciones ain no emitidas).

Por lo que hace a la segunda categoria que se menciona en el
titulo de este apartado, el sentido de los comentarios es €l mismo. Asi,
RODRIGUEZ-ROVIRA?®, en referencia los warranis sobre acciones

21 (...continuacion)
conjunto de clausulas que protejan a los titulares de sus efectos dilutorios que

sobre las acciones a las que puedan acceder por canje puedan producir operaciones
tales como los aumentos de capital onerosos o gratuitos o las reducciones por
pérdidas o por restitucion de aportaciones o condonacion de dividendos pasivos
de la SA emisora de las obligaciones (s1 se trata de obligaciones canjeables en sus

propias acciones viejas)".

2 RODRIGUEZ-ROVIRA, Eduardo. Los warrants: especial referencia a su

emision. Revista de Derecho Mercantil. Nam. 202. Madrid 1991. Pags. 841 a la
862.
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propias pendientes de emision, sostiene inequivocamente, sobre la base
de su similitud con los convertibles y de los establecido en los
articulos 25.4 y 29.6 de la Segunda Directiva CEE, la procedencia de
la aplicacion analogica del régimen previsto en la LSA para las
obligaciones convertibles. Y, con mayor exhaustividad, FERNANDEZ
DEL POZO?, establece la normativa aplicable a esta suerte de valores
(tanto si se emiten formando unidades con obligaciones, o bien
autonomamente), enumerando los preceptos previstos en €l TRLSA
(para los convertibles) y detallando la aplicacién de los mismos a las
emisiones de warrants, a la preferencia en su suscripcion, al régimen
de tutela y al necesario aumento de capital (sobre la base de que el
derecho de opcién que incorporan sea sobre acciones nuevas
pendientes de emisién) y posterior ejecucion del mismo, caso de ser
ejercitados.

Volveremos sobre esta cuestion, fa de la norma que sea aplicable
a ambas clases de titulos, cuando tratemos, en el epigrafe 2, de los
preceptos que, a este respecto, se contienen en dos normas

pertenecientes al ambito del Derecho del Mercado de Valores.

2 Autor y obra citados. Pags. 182 a la 184,
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1.5. Critica de la reformma del Derecho de Sociedades.

1.5.1. Inadecuacién a Ia regla variable.

Sobre esta cuestion podria decirse que se han manifestado tres

posturas distintas por parte de la Doctrina:

—La de GARCIA DE ENTERRIA, para quien la entrada en vigor del
marco legal reformado impediria la emision de obligaciones

convertibles con regla vanable.

—La de ANGULO, quien no sélo se manifiesta en disconformidad con
la apreciacion anterior, sino que entiende que el régimen de tutela que
contempla el TRLSA es de valida aplicacion a los titulos con paridad

variable.

—La de la "interpretacion correctora” de FERNANDEZ DEL POZO,
que supondria de facto la inaplicacion del mencionado régimen a los

convertibles con relacion variable. Planteamiento que suscribe TAPIA
HERMIDA.

El primero de los posicionamientos relacionados se asienta, en
sintesis, sobre dos argumentos: ¢l marco legal es inaplicable a la regla

variable, por una parte, y si lo fuese, la aplicacién del régimen tuitivo
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que introduce daria lugar a resultados manifiestamente injustos.

Imposible, porque el art. 292.1 obliga a deliberar coetaneamente
un aumento de capital «en la cuantia necesaria», siendo dicha
magnitud desconocida en el momento de acordarse la emision de un
empréstito con regla vanable.

E imposible porque, tanto para la modificacion de la relacion de
conversion prevista en el art. 294.2, como para la atribucion del
derecho de suscripcion preferente en el aumento oneroso, ex articulo
158.1, y en las nuevas emisiones de convertibles, segin sefiala el art.
293.2, resulta imprescindible conocer el nominal (conjunto) de las
acciones a recibir por el obligacionista mediante el ejercicio del
derecho de conversion, lo que tampoco resulta factible tratandose de
obligaciones con relacion variable.

Sobre la primera de estas dos dificultades que plantearia, a nivel
practico, la aplicacién de la norma a la regla variable, ya nos hemos
manifestado con anterioridad. Respecto a la segunda, ciertamente
resulta dificil imaginar como podria articularse la modificacion prevista
en el art. 294.2 en el caso de titulos con paridad vanable; si resulta
técnicamente posible en los otros dos supuestos contemplados, de
atribucién de preferencia en la suscripcion (de acciones y de nuevos
convertibles). A este respecto, ANGULO?, en referencia a lo dispuesto

en el art. 158.1 (y, por remisién posterior, a lo prevenido en el 293.2)

24 L . ;
En Las obligaciones convertibles en acciones.
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se pronuncia en los términos que transcribimos a continuacién:

"En consecuencia, ya sea fijo o variable el tipo o relacion de
conversion de las obligaciones, habra de calcularse el numero de
acciones que corresponderia a los obligacionistas si todos ellos
convirtiesen en ese momento, trasladando en el tiempo los
parametros de variabilidad de ese tipo o relacion de conversion,
si ese fuere el caso; luego, uniendo el nimero resultante al de
las acciones que en ese momento tuviese efectivamente la
sociedad, podra establecerse la proporcion de la suscripcion que

corresponderd a cada accion u obligacion, segun sus nominales".

Como ya dijimos con anterioridad, no nos parece que el
argumento de que la aplicacidén de la norma en cuestion a los titulos
con regla variable es inviable sea muy sélido, al menos no en todos su
términos. Ahora bien, en lo que si estamos plenamente de acuerdo es
en que, como manifiesta GARCIA DE ENTERRIA, el empleo de los
dispositivos tuitivos recogidos en el Derecho de Sociedades reformado
a los citados valores daria lugar a resultados manifiesta e
injustificadamente injustos, esencialmente lesivos para los intereses de
los accionistas de la sociedad.

No es menos cierto que la afirmacién de este autor, en el sentido
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de queZS "

en los supuestos de relaciones variables de conversion el
problema de la proteccion del valor econdmico del derecho de
conversion de los obligacionistas ni siquiera llega a plantearse” es
sencillamente errénea (Unicamente en ausencia de limites al precio de
las acciones a entregar en sede de conversion puede considerarse como
valida y, dada la prohibicion de convertir obligaciones en acciones
cuando el nominal de las primeras sea inferior, cabe afirmar que
siempre hay, al menos, un limite ex lege). Y, a este respecto, esta en
lo cierto ANGULO?® al sefialar que también en el caso de la regla
variable existe necesidad de proteccion.

Por 1ltimo, la denominada "interpretacion correctora” descansa
en la suposicion de que el régimen, tanto de emision como de tutela
en pendencia de conversion, establecido por la Ley responde a un

"supuesto de hecho especifico (el cambio fijo) y, en consecuencia,

seria incorrecto predicar la aplicacidn a supuestos muy distintos de los

% En EI significado de la nueva regulacion...

% En Las obligaciones convertibles en acciones. Pag 145 Lo que ya es mas

dificil de entender es porqué no se pron_uncia sobre lo desequlibrado de la
aplicacion del articulado del TRLSA a los titulos con paridad vanable si, como el
propio autor reconoce "Ciertamente la necesidad de proteccién es mayor cuando
el tipo o relacion de conversion establecido es fijo". Antes bien, parece estar de

acuerdo con la oportunidad de dicha medida.
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contemplados por la norma [cambio variable]"”. De donde se seguiria,
en sintesis, que es admisible la emisién de convertibles con regla
variable, pero con el régimen tuitivo tradicional de estos empréstitos,
que se limita a la inclusién de una cldusula antidilucion que sélo juega
cuando la ampliacién de capital tiene curso dentro del periodo de
computo (de la cotizacion media a efectos de establecer el precio de
emision de acciones). Solucién en extremo racional pero que pudiera

revelarse litigiosa en la prictica.

1.5.2. De la aplicacién de algunos de los dispositivos previstos en el
TRLSA a los titulos con regla fija.

Dos han sido los aspectos mas criticados a este respecto:

—FEl caricter incondicional del derecho de suscripcion
preferente que el Derecho de sociedades reformado reconoce a
los obligacionistas convertibles en los aumentos (onerosos, va

de suyo) del capital social con emision de acciones nuevas.

—1L.a conversién anticipada, previa a la reduccion efectiva, como
técnica de proteccion de los titulares de convertibles frente a

esta operacion.

2 FERNANDEZ DEL POZO. Autor y obra citados. Pag. 163
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La extension a los obligacionistas convertibles de la preferencia
en la suscripcion de acciones nuevas ha merecido, en general, un
juicio adverso por parte de la Doctrina. Lo que no es de extrafiar toda
vez que, como nuestros comentaristas ponen de manifiesto, en Italia,
de cuyo ordenamiento procede este precepto, ya se habian producido
(en referencia al marco legal interno, como es obvio) "agudas criticas
doctrinales, que destacan que la solucion francesa, subordinando este
derecho preferente de suscripcion de los obligacionistas al ejercicio del
derecho de conversion, responde mejor a la logica de un empréstito
convertible, a la vez que resulta mas respetuosa con los intereses de
los accionistas de la sociedad emisora. Reconocer esta preferencia de
los obligacionistas incluso cuando no conviertan con posterioridad
supondria permitirles un enriquecimiento injustificado en detrimento

n28

de los accionistas"“".
TAPIA HERMIDA® y FERNANDEZ DEL POZOY se alinean

2GARCIA DE ENTERRIA. En E! significado de la nueva regulacion... Pags.
39 y 40.

¥ Autor y obra citados. Pag. 1186. Afirma concretamente: "Nuestra LSA ha
optado—como se puede observar en el tenor literal del articulo 158 de la LSA—
por una solucién incondicionada mas proxima al Derecho italiano que al Derecho
francés, con lo que ello comporta de riesgo de sobreproteccion de los titulares de

obligaciones convertibles en determinadas hipotesis”.
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con GARCIA DE ENTERRIA a este respecto, pronunciindose en
favor de la solucion francesa de condicionar la atribucion del derecho

a la futura conversion®'.

%(...continuacion)
% Autor y obra citados. Pag. 162. "La modalidad mas correcta [en referencia

a la italiana y la francesa] es aquélla que condiciona el ejercicio del derecho de
suscripcion del obligacionista a que se ejercite la conversion, pues de lo contrario
podra beneficiarse de la suscripcion (en perjuicio de los accionistas) quien luego
no opta por convertir (la proteccion no tiene sentido porque no llegéd a ser socio).
Este es el sistema francés, y no el italiano seguido, desgraciadamente, por nuestro

Derecho".

! Conviene aclarar que la atribucion de la preferencia que la legislacion
francesa establece no es inmediata y condicionada a la conversion inmediata, o al
compromiso firme ¢ irrevocable de conversion futura. Sino diferida a la fecha de
conversion y condicionada a la misma. El literal del art. 171 de la Ley de

Sociedades Comerciales establece:

«Lorsqu'il existe des obligations convertibles ou des bons de souscription, la
société qui émet des titres comportant un droit de souscription préférentiel autres
que des obligations convertibles ou des obligations avec bons de souscription doit
prendre les dispositions nécessaires pour permettre aux obligataires qui procédent
a la conversion, ou aux porteurs de bons qu exercent l'option, de souscrire des
titres nouveaux comme s'ils avaient été actionnaires au moment de 1'émission, a

la seule exception de la date de jouissance».

{continua...)
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En cuanto a la conversion anticipada prevista en el art. 294.3 del
TRLSA y que permitiria a los obligacionistas convertibles acudir a la
reduccion efectiva en concurso con los accionistas, la critica, comin

a varios autores’’, descansa sobre una interpretacion que, cuando

3 1(...continuacic’)n)
En cuanto a la interpretacion que de este precepto y det articulo 172 de la

mencionada Ley, referente a la emisidon de nuevos convertibles v bons de
souscription (traduccién del término anglosajéon warrant), en el sentido inicialmente
expresado, pueden citarse varios autores. Asi AUGROS (Jean Claude. Options et
obligations convertibles. Econémica. Paris 1987. Pag. 253), después de describir
el "ajuste de bases" dice: "Cette modalité [en referencia al citado procedimento]
évite de procéder ultérieurement 4 une opération sur le capital complémentaire
réservée aux obligataires ayant opté pour la conversion et qui auront demandé de
souscrire a l'opération”. En el mismo sentido, RIPERT y ROBLOT (Trarté de
Droit commercial. Librainie Générale de Droit et de Junsprudence. Paris 1989. Pag
1053), describen asi esta técnica de proteccidn. "consiste a permetire aux
obligataires [...] de participer 4 une partie de l'opération qui leur est réservée, lors

qu'iis opteront pour la conversion"”.

32 Bl tenor de los comentarios es bési.camente coincidente en GARCIA DE
ENTERRIA (En Las obligaciones convertibles en acciones ante la reforma... Pags.
290 ala 292), ANGULO (En Las obligaciones convertibles en acciones. Pag. 146)
y TAPIA (Autor y obra citados. Pag. 1184).
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menos, no esta clara en el precepto®, que reza:

«La Junta general no podré acordar la reduccién de capital
mediante restitucion de sus aportaciones a los accionistas o
condonacion de dividendos pasivos, en tanto existan
obligaciones convertibles, a no ser que, con caracter previo y
suficientes garantias, se ofrezca a los obligacionistas la

posibilidad de realizar la conversiony.

Entiende este sector de la Doctrina que el periodo que se
habilitaria para que los obligacionistas que lo deseasen pudiesen
convertir anticipadamente no es un periodo extraordinario, con lo que
se mantendrian los establecidos en las condiciones de emision de los
empréstitos convertibles en circulacién, sino que supondria la
modificacion el periodo fijado para la conversion. Lo que, en palabras
de GARCIA DE ENTERRIA, "privilegia en exceso el principio de
libertad decisional de la sociedad, puesto que permite a €sta modificar
unilateralmente una de las mas relevantes condiciones del empréstito”.

No queda claro si, para estos autores, es aceptable el mecanismo

) En su exégesis de la norma en la que se ha inspirado nuestro legislador,la
Doctrina italiana no es unanime pero si se inclina mayoritariamente por la

interpretacion asumida por los autores espaiioles que se han pronunciado sobre el

art. 294.3 del TRLSA.
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tuitivo que resuitaria de la interpretacion alternativa (que, a nuestro
entender, es posible y desde luego mas justa), segin la cual se trataria
de un periodo que se afiadiria a los establecidos en los
correspondientes contratos de emision. No obstante, parece razonable

sacar tal conclusion de la ausencia de critica al respecto.

Para concluir este apartado, haremos referencia a otras dos

cuestiones menos profusamente tratadas por la Doctrina:

—La atribucién a los titulares de convertibles de preferencia en
la suscripcion de nuevos empréstitos convertibles, en concurso

con los accionistas.

—El potencial conflicto existente entre la modificacion de la
relacion de conversidon, como mecanismo de tutela frente al
aumento gratuito, y €l limite que explicitamente establece ¢l art.
292.3 en el sentido de que «[...JTampoco pueden ser convertidas
obligaciones en acciones cuando el valor nominal de aquéllas

sea inferior al de éstas».
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En relacién con la primera, s6lo en TAPIA HERMIDA™ se
encuentra referencia al posible enriquecimiento de los obligacionistas
convertibles a costa de los accionistas. Por mencionar al autor mas
citado en esta materia, GARCIA DE ENTERRIA se limita a sefialar®,
incurriendo en un error de apreciacion muy extendido®, que "la
incidencia que puede tener una nueva emision sobre los tenedores de
obligaciones convertibles de emisiones anteriores no s¢ produce, claro
esta, por la emision en si, sino por los efectos que el aumento a que
puede dar lugar el nuevo empréstito puede producir sobre la posicion
de los primeros obligacionistas. De ahi que esta cuestion sea tratada
de forma idéntica que los aumentos de capital con emision de nuevas
acciones realizadas medio tempore”. Al margen de que soélo una
interpretacion no literal de la primera parte del antertor razonamiento
(que diese por sobreentendido que el mencionado efecto, al ser
descontado por el mercado inmediatamente, se ve trasladado al
momento de la propia emision) lo dotaria de validez, a los efectos de

lo que en este momento nos ocupa, no queda claro si el autor citado

¥ Autor y obra citados. Pag. 1160. Su argumentacion es, en esencia, similar

a la que se hace en punto a la critica de la atribucion del derecho en sede aumento

del capital.
YEn El significado de la nueva regulacion... Pags. 39 y 40.

% En este mismo sentido TAPIA HERMIDA (Autor y obra citados). Pag.
1160.
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entiende, sobre la base de la identidad de tratamientos por ¢l mismo
sefialada tan oportunamente, que resulta extrapolable a este caso la
critica a la atribucion de la preferencia en el aumento oneroso a los

titulares de convertibles.

Analicemos, para terminar, el posible conflicto anteriormente
aludido. Este se plantearia si, tras una o varias operaciones de aumento
gratuito, realizadas en pendencia de conversién, y como consecuencia
del reajuste de las paridades de conversion, efectuadas de conformidad
con lo estipulado por el art. 294.2, el nominal de las acciones a
entregar a los obligacionistas en sede de conversion, llegara a ser
superior al de los titulos convertibles. Si entendemos que, en tal caso,
resulta aplicable el parrafo segundo del art. 292.3, habriamos de ser
extremadamente criticos con este aspecto de la legislacion. Y ello por
varias razones.

En primer lugar, porque se quebraria el funcionamiento de un
mecanismo tuitivo que es, tanto en su vis administrativa como en la
economica, cien por cten eficiente, toda vez que preserva con exactitud
el equilibnio previo, en los dos aspectos mencionados.

En segundo término, porque carece de justificacién y parece
probable que se trate, mas que de un fruto del animo del legislador, de
otra manifestacion del desacierto de la reforma en esta materia. A este
respecto, hace al caso traer aqui cudl es el sentido que la Doctrina

atribuye unanimemente a la doble prohibicion prevenida en el art.
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292.3 (junto a la ya mencionada, la de emitir convertibles con prima):
el de evitar la transgresion del art. 47.2 que cierra el paso a la emision
de acciones con quebranto’’. Parece pues evidente (mds aun si tenemos
en cuenta que el art. 292 lleva por titulo Requisitos de la emision) que
el limite en cuestion tiene sentido, tratdndose de titulos con regla fija,
unicamente en el momento de la emision de los convertibles.

En relacién con este problema puede ser ilustrativo el modo en
gue se incorpora este mecanismo tuitivo en ¢l ordenamiento francés.

El art 174 de la Ley de Sociedades Comerciales establece:

«Lorsqu'll existe des obligations convertibles ou des bons de
souscription, la société qui procéde a l'attmibution d'actions
gratuites doit virer 3 un compte de réserve indisponible la
somme nécessaire pour attribuer les actions gratuites aux
obligataires et aux porteurs de bons qui exerceraient leur droit

ultérieurement, en nombre égal a celw qu'ils auraient regus s'ils

7 En este sentido, BESTEIRO VARELA, Maria Avelina y SANCHEZ
ARROYO, Gil. En Contabilidad Financiera y de Sociedades 1I. Piramide. Madnd
1992. Pags. 156 ala 157 Resulta extremadamente claro su pronunciamiento a este
respecto: "Si en las obligaciones convertibles se toma como valor de canje el valor
nominal debe haber una equivalencia con ei valor nominal de las acciones por las
que se canjea, si las obligaciones se hubiesen emitido bajo la par seria tanto como
emitir acciones bajo la par, cosa que estd prohibida por la Ley de Sociedades

Anonimas, tratando de salvaguardar el valor real del capital”.
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avient été actionnaires au moment de l'attribution principale».

La cuantia necesaria no tiene porqué ser coincidente con el
aumento del nominal conjunto de las acciones a entregar en sede de
conversion. Bastara con que la reserva especial, sumada al nominal de
los convertibles, iguale al nuevo nominal conjunto.

Sobre este ultimo aspecto, oscuro en el mejor de los casos, del
régimen de los convertibles fruto de la reforma hemos encontrado dos
referencias. Una, obligada, en GARCIA DE ENTERRIA, quien parece
entender que no se¢ daria el conflicto descrito, y otra en ALONSO
ESPINOSA™, quien entiende que "El ajuste de la relacion de cambio
es necesario, aunque insuficiente, en el caso del llamado aumento del
capital gratuito, pues dicho ajuste habra de completarse con una
atribucién de parte de las reservas o beneficios destinados al aumento
a cubnr la diferencia de valores por efecto de la incorporacion al
capital de los mismo, aparte de la que se beneficiaran solamente los

obligacionistas que opten por convertir sus obligaciones".

¥ ALONSO ESPINOSA, Francisco J. Acciones sin voto y obligaciones

convertibles en acciones en la financiacion de la Sociedad Anonima Revista

General de Derecho.
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2, Nommas del Derecho espaiiol del Mercado de Valores en esta

matena.

2.1. Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio, que establece el régimen
de las ofertas piblicas de adquisicion de valores.

El Real Decreto introduce, a los efectos que nos ocupan, dos
novedades, respecto del TRLSA.
En su articulo 9° (Reduccion de capital mediante adquisicion de

acciones propias) establece:

«Cuando la reduccion del capital de una Sociedad cotizada se
realice mediante la compra por ésta de sus propias acciones para
su amortizacion, sera de aplicactdon, sin perjuicio de los
requisitos minimos previstos en el articulo 170 de la Ley de
Sociedades Anonimas (citada), lo establecido en €l presente Real

Decreto»

Lo que implica que, entre otros, es aplicable el numero 6 del
articulo 1°:

«[...]

6. La oferta publica deberd dirigirse:

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

afectada[.. .}
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b) Cuando existan, a todos los titulares de derechos de
suscripcion de acciones, asi como a los titulares de obligaciones
convertibles en ellas.

{...]la oferta publica [...] podra o no dirigirse a los titulares de
«warrants» o de otros valores o instrumentos que den opcién a
la adquisicion o suscripeidn de acciones, con excepcion de los
mencionados en ¢l apartado b) del presente niimero, por emitir
o emitidas. Pero si se dirigiera a ellos, la oferta piblica debera
obligatoriamente dirigirse a todas aquellas personas que ostenten
la titularidad de los «warrants», valores o instrumentos en

cuestion.

[..»

Dos son las aspectos novedosos, como ya deciamos, que hemos

de seflalar:

—En primer lugar, la modificacion (parcial) que este precepto
supone respecto del régimen contemplado en el art. 294.3 del
TRLSA, con el que podria, por otra parte entrar en conflicto. En
efecto, en caso de reduccion de capital mediante compra de
acciones propias, parece claro.que el Derecho del Mercado de
Valores estd optando, como férmula para la tutela de las
obligaciones convertibles, por la extensiéon de la OPA (del

emisor sobre sus propias acciones) a dichos titulos. Con
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independencia de si ello supone 0 no un avance respecto a los
establecido en el Derecho de Sociedades (en principio, podria
decirse que si’®), cabe plantearse si la Sociedad puede abstenerse
de aplicar el citado art. 294.3, ofreciendo a los obligacionistas
la posibilidad de una conversién anticipada, para posteriormente
concurrir con los accionistas a la oferta de adquisicidon, o bien

han de ofrecerse ambas posibilidades a dichos inversores.

—En segundo lugar, y nos parece relevante en cuanto a la
discriminacion negativa que con e¢llo se introduce, por el
caracter voluntario (para la Sociedad) de la extension de la
oferta «a los titulares de «warrants» o de otros valores o
instrumentos que den opcion a la adquisicién o suscripcion de

acciones [distintos de las obligaciones convertibles]». Norma

** En todo caso, lo que si parece evidente es que, al margen del supuesto
especifico que nos ocupa (de OPA de la sociedad sobre sus propias acciones), la
obligacion de hacer extensiva la oferta a los titulos convertibles refuerza el papel
defensivo, frente a tomas de control hostiles, de esta clase de valores (no asi,
contra toda logica, en el caso de los warmants). A este respecto, VID
MASCARENAS, Juan. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. McGraw-
Hill/Interamericana de Espafia, S.A. Madri‘d 1993. Pag. 104 y siguientes, en las
que se describe y analiza la estrategia defensiva denominada poison pill, uno de
cuyos componentes es precisamente la emision de convertibles y de warrants

autonomos.
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que, por otra parte es inconsistente con lo prevenido en el R.D.
291/1992 en materia de tutela de los warrants sobre acciones

nucvas.

2.2. Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
piblicas de venta de valores.

De acuerdo con el art. 2.1 del Real Decreto, y a los efectos de lo que
en €l se establece, tienen la consideracion valores negociables: «Las
acciones de Sociedades Andnimas|...], asi como cualesquiera valores,
tales como derechos de suscripcion, «warrants» u otros andlogos, que
directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripcién o
adquisicién». Precepto que tiene una gran importancia, por cuanto que
vendria a llenar ¢l vacio dejado por el Derecho de Sociedades en
relacién con el régimen de emision de los warrants.

El art. 17 (Contenido adicional del folleto) incluye, entre otras,

las siguientes reglas:

«Cuando se trate de emisiones que tengan por objeto valores a
los que no sea de aplicacién un régimen legal tipico definido o
impliquen, cuando ello sea posible, variaciones sobre el régimen
legal tipico previsto en las disposiciones legales aplicables, el

folleto debera recoger la siguiente informacion adicional:
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a) Definicién del régimen juridico de los valores, con
especificacién de los procedimientos que garanticen la certeza
y efectividad de los derechos de su primer titular v de los

siguientes.

b) Justificacion razonada de que la emision de tales valores, su
régimen juridico o las garantias que incorporan no se oponen a

los establecido en normas imperativas.

2. En particular, tratindose de valores distintos a las
obligaciones convertibles que confieran la opciéon a adquirir
otros valores, deberan identificarse con claridad éstos; su
titularidad o disponibilidad por el emisor de los valores que
confieran el derecho de opcion, y las garantias de su
inmovilizacion o afectacion a las resultas del eventual ejercicio
de las opciones otorgadas,[...}
Si el emisor de los valores que confieran la opcion fuera .el
mismo que el de los valores objeto de ella, y éstos consistieran
en acciones ya emitidas, debera sefialarse expresamente que el
importe maximo de las acciones afectas al eventual ejercicio de
opciones no excede del limite legal de autocartera del emisor.
En todos los casos en que la opcién dé¢ derecho a la
adquisicion de acciones pendientes de emision, deberan

recogerse reglas de igual contenido que las previstas para las
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obligaciones convertibles en el articulo 293, y en los nimeros
2, segundo parrafo, y 3 del articulo 294 de la Ley de Sociedades

Anonimasy.

Por lo que respecta a las obligaciones canjeables (y a los
warrants sobre acciones viejas), el articulo 17 citado parece abonar la
tesis de que las acciones a entregar procederdn siempre de la
autocartera de la sociedad, no siendo posible la emisidén de estos
valores "en descubierto” (uncovered).

Se establece un régimen de tutela para los warrants sobre
acciones nuevas que, por remision al TRLSA, vendria a ser el mismo
que el aplicable a las obligaciones convertibles. No obstante, conviene
sefialar que la remisién queda incompleta, dado que no se menciona
el art. 158.1, con lo que cabria entender que los titulares de warrants
no tendrian preferencia en los aumentos onerosos con emision de
acciones.

Se mantiene la discriminacién, ya mencionada en el apartado
anterior, en contra de los titulos canjeables y warrants sobre acciones

vigjas.



52 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

3. Resumen.

Parece claro que no es la que nos ocupa cuestion que pueda
considerarse pacifica. Lo que no obsta para que sea posible buscar
"mayorias" y puntos de coincidencia entre los distintos
pronunctamientos de la Doctrina. A este respecto, nos parece que los
mercantilistas que se han ocupado especificamente de esta materia

estarian probablemente de acuerdo en los siguientes puntos:

1°. Que, en aplicacion del principio de libertad de emision, deberia ser

posible emitir titulos con regla fija y variable.

2°. Que ambas categorias son claramente diversas en su configuracion,
tanto juridica como financiera, por lo que demandan regimenes de

tutela diferentes.

3°. Que, sentada la diferenciacion anterior, a efectos de la preservacién
de su contenido econdémico, los respectivos esquemas tuitivos (para
regla fija y variable) deberian ser indistintamente aplicables tanto a las

obligaciones convertibles y canjeables, como a los warrants.

No parece necesario insistir sobre el hecho de que el marco
legal vigente no contempla la diferencia entre las dos categorias que

se mencionan. Ni que establece, cuando se pronuncia, un trato



CAPITULO PRIMERO / 53

discriminatorio para los warrants y para las obligaciones canjeables.
Dicho de una forma clara, trata como diversos supuestos de hecho que
son equivalentes y como iguales a los que no lo son. Por otra parte,
como veremos en el desarrollo de los proximos capitulos, tres de los
cinco mecanismos de tutela que incorpora, aun cuando se aplican a los
supuestos para los que estan pensados (regla fija) se revelan como
ineficientes a la hora de anular los flujos de riqueza entre participes en
el capital efectivo y en el capital potencial.

En nuestro andlisis, que serd un analisis financiero de estos
titulos, del efecto que sobre ellos tienen las operaciones ante las cuales
se supone que deberian estar protegidos, y de los dispositivos

encaminados a dicho objetivo, llegaremos a conclusiones muy claras:

—En el caso de la regla fija, unicamente mediante mecanismos
exclusivamente basados en el ajuste de las relaciones (de
conversion, canje o suscripcion) se anulan las transferencias de
riqueza, tanto entre los tenedores de estos valores y los

accionistas, como entre los titulares de emisiones diferentes.

—En el caso de la regla variable, resulta necesario proceder al
ajuste de los precios minimo.y/o maximo de las acciones a
entregar en sede de ejercicio de los correspondientes derechos

de opcion.
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VALORACION DE WARRANTS Y OBLIGACIONES
CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA FUA.

1. Concepto y caracteristicas de una opcién financiera.

Una opcidén es un titulo que otorga el derecho a comprar o vender un
activo, bajo ciertas condiciones, en el transcurso de um periodo de
tiempo especificado’.

Las opciones son, de acuerdo con la definicién anterior,
instrumentos financieros que incorporan derechos que pueden ser de
compra o de venta. Una primera clasificacién seria, pues, entre los dos

tipos basicos siguientes:

—Opciones de compra, denominadas usualmente opciones call.

—Opciones de venta, u opciones put.

' BLACK, Fischer y SCHOLES, Myron. The Pricing of Options and
Corporate  Liabilities. Journal of Political Economy. Mayo/junio 1973
Textualmente: "An option is a security giving the right to buy or sell an asset,

subject to certain conditions, within a specified period of time".
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El activo sobre el que gravita el derecho de opcion suele
llamarse activo subyacente (traduccidn directa de undelying asset) o
activo primario. Existen mercados y contratos normalizados en
opciones sobre muy diversos tipos de activos: tipos de interés, divisas,
indices bursatiles, etc. A los efectos de este estudio, tinicamente
resultan relevantes las opciones (de compra y de venta) sobre acciones.
De modo que, en adelante, y para evitar ser innecesariamente
reiterativos, cuando se hable de opciones debera entenderse que se
hace referencia en todo momento a este tipo de opciones, las cuales
confieren a sus titulares el derecho a vender o a comprar (segiin se
trate de opciones put o de opciones call) acciones de una determinada
sociedad.

Cuando se afirma esto ultimo, hay que hacer algunas precisiones
para que la configuracion de estos instrumentos financieros quede

establecida con toda claridad:

—E] titular de una opcién tiene derecho a comprar o a vender
el activo subyacente (una accién en este caso) al emisor o
vendedor de la opcidén, de modo que los contratos de opcidn son
inequivocamente sinalagmaticos. La contraprestacion es unica:
el precio (habitualmente denominado prima) de la opcion,

pagado por ¢l titular al emisor o vendedor de la opcion.
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—El acto por ¢l cual el titular de una opcion ejerce su derecho

de compra o de venta se denomina ejercicio de la opcion.

—El precio que el titular habra de pagar (opciones de compra
o calls) o que tendra derecho a percibir (opciones de venta o
puts) a cambio del activo primario, caso de que ejercite la
opcion, responde a la denominacién de precio de ejercicio.
Dicho precio vendra establecido en el contrato de opcién y se

trata, en todo caso, de un precio fijo.

—1L.a opciones tienen un determinado periodo de vigencia. Al
ultimo dia de dicho plazo se le denomina fecha de vencimiento
0 expiracion de la opcion; en esta fecha, la relacion entre emisor

y titular se extingue.

—Las opciones ¢jercitables en cualquier momento, entre la
fecha de emision y la de vencimiento, se denominan opciones
americanas; en tanto que aquellas que lo son unicamente ¢n el
vencimiento se denominan opciones europeas. Ambos tipos se
dan en la practica, tanto para opciones de compra, como de

venta.

En resumen, el comprador de este tipo de activos obtiene, a

cambio de pagar inicialmente un cierto precio o prima, el derecho a
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comprar o vender un determinado activo, por un precio determinado
también desde el inicio, en un plazo o en una fecha establecidos de
antemano.

Como parece logico, el precio o prima de una opcion se
relacionara, mas o menos claramente, con el valor del activo
subyacente, si bien hay otros factores que, como veremos, intervienen
en la formacion de los precios de las opciones. En el epigrafe siguiente

se inicia una aproximacion al problema de la valoracién de opciones.

2. Principios basicos de valoracién de opciones.

«El valor teorico de una opcidn es sencillamente el valor esperado de

los beneficios actualizados que la opcién puede proporcionar»®.

Vamos a analizar las posiciones respectivas de dos operadores

hipotéticos:

—E] primero de ellos ha adquirido el dia 21 de octubre de 1995

una accion de la sociedad X.

2 LAMOTHE, Prosper. Opciones Financieras. Un  enfoque

Jundamental McGraw-Hill. Madrid 1993 pag. 64.
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—El segundo adquiere en esa misma fecha una opcién de
compra de tipo europeo. El contrato de opcidn faculta a su
titular para adquirir (al emisor 0 vendedor de la opcion) una
accion de la sociedad X, por un precio (de ejercicio) de 1.100
pesetas, en la fecha (de vencimiento) establecida en ¢l contrato:
21 de octubre de 1.996.

No se mencionan los precios pagados por estos operadores, a
cambio de los activos financieros que han adquirido, porque de lo que
vamos a tratar es, precisamente, de establecer el precio que un inversor
racional estaria dispuesto a pagar, por cada una de estas dos
inversiones alternativas, suponiendo que se diesen las siguientes

condiciones:

—En el periodo de tiempo que media entre las dos fechas
indicadas (21.10.95; 21.10.96), ambas incluidas, no se va a

producir pago alguno de dividendos por parte de la sociedad X.

—El tipo de interés permanecera constante, en el 6% anual,

durante el periodo seitalado.

—IL.a distribucién de probabilidad de la variable aleatoria
«cotizacion expresada en pesetas de una accion de la sociedad

X en el dia 21.10.96», S,, ,,.6 €S la siguiente:
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S, 1o 600 800 1.200 1.400

(S, 106 10% 30% 40% 20%

—La informacion contenida en los puntos anteriores es
conocida, en la fecha inicial (21.10.95), por todos los agentes

que operan en ambos mercados (de opciones y de acciones).

Empezaremos por calcular, de acuerdo con principios clasicos
de Economia Financiera, el valor actual (el 21.10.95) de la posicion
del primer operador.

Teniendo en cuenta que una propiedad del valor medio (o valor
probable, o valor esperado, o0 esperanza matematica) es que, sea cual
sea la distribucion de probabilidad de una variable aleatoria x, siempre

se verifica:
E[kx] =kE[x]

siendo £ una constante, el valor actual que se desea obtener puede

calcularse indistintamente como;

VA[S,1 10.96] =EL(1+0,06) ‘1’5’21.10.96]

o bien como:
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VA[S21.10.96] = (l+0’ 06) '1E[S21.10.96]

Emplearemos la segunda alternativa porque requiere un niumero
menor de operaciones y, ademas, facilita un dato intermedio,

E[S,, 1506/, que puede resultar util.

S 1o 600 800 1.200 1.400

P(S51 1008 10% 30% 40% 20%
821.10.96

X P(S) 10 60 240 480 280

E1S,1 1 .06] =60+240+480+280=1.060

Es decir que, el 21.10.95, se espera que una accion de la
sociedad X cotice, un afio mas tarde, a 1.060 pesetas. Y el valor actual

seria:

VA[S,; 10061 =(1+0,06)7%1.060=1.000

Un inversor racional estaria dispuesto a pagar, el 21.10.95,
concretamente este precio, 1.000 pesetas, por una accion de la
sociedad X. Parece razonable, por lo tanto, que, sobre la base de que

se trate de un mercado eficiente (en el que toda la informacion relativa
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a un valor se ve automaticamente reflejada en el precio del mismo),

se verifique:

531.10.55= VA 821 10.96] =(1+0,06) "E[S,; 14.96]

Analicemos ahora la posicion del segundo operador. El
procedimiento a seguir es exactamente el mismo. Habra que descontar
en la fecha actual (21.10.95) el valor esperado de la opcion. Ahora
bien, no se puede pasar por alto el hecho de que, precisamente por
tratarse de una opcidn, su titular Unicamente ¢jercitard su derecho de
adquisicidn (de una accion de X al precio de 1.100 pesetas) cuando
ello le resulte beneficioso. Esto es, en la fecha de vencimiento, la

opcion seré ejercitada si y solo si:

S21.10.96"1-100>0

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

vencimiento sera;

Co1.10.96 =MAX [0, 53 19,9671 .100]
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En otro caso, la opcién expirara con un resultado nulo para el

operador. Por consiguiente, la variable aleatoria C,,,,,, (valor en

pesetas de la opcion en la fecha de vencimiento) se distribuye:

Cy1096 0 0 100 300

P(S,; 1099 10% 30% 40% 20%

Y su valor medio es:

E[Cy 10 9] =100 x 40% + 300 x 20%=100

Verificandose:

VA[C,; 10,961 ={(1+0,06) 1100=94

Por lo tanto, asumiendo que se den las mismas condiciones que

en el mercado de acciones, en cuanto a la eficiencia del mismo y a la

racionalidad de las decisiones que adoptan los operadores que en ¢l

intervienen, deberd cumplirse:

Cr1.10.95=VAILCy1 10,961 =(1+0,06) —1E[C21.10.96] =94
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Como puede observarse, hemos seguido, para determinar el
valor de una opcion de compra, el mismo camino previamente
empleado para determinar el valor de una accién. Resulta
esclarecedora, a este respecto, la reflexion de LAMOTHE en ¢l sentido
de que "Los fundamentos de la valoracion [de opciones] son simples
y tienen su apoyo en conceptos clasicos de las finanzas y la teoria de
la decision (valor actual y valor esperado o esperanza matematica del
valor). Los modelos que se usan en los mercados de opciones, por
muy sofisticados y complejos que parezcan, utilizan exactamente los
mismos principios. Donde radica la dificultad de la valoraciéon es en
la definicion de la evolucién de tos precios del [activo] subyacente y

sus correspondientes probabilidades™.

3. Determinantes del valor de una opcién de compra.

El valor de una opcién de compra es funcion de cinco variables:

—Precio spot del activo subyacente en ¢l momento de la

valoracion.

—Tipo de interés libre de riesgo.

¥ LAMOTHE. Autor y obra citados. pag. 64.
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—Volatilidad futura* del activo subyacente.
—Precio de gjercicio de la opcidn.

—Plazo hasta el vencimiento.

A las tres primeras se las denomina, en la terminologia al uso,
variable (o determinantes) exdgenas, toda vez que toman valores
autdnomamente, esto es: no son controlables por las partes
intervinientes en la transaccion de la opcion (comprador y vendedor).

A las dos dltimas (precio y plazo de ejercicio), dado que sus
respectivos valores dependen de la voluntad del comprador y el
vendedor, se las denomina variables (o determinantes) enddgenas.

Todas las variables relacionadas, a excepcion del precio de
gjercicio, tienen una incidencia positiva sobre el precio o prima de la
opcion. Lo comprobaremos en los sucesivos apartados de este epigrafe.
Conviene tener presente en todo momento que, dado que la valoracion
de opciones tiene como objetivo determinar mecanismo racionales de
formacion de precios para estos instrumentos, el calculo se realiza

siempre en un momento de tiempo anterior a la fecha de vencimiento.

4 iy . . . .
La volatilidad futura no es una magnitud conocida en términos de certeza.

Habra que recurrir a la volatilidad historica para estimar la futura.
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3.1, Precio al contado y volatilidad del activo subyacente,

Como se expuso en el epigrafe 2 anterior, el valor de una opcidén de
compra no es, en definitiva, sino el resultado de descontar, en la fecha
de valoracion, su valor probable en la fecha de vencimiento. No difiere
este procedimiento del que puede emplearse para la valoracion del
propio activo primario, en este caso una accion. Existe, sin embargo,
una diferencia notable. En tanto que, de acuerdo con este analisis, para
la obtencién del valor actual de una accion, el unico dato relevante (al
margen del tipo de interés) es el valor medio en una fecha futura
determinada, para valorar una opcién se ha de tomar ademds en
consideracion la dispersion de los valores del subyacente, en la fecha
de vencimiento, en torno a la media.

Tomemos, a modo de ejemplo, una accién cuya cotizacion en la

fecha de vencimiento tuviese la siguiente distribucion de probabilidad:

5 |0 {50 1100 150 {200 |250 |300 {350 1400 1450 [ 500 [550 [600 1650 |700 | 750 (800 |850 [900 {950 |1.000
P O0% [1% [2% [3% [4% (5% [6% [7% |8% 9% 8%

La representacion grafica de esta variable aleatoria seria’:

* Se trata de una distribucién discreta. Su representacion se limitaria, en unos
ejes de coordenadas, a una serie de puntos. No obstante, hemos optado, en esta
grafica y las dos siguientes, por enlazar dichos puntos mediante una linea para

favorecer su interpretacion.



CAPITULO SEGUNDOQO / 13

%

P(S)

La media y la desviacion tipica de esta variable aleatoria serian:

G. 203,10

Consideremos ahora otra accion cuyo valor medio coincida con
el anterior, pero con una mayor concentracion de los valores posibles

en torno a la media:

S |300 [320 ]340 {360 | 380 {400 1420 440 [460 |480 | 500 520 |540 | 560 |580 [600 |620 [640 [660 680 | 700
P(S)| 0% [ 1% [2% [3% 4% [5% {6% 76 [8% |9% ;10% [9% [8% |70 6% [5% [4% [3% (2% |1% |(Pe

Siendo en este caso la representacion grafica de la distribucién:
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R%

8% -

P(S)

6%

2% [

0% L 1 L i
1] 200 400 600 800 0O0

La media y la desviacion tipica toman, por su parte, los

siguientes valores:

u 500
o ' 8124

Si ahora obtenemos las distribuciones de probabilidad
correspondientes a los valores en la fecha de vencimiento de dos
opciones call, ambas con €l mismo precio de gjercicio (K = 540, por

ejemplo), sobre las dos acciones anteriores, los resultados son:

S S0 [ 100 1150 ] 200 | 250 £300 |350 | 400 (450 | 500 {550 |600 [650 | 700 | 750 | 800 ]| 850 | 900 950 | LOOG
Maxf,3-K] 0 |0 jJOo o [0 0 JOJO |0 0 10 160 {110 1160 |210 1260 |310 }360 1410 | 460
8% 2%

0
0
S 0% 1% [2% [3% (4% |5% [6% (7% |8% (9% | 10% |%% o {6% {5% [4% [3% 1% | 0%

para la opcion sobre la primera accion,
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S ]300 [320 [ 340 | 360 [ 380 [400 [420 [440 [460 {480 | 500 [3520 j540 580 620 1640 [660 (680 | 700

360 H00
MadOSKY O (O (O (O[O O[O O[O (O 0 0 [0 20 140 |60 |80 100|120 1140 [ 160
PGS 0% [1% 2% 3% [4% |5% (6% (7% [8% (9% [10% [9% |8% | 7% |6% (5% [4% [3% (2% % [0%

para la opcion sobre la segunda accion.

La media es 64'S, en el primer caso, y 16'8 en el segundo. Esto
es, mayor para la opcidn sobre la accién que, teniendo el mismo valor
medio (lo que implicaria que ambas acciones cotizan por 1o mismo, en
la fecha de valoracién de las opciones), presenta una mayor dispersion
en torno a dicho valor medio.

En el siguiente grafico aparecen superpuestas las
representaciones de las distribuciones de probabilidad de los dos

activos primarios:

122

105

8%

b

P(s)

[ >4

2%

o 200 400 M0 e00 200 1000
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La perpendicular al eje de abcisas es la recta del precio de
gjercicio. Las opciones Unicamente seran ejercitadas para valores del
activo primario superiores a K; es decir, en las zonas resaltadas en gris
en el grafico anterior.

La zona coloreada en gris oscuro corresponde a la opcion sobre
el titulo menos volatil. Para la otra opcion, el "area de ejercicio” es
mucho mas grande, comprendiendo las dos zonas en gris (oscuro y
claro). Como se observa, la altura del tridngulo formado por este area
es mayor, lo que significa que la probabilidad de ejercicio es mas
elevada para la opcién sobre el titulo mas volatil. Ademas, su base es
también mas ancha, lo que supone que, para cualquicra de los valores
de S para los que ambas opciones serian ejercitadas, el beneficio
derivado del ejercicio de dicha opcion es también mas cuantioso.

Si pasamos de una distribucién discreta a una continua, y sobre
la base de un comportamiento "normal" (en el preciso sentido
estadistico) de las cotizaciones del activo subyacente, las observaciones
anteriores seguirian tenidendo plena validez. No obstante, el grafico

anterior seria 16gicamente diferente®.

® Este grafico es similar al que aparece, ilustrando precisamente la cuestion
que acabmos de analizar, en VALERO LOPEZ, F.J. Opciones en Instrumentos
Financieros. ARIEL ECONOMIA/Gesmosa. Barcelona 1988.
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Probabihdagd

0 E[S] K Precio de
la accion

3.2. Tipo de interés y precio de ejercicio.

Segun el desarrollo del epigrafe 2, el valor actual de una opcidén con
vencimiento en f, C,, podria calcularse de acuerdo con la siguiente

formula:

C,=VA[E(C)]=(1+r) *E(C)

Siendo C la variable aleatoria "valor de la opcion en la fecha de

su vencimiento”, tal que:

C=MAX[0,S;-K] con probabilidad P;
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Con lo que la expresion del valor actual de la opcidon puede

escribirse:
Co=(1l+r) ¢ ;zmx[o,si—f{] P,
i
Y también:
C'O=§:_M21X[O , (1+1)788,- (1+r) K] P,
En donde:

VA[K]) =(1+r) 'K

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

gjercicio. Y es obvio que:

ac,

OVA [K] <0

Siendo a su vez evidente que dicho valor actual es creciente con X,
precio de ejercicio, y decreciente con 7y con ¢, tipo de interés libre de

riesgo y plazo hasta el vencimiento de la opcion.
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3.3. Plazo hasta el vencimiento,

El valor de una opcién call es creciente con el valor de esta variable

por dos razones;

—En primer lugar, segin acabamos de comprobar en 3.2,
porque cuanto mayor sea el plazo hasta el vencimiento, menor
serd el valor descontado del precio de ejercicio y, por

consiguiente, mayor serd el valor actual de la opcién,

—En segundo término, y de acuerdo con un razonamiento muy
usual en materia de opciones, porque cuanto mas dilatado sea
este plazo, tanto mayor sera la probabilidad de que la cotizacion
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 sintéticos,
resultantes de la integracién de un contrato a plazo y una opcién de
venta’. Resulta entonces sencillo establecer la existencia de dos
ventajas que la inversion en opciones tiene frente a la inversion en el

propio activo primario:

7 VID epigrafe 10.3 e este mismo capitulo.
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—El denominado efecto "apalancamiento”. Una opcién call es
un titulo apalancado ya que, en potencia, confiere la titularidad
del activo subyacente, pero sin que sea necesario pagar el precio

hasta la fecha de vencimiento de la opcidn.

—Por otro lado, como quiera que el ejercicio de 1a opcion es
facultativo, su titular estd protegido frente a descensos en la

cotizacidn del activo primario.

En un mercado eficiente, los precios de las opciones reflejaran
la utilidad que los operadores les atribuyan. Parece, pues, evidente que,
dado que tanto el efecto "apalancamiento”, como el efecto
"aseguramiento”, son claramente mayores cuanto mas distante esté la
fecha de expiracion, el precio o prima de la opcidn sera creciente con

el plazo de vigencia.

4. Configuracion y principios bdsicos de valoracién de un warrant.

El concepto de warrant, establecido desde hace tiempo en términos

muy precisos en la literatura financiera (particularmente en la

anglosajona), aparece como extremadamente difuso en los textos
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juridicos (en la doctrina y, en ocasiones en la propia legislacion®)
espafioles.

Asi, para Black y Scholes, "un warrant es una opcién que es un
pasivo de una sociedad. El fitular del warrant tiene derecho a adquinr
acciones de la sociedad bajo condiciones especificadas"’.

EMERY y FINNERTY" afirman acerca de estos titulos que
"son como derechos[de suscripcion de acciones], dado que el activo
subyacente es capital de nueva emision""'.

Tan asumido esta el contenido del término que, ocasionalmente,

se sobrentienden algunas de las notas de su definicién. Por ejemplo,

® El Real Decreto de 26 de julio de 1991 sobre ofertas publicas de aduisicion,
en su articulo 1.1. habla de «warrants u otros instrumentos financieros similares
que puedan dar derecho directa o indirectamente a la suscripcion {de acciones]».
Y el art. 2 del Real Decreto de 27 de marzo de 1992 sobre emisiones y ofertas
publicas de venta califica a los warranis como valores negociables cuya
caracteritica basica es la atribucién (nuevamente «directa o indirecta») de un

derecho de sucripcidon o adquisicion de acciones o de obligaciones.

® BLACK Y SCHOLES (Autor y obra citados). Pag. 648. Literalmente ."A
warrant is an option that 1s a liability of a corporation. The holder has the right to

buy the corporation's stock on specified terms".

' EMERY, Douglas R. & FINNERTY, John D. Principles of Finance. West
Publishing Co. St Paul 1991,

"' Literalmente: "Warrants are like rights since the underlying securty is

newly issued equity”.
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en LAMOTHE y CARRANCEJA" encontramos la siguiente: "Los
cupones warrant son opciones de compra de acciones, a un precio de
ejercicio y un plazo estipulados”. El contexto del articulo del que
procede no deja, no obstante, lugar a dudas en cuanto a que los
autores se refieren a acciones del mismo emisor (de los warrants).

Podriamos continuar, pero no parece necesario. Para la teoria
financiera vigente, un warrant es un titulo valor que, ya sea emitido en
forma autéonoma (naked warrants), o formando unidad con un bono u
obligacion, confiere a su titular el derecho a adquirir, en determinadas
fechas o plazos" y a un precio o precios determinados, una o varias
acciones del mismo emisor. Cabria en todo caso, y en razon de la
peculiaridad, exclusiva de nuestro pais, de emitir titulos de esta
naturaleza con regla variable, modificar esta definicion de manera que
los acogiese. En tal caso habria que hablar de precio o precios
determinados o determinables.

En oposicion a la delimitacion conceptual que ¢l término
presenta en estas y otras fuentes no citadas, encontramos, al margen

de los usos ya sefialados, que se emplea ¢l término warrant para aludir

2 LAMOTHE y CARRANCEJA. Andlisis de los cupones warrant en el

mercado espafiol. Estrategia Financiera, nim 41. Mayo 1989

13 .
Se han dado, no obstante, emisiones de warrants perpetuos en el mercado

norteamericano. VID RAQ, Ramesh K.S. Fundamentals of Financial Management.
McMillan Publishing Co. N.Y. 1989. Pag. 665.
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a instrumentos financieros que son, sencillamente, opciones. Asi, al
hablar de warrants sobre indices o de warrants de venta, se hace
referencia, en realidad a opciones (call o put), pero no a lo que
tradicionalmente se entiende por tal en la literatura financiera'.

No se pretende, con esta breve disgresion previa, ni hacer critica
ni justificar una u otra definicion. Simplemente, se llama la atencion
sobre el hecho de que, en este contexto, parece oportuno definir con
extremada precision el contenido que se atribuye al término. Por otra,
dada la relativa imprecison que parece rodearlo, y dado que nuestras
necesidades son distintas de las de quien legisla 0 hace exégesis de lo
legislado, nos permitiremos hacer un uso un tanto laxo de este término.

A nuestro efectos, y desde una perspectiva que es de andlisis
financiero de estos titulos, un warrant es una opcién de compra en la
que el emisor de la opciéon y el emisor del activo subyacente son la
misma entidad.

Resulta, por otra parte, irrelevante, el hecho de que las acciones
a entregar en sede de ejercicio sean nuevas o viejas (procedentes de
la autocartera del emisor). A esta cuestion nos referiremos al tratar de

las obligaciones canjeables.

4 CACHON BLANCO, JE. establece una amplia clasificacién de las

distintas clases de warrants (o, mas bien, de los instrumentos que, en nuestro pais,
tienen esta consideracion) que incluye, entre otras, las que acabamos de mencionar.
VID Régimen juridico de los warrants —valores mobiliarios— Revista de

Derecho Bancario y Bursatil, nim. 46. Abril-jumo 1992,
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Por otro lado, a fin de evitar reiteraciones innecesarias, debe
entenderse, salvo mencion expresa en contrario, que se hace referencia
en todo momento a warrants con regla fija. Esto es, aquellos en los
que el precio de ejercicio es conocido desde el momento de la emision
(por oposicién a la regla variable, tipica de nuestro pais, en la que el
precio de ejercicio es funcion de la cotizacion del subyacente a lo
largo de un periodo de computo establecido en las condiciones de
emision®).

Con bastante frecuencia, nos referiremos a los warrants como
explicitos e implicitos. Obedece esta terminologia a la conviccion,
relativamente comin, de que una obligacion convertible (0 canjeabie)
equivale a una bono ordinario mas un warrant (cuestion que s¢ analiza
mas adelante), de suerte que cabria decir que en una obligacion de esta
clase, que conlleva un derecho de suscripcion o adquisicion (por
conversion o canje), estd "implicito" un warrant, en tanto que cuando
se emiten aisladamente o acompafiando a una obligacién, de la que
pueden desgajarse para cobrar autonomia y ser negociables

independientemente, se trataria de warrants explicitos.

Asi definido un warrant, como opcién de compra en la que el

emisor de la opcion y el emisor del activo subyacente son la misma

¥ viD Capitulo 5.
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entidad, se pone de manifiesto una coincidencia que tiene una serie de

consecuencias que los diferencia de las opciones:

—FEl precio de emision de los warrants pasarda a engrosar los
recursos del emisor, ocasionando un aumento de su

capitalizacion.

—En la fecha de vencimiento de los warrants, si se produce el
gjercicio de los mismos por sus titulares, ¢l niimero de acciones
del emisor aumentara en ¢l namero de acciones a cuya

adquisicion tengan derecho los titulares de los citados titulos.

—FEn la mencionada fecha y circunstancia, la capitalizacion del
emisor aumentara en el valor correspondiente al precio de

ejercicio conjunto de los warrants.
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5. Valor de un warrant como una opcién call diluida sobre una accién

de un emisor de acciones'®,

Sea una opcion que da derecho, en ta fecha de expiracién, a adquirir
una acciéon de un emisor determinado, a cambio del precio de ejercicio
K.

Es evidente que el titular de la opcion solo gjercitard su derecho
a adquirir el activo subyacente si, en la fecha de vencimiento, el precio
del mismo en el mercado al contado es superior al precio de ejercicio.
De otro modo, experimentaria una pérdida suplementaria'’. Esto es, en
la mencionada fecha, pueden darse dos situaciones, en cada una de las

cuales, C tomara el valor que se indica:

' El enfoque que preside el desarrollo de este epigrafe es basicamente
coincidente con el de GALAI, D. y SCHNELLER, M.1. Pricing of warrants and
the value of the firm. Journal of Finance, Vol. XXXIII, nim 5. Diciembre 1978,

No obstante, a diferencia de estos autores, nuestro modelo no incluye como
hipotesis la distribucion, en forma de dividendos, de los recursos captados por el
emisor, mediante la colocacion de los warrants. No resulta necesario porque, en
este epigrafe, no nos ocupamos del posible cambio en la cotizacion de las
acciones, ocastonado por la emision de los warranss. Esta cuestion se analiza

especificamente en el epigrafe 7 subsigulente.

17 : ‘ : L
Decimos suplementaria porque, en cualquier caso (tanto si ejercita su

derecho de opcion, como si no lo hace) ya habria perdido el precio o prima

pagado por la opcion de compra.
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Posicion Vencimiento

S<K S>K

C = MAX]0, S-K] 0 S-K

Ahora bien, hay que tener en cuenta que, en tanto que del
gjercicio de la opcion no se deriva un aumento del nimero de acciones
en circulacion, ni una variacion de los fondos propios del emisor, el
gjercicio de un warrant a su vencimiento ocasionara ambos efectos.
Por lo tanto, el modelo o modelos de valoracion que se empleen
deberan contemplar ambos factores.

Supongamos que, en relaciéon con una sociedad cualquiera que
cotiza en un mercado secundario, se conocen las magnitudes:

E = capitalizacion del emisor'®.

m = numero total de acciones en circulacion.

'8 La expresion "capitalizacion del emisor" es nuestra traduccion del término
equity que, en este preciso contexto (de valoracion de warrants) es definido por
Black y Scholes (autor y obra citados) como la suma del valor de todos los
warrants y el valor de todas las acciones de una firma. Nos parece mas adecuada
esta traduccion que la de "fondos propios” utilizada en la version del articulo de
Black-Scholes publicada en Analisis Financiero, nam. 54, Madrid 1991, Y ello
porque la expresion "fondos propios" suele emplearse en referencia a magnitudes
contables, en tanto que el término "capitalizacion” es eminentemente bursatil, por

lo que parece mas adecuado en este contexto.
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Hay, ademas, » warrants en circulacién, cada uno de los cuales
confiere, llegado su vencimiento, et derecho a suscribir una accion de
la sociedad por un precio de ejercicio X.

También en el caso de los warrants, resulta obvio que los
titulares ejercitaran sus derechos de adquisicibn de acciones

unicamente si ello les beneficia. Lo que solo sucedera para

SHK

Es decir, cuando el precio de ejercicio sea inferior a la
cotizacion ex-post del activo subyacente, en este caso acciones nuevas
de la sociedad emisora.

Ahora bien, ¢l citado activo tomara, caso de ejercitarse los
derechos de adquisicion de acciones incorporados en los warrants, el
valor siguiente:

S/= E+nK
m+n

De modo que cabe afirmar que,—en la fecha de vencimiento o
expiracion, el valor de un warrant vendra dado por la siguiente

formula:

E+nkK _

W=MAX[0,S’-K] =MAX][O0,
m+n

K]
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A continuacién, vamos a obtener una variante de la formula
antertor que revelard que el valor de un warrant es una fraccion del
valor de una opcién de compra en la que el activo subyacente es una
accion de la sociedad emisora, so6lo que asumiendo que ésta no hubiese
emitido warrants.

Operando en la expresion de la diferencia S’ - K, se tiene:

x= EtnK- (m+n) K
m+n m+71

S/_K_: E"‘IIK_

Y tras simplificar:

E-mK
M-

S'-K=

Si dividimos por m numerador y denominador del segundo

miembro, la igualdad no varia:
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Y, llamando A al cociente »/m (ntmero total de warrants en
circulacion dividido por numero total de acciones en circulacion),

resulta:

Podemos escrbir:

E
/ 0 Tn—K
W=MAX[0, S'-K] =MAX| T _}ﬂ]

Y, como quiera que la expresion /+A siempre toma valores

positivos, se cumplird asimismo;

1 E
' “K
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Para una empresa que no haya emitido warrants, se cumple que

E 'm=S, siendo los posibles valores de una opcion en la fecha de
vencimiento:

Posicion Vencimiento
Ex Eyg
m m
0
Coz =MAX[0, £-K] £k
o m m

Y es claro que se verifica, como habiamos anticipado, que el
valor de un warrant es una fraccion del valor de una opcién sobre una

accion de una empresa como la descrita. Esto es, una fraccion de

C(E/m):
W=——"-+-C

T+4 ()

A la vista de este resultado, es posible afirmar que el valor de

un warrant sera funcion de seis variables:

—Las cinco de las que depende el valor de una opcidn call:

precio del activo subyacente (que en este caso serd F'm,
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capitalizacion del emisor dividida por el numero de acciones en
circulacion), volatilidad (de £/m), tipo de interés libre de riesgo,

precio de ejercicio y, por ultimo, plazo hasta el vencimiento.

—Una sexta, a la que denominaremos en lo sucesivo coeficiente
de dilucion, definida como el cociente entre el nimero de
warrants 'y ¢l namero de acciones en circulacién (n/m), con

notacion A.

Asimismo, la posibilidad de establecer su valor como una
fraccion de una opcion call tiene como consecuencia inmediata el que
las relaciones de crecimiento/decrecimiento definidas en el epigrafe 3
anterior, sigan siendo aplicables en el caso de los warrants.

En cuanto a la sexta variable, A, parece evidente que el valor de
un warrant sera decreciente con su valor. Esto ¢s facilmente observable

en el modelo obtenido:

1
ATy Rt
cuya primera derivada parcial, respecto del coeficiente de dilucién,
nunca puede tomar valores positivos; toda vez que Cy,,, solo puede

tomar valores no negativos.
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Hipdiesis del modelo

1°. Las acciones que recibirdn, en sede de ejercicio, los titulares
de los warrants son inmediatamente negociables y tiene
exactamente los mismos derechos que una accioén vieja (va en
circulacion antes del ejercicio del derecho de adquisicion o
suscripcion). Ademds, en estas operaciones el desembolso de las
acciones nuevas, a realizar por los titulares de los warrants, caso

de ejercitarse el citado derecho, es inmediato y completo.

2% Todas las acciones del emisor tienen el mismo nominal e

idéntico contenido de derechos.

Con estas dos hipotesis se trata de simplificar al maximo los
parametros de calculo. No son nada restrictivas’’. De hecho, su
incumplimiento no invalida el modelo; Gnicamente obliga a efectuar
algunos ajustes. Si, por gjemplo, no todas las acciones del emisor
tuvieran el mismo nominal, habria que homogeneizarlas y trabajar con
"acciones equivalentes"”, sobre la base de que una accion cuyo nominal

sea una fraccion del de otra, tendra una cotizacién igual a esa misma

' Ademas, estan implicitas en la prictica totalidad de los modelos, tanto para

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

derechos de suscripcion.
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fraccion del cambio de esta otra. De igual modo, el supuesto de que
el desembolso inicial no cubra el precio de ejercicio en su totalidad,
obligaria a ajustar precisamente dicho precio, para computar ¢n el
calculo tal aplazamiento en favor de los titulares de warrants. Por
ultimo, la existencia de un cierto plazo, desde la fecha de ejercicio,
hasta la admision a cotizaciéon de las acciones a recibir por los nuevos
accionistas, o la posibilidad de que no nazcan con idénticos derechos
en cuanto a la percepcion de dividendos, complicaria el calculo

innecesariamente®.

3%. Se verifica el principio basico segun el cual, en un mercado
de competencia perfecta, si dos activos proporcionan
rendimientos perfectamente correlacionados, sus precios tienen
que ser proporcionales®’. De otro modo, el hecho de que el valor

de W sea, en la fecha de vencimiento, una fracciéon (//7/+1) de

% Se trata mas bien de condiciones que, en la practica, son cada vez menos
frecuentes, por ser percibidas como muy gravosas por el publico inversor, en tanto

que reportan un escaso o nulo beneficio a los antiguos accionistas o al propio

emisor.

2 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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Ciem 1o seria condicion suficiente para que sus precios

respectivos se relacionasen segun dicha proporcion.

6. Valor de la masa de warrants en circulacién como una opcién call

sobre una fracciéon de la capitalizacién del emisor.

En esta variante alternativa, la valoracion se efectia para el conjunto
de los warrants en circulacion, entendiendo que la masa de los mismos
constituye una opcion de compra sobre una cuota de la capitalizacion
del emisor.

El problema que plantea la adaptacion de los modelos de
valoracién de opciones a la valoracion de warrants ya fue anticipado
por Black-Scholes. En su conocido trabajo, los autores proponian una
solucion a este problema que ha sido posteriormente desarrollada por
otros economistas financieros”?. Como veremos, la solucién que se
alcanza no difiere sino formalmente de la obtenida en el epigrafe
anterior. El razonamiento es diverso y, ademas, el objetivo que se
plantea es ¢l de obtener ¢l valor de la masa de warrants en circulacion,

en lugar del correspondiente valor unitario.

2 VID, entre otros: SHAPIRQ, 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
circulacidon, cuya cotizacion en ¢, es S. Existen ademas »n warrants,
cada uno de los cuales da derecho a suscribir una accion de la
sociedad en ¢, , al precio de ejercicio K.

Definiremos, como hasta ahora, la capitalizacion del emisor
como la suma del valor de todos los warrants, mas el de todas sus

acciones:

E=mS+nW=mS+W

En donde:

W= nW = valor total de los warrants en circulacion.

E = capitalizacion antes de ejercitarse los warrants.

S = cotizacion de las acciones después de emitirse los warrants.

Si los warrants son egjercitados a su vencimiento, la
capitalizacion del emisor aumentara en el importe total pagado por la
masa de los titulares de warrants K =nK.

De ese modo, en ¢, , los poseedores de los warrants, 0 no
recibiran nada (cuando no interese gjercitar la opcion incorporada en

dichos titulos), o bien obtendran una fraccion, b = n/(nitm), de la
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capitalizacién (ex-aumento de capital) de la Sociedad, a cambio de la
cantidad total pagada en sede de ejercicio de los warrants.

Si designamos por £’ a la capitalizacion ex-aumento, caso de
ejercitarse los warrants, el valor conjunto de los mismos sera, en la

fecha de expiracion:

W=MAX[0,bE’'-K]

Con b=—11
m+n

Alternativamente, puede afirmarse que, mediante su ejercicio, los
poseedores de los warrants estarian adquiriendo la fraccién b de la
capitalizacion antes de ejercicio, a cambio de una fraccion (7-b) de la
cantidad total a pagar en caso de ejercicio. Vamos a comprobarlo.

Dado que:

E'=E+K

Se cumple:

bE'-K=b(E+K) -K=bE- (1-b) K

Y, por consiguiente:



38 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...
W=MAX[0, bE-(1-Db) K]

Con b=
m+n

Es posible, por tanto, obtener el valor de la masa de warrants
como una opcién de compra sobre una participacion en la

capitalizacion total det emisor, en la que el precio de ejercicio es una
fraccion del precio de ejercicio (conjunto, K -=nK) aparente.
Como es obvio, para obtener el valor unitarto, bastard con

dividir el valor alcanzado por el nimero de warrants en circulacion:

W=1W= MAX[0,bE-(1-b)K]
n n

=MAx[o,b;f;~ (1-b) K]

Y dado que se verifica:

_ n
m+rn
m+n  1+A

El siguiente desarrollo es valido:
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Puede por tanto formularse una vanante del modelo de
valoracion de acciones y warrants que representaremos en nuestra

notacion en los siguientes términos:

W=C[bE, (1-b) K]
_E-W

g=__—
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7. Efecto de una emision de warrants sobre el valor de las acciones en

circulacion,

De acuerdo con los resultados obtenidos en el epigrafe 5, puede
decirse que el valor de una empresa medida por su capitalizacion
bursatil, designada en nuestra notacidbn mediante la letra £, se
distribuye entre acciones y warrants en circulacion, segun ¢l siguiente

modelo matematico:

1
W= G

_ E-nw

Este modelo describe y cuantifica la situaciéon existente, en el
mercado de negociacion de titulos de renta variable emitidos por la
empresa en cuestion, una vez que los warrants estan en circulacion. Es
decir, cuando ya han sido suscritos y estan en manos del publico.

Ahora bien, en un mercado eficiente, cuando, una vez llegada
la fecha de vencimiento, se produzca, en su caso, el ejercicio del
derecho de opcién incorporado en lo warrants, las acciones de la
sociedad emisora no experimentaran disminucion en su cotizacion. La
razén es evidente, tratandose de un mercado en equilibrio y en el que

no existan oportunidades de arbitraje. El efecto de la conversion,
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cualquiera que sea éste, habra sido previamente descontado por el
mercado. Mas concretamente, tal efecto habra sido descontado va en

origen, en ¢l momento de emitirse los warrants.

Supongamos que una empresa que no tiene titulos con contenido

opcionario de ningun tipo en circulacion, efectia una emisiéon de
warrants. Y sean, para dicha empresa:

E

capitalizacion antes de la emision.

m = numero de acciones en circulacion.

W, = precio de emision de un warrant,

n = numero de warranis emitidos.

Si llamamos S a la cotizacion de las acciones del emisor, antes
de emitirse los warrants, y S', a dicha magnitud después de la emision,
la diferencia S-S proporciona, caeteris paribus, la disminucion del
valor de las acciones ocasionada por la emision citada.

Antes de la emisidén se cumplira:

g=£
m

Y una vez emitidos y en circulacion, se verificara:
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1

W=t S
S/= E/-HW
m

Con E'=E+nwW,

El valor de la empresa habra aumentado en el importe conjunto
del valor de emision de lo warrants. Este valor incrementado, £, se
distribuira, segin el modelo va conocido, entre las m acciones v los n
warrants en circulacion.

Por otra parte, la disminucion en el valor de las acciones sera:

m m

_ E+nW -nW-E

g/-g

Si el precio de emision de los warrants es coincidente con su
valor ex-post, las acciones del emisor no sufririn merma alguna en su

valor:
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W,=W = S'=8

Para ello, habra de cumplirse:

1
We=T72

Con E'=E+nw,

€2

Si por el contrario, y como parece logico®”, los warrants se
emiten con rebaja, la cotizacion de las acciones disminuird. Insistimos
en que la merma en ¢l valor de las acciones tendrd lugar cuando se
emitan los warrants; no cuando se ejerciten los mismos,
desencadenando un aumento de capital como consecuencia de la
necesidad de emitir acciones destinadas a los titulares de los warrants.

El que ahora procede plantearse ¢s un problema estrictamente
terminologico.

Si reservamos el vocablo "dilucion" para designar la pérdida de
valor experimentada por las acciones de una sociedad como
consecuencia del aumento de su capital con emision de acciones a

precio inferior a su cotizacion ex-ante, habra que decir que, en el caso

23 ‘ . :
Por las mismas razones por las que en las ampliaciones de capital con
emision de nuevas acciones, éstas se emiten a un precio inferior a su cambio ex-

aumento. VID Capitulo 3, epigrafe 1.2.
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de los warrants, el efecto dilucién es descontado en €l momento de la
emision de los mismos.

Si optamos por ampliar el significado del citado término, de
modo que sea también aplicable a la merma de valor ocasionada por
el aumento del capital potencial, habra que decir que el efecto dilucion
tiene lugar en sede de emisién de los warrants, y no en el momento de
la emisién de acciones.

En el fondo, da lo mismo por cual de esta dos posibilidades nos
decantemos, siempre y cuando esté claro que la disminucion en el
valor de las acciones se produce al tiempo de emitirse los warrants.
Esto si tiene verdadera importancia, dada la incidencia que tiene en el
analisis financiero de estos titulos y de su interaccion con el mercado

de acciones.

8. Valor de un warrant como una opcién call sobre una acciéon de un

emisor de acciones y warrants.

Hemos establecido, en el epigrafe 5%, un modelo que permite
determinar el valor de una warrant e, indirectamente, el de una accion

perteneciente al mismo emisor. Dicho. modelo establece el mencionado

** El modelo formulado en el epigrafe 6 es una mera vanante del que se cita,

como hemos podido comprobar.
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valor como fraccién de una opciéon de compra, en la que el activo

subyacente es £ m:

Rt

Este modelo presenta una seria deficiencia: es unicamente
aplicable cuando todos los warrants en circulacién tienen las mismas
caracteristicas, en cuanto a precio de ejercicio y vencimiento. Si, como
sucedera con toda probabilidad en la préactica, existieran varias
emisiones en circulacion, cada una de ellas con distintas
caracteristicas, el modelo anterior perderia validez. Resulta necesario,
por este motivo, dar un paso mas, para plantear si resulta valido
establecer el valor de un warrant como valor de una opcion de compra
sobre una accidon del emisor, una vez descontada la emisién por el

mercado. Esto es, si se verifica lo siguiente:

con g=E-2W

(Coincidencia ex-post entre los valores de un warrant y de una opcion

de compra.
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Una vez que los warrants han sido emitidos, su valor unitario y
el de una opcion de compra de las mismas caracteristicas, en cuanto
a plazo y precio de ejercicio, son coincidentes. Siempre v cuando se
negocien en un mercado en equilibrio, en el que no existan
oportunidades de arbifraje sin resgo.

La razon es evidente. En un mercado eficiente, una vez que los
warrants estén en manos del puablico, las acciones del emisor
descontaran, como ya establecimos en el epigrafe 7, el posible efecto
dilutorio.

De ser cierto o anterior, debera verificarse la siguiente igualdad:

Cig) =W

Siendo:

ST CD

_ E-nw

Analicemos, en primer lugar, el valor de las acciones del emisor,

después de efectuada la emision de warrants:
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Y dado que:

Podemos escribir;

Llegado el vencimiento de los warrants, y si designamos por £
a la capitalizacion del emisor inmediatamente antes del gjercicio de los

mismos, €l valor de una accidn sera el siguiente:

=£__8 max(o, £-x
m m+n m

y el valor de una opcién de compra (no de un warrant, ejercitable
frente al emisor, sino de una verdadera opcion, ejercitable frente a un

tercero), seria en ese momento:



48 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

=MAX[0, 3-K] =Max {0, £-_2

C' =
(s) m m+n

I\MX[O,E-K] -Ki
m

Vamos a hacer el siguiente cambio en la expresion anterior:

-2 max(o, £ [0, -2 +K]
m+n m m
En efecto:
Sl{—->K entonces - 1 MAX[O,.E—K] =——i(§—K),
m+n m m¥n m
—sK entonces - Tn ~K] =0}
Y también:
S'J.{—>K entonces —MIN[O ~—+K]* n o Egy,
m+n = m

ESK, entonces —H—MIN[O, —£+K] =0}
m m+n m

Haciendo este cambio, obtenemos:
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o =Max {0, £+ B _mrN[o,-E+k] -8
o m m+n m

Y operando:

Cooy=MAX {0, MIN[E K, Eg- B_E, 1 p)=
m m m¥n m m+n

-MAX {O,MIN[—I%—

m E__m g

K, =
m+nnm m+n

=MAX{0,MIN[-§—K, m_E_y1)
m m+n m

Si K>FE'm, la expresion anterior toma valor cero. Por el

contrario, si K<FE'm, entonces:

MIN[E-x, - B (E_gp1=-_2
m m+n m m+nn

Ya que se¢ cumple necesariamente que

<1
m+n
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dado que m y » son siempre nimeros positivos.
Por consiguiente, es claro que se verifica:

7l

C(S) =MAX {OIMIN[%-—K, m ( E"'K)]}:

m+n ' m
=MAX[0, . (E-r)1
m+n  m
Y también:
_ m E_a_ 1

g.e.d.

9. Segundo modelo.

Es posible, por lo tanto, establecer dos modelos alternativos con

idéntico grado de validez:

MODELO 1
_ 1
(et

_ E-nwW
m

S
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MODELOQO 2

W=Cg

_ FE-nWw
——

S

El primero de ellos es indiscutiblemente mas comodo para
operar y, de hecho, recurriremos a él, salvo mencion en contrario, en
lo sucesivo.

El segundo tiene, por su parte, la indudable ventaja de que suple
sin problemas, si bien a costa de una mayor complejidad matematica,
la deficiencia puesta de manifiesto en relacion con el primero al
comienzo del epigrafe anterior.

En efecto, el modelo 2 puede emplearse cuando existen varnas
emisiones de warrants en circulacion, con caracteristicas distintas.

Obedecera, en tal caso, a la siguiente formulacion:
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En donde:

C, = valor de un warrant perteneciente a la emision j.
n, = numero de warrants pertenecientes a la emisién ; en circulacion.
K, = precio de ejercicio de un warrant perteneciente a la emision ;.

= numero de emisiones de warranits en circulacion.

10. Anpalisis del efecto sobre el valor de un warrant de los cambios en

el valor del activo subyacente.

10.1. Valoracién de contratos a plazo (forward contracts) sobre

acciones.

En un contrato a plazo, "el vendedor acuerda entregar al comprador un
activo determinado en una fecha futura estipulada y a un precio fijado
que se pagara en dicha fecha"®.

Para obtener un modelo de valoracion de contratos forward,
trabajaremos sobre la hipdtesis de que en un mercado eficiente y que
se encuentre en equilibrio, no existen oportunidades de arbitraje, y
cuando éstas se producen, la actuacion de los arbitrajistas hara que

desaparezcan de inmediato. Una implicacion de esta hipotesis es la de

% VALERO LOPEZ, F.J. (autor y obra citados). pag. 80,
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que "una inversion sin riesgo no debe generar mas rentabilidad que el

tipo de interés libre de riesgo"®.

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

plazo.

En el comienzo de la operacion, es decir: en el momento de
suscribirse el contrato, no se produce ningin pago. Lo propio sucedera
hasta la fecha de vencimiento”. Llegada ésta, el vendedor entregara el
activo correspondiente, una accién de un emisor determinado en este
caso, y recibird del comprador el precio (a plazo) inicialmente pactado,
al que designaremos mediante la letra K.

Supongamos que el vendedor en una operacion de este tipo no
desea asumir riesgo alguno. En tal caso, al tiempo de suscribir el
contrato forward adquirira en el mercado al contado (o mercado spot)

la accién que debe entregar en el vencimiento del contrato. Si

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

Instrumentos Financieros. Piramide. Madnd 1984, pag. 57.

7 A diferencia de los contratos de futuros, en los que es necesario "aportar
un margen intcial al cual se iran afiadiendo diariamente los beneficios resultantes
de la evolucidon del precio [del activo subyacente para entrega en la fecha de
vencimiento del contrato], o sustrayendo las pérdidas resultantes del mismo

concepto." BERGES y ONTIVEROS. Obra citada. pags. 59 y 19 ala 25
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designamos por § al precio al contado de la accion en ese momento,
el diagrama temporal de la operacion desde la perspectiva del

vendedor serd el siguiente:

s
]

~A

Dado que no asume riesgo alguno, la rentabilidad de la
operacidn debera ser coincidente con el tipo de interés libre de riesgo:

#*. De modo que debera verificarse:

-F(S5,K, t) ==S+Ke ™t

% Podria objetarse que existe el riesgo de que, llegado el vencimiento, una
de las partes rehise completar la transaccion. El comprador, en el supuesto de que,
en ese momento, el precio spor del activo subyacente sea inferior al precio a plazo
pactado; o el vendedor, en el supuesto contrario. Es precisamente esta posibilidad
la que justifica el mecanismo de hiquidacion que se emplea en los mercados de
futuros, al que aludiamos en la nota 27. Dicho mecanismos elimina el riesgo de
incumplimiento; procede aplicar, por tanto, el tipo de interés libre de riesgo. En
nuestro caso también se justifica, si trabajamos sobre la base de que el marco
juridico garantizara el cumplimiento por parte del emisor de la obligacion de
entregar las acciones que correspondan a los titulares de los warrants, caso de que

se produzca el ejercicio de los derechos de opcion incorporados en los mismos.
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Siendo -£7S, K, ¢ la funcion que expresa el valor del contrato.
El signo menos indica, en la notacion que empleamos, el hecho de que
la expresion anterior corresponde a la posicion del vendedor. Para el

comprador tomard signo contrario:

F(8,K, t)=8S-Ke**

Ahora bien, dado que inicialmente no se produce ningun pago,
la funciéon anterior valdra cero en el momento de suscribirse el

contrato:

F{8,K, t)=S-Ke =0
En consecuencia;

S=Ke ITt=g=5e*t

Por tanto, es posible afirmar que, en la formacién de los precios
a plazo, los factores determinantes son el plazo hasta el vencimiento,
el tipo de interés libre de riesgo y el precio spot del activo subyacente
(una accion en este caso). Concretamente, el precio forward sera el
resultado de capitalizar el precio al contado, a la tasa de interés citada

para el plazo determinado por el propio vencimiento.
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Evolucion del valor de un contrato a plazo.

Suponiendo que ¢l tipo de interés libre de riesgo permanezca
constante, ¢l valor del contrato variara en funcion de los cambios en
la cotizacion del activo subyacente. Y lo hard exactamente en la
misma cuantia en que lo haga éste. Para comprobar esta afirmacion,

basta con derivar la funcion £(S, K, 1) respecto de S:

10.2. Valor de una opcién de venta PUT.

Una opcion put es un instrumento que da derecho a su titular a vender,
en las fechas o en los plazos previstos en el contrato de opcion, el
activo subyacente por un precio de ejercicio, X, pactado en dicho
contrato, al emisor o vendedor de la opcion.

Al igual que en el caso de las opciones de compra, el titular de
una pu! Unicamente la ejercitara en el caso de que le resulte
beneficioso; concretamente cuando, en el vencimiento de la opcion, el

precio spot del activo subyacente sea menor que el precio de ejercicio.
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De modo que puede afirmarse que el valor de una opcidén de este tipo,

en la fecha de expiracion, sera el que proporciona la siguiente formula:

P=MAX[0Q, K-5]

En relacion con el valor de una opcién put pueden formularse las dos
observaciones siguientes que, a nuestro entender, no requieren
demostracion:
-—El valor de una put no puede ser, nunca, menor que cero.
—El valor de una put es decreciente con el valor del activo

subyacente.
10.3. La paridad PUT-CALL.

Una restriccion o propiedad de gran importancia en el contexto de la
moderna teoria de opciones es la denominada paridad put-call. De
acuerdo con ¢lla, es posible afirmar que, en un mercado en el que no
existan oportunidades de arbitraje sin riesgo, una opcion call es una
cartera equivalente de la suma de un contrato a plazo y una opcion
put, siempre y cuando se cumpla:

—E] precio de gjercicio de ambas opciones y ¢l precio forward

para ¢l contrato a plazo son coincidentes.

—Las fechas o plazos de venc'imiento son también los mismos

para los tres instrumentos.

—El activo subyacente es ¢l mismo para los tres instrumentos.
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—FEl activo subyacente no produce rendimientos nos
acumulables. Esta condicion puede sustituirse por otra, ma4s
practica a nuestros efectos: cuando el activo primario sea una
accion, el nivel de proteccion (que puede ser de desproteccion
total) frente al pago de dividendos, modificaciones de capital del
emisor, etcétera, es el mismo para los tres instrumentos.

De modo que podriamos representar la paridad put-call mediante

la siguiente igualdad:

C(S,K, t)=P(3,K, t)+F(S,K, t)

Para demostrar esta igualdad, comenzaremos por comprobar que
se cumple en la fecha de vencimiento. En ese momento pueden darse
tres situaciones alternativas, con consecuencias distintas para cada uno
de los tres instrumentos financieros que se mencionan:

—Puede suceder que el precio al contado del activo subyacente

sea menor que el precio de ejercicio de las dos opciones. En tal

caso, la opcion de compra no se ejercitara (tendra valor cero) y

la opcion de venta si se ejercitard (dando como resultado la

diferencia entre los dos valores citados).

—Puede darse la situaciéon contraria: que el precio spot del

subyacente sea mayor que el precio de ejercicio.

Consecuentemente, la opcion call serd ejercitada, en tanto que

la put vencera sin serlo (no valdra nada).
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—Y, por uitimo, puede darse la coincidencia entre el valor del

activo primario y X. En cuyo caso,ambas opciones valdran cero.

En cuanto al contrato forward, dado que la transaccion del
activo primario a cambio del precio pactado se produce con
independencia de cual sea el valor del subyacente, su valor sera
negativo en el primer caso, positivo en el segundo y nulo en el uitimo.

El siguiente cuadro recoge estos resultados, cada una de las
situaciones posibles en la fecha de expiracion, y ademas permite

comprobar que la paridad put-call se cumple en dicha fecha.

Descripciéon Vencimiento
S<K S>K =K
Contrato a plazo (Forward) S-K<0 | S-K >0 0
Opcién de venta (PUT) K-S>0 0 0
Suma 0 S-K>0 0
Opcion de compra (CALL) 0 S-K>0 0

Y, dado que estos tres activos financieros tienen la caracteristica
comun de no producir flujos de caja intermedios (entre la fecha de
emision y la de expiracion), a no ser mediante su reventa en ¢l

mercado secundario correspondiente; en un mercado eficiente, la
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equivalencia que se observa en el vencimiento se verificara en todo
momento anterior a dicha fecha. Este es un principio basico del
analisis fundamental basado en los conceptos de 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 (VIDD nota 21 anterior). De otro modo, surgirian
oportunidades de arbitraje sin riesgo, esto e¢s. de obtener beneficios
superiores al tipo de interés libre de riesgo simplemente vendiendo y
comprando activos, pero sin asumir riesgo alguno®.

Alternativamente, la ecuacion de paridad puede obtenerse, como
lo hacen ARAGONES y GOROSTEGUTI®, partiendo de una "estrategia
consistente en comprar una accion y un put y vender un call. Su
interés radica en que su beneficio o pérdida es independiente de cual
sea el precio final de la accioén. En efecto, el desembolso necesario
para efectuar la operacion seria R+P-C.

En cuanto al flujo de caja obtenido al final del periodo, seria, en
cualquier caso, igual al precio de gjercicio, X [...].

Realizando un desembolso inicial igual a R -P-C, se obtiene, con

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

# VID LAMOTHE (autor y obra citados). pags. 48 a la 50.

Y ARAGONES GONZALEZ, José R. y PEREZ GOROSTEGUI, Eduardo. £/
mercado de opciones. Actualidad Financiera. Nim. 11.Madrd 1988 Pags. 542-543.
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mercado fuera perfecto, en equilibrio, deberia remunerar esta operacién
en una cuantia igual al tipo libre de riesgo anual 7, , ya que no existe

riesgo alguno en la misma.[...]

En tiempo continuo, la ecuaciéon de paridad seria, como es

obvio:
C-P=R-Xe '’

[donde T es el periodo que resta hasta el vencimiento en afios]".
No es dificil comprobar que, salvadas las diferencias notacidn,
la expresion que nostros manejamos €s equivalente a la anterior.
Resulta evidente que, si ¢l activo subyacente es una accion de
un emisor para el que no existen warrants en circulacién, la paridad

puede escribirse:

Ciz)=Pg)+F £,

Y también se cumple:

-1 - 1 1
REET R e R A

Fiz,

Expresion de la paridad adaptada para warrants, a la que

recurriremos mas adelante. Conviene recordar aqui dos cuestiones:

—En primer lugar, que el valor de una opcion puf nunca puede

ser negativo.
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——Ademas, de acuerdo con lo expuesto en el epigrafe 10.1, la
expresion explicita del segundo término del segundo miembro

de la expresion anterior seria la siguiente:

10.4. Relacién entre el cambio en el valor de un warrant y el cambio
en el valor de una accién de un emisor de warrants y acciones, a

consecuencia de una varacién de la capitalizaciéon del emisor.
10.4.1. Relacion entre los incrementos absolutos.

El objetivo que perseguimos es demostrar que un cambio (aumento o
disminucién) de la capitalizacién total del emisor, £ en nuestra
notacion, ocasiona un cambio mayor, en términos absolutos, en las

acciones que en los warrants de un emisor de ambos tipos de titulos.

A estos efectos, las premisas de nuestro razonamiento son las

siguientes;

1* Si el coeficiente de dilucidén, A, permanece constante, se verifica:
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aw_ 1 9C
3E 1+A QE

2* De acuerdo con la paridad put-call enunciada en el epigrafe 10.3,

podemos escribir:

0= GE 9=

3% El valor de un contrato forward es creciente en todo el campo de
existencia de ia funcién F{E/m, K ¢), siendo su pendiente la unidad. De

modo que se cumple, para cualesquiera valores de las variables;

s 9P
FERFY
m m

4* El valor de una opcion de venta es decreciente con el valor del

activo subyacente. En este caso:
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ap(-’;j)
o

m

<0

5* El valor de una opcion de compra es creciente con el valor del

activo subyacente. En este caso:

0C &)
o=

m

>0

Por consiguiente, es claro que se cumple:

Y también:
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Y teniendo en cuenta que el coeficiente de dilucién es un numero
positivo, queda claro que el limite superior de la derivada anterior es
inferior a la unidad. Lo que tiene una enorme importancia para el
analisis de los mecanismos de proteccion de los warrants y otro titulos
como obligaciones convertibles y canjeables, frente a determinadas
operaciones del emisor. Pero, ademas, pone de manifiesto una realidad
que, no por mas evidente, ha pasado menos desapercibida. La
existencia de warrants en circulacion obliga a modificar los modelos
teoricos de valoracion de acciones (en particular por lo que se refiere
al efecto sobre la cotizacton del pago de dividendos y de las
operaciones de aumento y reduccion del capital).

Concretamente, ¢l hecho de que, para un emisor determinado,
existan warrants en circulacion, tiene dos efectos en cuanto a la
respuesta de la cotizacién de sus acciones frente a cambios en su
capitalizaciéon (la cual puede considerarse equivalente 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” Unicamente entre las acciones en circulacién, dado
que también los warrants se veran afectados (positiva o
negativamente, segin el sentido de la vanacion en el valor del

emisor).
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—Otro, no tan obvio, y es que dicho efecto no afecta por igual
a ambos tipos de instrumento financiero. El aumento o
disminucion de la cotizacién de los warrants sera menor, medido

en términos absolutos, que el que experimentaran las acciones.

El grafico siguiente es muy tlustrativo, en cuanto a la razén por
la cual el valor de una opcién (o de un warrant) disminuye menos que
el de una accion, como consecuencia de la disminucion en el valor de

la capitalizacién del emisor:

P KD

C(E KA 45°

F(E Ky

Al experimentar una disminucién la variable citada, el valor de
un contrato forward sobre una accion disminuye exactamente en la
misma cuantia que una accion del emisor. Ahora bien, en el caso de

una opcién cafl, tal efecto se ve en parte amortiguado por el hecho de
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que el valor de la put (que sumada al contrato a plazo da como
resultante una opcion de compra sintética) se verd incrementado (si
bien en menor medida que el forward, de ahi que el resultado sea una
disminucion neta). Efecto que se acentua en el caso de los warrants,
dado que su valor es una fraccién del de una opcion de compra.
Otra cuestion, que resultard de gran importancia en capitulos
sucesivos, es la de que no sélo es distinto el efecto cuantitativo (tanto
en términos abolutos, como acabamos de ver, como en términos
relativos, cuestion que se discute en el epigrafe siguiente) de una
variacién de E sobre acciones y warrants, sino que ademas, cuando
para un mismo emisor existan distintas emisiones de estos titulos (con
distintos plazos y precios de gjercicio), no todas las emisiones se¢ veran
afectadas en la misma cuantia. Ello dependera de la pendiente de la

funcion (W) para cada una de ellas.

10.4.2. Relacion entre los incrementos relativos.

La conclusiéon alcanzada en 10.4.1., en el sentido de que los cambios
en ¢l valor del emisor afectan mas a las acciones que a los warrants
no debe conducir a inferir erroneamente que la inversion en estos
Gltimos comporta un riesgo menor. Es una evidencia palmarnia que el
riesgo que supone la compra de un warrant €s menor que la que se

deriva de la adquisicién de una accién de ese mismo emisor. Pero no
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son esos los términos en los que resulta procedente hacer
comparaciones. La evaluacion del riesgo y ¢l rendimiento de un activo
financiero se efectiia siempre en términos relativos, esto es: por unidad
monetaria invertida.

A este respecto, vamos a comprobar a renglon seguido que, en
términos relativos, un cambio en el valor del emisor afecta mas que
proporcionalmente al valor de los warrants en circulacion. Se da, como
consecuencia de esto, el efecto afladido de que, en tanto que para un
emisor que no haya emitido warrants, el cambio en la cotizaciéon de las
acciones es, por construccidn (ya que S=£/m), exactamente
proporcional, dicha variaciébn es menos que proporcional en el
supuesto de que si se hayan producido emisiones de estos titulos.

Como se demuestra en el epigrafe 1.7 del capitulo 3, la funcion
W(A E'mK) es homogénea de grado uno en ~/m y K. Esto implica

que, para todo valor de 7, se verifica:

WA, Y2, YK) =yW(i,Z, K)

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

con el precio de gjercicio, es igualmente cierto que:

WA, 2, K)>W(A, 2, &)

VK, <K,
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De suerte que también se verificara:

WA, Y2, YK) <W(A,yZ, K)

Vyril

Por consiguiente, podemos escribir:

YW(A, Z,K)<W(A, v, K)

Yy>1l

Y tras despejar:

Wik, yZ, K)
Wk, £, K)

y¥<

Yy>1l

Siendo posible enunciar la siguiente conclusion:

Un aumento en ¢l valor del emisor ocasiona un aumento mas

que proporcional en el valor de los warrants en circulacion.
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En el caso en que la magnitud £ experimente una disminucioén
(que, evidentemente no puede nunca hacer que su valor resulte inferior
a cero) los resultados que alcanzaremos serdn idénticos.

En este supuesto se cumplira:

WA Y2, YK) >W(A,¥2,K)

V0O<y<1

Asimismo:

YW(A, 2, K)>W(A, Y=, K)

Vo<y<1

Y despejando:

WA, YZ,K)

b
! W(k, 2, K)

Yo<y<1

Pudiendo concluirse lo sigutente:

Una reduccion en el valor del emisor ocasiona una disminucion

mas que proporcional en el valor de los warrants en circulacion.
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Y, en definitiva, siempre sobre la base de la inexistencia de
oportunidades de arbitraje sin riesgo, cabe afirmar que la funcion que
proporciona el valor de un warrant tiene elasticidad superior a uno
respecto del valor del activo subyacente, 1o que implica que estos
titulos (y otros en los que se encuentren implicitos similares derechos
de conversién o canje) son mas volatiles que las acciones (de un

mismo emisor).

10.5. Representacion grifica de las funciones C(S) y P(S).

Como comprobaremos en este apartado, no es mucho lo que falta por
establecer a fin de poder dibujar las curvas de las funciones de
referencia. Esto es, la representacion grafica de las primas de ambos
tipo de opciones, en funcién del valor del subyacente: de compra,
C(S), v de venta P(S).

Para comenzar, resumiremos algunas cuestiones ya tratadas con

anterioridad:

1. De acuerdo con la pandad put-call se cumple:

C(S,K, t)=P(S,K, t)+F(S5,K, t)
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Dado que 77S) es una recta con pendiente 1 y ordenada en el
origen igual al valor actual del precio de ejercicio, su
representacion grafica no ofrece dificultad alguna. Y dado que

P(S) no puede tomar nunca valores negativos, es inmediato que:

C(8) 2F(S)

2* La variable libre, S, no puede tomar valores inferiores a cero
(en razon de la limitacion de responsabilidad de los accionistas),
de modo que tanto C(S) como P(S) tinicamente podrian aparecer
en los cuadrantes primero y cuarto.

Como, ademads, tanto uno como otro tipo de opciones,
precisamente por su condicion de tales, nunca puede valer
menos que cero, puede afirmarse que ambas curvas apareceran

unicamente en el primer cuadrante.

3% Cuando la variable independiente vale cero, C(S) también se
anula.

Como se recordara, al tratar de los principios basicos de
valoracion de opciones y de los determinantes del valor de una
opcion de compra, trabajabamés sobre la base de que el valor
actual de una accién puede calcularse como el valor descontado

de su valor probable en una fecha futura dada:
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S,=(1+1) ¢ X5,P,
Vi

Como quiera que los i valores posibles de S, tienen que ser
todos no negativos, S, valdra cero si y so6lo si todos los valores

posibles citados son nulos. En cuyo caso, es claro que (),

Co=(1+r) "t §MAX[o,si-K] P,
1

también se anulara.

Hay, no obstante lo anterior, un camino mas sencillo para
comprobar que C(0)=0.

Dado que el valor de una accion nunca puede ser
negativo, es claro que el valor de una opcion de venta con
precio de ejercicio igual a cero, también es cero. Y es asimismo
evidente que cuando K=0, el valor de un contrato a plazo es
menor o igual que S (coincidird cuando no se esperen pagos de
dividendos o el contrato forward lleve clausula de proteccién).

En defimtiva, podemos escribir:

P{S) =0
F(S5) <8
VK=0
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Y como quiera que el valor de una opcién de compra es

decreciente con el precio de ejercicio, es claro que se cumple

que:

C(5) <8
VEKE>0

Por consiguiente, cuando la accion valga cero, ¢l valor de la
opcion solo podra ser cero o menos que cero. Y dado que una opcion

no puede tomar valores negativos, ¢s inmediato que C(0)=0.

4*  P(S) es decreciente con S, en tanto que C(S) es creciente

con el valor de la variable.

5%. Dado que se cumple que:

Es claro que también se verifica:

Fc(s) _ FL(S)
d5* 052
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Lo que implica que o ambas curvas son concavas, 0 ambas son

convexas.

En el caso de que sea posible demostrar que una cualquiera de
las dos curvas citadas es coOncava, y tendiendo en cuenta las
restricciones anteriores, la representacion grafica que se alcanzaria

seria la siguiente:

/ 4

g

Vamos a demostrar que C(S) es concava en el primer cuadrante

(en el unico en el que aparece, como ya se ha dicho)’".

3 Queremos dejar aqui constancia de nuestro agradecimiento a Cesar Ruiz
Bermejo, Profesor Titular del Departamento de Analisis Matematico de ia
Universidad Complutense de Madrid, cuya asistencia resulté esencial para la

demostracion subsiguiente.
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Sea la siguiente la representacion de la funcion citada, bajo la

hipotesis de que efectivamente sea concava;

[4,] - A R

Si se verifica que, para todo valor de X comprendido entte 0y
S, el angulo que forma la cuerda 0C(x) con el eje de abcisas (a en la
figura anterior) es menor que el formado por la cuerda 0C(s) con el
citado eje (f en la figura anterior), la curva es céncava en el intervalo
citado. Y si la citada relacion se cumple para cualquier valor positivo
de S, entonces podra afirmarse que la curva es codncava en todo el
primer cuadrante.

Para ello, bastara con que comprobemos que se cumple:
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tane<tanf

O, lo que es lo mismo:

C(X) , C(S)
X 8

V 0<XKS

Lo que se cumplird stempre y cuando la funcién:

—S—
sea creciente en todo el primer cuadrante; para lo cual, su primera

derivada debera ser positiva en dicho intervalo:

df(s) _ C(5)'3-c(S)
ds g2

V 0<X<S

>0

Dado que ¢l denominador de la derivada anterior sélo puede ser
positivo, cabe afirmar que para que la curva estudiada sea concava en
todo el primer cuadrante, bastara con que se cumpla la siguiente

inecuacion:
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C(8)'s-c(8)>0

Y es facil demostrar que dicha condicion se verifica, toda vez
que la elasticidad de la funcion, respecto de la variable S es mayor que

la unidad:

S

- /
Bers=C(S) C(5)

>1

toda vez que esto implica que:

C(8)/'s>C(9)

Nétese, en relacion con lo anterior que, dado que el valor de un
warrant es una fraccion (invariable) del valor de una opcién de
compra, ¢s inmediato que si la elasticidad del primero es mayor que
uno, segun comprobamos en 11.4.2, también lo serd la de una opcion.

Cabe hacer, por ultimo, una observacion en cuanto a los limites
al valor de la funcién C(S). Si en la representacion grafica alcanzada
trazamos la bisectriz del primer cuadrante, estaremos representando la
recta del activo primario, S. Dado que ¢l valor de una opcion de
compra (y, con mayor razén, el de un warrant) nunca puede ser mayor
que ¢l del activo primario, es claro que la citada recta limita por arriba
el dominio de la funcion C(S) en el primer cuadrante (que es donde

unicamente aparece).
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11. Inclusién de los dividendos y de la posibilidad de ejercicio
anticipado de warrants de tipo americano. Warrants con mas de una
fecha habil para el ejercicio a precios distintos.

11.1. Valor de un warrant de tipo europeo sin proteccién frente al pago

de dividendos.

El valor de una opcion call (y también el de un warrant) en la fecha
de vencimiento depende del valor del activo subyacente y del precio
de ejercicio. El hecho de que, a lo largo de la vida de la opcion, el
emisor haya o no pagado dividendos no requiere ajuste alguno en las
formulas que permiten valorar estos instrumentos financieros en la
fecha de expiracion. Ahora bien, en cualquier momento anterior a esta
fecha, dado que la prima tedrica es funcidn, entre otra variables, del
cambio spot del activo primario, sobre la base de que esta magnitud
es la mejor estimacion del valor probable del activo subyacente en la
fecha de vencimiento de la opcion (o del warrant), parece evidente que
¢l hecho de que la accion pague dividendos, dentro del periodo de
referencia, si sera un factor a tomar en consideracion.

Suponiendo que una accién tenga una tasa de rentabilidad por
dividendos constante, &, y siendo conocida la frecuencia con que se
distribuyen, de modo que resulte posible establecer el nomero de los

repartos de dividendos que tendran lugar en el periodo citado, nimero
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que designaremos por v, para el calculo del valor de la opcion o del

warrant’* habra que tomar:

S(1-8)7

en lugar de S.

El razonamiento en ¢l que estd basado el postulado anterior es
muy sencillo’®. Considérense las distintas posibilidades que pueden
darse en cuanto a la evolucion de la cotizacion de una accion en el

transcurso de dos periodos de cualquier amplitud:

B uuS
-

e

uS<

e _wy udS
7

ds .

—

- 5ddS

En ambos caso, siempre y cuando no contengan los correspondientes

contratos (de opcién y emision, respectivamente), clausula de proteccion frente al

pago de dividendos.

¥ COX, John C. y RUBINSTEIN, Mark. Options Markets. Prentice Hall.
Englewod Cliffs, Nueva Jersey 1985. Pags 237-238.
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En donde u es el factor de variacion cuando la cotizaciéon aumenta y
d es el factor en caso de descenso.

Si al final de cada periodo se produce un reparto e dividendos,
a la tasa constante ya conocida, ¢l arbol anterior se ve alterado,

pasando a ser:

_y (1-8)(1-8) wS
Ly (1-9us </\

- - (1-8) (1-5) duS

e _w (1-8) (1-5) udS

T (1-6)dS
&*\, (1-5) (1-5) ddS

Cualquiera que sea el camino que siga la cotizacion, es claro
que ¢sta serd la que habria sido en ausencia de dividendos multiplicada
por (1-¢J) tantas veces como repartos haya habido. Y resulta inmediata

la extension de esta conclusioén a un niimero cualquiera, v, de periodos.

Este cambio de variable es valido para el segundo modelo de
valoracién de warrants (epigrafe 9 anterior). Para el ajuste del primer
modelo, el cambio es el mismo, pero la tasa o seria distinta, habria que
estimarla sobre la capitalizacion del emisor, en lugar de directamente

sobre la cotizacion de sus acciones.
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11.2. Warrants de tipo europeo con varias fechas hdbiles para el

ejercicio a precios distintos.

Cuando un warrant sea ¢jercitable en fechas distintas y a precios de

ejercicio diferentes en cada una de las oportunidades de ejercicio:

Kl K12
) t t

el t—m

el valor del warrant sera el siguiente:

W=MAX Wy, Wyy oo Wiy o]
Con

Dado que un warrant (0 una obligacién convertible o canjeable)
es un titulo que incorpora un derecho de opcidn, su titular ejercitara
este ulimo en ¢l momento en que el beneficio que de ello se derive
sea maximo.

[.legada una cualquiera de las fechas habiles para el ejercicio

(¢), l1a condicion de ejercicio sera la siguiente:
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8> WHK

Esto es: el ejercicio del derecho de opcion resultara ventajoso
para un inversor racional si y solo si, en esa fecha, el valor del activo
primario €s mayor que la suma del precio de ejercicio mas ¢l valor que
tendria el warrant, caso de no ser ejercitado.

La condicién anterior puede expresarse:

WJ=SJ—-Kj>W=mX[WJ+l’ PVj+2, . s -]

Es decir, el warrant sera ejercitado, a condicion de que no haya
una expectativa de obtener un beneficio mayor mediante su ejercicio
en cualquiera de las fechas habiles futuras.

A la vista de esta condicion de ejercicio, y dado que el ejercicio
en una fecha excluye la posibilidad de ejercicio en cualquiera de las
otras, el valor de un warrant con varias oportunidades y precios de
gjercicio serd, en cualquier momento de tiempo perteneciente al
intervalo comprendido entre su fecha de emision y la de su expiracion
(altima fecha habil), el correspondiente al plazo y precio para el que

se maximiza el valor esperado.
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11.3. Warrants de tipo americano.

Este tipo es gjercitable, a voluntad del titular, en cualquier momento
entre la fecha de emision y la de expiracion. En este caso, y en el de
las obligaciones con convertibilidad o canjeabilidad continua, se
plantea el problema de determinar la fecha de ejercicio esperada. A
este respecto, pueden darse dos supuestos distintos, cada uno de los
cuales se resuelve, sobre la base de la racionalidad de las decisiones
de los inversores y la homogeneidad de sus comportamientos, de

forma diferente.

Supuesto 1

Si el warrant esta protegido frente al pago de dividendos, o la
accion no paga dividendos dentro del periodo de vigencia del derecho
de opcion, el gjercicio de la misma no se producira sino en el altimo
dia en que sea posible.

Larazdn es clara. Del ejercicio anticipado no se deriva beneficio
alguno, toda vez que el paso a la condiciéon de accionista 0 no
conllevard la percepcién dividendos o, de producirse reparto de
beneficios, la cldusula de proteccion hara que los titulares de warrants
no sufran merma patrimonial a consecuencia de la reduccion en el

valor del activo primario ocasionada por el reparto. Por el contrario,
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dicho ejercicio anticipado ocasionard una merma patrimonia! para el

titular del warrant, dado que es evidente que:

W>5-K

Ya que

W=P(S,K) +F{(S,K) =P{(8,K) +S-Ke **> S-K
VK, r, t>0

Supuesto 2

Si el warrant no esta protegido frente al pago de dividendos y
la accion si paga dividendos dentro del periodo de wvigencia del
derecho de opcion, el problema se resuelve con relativa facilidad
partiendo de lo expuesto en 11.1y 11.2. .

En primer lugar, hay que tener en cuenta que, por las mismas
razones apuntadas en el supuesto anterior, el ejercicio de los warrants
sera conveniente o en el qltimo dia en que sea posible, o
inmediatamente antes del pago de un dividendo. Esta segunda
posibilidad se dara cuando se verifique la siguiente condicion de

ejercicio:
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S>K+w[S5(1-8) , K]

Es decir, cuando el valor de la accidon (con el dividendo "corrido™) sea
mayor que la suma del precio de ejercicio mas el valor del warrant no
ejercitado, computada la reduccion en el valor del subyacente
originada por ¢l pago del dividendo.

Suponiendo que la tasa de rentabilidad por dividendos, &, sea
constante, v siendo conocida la frecuencia con que se procede a su
distribucion, de modo que resulte posible establecer el nimero y las
fechas aproximadas de los repartos de dividendos que tendrédn lugar a
lo largo de la vida del warrant, el valor de éste sera el que proporciona

la siguiente ecuacion:

W=MAX{W,, W,, .. .,Wj, cen ]
Con

Wj=W[S(1*6)j“1,K, t;l

En donde:

j = namero del reparto (es un ordinal).

{, = plazo, desde la fecha de valoracion hasta la del reparto nimero ;.
W, = valor de un warrant de tipo eufopeo con vencimiento en £, no
protegido contra dividendos, siendo el numero de repartos, entre la

fecha de valoracion y la de vencimiento de j-/.



CAPITULQ SEGUNDO / 87

12. Valoracién de obligaciones con warrant y de obligaciones

convertibles y canjeables.

12.1. Configuracién de estos titulos.

La expresion "obligaciones convertibles" se utiliza con frecuencia para
aludir a instrumentos financieros de naturaleza diversa. Se da, a este
respecto un fendmeno similar al que comentamos a la hora de definir
el término warrant. Asi, desde una cierta perspectiva (teorica) del
asunto, puede considerarse que abarca a una gran variedad de
instrumentos financieros posibles. Esto se observa, con meridiana

claridad, por poner un ejemplo, en la definicion de Angulo™:

«Obligaciones convertibles, en realidad, son todas aquéilas que
incorporan la posibilidad de que su titular, el obligacionista,
pase, en determinadas circunstancias y dependiendo o no de su
voluntad, de ser acreedor de la empresa emisora a ser socio,

accionista, de la misma o de otra sociedad diversa de aquélla».

Dentro del espacio conceptial que encierra esta definicién caben

fenomenos tan diversos como las emisiones de obligaciones

¥ ANGULO RODRIGUEZ, Luis de. La financiacion de empresas mediante

tipos especiales de obligaciones. Zaragoza 1968,
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convertibles en acciones del emisor, las de canjeables por acciones de
otra sociedad, o los convertibles forzosos. No parece ocioso, por tanto,
que establezcamos a qué nos referiremos al hablar de obligaciones

convertibles. Para ¢llo, partiremos de la siguiente clasificacion.

—Un primer criterio permite distinguir entre las que suelen
denominarse en nuestro pais obligaciones canjeables de las

convertibles:

Aumento de capital
(acciones nuevas)

Procedencia de las
acciones a entregar

Autocartera
(acciones viejas)

Cuando los titulos a entregar proceden de un aumento, las
obligaciones transformables en ellos se denominan convertibles. En el
otro caso, se¢ les llama (obligaciones o bonos) canjeables. Tratandose

de warrants no existe denominacidn especifica.

—Un segundo cnterio de clasificacion lo proporciona la férmula
prevista en las condiciones de emision, en cuanto a la determinacion

del precio de ¢jercicio:
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Regla Fija
Precio de Ejercicio

Regla Variable

Esta alternativa es aplicable® tanto a convertibles y canjeables como
a warrants. En los dos primeros casos, la regla vanable viene a
establecer, ademas del precio de las acciones para la conversion (lo
que seria, el precio de ejercicio en este caso) el numero de las mismas

(VID Capitulo quinto). La diferencia es muy nitida:

—1la regla fija establece, en las condiciones de emision, el precio
exacto de ejercicio (cuestiébn diversa es que, en sucesivas
oportunidades de conversion, canje o gjercicio, €l precio sea

diferente, cuestién que se ha analizado en 12.2),

—la regla variable establece un procedimiento para la
determinacion (en las fechas habiles para el ejercicio del
derecho de opcion) de dicho precio, que serd funcion de la
cotizacion del subyacente a lo largo de un determinado periodo

0 para un cierto nimero de sesiones (de contratacidén bursatil).

15 ) . .
En nuestro pais, fuera del cual no se dan emisiones con regla variable. VID

Capitulo quinto.
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Se dan en nuestro mercado de emisiones, y con relativa
frecuencia, emisiones de convertibles y canjeables en las que se
combinan ambas reglas. Asi, en una o varias de las oportunidades de
conversion se aplica una férmula del tipo vanable y en las restantes un
precio fijo (esta posibilidad no tiene nada que ver con la emisiones
con regla vanable v precio minimo, que se estudian en el capitulo
quinto). A nuestro entender, no seria razonable otro criterio, para la
valoracion de un titulo de estas caracteristicas, que el de "valor

maximo”, empleado en 11.2, para resolver un problema similar.

—Un tercer criterio ya ha sido empleado en desarrolios anteriores:

Continuo
Ubicacion temporal
del Derecho de Ejercicio
Discontinuo
(fecha/s o plazo/s previstos)

La diferencia entre convertibilidad o canjeabilidad continua o
discontinua es la misma que existe entre los tipos americano y europeo

de opciones.

—Qtra clasificacion posible e¢s la que a veces se establece entre

convertibilidad/canjeabilidad directa ¢ indirecta:
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Coincidentes (tipo directo)
Relacion entre el emisor
de los derechos de opcién
y el emisor del subyacente
Diferentes ( tipo indirecto)

La posibilidad de que el emisor de los convertibles, canjeables o
warrants sea una sociedad distinta de la emisora de las acciones que
constituyan el activo subyacente, no plantea un problema financiero
especifico. Cuanto menos, no en el plano tedrico. Si ambas sociedades
pertenecen a un mismo grupo (que sera lo habitual), el emisor, a todos
los efectos, pasa a ser el grupo. De modo que todas las magnitudes
que pueda requerir ia valoracion de los titulos, ¢l analisis de la
incidencia de los cambios en las variables, etcétera, habran de ser las
correspondientes al grupo. En otro caso, el problema incluso se
simplifica, dado que deja de ser necesario incluir el factor dilucion en
el modelo. Por el contrario, en el plano juridico, esta alternativa de

emision introducird indudablemente una mayor complejidad.

—Por 1ltimo, cabe distinguir como género aparte las obligaciones con
convertibilidad o canjeabilidad forzosa (mandatory convertibles), en los
que la transaccion del titulo de renta fija por el subyacente pactado se

produce inevitablemente y de forma automatica. Lo que implica que



92 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

son titulos sin contenido opcionario. Su equivalente financiero seria un
contrato forward con pago anticipado del precio (descontado a la
fecha). No es de extraflar, por lo tanto, que sean extremadamente

infrecuentes.

Facultativo

Régimen de
conversion o canje

Forzoso

Pues bien, por lo que a respecta a este texto, €l estudio se centra
en las obligaciones convertibles, canjeables y con warrant (en el
epigrafe subsiguiente tratamos de demostrar que no existen, a efectos
de su analisis financiero, diferencias sustanciales entre ellas, ni
tampoco, en lo que nos afecta, en relacion con los warrants
autonomos), con ejercicio facultativo y precio fijo (excepto en el
capitulo quinto, dedicado a la regla variable).

Por otra parte, y por las razones arriba sefialadas, la posibilidad
de que se trate de un régimen indirecto de conversion o canje no
afecta sustancialmente a los modelos de valoracidon, ni a su
comportamiento. Y lo propio sucede,-segﬁn concluimos en el epigrafe
11 anterior, en cuanto a que la convertibilidad/canjeabilidad/ejercicio

sea O no continua.
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12.2. Valor de una obligaciéon con warrant.

Sean las siguientes magnitudes referidas a un emisor de acciones,

warrants y obligaciones ordinarias cupén cero:

I = valor de los activos.
m = numero total de acciones en circulacion.
n = numero total de obligaciones en circulacion, coincidente con el

numero total de warrants en circulacion.

B = valor de las obligaciones ordinarias.

K= valor conjunto de reembolso de las obligaciones ordinarias,

coincidente con el precio de ejercicio conjunto de los warrants en

circulacion.

W = valor conjunto de los warrants en circulacion.

El emisor estd exclusivamente financiado con fondos propios
(acciones y warrants) y con las mencionadas obligaciones ordinarias.
Ademaés, las fechas de emision y de vencimiento (fecha de
amortizacion y reembolso para los bonos vy fecha de expiracién para
los warrants) son las mismas, tanto para los bonos como para los
warrants. De modo que, entre las dos fechas mencionadas se verificara

en todo momento:
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V=mS +_Pf+_B_

Llegada la fecha de vencimiento, el valor de los activos podra

ser, alternativamente:

V<K

m+n

K<V K

m+n
Il

KKV

Y el valor terminal de la masa de obligaciones en circulacién sera, en

cada una de estas tres hipotesis®®:

* Este procedimiento para la valoracion de obligaciones ordinanas fue
desarroilada por vez primera por Robert MERTON en su articulo On the Pricing
of Corporate Debt. Journal of Finance, n® 29.

Se ltega, por este camino, a valorar un bono ordinario como el exceso del
valor de los activos del emisor, sobre una opcidn call sobre dichos activos y con
precio de gjercicio equivalente al valor de reembolso de la masa de los bonos. Esto

es.

o

=V-C(V, K)

Es una forma de incluir el riesgo del emisor, en la valoracién de titulos de
renta fija, distinta de la usual (consistente en afiadir una prima al tipo de interés
libre de riesgo, para descontar los flujos de caja futuros que se obtendran como

consecuencia de la titularidad de un bono}.
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Descripcion Vencimiento
v VK K<V m+nE m;nK<V
B=MIN[V, K] 4 K K

En efecto, cuando el valor de los activos del emisor sea igual
o menor que el valor de reembolso de los bonos, los bonistas seran sus
propietarios unicos, coincidiendo inevitablemente, el valor de dichos
titulos con el valor del activo total del emisor.

En cualquier otro caso, el valor terminal de estos titulos sera el

previsto, esto es: su valor de reembolso: K.

El remanente de V', una vez deducido el valor de los bonos, se
distributrd entre acciones y warrants. Una vez determinados los
distintos valores terminales (en cada uno de los tres supuestos) de
estos Gltimos, el de las acciones se obtiene por diferencia. Dado qﬁe

se cumple en todo momento, incluso en la fecha de vencimiento, que:

V=mS+W+B

Es inmediato que también se verifica:
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El primer miembro de la igualdad anterior proporciona el valor
del remanente de V' antes mencionado. Se trata ahora de establecer
como se distribuira dicho valor entre acciones y warrants. Para ello

emplearemos la segunda variante del primer modelo (epigrafe 6):

W=MAX[0,bE-(1-b) K]

Con b=—11_
m+n

El modelo anterior puede reescribirse en los términos siguientes:

W=MAX[Q,bE-(1-D)K] =
=MAX[0,b(E+K) -K] =

=MAX[0, -2 (E+K) -K]
m+n

Y dado que, en este caso, la capitalizacion del emisor es:

E=V-B

el modelo de valoracién que emplearemos sera:
W=MAX[ 2 (V-B+K) -K, 0]
m+n
mS=V-B-W

El cuadro de la pagina siguiente muestra los resultados que se

obtienen.
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| Descripcion Vencimiento
v V<K K<V m+nE m+ﬂE<V
In 17
” B=MIN[V, K] 174 K K
“ V-B v-v=0 o<v-k< Pk ne vk
I Il
H n m n 17
V-B+K) -K +K) - K< - V-K< o< _v-g
I (v-B+K) -K I (0+K) ~K<0 gL v gso Ly
W=MAX[-Z (V-B+K) -K, 0] 0 0 oy
n+tm =
mS 0 V-K m_ s,
ntm
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Si, en lugar de tratarse de titulos independientes, los bonos y los
warrants formasen unidades (units en terminologia anglosajona), el
valor de cada unidad seria igual a la suma de un bono mas un warrant.

Para el conjunto de la emision:

OBLIGACIONES CON WARRANT

Descripcion Vencimiento

v V<X

Keve D g MR ey
Il I

It
+
3
<
I
o

In+m

Sobre la base de que en un mercado eficiente, no se produce
ningun tipo de sinergia, positiva 0 negativa, como consecuencia del

agrupamiento en unidades.
12.3.Valor de una obligacién convertible cupdén cerv.

Vamos a introducir algunas modificaciones en la estructura financiera
modelizada en el apartado anterior. Supondremos que las »

obligaciones cupdén cero son convertibles, siendo su precio de

reembolso el mismo: K , para el conjunto de los titulos. Cada una de
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las obligaciones es convertible, en la fecha de vencimiento designada
al efecto, en una accion nueva del emisor. Las demas varnables del
modelo permanecen inalteradas.

Los obligacionistas unicamente convertirdn si se verifica:

n
K< o (V+K)

Esto es, si la cuota, wntm, que les comresponderia de la
capitalizacion ex-conversion del emisor, es mayor que el valor de
reembolso de los bonos.

Por ofra parte, sigue en pie la restriccion segun la cual, en caso
de quiebra o reorganizacion, los bonistas tienen prioridad (frente a los
accionistas) sobre los activos del emisor. De suerte que si ¢l valor de
dichos activos resulta ser, en la fecha de vencimiento de la deuda
convertible, igual o inferior al valor de reembolso de la misma, las
acciones carecerdn de valor, y €l valor de los bonos y el de los activos

del emisor seran coincidentes:

V<E=B o=V

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

vencimiento, de la masa de los bonos convertibles en circulacién sera:

= 2
Broy=MAXIMIN[V, K] , ﬁmv}

El siguiente cuadro recoge el resultado de aplicar esta férmula.
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OBLIGACIONES CONVERTIBLES CON CUPON CERO

“ Descripcion Vencimiento
“ v V<K K<ve g min ey
n n
MIN{V, K] v X X
). 2y 2 wv LI CORELEN 1Y e K<y
n+m n+m n+m Ii+m ri+m
_ n v K n
B MAXIMINI(V, K], mmv} mmv
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St se comparan los valores de los titulos convertibles, para cada
uno de los tres intervalos definidos en ¢l valor de V' en el vencimiento,
con los obtenidos, en ¢l apartado precedente, para una obligacion con
warrant, se¢ observa la plena coincidencia. La conclusion es que una
obligacion convertible y una obligacion con warrant de las mismas
caracteristicas, tienen exactamente el mismo valor. Cuando menos en
la hipétesis contemplada, esto es: tratdndose de bonos cupon cero con
1déntico vencimiento.

En la literatura especializada se encuentra, no obstante, un
planteamiento ligeramente distinto del problema®’. Resulta algo mas
complejo pero, en ultimo término, lleva a idéntico resultado. De

acuerdo con él, ¢l valor de la masa de obligaciones convertibles seria:

Il
m+n

m+n

ECM:V_C(V'K)+ n K)

c(v,

El cuadro de la pagina siguiente detalla los calculos y resultados

correspondientes.

7 VID INGERSOLL, JR, Jonathan E. A contingent Claims Valuation of

Convertible Securities. Journal of Financial Economics, 4 (Mayo 1977).

BRENNAN, Michael J. y SCHWARTZ, Eduardo S.. Convertible Bonds: Valuation
and Optimal Strategies for Call and Conversion. Journal of Finance, 32 (Diciembre
1977).
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OBLIGACIONES CONVERTIBLES CON CUPON CERO

Descripcién Vencimiento
1% V<K K<V< m+nK m+nK<V
I Il
V-K V-K<0 0<v-x< Bk Mecv K
I Il
C(V, K) =MAX[0, V-K] 0 V-K V-K
y- AR e TR UARCY O L) e B gev-M peg ocy-T 8 g

Il 1 I2 n 1 Il
c(v, T8 gy <pmax (o, v- T g 0 ° V- m;n_

V-C(V, K) + oy, A v K 1y

m+n Il

n+m
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Como se observa en el cuadro anterior, los resultados vuelven
a ser coincidentes con los que se alcanzan al valorar unidades
formadas por una obligacion y un warrant.

Por consiguiente, cabe afirmar que el valor de un bono cupén
cero, convertible en la fecha de su vencimiento, es igual a la suma del
valor de un bono cupén cero ordinario de las mismas caracteristicas
(en cuanto a valor de reembolso, incluidos los intereses corridos, y
vencimiento), mas un warrant cuyo precio de ejercicio coincida con el
valor de reembolso del bono y con el mismo vencimiento que este

ultimo.

12.4. Valor de una obligacion convertible con cupén periédico y/o
vencimiento posterior a la fecha de expiracion del derecho de

conversion,

Vamos ahora a dotar a la conclusion con la que terminabamos el
apartado anterior de caracter general, de modo que podamos establecer
la equivalencia entre un titulo convertible y un bono ordinario mas un
warrant, en los supuestos que se establecen en el titulo del presente
apartado.

Supongamos, en primer lugar; que el titulo convertible sigue
siendo un bono cupdn cero, pero con vencimiento posterior a la fecha
designada para la conversion.

Para adaptar el analisis efectuado en los dos apartados anteriores
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(12.2 y 12.3), bastara con que, en la fecha de vencimiento, tomemos,
en lugar del valor de reembolso, el valor descontado en dicha fecha
del valor (futuro) de reembolso. La tasa de descuento sera la que el
mercado establezca para el emisor de que se trate. Asi, por ¢jemplo,
si se trata de una obligacion de este tipo, cuyo nominal es de 5.000
pesetas, con vencimiento a los 5 afios de su emision, siendo el tipo de
interés del empréstito del 4% anual y el tipo de interés que el mercado
aplica para el descuento de su deuda ordinaria, del 11%, si el titulo es
convertible en una accién del emisor, al término del tercer ailo, desde
la fecha de emision, el precio de ejercicio del warrant implicito en este

bono sera:

#=5:000 ptas x (1+0/4)°
(1+0'11)°

«4.937 ptas

De modo que puede hacerse ahora la siguiente afirmacion.

El valor de un bono convertible cupén cero es igual a la suma
del valor de un bono cupdn cero ordinario de las mismas
caracteristicas (en cuanto a valor de reembolso, incluidos los intereses
corridos, y fecha de vencimiento), méas un warrant con precio de
ejercicio igual al valor del bono descontado en la fecha prevista para
la conversion, v cuyo vencimiento coincida con esa misma fecha.

Por ultimo, si se trata de una obligacién con derecho a la
percepcion de cupones periodicos, y vencimiento posterior a la

expiracion del derecho de conversién, habra que incluir en el calculo
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del precio de gjercicio, ¢l valor descontado de los cupones futuros. Es
decir, que el valor de un bono convertible con cupdén periddico serd
igual a la suma del valor de un bono con cupén periddico ordinario de
las mismas caracteristicas (en cuanto a valor de reembolso, frecuencia
¢ importe de los cupones, y fecha de vencimiento), mas un warrant
con vencimiento en la fecha prevista para la conversion, y con precio
de ejercicio igual al valor descontado en dicha fecha del valor de
reembolso del bono y de los cupones aun no percibidos. Lo que
implica que, en ¢l caso de que los obligacionistas que opten por la
conversién pierdan el derecho a la percepcion det cupdn con
vencimtento en la fecha prevista para la conversion, el valor del
mismo también debera sumarse, para la obtencion del precio de

gjercicio.

12.5. Obligaciones canjeables y warrants sobre acciones viejas.
Operaciones de reventa de acciones propias

Es posible afirmar que, desde un punto de vista financiero, una
operacion de reventa de acciones propias y una operacion de aumento
del capital social, son equivalentes. Para que se dé¢ esta equivalencia,

deberan coincidir:

—el precio de reventa con el de emision de acciones nuevas,
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por una parte;

—1la proporcion del aumento con la existente entre acciones
revendidas y acciones vigjas previamente en circulacion, por

otra.

Si partimos del anterior postulado (que no requiere, en nuestra
opinion, ser demostrado, toda vez que es de una evidencia palmaria),
resulta facil desmontar un razonamiento falaz, y no por ello menos
extendido, que alcanza la conclusién, a todas luces errénea, de que el
canje de obligaciones no ocasiona dilucién del valor de las acciones
en circulacion.

El razonamiento al que nos referimos es de una extremada
sencillez. Dado que las acciones a entregar por el emisor, en sede de
canje, son acciones viejas, procedentes de su autocartera, el nimero de
acciones no aumenta, no se produce tampoco ampliacion del capital
social, de suerte que el fenomeno de la dilucion esta ausente de este
tipo de operaciones.

En realidad esto no es cierto. La confusiéon del plano juridico
con el del comportamiento {(tedrico) efectivo de los instrumentos
financieros es probablemente la causa de que se alcance aquella
conclusion.

Antes que cualquier otra cosa, razonemos con logica sobre la

sustancia de dos operaciones que, no hay nada que decir al respecto,
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son formalmente diversas para el Derecho de Sociedades: el canje de
obligaciones por acciones (viejas) y la conversion de obligaciones en
acciones {nuevas). Si el valor de reembolso de las obligaciones es
coinctdente en ambos casos, y también lo es el nimero y el nominal
de las acciones a entregar por el emisor, no nos cabe duda de que
ambas son operaciones financieramente equivalentes. Tienen
exactamente el mismo efecto sobre la estructura econdémica y

financiera de la sociedad:

—Un efecto nulo sobre su estructura econémica, dado que no
hay aumento de los activos reales, capaces de generar rentas de

una forma u otra.

—Una reducciéon en su nivel, tanto absoluto como relativo, de
endeudamiento, dado que se produce la cancelacion de la
obligacion de reembolsar los bonos que hayan sido canjeados o

convertidos, segun sea ¢l caso.

También tienen, st tenemos en cuenta la legislacion vigente en
Espafia, las mismas implicaciones politicas, toda vez que las acciones
propias en cartera estdn privadas del derecho de voto. El aumento
previo a la conversion disminuye {a capacidad politica de las acciones
antiguas. Pero, en idéntica proporcion, se produce tal fenomeno cuando

las acciones vigjas son entregadas, en sede de canje, recuperando asi
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su derecho de voto, hasta entonces en suspenso.

Cabe establecer, por lo tanto, que una emision de obligaciones
canjeables si produce dilucion en el valor de las acciones cuando el
precio de emision incluye un descuento sobre su valor de mercado ex-
post. Exactamente en los mismos términos que si se¢ tratara de una
emision de obligaciones convertibles.

Las diferencias entre ambos tipos de emisiones son puramente
formales en el plano juridico, y nacen del hecho de que la emision de
canjeables no requiere aumento de la cifra de capital social, con las
implicaciones que ello pudiera tener en cuanto a la preferencia en la

suscripcion de las canjeables.

En definitiva, parece posible afirmar que, desde el punto de vista
del analisis financiero, una emisién de obligaciones canjeables por
acciones viejas, procedentes de la autocartera del emisor, es
equivalente a una emision de obligaciones convertibles de las mismas
caracteristicas (en cuanto a precio de emision, tipo de interés, y plazo

y bases de conversidén o canje).

12.6. Criterio general de valoracion.

Cabe establecer la siguiente regla, valida para cualquiera de los

supuestos que pueden plantearse.
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El valor de una obligacién convertible, canjeable o con
warrant, desgajable o no, es igual a la suma del valor de una
obligacion ordinaria més el de un warrant. Tratdndose de bonos
convertibles y canjeables, o de warrants inicamente ejercitables
mediante la entrega de deuda asociada, el precio de ejercicio
sera el valor actualizado, en la fecha de conversién o canje o
ejercicio, segun sea el caso, de la totalidad de los flujos de caja
atn no percibidos en dicha fecha, por los titulares de los bonos
amortizados, y a los que estos tendrian derecho, de acuerdo con
las condiciones de emision, en ¢l caso de que optasen por no

ejercitar su derecho de opcion.



CAPITULO TERCERO

AUMENTO Y REDUCCION DEL CAPITAL SOCIAL:
MECANISMOS DE PROTECCION DE LAS POSICIONES
PATRIMONIALES PREEXISTENTES BASADOS EN LA
MODIFICACION DE LAS BASES DE EJERCICIO, CONVERSION
O CANJE DE LOS WARRANTS Y OBLIGACIONES
CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA FlJA.

1. Fundamentos del andlisis subsiguiente.

1.1, Hipotesis de! modelo de derechos y de acciones ex-cupén.

Las hipétesis que es preciso asumir a los efectos que se citan son las

siguientes:

Hipétesis 1*: Los dos mercados de negociacién, de acciones y de
derechos de suscripcion v de asignacion gratuita de acciones, estan ¢n
equilibrio en todo momento. Esto es, no se dan oportunidades de
arbitraje sin riesgo entre uno y otro. Y si €stas se presentan, la
intervencién de los arbitrajistas se produce inmediatamente,
reconduciendo los precios de los distintos activos hasta su punto de

equilibrio.
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Hipotesis 2*: Una acciéon nueva (resultante de un aumento de capital)
es inmediatamente negociable y tiene exactamente los mismos

derechos que una accion vieja (ya en circulacion antes del aumento).
Hipétesis 3*: No existen impuestos ni costes de transaccion'.
Hipotesis 4*: Todas las acciones de un mismo emisor tienen el mismo

nominal e idéntico contenido de derechos’. Ademas, en las operaciones

de aumento de capital el desembolso de las acciones nuevas, a realizar

' Si existen impuestos y costes de transaccién deja de coincidir el coste global
de suscripcion del aumento con el incremento en el valor del emisor, medido por
su capitalizacion. Ademas, la asimetria en el tratamiento fiscal de las operaciones
de venta de derechos y de acciones, respectivamente, puede ocasionar distorsiones
en el precto de los derechos. A este respecto, VID FERNANDEZ, Pablo.
Valoracion de los derechos de suscripcion y ampliaciones de capital (1985-1988).
Actualidad Financiera, nim. 14. Madnd 1990.

? En otro caso, se hacen necesarios una serie de ajustes para la obtencion del
valor de los derechos. No parece pertinente complicar el modelo cuya obtencién
nos proponemos obtener, por no tener ma.yor interés practico y por ser otro el
objetivo final que perseguimos. No obstante, puede consultarse a este respecto
nuestro articulo Valoracion del derecho de suscripcion preferente en ambiente de

certeza. Actualidad Financiera, num 21. Madrid 1993,
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por los suscriptores, es inmediato y compieto’.

Hipdtesis 5*: El plazo o periodo de suscripcion es lo suficientemente
corto como para que el contenido opcionario de los derechos de
suscripcion y ¢l apalancamiento financiero de los de asignacion

gratuita resulten irrelevantes®

1.2, Precio de equilibrio del derecho de suscripcion preferente y de 1a

accion subyacente “'ex-cupén'.

Se puede decir que existe un acuerdo casi total entre los tedricos
financieros, tanto por lo que respecta al precio de equilibrio del
derecho de suscripcion preferente de acciones, como al
comportamiento de la cotizacion post-ampliacion del titulo subyacente.

No esta de mas que recordemos que uno de los aspectos mas

} Esta condicion, como la que se acaba de citar, relativa a los nominales de
las acciones viejas y nuevas, no es sustancial, pero evita una innecesaria
complicaciéon. Si1 el desembolso inicial fuera parcial (lo que resulta
extremadamente infrecuente, tratandose de emisores con cotizacion en Bolsa),
habria que determinar el valor actualizado (en la fecha de suscripcion) del

desembolso pendiente y sumarlo al desembolso inicial.

* En el caso de los derechos de asignacion gratuita solo cabe hablar del efecto

apalancamiento, y no de contenido opcionario en general, dado que se sabe con

certeza que seran "ejercitados”.
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importantes para ¢l éxito de un aumento del capital con emisién de
nuevas acciones es el precio de suscripcion. Si el precio de mercado
cayera hasta situarse por debajo del precio de emision de las nuevas
acciones, los accionistas, obviamente, no suscribirian la emision, por
cuanto que pueden adquirir acciones en el mercado a un precio
inferior’. Consecuentemente, siempre existird una considerable
diferencia entre el precio de suscripcion y la cotizacion de la accion
en el momento de anunciarse el aumento del capital. Esto permite
postular una "condicién de factibilidad" de las operaciones de aumento
oneroso con emision de acciones nuevas; de acuerdo con la cual, para
que la operacion sea posible, debera cumplirse en todo caso que P<S.

Podemos afirmar por tanto, que, para una politica de inversiones
dada por parte del emisor, una ampliacién con emision de acciones
nuevas hara que la cotizacién de los titulos baje, tanto a corto como
a largo plazo. Caeteris paribus, el valor total de mercado de la firma
después de la ampliacion, £”, sera igual al valor antes del aumento del

capital, 7, mas el total de los desembolsos de los suscriptores:

E'=E+emp

Siendo « el tanto o proporcién del aumento, m el nimero de acciones

* VAN HORNE,James C. Fundamentals of financial management. Prentice
Hall, New Jersey 1986, pag. 495.
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vigjas en circulacién v P el precio de suscripcion de acciones nuevas.

La cotizacion "ex-derecho" seria, por tanto®:

g/= E'_ Etamp
m' T

En donde m’' designa al nimero de acciones en circulacién una vez
concluido el aumento.
Es evidente que la anterior expresion de la cotizacién ex-cupén

(una vez desgajado el derecho) puede escribirse también:

B E
. m(;ﬂxp) _Stap

m(1l+e)  1+a

Y sobre la base de que la cotizacién antes del aumento sera igual al
cociente entre el valor de la firma, £, y el nimero de acciones en

circulacién, m; esto es:

® JENSEN, Michael y SMITH Jr. Clifford W.The modem theory of corporate
finance. Mc Graw Hill Series in Finance, 1984 La notacion esta modificada, para

que resulte homogénea con la que empleamos.
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s=E
n

la segunda expresion del valor ex-cupén puede escribirse:

gl= S+a P
1+a

Por otra parte, parece razonable esperar que, en un mercado
eficiente, el precio de equilibrio del derecho de suscripcion, d, sea el

siguiente:

d=a (8'-P)

Veamos como se llega a esta conclusion. En primer lugar, hay
que tener en cuenta que, en un mercado eficiente, en el que no existan
oportunidades de arbitraje, el valor de una accién (nueva o vieja) ex-
post ampliacion, coincidird con el coste de su adquisicion, que tiene

dos componentes:

—E]1 precio de suscripcién: P.

—E]l precio de adquisicién de !/a derechos.

Si, por ejemplo, el aumento se efectiia en la proporcion de una

accidén nueva por cada cuatro antiguas (siendo, en tal caso, @ =/ 4 =
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0'25), con un precio de emision de 2.000 pesetas por accidn; y
suponiendo que los derechos coticen a un precio unitario de 500

pesetas/derecho; el coste de adquirir una accion nueva sera:

2.000 ptas/acc
4 dchos/acc x 500 ptas/dcho
4.000 ptas/acc

i + +

De modo que las acciones (nuevas y viejas ex-cupén) deberian cotizar
precisamente a 4.000 pesetas por acciéon. De otro modo, surgirian
oportunidades de arbitraje.

El precio del derecho puede desviarse ligeramente de su valor
tedrico debido a los costes de transaccion, a movimientos
especulativos, y a irregularidades en el ejercicio y venta de derechos
a lo largo del periodo de suscripcién. Sin embargo, el arbitraje del
mercado limitard esa desviacion.

Si el precio del derecho es significativamente superior a su valor
teorico, los tenedores de acciones venderan derechos y comprardn
acciones (ex-derecho) en ¢l mercado. Estas operaciones ejerceran una
presion a la baja sobre el precio de mercado del derecho y una presion
al alza sobre su valor teérico. Lo segundo sucedera como consecuencia
de la presion alcista sobre la cotizacion de la accién subyacente.

Por el contrario, si el precio del derecho es significativamente
inferior a su valor tedrico, los arbitrajistas compraran derechos al

objeto de ejercitarlos, y venderan acciones en el mercado. De ese
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modo, se producira una presion al alza sobre el precio de mercado del
derecho y una presion a la baja sobre su valor teorico.

Estas operaciones de arbitraje continuaran mientras subsista la
posibilidad de obtener beneficios’.

Por consiguiente, puede decirse que, en situacion de equilibrio,

el valor de las acciones ex-cupon serd el que proporcione la férmula:
g/=p+4
o

Y, despejando d, precio del derecho, se obtiene al expresion de la que

partimos:

d=ua (8'-P)

No es dificil obtener, a partir de ella, el precio del derecho en funcioén
de valores pre-ampliacion, bastara sustituir S’ por su valor en funcion
de Py §:

d=q (Z*%2_py
1+

Y, tras operar y simplificar:

7 VAN HORNE (autor y obra citados).
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_a(5-P)
d 1+a

Puede asimismo comprobarse que el valor de una accion ex-
cupdn, S, coincide con ¢l de la accidn antes de cortar el derecho

menos el valor del mismo, segun acabamos de calculario:

d=g- % (S-P) _ (1+a) S-a (S-P) _ S+aP_g/

S_
1+ 14ee 1+e

Como conclusion, digamos que puede afirmarse que existe un
modelo de equilibrioc del mercado de derechos y del mercado de

acciones subyacentes, que responde a la siguiente formulacién:

d= o« (S_P)
1+o

g'=8-d

Modelo que ha sido contrastado empiricamente con resultado
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satisfactorio ®.

1.3. Equivalencia de carteras de acciones pertenecientes a un mismo

emisor pero con distinto valor nominal (unitario).

Para un inversor racional, las dos carteras de acciones’ que se

describen a continuacién son equivalentes:

— Una primera formada por x acciones de valor nominal

(unitario) V.

— Una segunda cartera formada por xx acciones de valor

nominal (unitario) V, /x.

La razon es muy simple. En las sociedades andnimas, cada
accionista goza de derechos, tanto econdmicos como politicos (con la
salvedad de las acciones sin voto) en proporcion al valor nominal de
las acciones que posee. Especificando mds, puede afirmarse que la
razon entre ¢l nominal de las acciones cuya titularidad detenta un

accionista y el capital social de la sociedad, proporciona la tasa o

* JENSEN y SMITH Jr. Autor y obra citados, pags. 445-447.

Acciones del mismo tipo. El razonamiento que sigue no seria valido en otro

caso (st se comparasen, por ejemplo, acciones ordinarias y acciones sin voto).
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porcentaje de participacién de dicho accionista en dicha sociedad.
Todos los derechos econdémicos (dividendo, derecho de suscripcion
preferente, derecho de asignacion gratuita y cuota liquidativa) se
distribuyen entre los accionistas en la proporcion que se menciona. Por
consiguiente, dado que las dos carteras arriba descritas tienen, en

conjunto, el mismo nominal:

vV,
XV _=kx—
K

la relacion entre ambas carteras sera de equivalencia/indiferencia. De
otro modo, se incumpliria el principio basico segun el cual, en un
mercado en equilibrio, si los rendimiento de dos activos estin

perfectamente correlacionados, sus precios también han de estarlo.

1.4. Valor de 1a masa de warrants en circulacién como una opcién call
sobre una fraccion de la capitalizacién del emisor. Reformulacién para

computar la existencia de distintos valores nominales.

En el epigrafe 6 del capitulo segundo, hemos obtenido el valor de la
masa de warranfs en circulacion como una opcidn call sobre una

fraccion de la capitalizacion del emisor:
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W=C[bE, (1-b) K]

.. I
m+n

En la formula anterior, b es la fraccién del capital del emisor
cuya titularidad corresponderia a los titulares de los warrants, caso de
ser ejercitada la opcién que incorporan.

Cuando todas las acciones del emisor, tanto las que estan en
circulacion, como las que recibiran los titulares de los warrants, tienen
el mismo nominal, el cociente entre n (nimero de warrants y, al
mismo tiempo, numero de acciones adquiribles mediante el ejercicio
de los mismos) y la suma de esta magnitud y de m (nimero de
acciones en circulacion), proporciona efectivamente el valor de la
mencionada fraccion.

No sucede lo propio cuando no existe la citada coincidencia de
valores nominales. El ajuste que se hace preciso es bien sencillo y no
creemos que precise mayores explicaciones. En este supuesto, b

pasaria a ser:

En donde:
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V = = nominal del conjunto de las acciones que recibiran los titulares
de warrants, caso de egjercitarlos.

V % = nominal del conjunto de las acciones en circulacion.

1.5. Reduccién de operaciones de modificacion del capital social.

1.5.1. Operaciones de aumento gratuito.

Si un emisor de acciones y de warrants realiza una operacion de
aumento gratuito' de su capital social, en la proporcion a0, las dos
operaciones que se describen a continuacion son financieramente
equivalentes, tanto desde la perspectiva del emisor, como desde la de

los inversores en ambas clase de titulos:
—Siendo m el ntimero de acciones en circulacién con
anterioridad al aumento, emision de am acciones nuevas, que se

asignardn a los accionistas antiguos en la proporcién a.

—Elevacion del nominal de las acciones ya existentes en la

0 . . _ :
Entiéndese por aumento gratuito el que se libera en su totalidad con cargo

a reservas, cuentas de actualizacion y beneficios. No se produce desembolso ni
compromiso de desembolso futuro, de modo que no hay aumento de recursos para

el emisor.
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citada proporcion a.

En ambos casos, la capitalizacion del emisor no varia;

E'=F

Con:

E= capitalizacioén del emisor antes del aumento.

E*= capitalizacion del emisor después del aumento.

Y, si bien el numero de acciones en circulacion permanece constante

en el segundo caso, en tanto que en el primero aumenta:

m'=m{1+a)

siendo m' el niimero de acciones en circulacion, después del aumento
mediante emision de acciones nuevas; la posicion patrimonial de un
inversor que sea titular, antes del aumento, de x acciones de valor
nominal (unitario) ¥, sera la misma en ambos casos, dado que se
obtienen, alternativamente, dos carteras distintas pero que, en virtud

del principio enunciado en 1.3. son equivalentes:

x(1+a) V =xV_(1+a)
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Contra el posible argumento de que, en tanto que en el primer caso el
accionista puede vender la totalidad o una parte de los derechos de
asignacion gratuita de acciones que le hayan correspondido, en el
supuesto de elevacion del nominal ello no resulta posible, cabe oponer
que el resultado es exactamente el mismo (tanto en cuanto a la
liquidez obtenida, como en cuanto a la cuota de participacion y el
valor que representan la cartera restante) si vende el siguiente niumero

de acciones:

o
l+g

y

En donde y es ¢l niimero de derechos que hubiese vendido, caso de
tratarse de un aumento con emisién de acciones. Esto se verifica
siempre y cuando no existan desequilibrios, que permitan realizar
arbitraje, entre los mercados de acciones y de derechos. Dado que esta
equivalencia se verifica igualmente en los casos de aumento oneroso,
dejamos para el siguiente apartado la comprobacion de la misma.
Por lo que respecta a los warrants, si manejamos la féormula

expresada en 1.4.:

W=C[bE, (1-b) K]
vE

b=— 8 ___
S, ¥
VH +VI)
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queda claro que, en ausencia de mecanismos de compensacién, la
variacion en el valor de 1a masa de estos instrumentos experimentara
la misma variaciéon en ambos casos. Como ya ha sido dicho, la
variable £ permanece constante. En cuanto al valor de b, en ambos

caso variara exactamente en la misma forma:

¥
bI= Vn
(1+a) VE3+v 2

1.5.2. Operaciones de aumento oneroso.

Si un emisor de acciones realiza una operacion de aumento oneroso’!
de su capital social, en la proporcion a>0, las dos operaciones que se
describen a continuacion son financieramente equivalentes, tanto desde
la perspectiva del emisor, como desde la de los titulares de sus

acciones:

--Siendo m el nimero de acciones en circulaciéon con

anterioridad al aumento, emision de am acciones nuevas, con un

1 ., ) .
Entiéndese por aumento oneroso el que supone desembolso o compromiso
de desembolso futuro (ya sea en dinero o en especies) por parte de los titulares del
nuevo tramo de capital social. De modo que, en este caso, siempre se produce un

aumento de los recursos del emisor.
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precio de emision (unitario) P>0, en cuya suscripcion tendran

preferencia los accionistas antiguos en la proporcion a.

—Siendo el mismo el numero de acciones preexistentes,
elevacion del nominal de las acciones ya existentes en la citada
proporcion a, debiendo efectuar los accionistas de la sociedad

una aportacion aPf por cada accion de la que sean titulares.

En ambos supuestos, 1a capitalizacion del emisor aumenta en la misma

cuantia;
E'=E+amP=E+maP

Y también sera el mismo el nominal de {a cartera de cada accionista.
En el primer caso, habra aumentado (en la proporcion del aumento) el
numero de acciones que la componen, en tanto que en el segundo lo
habra hecho, en idéntica proporcién, ¢l nominal de las mismas.
También en este supuesto se logra el mismo resultado mediante
la venta de acciones, cuando el aumento se produce mediante
elevacién del nominal, que mediante la venta de derechos.
Supongamos que un accionista vende los derechos correspondientes a
y acciones de un emisor que amplia capital mediante emisiéon de
acciones en la proporcion a y con precio P. En un mercado en

equilibrio, obtendra por esta venta:
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(S -Py

Y el valor de su cartera serd obviamente S,

Si el aumento es por elevacion del nominal, la diferencia entre
el desembolso del importe P por cada una de la y acciones y el
importe de la venta de la proporcion /'l —a de dichos titulos dara el

resultado siguiente:

!
2

1+a

[+

-p
Tra 1y

vS,-aPy=a |

Y el valor de su cartera sera;

Si tenemos en cuenta que se verifica:

mS,=m(1+a) 8’ =38’ ,=(1+a) 8,

Siendo m el nimero total de acciones en circulacion antes del
aumento. Es facil observar que se cumple la equivalencia enunciada.
Tratandose de aumento gratuito, se verifica igualmente. Basta para

comprobarlo con hacer P=0.
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Por lo que respecta a los warrants en circulacion, no parece
necesario insistir sobre el razonamiento expuesto en el apartado
precedente, dado que sigue siendo valido.

Cuestion distinta es la de que en esta sede, cuando el aumento
oneroso se efectia mediante elevacion del nominal, ya no resulta
necesario (al menos tedricamente) el cumplimiento de la condicion de
factibilidad enunciada para el supuesto de aumento onerosos con
emision de acciones nuevas. A este respecto, haremos dos

observaciones:

1*. El Derecho de sociedades vigente en Espafla no permite
efectuar ampliaciones efectivas por elevacién del nominal a los

emisores bursatiles.

2% En el caso de que fuese posible, si se acordase por un emisor
un aumento por ¢l procedimiento que se menciona, y con P>S,
en ausencia de mecanismo correctores, se originaria una
transferencia de riqueza en favor de los titulares de warrants (y
de obligaciones convertibles y canjeables), a costa de los

accionistas.
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1.5.3. Operaciones de reduccién nominal.

Si un emisor de acciones realiza una operacion de reducciéon nominai'?

de su capital social, en la proporcién -/ <a<0", las dos operaciones que

12 - ) . . .
La reduccion "nominal” no afecta en absoluto al patrimonio social,

reduciéndose, en palabras del profesor URIA (Derecho mercantil. Marcial Pons,
Ediciones Juridicas, $. A. Madrid 1991), "a una operacién esencialmente contable,
consistente en rebajar el importe de la cuenta de capital y amortizar una parte de
las acciones o reducir su valor nominal”. Estas operaciones tienen como objeto
restituir el equilibrio entre el capital social y el patrimonio de la sociedad
disminuido como consecuencia de pérdidas, o bien la constituciéon o incremento
de la reserva legal. En cualquier caso, lo que esta claro es que, en este segundo
supuesto, a la reduccion del capital no le corresponde una correlativa disminucién
del patrimonio de la sociedad. No se produce reembolso ni compromiso de

reembolso futuro, de modo que no hay disminuciéon de recursos para el emisor.

" El tanto o proporcion de la reduccion tiene que ser obviamente negativo.
De otro modo, el producto de dicho tanto sumado a la unidad, por el nimero de
acciones o por su nominal daria un incremento, tratandose en tal caso de un
aumento. Por otra parte, no puede ser menor que -7, porque, como maximo, se
puede reducir el nimero de acciones o el nominal de las mismas, hasta que dichas
magnitudes valgan cero. Por altimo, si el tanto fuese a= -1, se trataria de la
reduccton a cero del capital social. Siendo una reduccién nominal, tal supuesto
solo se daria en caso de quiebra. Y entonces, tanto las acciones como los warrants,

implicitos o explicitos, carecerian de valor ya con anterioridad a la operacion.
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se describen a continuacion son financieramente equivalentes, tanto
desde la perspectiva del emisor, como desde la de los titulares de sus

acciones:

—Siendo m el namero de acciones en circulacidon con
anterioridad al aumento, amortizacién de am acciones. Cada
accionista vera reducido el numero de sus acciones en la misma

proporcion, a.

—Reduccion del nominal de las acciones ya existentes en la

proporcidn a.

En ambos casos, la capitalizacion del emisor no varia:

E'=F

Siendo £ y E' la capitalizacion del emisor antes y después del

aumento, respectivamente.

Y, si bien el nimero de acciones en circulacion permanece constante
en el segundo caso, en tanto que en el primero disminuye;, la posicion
patrimonial de un inversor que sea titular, antes de la reduccion, de x
acciones de valor nominal (unitario) V/,, serd la misma en ambos

casos, dado que se obtienen, alternativamente, dos carteras distintas
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pero que, en virtud del principio enunciado en 1.3., son equivalentes.
El razonamiento aplicado en 1.5.1. sigue siendo valido: la
variacion en el valor de los warrants serd la misma en ambos

supuestos.

1.5.4. Operaciones de reduccion efectiva.

Si un emisor de acciones realiza una operacion de reduccion efectiva'®

de su capital social, en la proporcion -1/ <a<0", las dos operaciones que

'* URJA (obra citada) distingue entre reduccion "efectiva” del capital social,
por una parte, y reduccion "nominal" del capital social, por otra. Describiendo la
primera como la que corresponde a aquel supuesto en el que, por resultar la cifra
de capital excesiva para las necesidades de la explotacién, se procede a la
devolucion parcial de las aportaciones realizadas por los socios, o bien a la
condonacion de futuros dividendos pastvos. "En este caso se puede hablar de
reduccion efectiva del capital, porque al reducirse el montante de la cifra de capital
escriturado, se disminuye correlativamente en la misma cuantia, por consecuencia
de las devoluciones o condonaciones hechas a los socios, el valor real del
patrimonio social”. En este supuesto si se produce, por consigutente, disminucion

de recursos para el emisor.

5 . -

' Por las razones ya apuntadas (VID nota 13), el tanto o proporcion de la
reduccion tiene que ser negativo, pero no inferior a -1. Por otra parte, una
reduccién efectiva con tanto a@—/ supondria la liquidacion de la sociedad, supuesto

del que no vamos a ocuparnos por no pertenecer al ambito material del estudio.
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se describen a continuacion son financieramente equivalentes, tanto
desde la perspectiva del emisor, como desde la de los titulares de sus

acciones:

—Siendo m el namero de acciones en circulacion con
anterioridad al aumento, amortizacion de arm acciones, con un
precio de reembolso (umitario) P>0. Cada accionista vera
reducido el numero de sus acciones en la misma proporcion,
y percibira, en contraprestacion, el mencionado precio unitario

por cada una de las acciones que le hayan sido amortizadas.

—Reduccion del nominal de las acciones ya existentes en la
citada proporcion a, teniendo derecho los accionistas de la
sociedad a la percepcion de una cantidad aP por cada accion de
la que sean titulares (o, 1o que es lo mismo, a la condonacién de

un dividendo pasivo cuyo valor actual sea aP).

En ambos casos, la capitalizacién del emisor disminuye en la
misma cantidad. Desde la perspectiva de los accionistas, también se
obtienen resultados que son equivalentes (en aplicacion de 1o postulado
en 1.3.), toda vez que el nominal de las carteras es el mismo en uno
y otro caso y también es coincidente el importe total de las cantidades
obtenidas como reembolso.

Por otro lado, cabe hablar, como ya se hizo en relacion con las
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operaciones de aumento efectivo, de una "condicion de factibilidad”
que sera de necesario cumplimiento sélo cuando la operacion de
reduccion efectiva se lleve a cabo mediante oferta de adquisicion del
emisor. Condicion que serd, logicamente, la de que el precio ofertado
sea superior a la cotizacidon de las acciones. No serd, como acabamos
de decir, éste el caso cuando la reduccion se ejecute mediante la
condonacion de dividendos pasivos (supuesto extremadamente poco
probable para emisores bursdtiles), o por reembolso (parcial). También
aqui, como en e} caso de aumento, ¢l hecho de que la condicion citada
no se verifique tiene como consecuencia el cambio de sentido de la
transferencia de riqueza entre titulares de acciones y de warrants, pero
no su anulacion.

El razonamiento aplicado en 1.5.1. es igualmente aplicable en
este caso por lo que respecta a la incidencia sobre el valor de los

warrants, que sera la misma en ambos supuestos.

1.5.5. Operacién "acordeén"

El Derecho de Sociedades regula como supuesto especial la
denominada en la prictica "operacién acordeon”, a la que se acude
generalmente en apuradas situaciones.de maximo desbalance. Autoriza
la operacion diciendo: «El acuerdo de reduccion del capital social a
cero o por debajo de la cifra minima legal sélo podra adoptarse

cuando simultaneamente se acuerde la transformacion de la sociedad
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o el aumento de su capital hasta una cantidad igual o superior a la
mencionada cifra minima». Unicamente nos ocuparemos del supuesto
de reduccion a cero y posterior aumento del capital'®. A este respecto,
el precepto legal también establece que: «En todo caso, se respetara ¢l
derecho de suscripcion preferente de los accionistas». Ahora hemos de
ocuparnos de establecer la expresion analitica de esta operacion.
Dado que el emisor amortiza la totalidad de sus acciones para
emitir inmediatamente acciones nuevas, a un precio £, en una
determinada proporcion, que designaremos con la letra 7, sobre el
nimero de acciones inicial, m, parece claro que la capitalizacion
emisor y el nimero de acciones en circulacion, una vez concluida la

operacion, seran:

E'=E+nmP
m'=nm

n>0

' La disminucién por debajo de la cifra mimima legal y posterior

transformacién en otro tipo de Sociedad no tiene interés desde nuestro punto de
vista. En primer término por ser poco previsible que se dé esta operacion entre
emisores que coticen en Bolsa y, en segundo lugar, porque, desde la perspectiva
del analisis financiero, tal supuesto es sencillamente una reduccion nominal del

capital.
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Alternativamente, esta operacion puede modelizarse como una

sucesion de dos operaciones:

—La primera de aumento, con tanto y precio:

@, =N

P>0

—La segunda de reduccién, con parametros:

Es facil comprobar que ¢l resultado es el mismo:

m’=m(1+a;) (1+a,) =m(1+n) (1~—i-F) =mm

1+

Y este planteamiento alternativo permite establecer, con validez

general el siguiente corolario.
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1.5.6. Corolario.

En ultimo término, todas las posibles operaciones de modificacion del
capital sociai pueden reducirse, para su andlisis financiero, al siguiente

par de ecuaciones:

E'=E+qmP
m'=m(1+e)
-1<a<0
0<a<eo
Px0

1.6. Grado de homogeneidad en S y K de la funcién C(S, K).
Propiedad

La funcion C(S, K), que proporciona ¢l valor de una opciéon de compra

sobre una accion, es homogénea de grado uno en S y X:

C(yS,YK)=yC(S8, K)
Yy>0
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Demostracion

En el vencimiento de la opcién pueden darse dos sucesos posibles:

SSK = YS5<YK
S>K = YSOYK

Tomando C(S, K), altemativamente, los valores:

C(8,K)=MAX[0,S5-K] =0
C(S,K)=MAX[0, S-K] =5-K

y C(18.K):

C(yS,YK) =MAX[0,yS-yK] =0
C{yS,YK) =MAX[0,yS5-YK] =yS-YK=Y (S-K)
Vy>0

Queda claro que en ambos casos (tanto si la cotizaciéon del
activo subyacente en la fecha de vencimiento es menor o igual que el
precio de ejercicio, como si €s mayér), se verifica en dicha fecha la
propiedad inicialmente enunciada.

Asimismo, y de acuerdo con el principio segin el cual, en un
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mercado eficiente y en el que no existan oportunidades de arbitraje,
cuando los resultados de dos activos estin perfectamente
correlacionados, sus precios también lo estan, puede afirmarse que, en
cualquier momento, entre la fecha de emision y la de expiracion, se

cumple la propiedad formulada.
1.7. Grado de homogeneidad en E/m y K de la funcién W(4, E/m, K).
Propiedad

La funcion W (A, £'m, K}, que proporciona el valor de un warrant, es

homogénea de grado uno en £'m y K

WA, Y2, vK) =yW(A, 2, K)
Vy>0
Demostracion

Teniendo en cuenta que el valor de un warrant puede expresarse en los

términos:
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1
1+A

C
(2)

y que, si multiplicamos ¢l valor del subyacente y el precio de ejercicio
por una constante ¥, dicho valor pasa a ser (teniendo en cuenta que A
no varia, dado que el niimero de acciones y de warrants permanece

inalterado) el siguiente:

1

TR YT 1K) =g Corgvm

y dado que la propiedad enunciada en 1.2. se cumple para Cp,, 4, -

1 .1
1+l C(YEfYK’) - 1+A"YC(

K}

gl

es evidente que se verificaré:

Wk, Y<,YK) =yW(A,Z, K)

Siendo posible afirmar, por las mismas razones seflaladas en 1.6,
que en cualquier momento, entre la fecha de emisién y la de

expiracion, se cumple la propiedad enunciada.
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2. Modificacion de bases en las operaciones de medificacion nominal

del capital social.

Segun lo postulado en 1.1., una operacion de modificacion nominal
(tanto da que se trate de un aumento o de una reduccion del capital
social, siempre y cuando no se produzcan pagos, 0 COmMpPromisos
futuros de pago, ni del emisor en favor de los accionistas ni en sentido

inverso), puede reducirse a los siguientes términos analiticos:

E'=E

m'=m(1+a)

Siendo los posibles valores de @, segun se trate de un aumento o de

una reduccion, ios respectivamente comprendidos en los dos intervalos

siguientes:

O<a <o
-1<a<0

Es evidente que, como consecuencia del aumento o reduccion del
numero de acciones en circulacion (o lo que, a los efectos de nuestro
analisis, es exactamente lo mismo: la modificacion del nominal de las

acciones ya existentes), el nuevo valor del activo subyacente nocional
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E m sera:

De acuerdo con la propiedad enunciada en 1.7.:

WA, Y2, YK) =yW(A, =, K)

Y despejando:

Wk, Z,K) =~3—;~W(A,Y§,YK)

Si hacemos el siguiente cambio:

L.a anterior expresion pasa a escribirse:

WA, 2 K) = (1ra) Wk, <

Igualdad que se verificara con la condicion de que ¢l coeficiente de
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dilucién, A, permanezca constante.

Ahora bien, dado que el numero de acciones habra aumentado
o disminuido (segin se trate de un aumento o de una reduccion del
capital del emisor) en la proporcién ¢, la condicion mencionada se
cumplira si y so6lo si n, namero de warrants en circulacion, cambia en

idéntica proporcion:

n'=n(1+a)

Es posible concluir que si cada warranf (con precio de ejercicio
K) es sustituido por /-+a warrants con precio de ejercicio K'/+a, y
dado que el numero total de estos titulos pasaria a ser »(/+a}, con lo
que el coeficiente de dilucién no variaria, la posicion patrimonial de
los titulares de estos activos no se veria alterada.

Para dar a la conclusion alcanzada su dimension correcta,
conviene recordar que, tanto en este capitulo como en el anterior,
venimos trabajando con la hip6tesis de que cada warrant da derecho
a adquirir una accion. No se trata, en modo alguno, de una suposicion
que condicione los resultados que puedan alcanzarse, en tanto que
facilita notablemente el andlisis. En la practica sucedera
frecuentemente que esta coincidencia no se produzca. Si, por ¢jemplo,
una obligacion es convertible en cinco acciones, siendo su valor en la
fecha prevista para la conversion de 10.000 unidades monetarnas,

suponiendo que el nimero de los titulos en circulacion fuera de
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50.000; en nuestro modelo », nimero de warrants, tomaria el valor
250.000 y K valdria 2.000.

Si pasamos a trabajar con warrants "multiples”, como el
implicito en uno de los titulos convertibles del ejemplo anterior, la
conclusién alcanzada puede reformularse en estos otros términos:

En el caso de modificacién nominal del capital de un emisor de
acciones y de warrants (explicitos o implicitos en titulos convertibles
o canjeables), si se modifica el nimero de acciones que recibiran sus
titulares, caso de ejercitar su derecho de opcidén, en la misma
proporcion en que haya sido modificado el capital del emisor,
permaneciendo constante el precio (total) de gjercicio, el valor de los
citados activos no varia como consecuencia de la operacién citada.

Continuando con el ejemplo, si el emisor reduce su capital para
sanear pérdidas acumuladas en un 40% (o = -0'4), los titulos pasarian
a ser convertibles en tres acciones (5 x 0'6), permaneciendo constante
el precio total (10.000 u.m.), pero no el precio unitario (2.000
u.m./0'6= 3.333'33).

3. Modificacién de bases en las operaciones de modificaciéon efectiva

del capital social.

Segun lo postulado en 1.5.2 y 1.5.4, una operacion de modificacion

efectiva, puede reducirse a los siguientes términos analiticos:
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E'=E+oqmP

m'=m{l+a)

Siendo los posibles valores de «, segin se trate de un aumento o de

una reduccion, los comprendidos en los dos intervalos siguientes:

g<o oo
-1<a<0

Y el nuevo valor del activo subyacente nocional £/m sera:

E+aqmP
m(l+a)

E/
m/

Vamos a calcular el factor de variacién, £, de esta magnitud, esto es:

Despejando f en la ecuacion anterior, se tiene:

B_E’m_ E+qmP m_ E+qmP

m'E m(l+a) E (1+a)E
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Como se ha visto en el epigrafe anterior, la propiedad enunciada en

1.7. puede expresarse:

Si hacemos el cambio:
_a. E+tompP
Y=p (1+a) E

La anterior expresion pasa a escribirse:

Wik, £, K) =2 H(ABZ,BK)

B

Y operando:

/
WA, = K)—FW). i,,ﬂK)
Con
B= E+qmP

(l+a) FE
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La equivalencia anterior se cumplird siempre y cuando el
coeficiente de dilucion, 4, no varie. En el caso de modificacion
nominal, analizado en el epigrafe precedente, dicha condicion se
verifica automaticamente. No asi en ¢l supuesto que ahora se somete

a examen, dado que el nimero de warrants pasaria a ser:

/:ln: (1+a)En

byl el
p Evqme—

Por lo que, para que se mantuviese constante el valor del citado

coeficiente, habria de cumplirse la igualdad:

(1+a)Eﬂ 1
E+omP _m{l+a)

n'_ n
m’ m

Lo que unicamente sucede cuando P=0 (es decir, precisamente en el
caso de modificacién nominal del capital).

Las posibilidades, en cuanto al ajuste necesario para que se
cumpla el objetivo de mantenimiento de la posicion patrimonial de los
titulares de warrants, lo que, en términos analiticos, €s expresable
como incremento nulo de W (valor de la masa de warrants en
circulacion), son literalmente infinitas. Esto es evidente si tenemos en

cuenta que existen infinitas combinaciones de »' y K' (nimero de
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warrants 'y precio de ejercicio, va modificados) para los que se

alcanzaria el objetivo descrito.
Vamos a establecer una primera solucion posible. Esta se basara

en el precio de ejercicio modificado que va hemos obtenido:

EraqmP
K/: Ko
b (1+a) FE

Sera preciso determinar ahora la modificacion que habra de
experimentar n. Para ello, obtendremos la expresion de un coeficiente

p tal que:
n'=pn
para €l que se verifique:

Wk, £, K) =pW (A, B2, BK)

Con

~

a\|::
3
=
+
R

A=
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La ecuacion anterior puede escribirse:

1
1+A

1
1+ P12

m(l+a)

C(Z,K) =p C(p=.BK)

Efectuando el cambio:

C(B;::r B K) zﬂC(—g,K)

se obtiene:

1 E _ 1 B
1+1C(_!K) —P . n BC(_!K)
m{l+a)

y tras simplificar:
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Sencillas aunque laboriosas operaciones permiten despejar o en

la igualdad anterior:

_ m(l+a)
P (1+A) fm{i+a) -n

Sustituiremos ahora f por su expresion explicita:

m(l+q)
E+ampP
) ayE

p:
m{l+a)-n

Y, tras algunas operaciones adicionales que tampoco repetiremos aqui,

se alcanza el siguiente resultado:

0= (l1+a) E
E+amP(1+A)
O, en expresion equivalente:
(1+q) E

p= E+a (m+n) P
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De manera que podemos afirmar que si un emisor de acciones
y warrants modifica su capital en la proporcién a con P> (siendo P
precio de emision, en el caso de aumento del capital, y precio de
adquisicidn, en el caso de que se trate de una reduccion), la posicion
patrimonial de los titulares de warrants (y de obligaciones convertibles
y canjeables) no se ve alterada como consecuencia de la citada
modificacion, siempre y cuando se sustituya cada warrant (explicito o
implicito), con precio de gjercicio K, por p warrants, con precio de

gjercicio fK, siendo:

. _(l+a) E
P E+q (m+n) P

B= E+qmP
(1+a) E

A modo de verificacion de la consistencia de este resultado, con
el obtenido en el epigrafe precedente (relativo a la modificacién

nominal), hacemos notar que cuando P-0, los dos factores anteriores

toman los valores:

p=l+a

1+
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Logicamente, las consideraciones formuladas en el citado
epigrafe, en cuanto a la aplicacidn a casos reales de estos resultados,

siguen siendo validas.

4. Modificacién del capital. Método general de ajuste.

El ajuste de bases que resulta del analisis practicado en el epigrafe
anterior acusa el mismo defecto que ¢l modelo de valoracion de
warrants del que alli se ha partido: no resulta aplicable sino en el caso
de que todos los warrants en circulacion tengan exactamente las misma
caracteristicas (en cuanto a precio de ejercicio y vencimiento).

En este apartado seguiremos €l mismo proceso deductivo, pero

partiendo del modelo de valoracién siguiente:

W=C(S, K)
S:.E:.:_P‘_[
n

En donde W es el valor de la masa de warrants (explicitos e
implicitos) en circulacion.

Si se lleva a cabo, por el emisor, una modificacién (aumento o
reduccion) de su capital, en la proporcidbn a y con precio P, y
suponiendo que los warrants estén adecuadamente protegidos mediante

un mecanismo de ajuste de bases (precios y numero de acciones a
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recibir en sede de ejercicio), se verificaran las siguiente ignualdades:

—El valor conjunto de los warrants en circulacion permanecera

constante:

—La capitalizacion del emisor, una vez ejecutada la operacion

sera:

E'=E+amP

—La cotizacion de las acciones, ex-modificacion, sera la

siguiente:

, E'-W E+qmP-W' mS+W+amP-W _S+qp
m’ m{l+a) m(l+a) 1+q

S

El factor de variacion de la cotizacidn serd, por consiguiente:

Bzi/: Stap
S (1+e) S



44 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

Como quiera que se verifica:

(S, K) =%c(ps, BK)
podemos escribir:
_ (1+a) S ; _S+talP
C{3S, K) -—EIEE;~C[S r?iﬁﬁfrgkﬂ

Siendo esta ultima expresion la que proporciona los exactos
términos del ajuste de bases que haria que la posiciéon patrimonial de
los titulares de warrants, y de obligaciones convertibles y canjeables,
permaneciese inalterada.

Asi, a un poseedor de un warrant, con precio de gjercicio K, se

le atribuirian en su lugar:

(1+a) S

warrants
S+u P

con precio de ejercicio:

S+a P
{(1+a) S
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No es dificil observar que el producto de los dos coeficientes

anteriores es la unidad:

(l+) 8_S+aPp
S+aeP (1+a) S

De modo que la formula de ajuste se reduce, en definitiva, a la
modificacién del nimero de acciones a recibir en sede de ejercicio,
permaneciendo constante el precio (total) de ejercicio. Si un titulo de
renta fija es convertible en x acciones, las condiciones permaneceran

inalteradas, a excepcion Unicamente de que dicho nimero pasara a ser:

{(1+a) S
S+ P

x'=x

En relacion con esta formula de ajuste, conviene resaltar una

serie de aspectos.

1°. Tanto si se trata de un aumento como si se trata de una reduccion
del capital del emisor, siempre que sean efectivos, el ajuste supondra
en la mayoria de los casos, un aumento del niimero de acciones a

recibir por los titulares de warrants y deuda convertible y canjeable,
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en sede de gjercicio del correspondiente derecho de opcion.

Si se trata de una ampliacion de capital con emision de acciones
nuevas, para que esta sea factible, el precio de emision debera ser
inferior a la cotizacion de las acciones antes de la operacion. Y es

claro que, en tal caso, el coeficiente de ajuste es mayor que la unidad:

S+a S
S+ P

Va>0;0<P<S

>1

En cuanto a la reduccion efectiva, si ésta se efectia mediante oferta de
adquisiciéon sobre las propias acciones (formulada por el propio
emisor), la condicion de factibilidad pasa a ser la contraria: el precio
ofertado deberia ser superior a la cotizacion de las acciones. Y también

en este caso el mencionado coeficiente es mayor que uno:

S+oS
S+apP

Ya<0; P>8

>1

So6lo en los casos de reducciéon efectiva mediante condonacion de
dividendos pasivos o reembolso (parcial), y en los de aumento oneroso
por elevacion del nominal, podria suceder tedricamente que la

condicion mencionada no fuese necesaria y, por tanto, resultase un
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coeficiente de ajuste menor que la unidad.

2°. Resulta aplicable cuando existen varias emisiones de warrants en
circulacion.
Sea, por ejemplo, el hipotético emisor al que corresponden los

datos del siguiente recuadro:

E 100,000,000

m 700,000

n VAR g
5000 500,00 5,00 [0.15
T0.000 750,00 [7.00 (0,15
10.000 700000 10,00 (0,15

Como se observa, ademas de 100.000 acciones, hay tres
emisiones de warrants en circulacién, cada una con vencimiento
distinto (¢ representa el plazo hasta esa fecha, contado en aflos desde
el momento actual). También es diferente para cada emisién el precio
de ejercicio. En el cuadro anterior, V4 /K] es directamente el valor
actual (descontado al tipo de interés libre de riesgo) de dicho precio.
La capitalizacion del emisor asciende a 100 millones de unidades
monetarias y la volatilidad se estima ‘en el 15% anual.

De acuerdo con estos datos, si aplicamos el modelo de

valoracion de opciones de Black-Scholes, teniendo en cuenta que habrd
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de verificarse:

E-L Wi
S= Y4
m
WiZC(S, Kl)

se obtienen los siguientes resultados:

E 100.000.000
—  m | 100.000

n VAIK] t o d1

dz w nw

"~ 5.000 500,00 5,00 [0,15 | 2,04
10.000 750,00 7,00 [0,75 [ 0,76 |

T71 | 440,71 |2203560,58

10.000 1.000,0¢ 10,0010,15 | 0,10

O37 | 15230 155304607

Pues bien, si el emisor lleva a cabo una

Total  |6.196.167.48

S ] 93804 |

ampliacion de capital en la

proporcion 1 x 5 (una accion nueva por cada cinco antiguas), con

precio de emision de 400 u.m., y suponiendo que se proceda al ajuste

de bases en los términos que hemos establecido:
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& 70,00%
7 250,00
P TT057%

1_(1+a)S__(1+072)938%04
P S+aP  938/04+0'2(400)

~1/1057

se obtienen los resultados que recoge el cuadro:

E "108.000.000
m 120.000

n VAR T 1o d | a2 W
5520 45220 |500 (015 [ 204 [ 1,77 | 39858 (2203567
11057 67830 |7.00 015 [ 0.76 | 037 | 22335 | 2460567
T1.057 | 90440 [10,00[0,15 | 010 (0,37 | T37.74 | 1523.0% _
Total |6.196.167,
5 [ 84837 ]

Para obtener los nuevos valores de »n y K, basta con multiplicar -y
dividir, respectivamente, los valores iniciales por el coeficiente arriba

obtenido.

3°. La aportacion total de recursos que recibird ¢l emisor, caso de
producirse el ejercicio de los derechos de opcion incorporados en

warrants y convertibles y canjeables, no varia, toda vez que los precios
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globales no se ven alterados, consistiendo a la postre el ajuste en la
modificacién del numero de acciones a entregar en sede de ejercicio

de aquellos derechos de opcion.. En el anterior ejemplo:

Antes del ajuste Después del ajuste
n VAIK] nx VA[K] n VAJK] n x VAJK]
5.000 500,00 2.500.000 5.529 452,20 2.500.000
10.000 750,00 7.500.000 T 11.057 | 678,30 | 7.500.000
10.000 1.000,00 10.000.000 11.057 904,40 1(.000.000

4°. No es dificil comprobar que este método de ajuste es consistente
con la formula obtenida en el epigrafe 2 (modificacién nominal), dado
que, para P=0, el nuevo numero de acciones a recibir por el titular de
un warrant que incorpore un derecho de adquisicion (por suscripcion,

compra, canje o conversion) sobre x acciones pasaria a ser:

wlex (1*@)S_ (1+a) S

= 1+
S+a P S x(1va)

Volviendo al ejemplo anterior, si ¢l referido aumento fuese
liberado con cargo a reservas y beneficios, se obtendrian los valores

que se detallan a continuacion:
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o 20 00%

P 0.00

1/p 120,00%
- E T00.000.000

n VAIK] t p d1 vl W W
5.000 416,67 500 |0.15 | 2.04 | 1.71 | 36726 | 2203561
12000 | 82500 |7,00 {015 0,76 | 037 | 20580 | 2460561
12.000 83333 [000(0,15 | 0,10 1037y | 126,92 | 1523046

Total 16.196.167 48
[ S [ 78,70 |

5°. Parece oportuno llamar la atencién sobre el hecho de que el

coeficiente de ajuste de bases que estamos comentando esta compuesto

por variables

directamente observables (tanto y precio de la

modificacion, por una parte, y cambio de las acciones del emisor,

antes de la modificacion, por otra). Abundando en este aspecto,

conviene hacer la observacion siguiente.

La férmula de ajuste:

puede expresarse en los términos:

x'=x

(1+e) S

S+ P
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-
X'=x—=
En donde d representa el valor de un derecho de suscripcidn.

Y esto es posible ya que:

- S+a P
EEAR ) A

§'=35-d

segun ha quedado establecido en el apartado 1.2 anterior.

6°. En aplicacion de este método de ajuste, no solo se evitan las
transferencias de riqueza entre titulares de warrants y accionistas.
Ademas, se evita ¢l que se perjudique a determinadas emisiones de

warrants en circulaciéon en beneficio de otras.

7°. Abundando en la posibilidad de que existan varias emisiones de
este tipo de titulos en circulacidn, conviene resaltar que el coeficiente
de ajuste es el mismo para todas las emisiones, incluso aquellas para
las que estén previstas, en las condiciones de emision, varias fechas o
plazos habiles para el ejercicio a precios distintos. En este caso, el
coeficiente deberia aplicarse a cada una de las relaciones de cambio o

canje, o al naumero de acciones adquiribles (segun de qué tipo de
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instrumento se trate), resultantes en cada una de las oportunidades de
ejercicio previstas.

Por otra parte, no es dificil comprobar que el citado coeficiente
es aplicable con independencia de que la emision de que se trate esté
0 no protegida frente al pago de dividendos.

Dado que se cumple en todo caso que:

1

B

C(8,K)==C(BS,BK)

Se verificara igualmente'”:

Cl5(1-8)7, K] =%C[Bs(1—6)“’, BK]
8°. Por ultimo, queremos hacer aqui una observacion, que resultard de
utilidad en el proximo capitulo, en el sentido de que, unicamente
cuando P=S, el valor de £ es uno. Lo que tmplica que sélo cuando el
precio de emision de acciones nuevas (caso de aumento) o de
adquisicion de acciones en circulacion (caso de reduccion), coincide
con la cotizacion de las acciones antes de la operacion, resulta
innecesario efectuar ajuste en las bases de ejercicio, conversién o

canje, para mantener inalterado el valor de los derechos de opcién

" En cuanto a la interpretacion de la siguiente equivalencia, VID epigrafe

11.1 del capitulo segundo.
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correspondientes. En nuestro ejemplo:

oL 20,000/0

P 938,04

/B 700,00%

E 118.760.767 |

m 120.000

n VAR t = di d2

5.000 300,00 5,00 [G15 | 204 T 1.1 203,
10.000 750,00 7.00 [G15 [ 0,76 | 0,37 246,96 2469561
10.000 1.00000 {00010,15 | 0,10 {{0,37) 923,

Obsérvese que si €l emisor emite am acciones, con P=S, la

cotizacion ex-aumento sera:

. B-W _mS+W+ramS-w'__  W-W'
] m(l+a) m(l+a)

S
m

Y teniendo en cuenta que

w'=¥lc(s', K;)
v

Y que
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es claro que el incremento de W sera necesariamente cero.

Lo propio sucede si €l emisor reduce su capital, siendo ¢l precio

de rescate de acciones igual al cambio antes de la operacién.

5. Ajuste de bases de ejercicio conversién o canje en el supuesto de
aumento del capital potencial (emisién de nuevos warrants y otros

titulos con similar contenido opcionario).

Segun se establecia en el epigrafe 7 del capitulo precedente (Efecto de
una emision de warrants sobre el valor de las acciones en circulacion),
si una empresa que no tiene titulos con contenido opcionario de

ningln tipo en circulacion, efectia una emision de warrants, siendo:

E = capitalizacion antes de la emision.
m = nimero de acciones en circulacion.
W, = precio de emision de un warrant.

= numero de warrants emitidos.
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Antes de la emision, el valor de una accion sera el que sigue:

3 |ty

Y una vez emitidos y en circulacidn los warrants, se verificara:

Con E'=E+nW,

O, si pasamos al modelo de valoraciéon empleado en el analisis

efectuado en el epigrafe anterior:

W=C(S’, K)

- E!-nw
m

S

Con E'=E+nW,

El valor de la empresa habra aumentado en el importe conjunto
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del valor de emision de lo warrants. Valor incrementado, £, que se
distribuird entre las m acciones y los » warrants en circulacion. Y la

disminucion en el valor de las acciones habra sido:

S'-5=2 (W =)

Si el precio de emision de los warrants es coincidente con su
valor ex-post, las acciones del emisor no sufriran merma alguna en su

valor:

W,=W = S'=8

Si, por el contrario, los warrants se emiten con rebaja, la
cotizacion de las acciones acusard una disminucién. En este sentido
puede hablarse (y, en este caso, sin excepciones) de una condicion de
factibilidad de la emision que obligara a efectuar la citada rebaja.

Supongamos ahora que, para un cierto emisor, existen m

acciones en circulacién, ademas de z emisiones o series de warrants:

W,=C(S, Ky, ;)

i=1,2,3,...,2
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El valor de una accién lo proporciona, en estas circunstancias,

la ecuacion;

E-Xn;W,

En donde:
n, = namero de warrants en circulacion pertenecientes a la serie /.

W = valor (cotizacion) de un warrant perteneciente a la serie /.

Si este emisor lleva a cabo una emision de warrants (implicitos
en deuda convertible o canjeable, formando units con bonos ordinarios
0 con caracter autdbnomo), con precio de emision W, en cuya
suscripcion tendran preferencia los titulares de acciones, en la
proporcion a (warrants por accion), la capitalizacion del emisor pasara

d S€rT.

E'=E+qmW,

Por otra parte, en lugar de z series de warrants, habrd una mas
en circulacion

Y el valor de una accién, una vez ejecutada la operacion sera:
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En donde, de acuerdo con el sistemna de notacién que venimos
empleando, el superindice () indica que se trata de valores posteriores
a la operacion.

Suponiendo que la series de warrants preexistentes estuvieran
adecuadamente protegidas, mediante el ajuste de sus bases (de

gjercicio, conversion o canje), se cumpliré;

L

i=1,2,3,...,2

Y, en consecuencia;

Z+1l ;o z
' e _
E'-Y niWi=E'~n, ,W,., n,w,
i=1 =1

i

Y dado que:
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E'=E+omW,
es evidente que se cumple;
z+1 z
/. frrl _ - _ -
E'-Y niWi=E+amW, D, W, =3 0,0,
1=1 i=1

=mS+amiW~n, W,

Si tenemos en cuenta que, de acuerdo con la proporcion en que
participarian los accionistas en la suscripcion de la nueva serie de
warrants, €l numero de los mismos e€s am, la expresion anterior se

convierte en:

z+1

E'-Y niWi=mS+am(W, ~W,,,)
i=1

El valor de una accién, una vez ejecutada la operacion sera:

zZ+1 ;
1?"‘}5: I];?fi
S'= lj; =5+ (We_ Wz+1)
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Y es inmediato que se cumple:

S:S,-"a (Wz+1_We)

Lo que resulta plenamente coherente. Si las antiguas series de
warrants en circulacion no ven alterado su valor conjunto, si se
produce algin flujo de valor sera el que tenga lugar entre las acciones
del emisor y los warrants recién emitidos. La expresion entre
paréntesis en la ecuacion anterior es la diferencia entre el valor ex-post
de los nuevos activos y su precio de emisiéon. O, formulado en otros
términos, la rebaja establecida por el emisor para la emision. Temendo
en consideracion que se han emitido a warrants por accion, no parece
dificil establecer que cada accion habra perdido esta misma proporcién
de la mencionada rebaja. Como quiera que, en un mercado en
equilibrio, un derecho de suscripcion sobre la emision citada tomara
justamente ese valor, y dada la preferencia en la suscripcion que
corresponde a los accionistas; si estos derechos son negociables, los
accionistas podran, alternativamente, suscribir los nuevos titulos, o
vender los derechos por su valor, resarciéndose asi de la merma en el
valor de sus acciones.

Ahora bien, en este supuesto, parece claro que el factor de

variacion de la cotizacion de las acciones sera:
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- S/= S E“z+l “ei
P S S
Y dado que se verifica:
W,=C(S, K,) =%C(Bs, BK;)
i=1,2,3,...,2
también lo hara:

= S / S_CC (Wz+1—We)

I S-a (W, W) ACH 5 Ky
i=11213l lz

Al igual que en el caso de aumento de capital, tratado en el epigrafe
anterior, la formula de ajuste se¢ reduce, en altimo término, a la
modificacion del nimero de acciones a recibir en sede de ejercicio,
permaneciendo constante el precio (total) de ejercicio. En este caso, un

titulo de renta fija convertible en x acciones, pasaria a serlo en:
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g .
X acciones
S- ( Wz+1“We)

Abundando en las similitudes, entre €l proceso que acabamos de
describir y el formulado en el epigrafe 4, cabe decir que buena parte
de las consideraciones que alli se enumeraban, siguen siendo aqui

validas:

—El método de ajuste es aplicable cuando existan varias
emisiones de warrants en circulacion. Y lo es con independencia
de que contengan o no clausula de proteccién frente al pago de

dividendos.

—IL.a aportacion potencial de recursos (la que tendra lugar si se
ejercitan los derechos de adquisicidn, suscripcion o canje)

permanece constante.
—No se da lugar a transferencias de riqueza, mi entre los
accionistas y los titulares de warrants, ni entre 1os inversores en

distintas emisiones de estos ultimos.

—=&1 tenemos en cuenta que la expresion:
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o Wy~ We)

coincidira, en un mercado eficiente, con el precio de un derecho
de suscripcion preferente sobre la emision de nuevos warrants,
puede afirmarse que, también en este caso, puede construirse el
coeficiente de ajuste a partir de variables directamente

observables.

—Para terminar, en éste caso, como en el de aumento de
capital, puede observarse facilmente que solo cuando los nuevos
activos se emitan sin rebaja (lo que no parece posible), es decir

para:

W .. =W

zZ+1 e

el coeficiente de ajuste tomara valor uno. En otras palabras, solo
en este supuesto serd innecesario efectuar el ajuste de bases.
A titulo de ejemplo, y suponiendo que las siguientes magnitudes

corresponden a un determinado emisor:
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E 80.000.000

m 50.000

n VAIR] T s 1 dT | a2 W Y
5000 500,00 | 2,00 [0.20 |3.00 | 287 |657.77 | 3258538
T0.000 | 750,00 | 4,00 (020 |7.27 | 087 |428 21 | 4282103
T0.000 | 1.000,00 | 5,00 (0,20 {054 [(0,08) | 3WB27 | 3302727

Total - | T0903.367.57
LS |

TISTT |

Si se llevara a término una emision de warrants (explicitos o
implicitos), en la proporcion de uno por cada cinco acciones en
circulacion, con una rebaja de 200 u.m., siendo ¢l valor actual de su
precio de ejercicio de 1.000 u.m., y suponiendo que se aplique el
procedimiento de ajuste previamente formulado, los resultados que se

obtendrian serian los que figuran en la pagina siguiente.
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W-We 200,00
o 20,00%
We 176,91
96,53%

p
E 82122915
m 60.000

| n | VAIK
517992 | 48263

t | o | d1 | d2 W | nw |
200 10,20 3,09 | 2,81 |62907 | 3.258.538 |
400 020|127 | 0,87 [41334 | 4282103 |
9,00 |020 |0 54 |(0 06) | 324,59 | 3362 727 110.903.367,51 |

i
|
1035084 | 72305 |
!1035984| 96527 |

.. q *-?'i

[‘To'{'arm,'ﬂi‘i

S [ 7111861 |
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6. Apéndice: valoraciéon de opciones de compra y warrants. Modelo de
Black y Scholes.

6.1. Introduccion.

En los capitulos tercero y cuarto aparecen algunos ¢jemplos en los que
se ha empleado la formula de Black y Scholes, adaptada para la
valoracion de warrants cuando existen varias emisiones en circulacion
(esto es: de acuerdo con los términos del modelo segundo de equilibrio
descrito en el epigrafe 8 del capitulo segundo).

En este apéndice describimos sucintamente el resultado. Parece
razonable hacerlo asi y, ademads, nos permitira hacer alguna precisién
en cuanto a la obtencion de las variables a imputar, para su utilizacion
en la practica.

No obstante, conviene tener presente, porque €S una premisa
basica de todo nuestro trabajo, que los resultados y conclusiones de
nuestra investigacion no estan en modo alguno condicionados por la
bondad de este modelo, toda vez que su empleo se ha limitado a la
resolucion de ejemplos, en ningin caso nos hemos apoyado en é€l,

directa o indirectamente, para alcanzar conclusion alguna.
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6.2.Valor de un warrant por el método de Black y Scholes (segundo

modelo).

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes desarrollaron un
modelo de valoracion de opciones™ que, pese a la amplia atencion que
le ha sido dispensada en los veinte afios transcwridos, sigue
plenamente vigente y se utiliza con caracter general para la valoracion
de opciones. La férmula proporciona el valor de una opcidn
compradora (call) de tipo europeo sobre una acciéon que no paga
dividendos a lo largo del periodo de vigencia de la opcién®. Las
restantes condiciones ideales, asumidas para su desarrollo, de acuerdo
con la formulacion de DIEZ DE CASTRO y MASCARENAS son las
siguientes™:

"1) El precio del activo [subyacente] sigue una distribucioén

normal logaritmica [cuya varianza es proporcional al tiempo

hasta el vencimiento de la opcion], por lo que los rendimientos

se distribuyen normalmente.

'® Autor y obra citados.

1% La inclusién del pago de dividendos no comporta mayores dificultades.

VID epigrafe 11.1. del capitulo segundo.

¥ DIEZ DE CASTRO, Luis y MASCARENAS, Juan. Ingenieria Financiera
La gestion en los mercados financieros intemacionales. McGraw-

Hill/Interamericana de Espafia, S.A. Madrid 1994, Pags. 184 a la 188.
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2) El valor de los rendimientos es conocido y es directamente

proporcional al paso del tiempo.

3) No hay costes de transaccidn, asi que se puede establecer una
cobertura sin riesgos entre el activo y la opcion sin ningin

coste.

4) Los tipos de interés [libre de riesgo] son conocidos y

constantes [a lo largo de la vida de la opcién]”.

De entre las anteriores hipétesis es interesante (ademas de
determinante, como €s evidente), por cuanto que es exclusiva de este
modelo (las relativas a la ausencia de costes de transaccion y de
repartos de dividendos, asi como a la estabilidad de los tipos de interés
libre de riesgo son relativamente comunes) la que se refiere a la
distribucion de los precios fituros. Como sefialan DIEZ DE CASTRO
y MASCARENAS?: "Las distribuciones normal logaritmicas de los
precios tienen una forma semejante a una campana asimétrica y
podemos pensar que conforme el tiempo va transcurriendo la
distribucion se va ampliando, 1o mismo que le ocurre al arbol binomial
[en referencia al modelo binomial de valoracion de opciones]. Como

se aprecia en la Figura [que hemos tratado de reproducir lo mejor

2 {Autor y obra citados). Pag. 186.
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posible al pie de este parrafo] en la que se muestra una opcién de
compra out-of-the-money, comenzando en el momento cero cuando el
precio de la accién subyacente es S, conforme el tiempo pasa la
distribucién se amplia hasta que una parte de ella supera, o no, al
precio de ejercicio (£) {K, en nuestra notacién] en la fecha de
vencimiento. En dicha fecha, los flujos de caja de la opcidén se
representan por la zona sombreada que se encuentra por encima de £.
El valor actual de la opcion de compra segun el método de Black y

Scholes es sencillamente ¢l valor actual de dicho area".

Fuente: /ngenieria Financiera ...
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El modelo de Black y Scholes, con las modificaciones necesarias
para su aplicacion a la valoracion de warrants obedece a la siguiente

formulacion:

W,=SN(d1) ~K;e "N(d2)

Con

log (—£2—)
dl— Kje tj + GJE

o, VE 2

E-Yn.W,

S=— Y ____
pedd

En donde:

W = valor de un warrant perteneciente a la emision j en circulacion.
n, = numero de warrants pertenecientes a la emision j.

K, = precio de egjercicio de un warrant de la emision j.

t, = plazo hasta el vencimiento de un warrant de la emisién ;.

S =cotizacién de una accion del emisor.

r =tipo de interés sin riesgo en tiempo continuo:

r =log(l+i)
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con / = tipo de interés efectivo en la misma unidad de tiempo que 7,
o, =volatilidad del emisor (por unidad de tiempo, expresada en la
misma unidad que /), medida por la cuasidesviacion tipica de los
cambios en su capitalizacion durante el periodo comprendido entre la
fecha de la valoracion y la de expiracion de cada emision® de

warrants®:

— t Ei
= e
0_',' J AR [log 31-1]

Y, por ultimo:

N(dl) =P(E$di)

2 En los ejemplos que aparecen en este frabajo se ha tomado la misma

volatilidad para todas las emisiones.

# Para el calculo de la volatilidad histérica (que entra en el modelo como
estimador de la futura) en este caso (es decir, tratandose de warrants), ha de
emplearse el rendimiento de la capitalizacion, en lugar del correspondiente a las
acciones del emisor (como en el modelo original). VID GALAI Dan. 4 note on
"Equilibrium warrant pricing Models and accounting for executive stock options".

Journal of Accounting Research. Vol. 27, nim. 2.



CAPITULO TERCERO / 73

Siendo & una variable aleatoria con distribucion normal N(0, /1), es
decir la variable normal estandar, cuya curva es la del siguiente

grafico:

Ley Normal reducida 6 N(0,1)

Carva da Densided

a5

flx)

n -




CAPITULO CUARTO

AUMENTO Y REDUCCION EFECTIVOS DEL CAPITAL SOCIAL:
MECANISMOS DE PROTECCION DE LAS POSICIONES
PATRIMONIALES PREEXISTENTES BASADOS EN LA
PARTICIPACION EN DICHAS OPERACIONES DE LOS
TITULARES DE WARRANTS Y DE OBLIGACIONES
CONVERTIBLES Y CANJEABLES EN CIRCULACION,

1. Atribucién inmediata e incondicional a los titulares de warrants y
de obligaciones convertibles y canjeables del derecho de suscripcion

preferente.

En el supuesto que ahora analizaremos, los titulares de warrants v de
obligaciones convertibles y canjeables tendrian, en concurso con los
accionistas, derecho de suscripcion preferente en el aumento de capital
acordado por el emisor, como si, de hecho, ya se hubiese producido
el gjercicio, conversién o canje.

Suponiendo que el emisor aumenta su capital en la proporciéon
de «a acciones nuevas por cada accidn, el numero de acciones en

circulacion habra pasado a ser una vez concluida la operacion:
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m’=m+a (m+n)

En donde:

m = numero de acciones (viejas) en circulacion.
n = namero de warrants (implicitos y explicitos) en circulacion.

a = tanto de aumento del capital.

Asimismo, el precio de suscripcion establecido para los
accionistas y el fijado para titulares de warrants sera el mismo, de

modo que el valor de la empresa sera, una vez concluido el aumento:

E'=E+a (m+n) P

Por otra parte, los términos de los derechos de conversion, canje
0 adquisicion no sufrirdn ninguna modificacion en sus términos. Esto
es: ni €l namero de acciones a recibir por los titulares de warrants, ni
el correspondiente precio de ejercicio se habran visto alterados.

En estas condiciones, se produciran los flujos de valor reflejados

en el siguiente diagrama:
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N,

P<{S

o>l

Flujos de valor ocasionados por una operacién de aumento de capital
con atribucién inmediata e incondicional del derecho de suscripcion
preferente a los titulares de warrants.

Parece evidente que, para que la operacion no ocasione
transferencias de riqueza en uno u otro sentido (en favor de los
accionistas, a costa de los titulares de warrants y obligaciones
convertibles y canjeables, o viceversa), es condicién necesaria y

suficiente el cumplimiento de la igualdad:

Aw=AS
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Lo que unicamente sucedera cuando ambos incrementos valgan cero'.
Esto es, cuando el precio de emision de acciones nuevas coincida con
la cotizacion de las acciones del emisor antes del aumento. En la
practica, esto haria inviable el aumento, dada la imposibilidad
manifiesta para colocar una ampliacién con precio de emisién igual o
mayor que el cambio de las acciones en circulacion’,

Para demostrar la afirmacion anterior, partiremos del modelo de

valoracion siguiente:

W=C(8, K)

En donde W es el valor de la masa de warrants (explicitos ¢
implicitos) en circulacion.

Por otra parte, como qued6 demostrado en el epigrafe 10.3. del
capitulo segundo, también en el caso de los warrants se verifica la

ecuacion de la panidad put-call -

'viID Capitulo segundo, epigrafe 10.4.1. y, también, el ultimo de los aspectos

sefialados en relacion con el modelo de ajuste enunciado en el epigrafe 4 del

capitulo tercero.

> VID Capitulo tercero, epigrafe 1.2.
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C(S,K)=P(8,K) +F(3, K)

Que, teniendo en cuenta que el valor del segundo componente

(valor de un contrato forward) lo proporciona la siguiente férmula:

F(S,K, t)=8-Ke It

puede escribirse:

C(S,K)=P(8,K)+S-Ke™ 't

De modo que podemos reformular el anterior modelo de

valoracion en estos otros términos:

W=P(S, K) +S-Ke Tt

s=E¥
m

Y suponiendo que existan varias emisiones de warrants (u otros

valores que incorporen derechos de conversion o canje);
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- — -rt
Wj—P(S, Kj) +S-K;e™*

S=— I
m
j=1,2; LI ] ;X

En donde:

W, = valor de un warrant perteneciente a la emision .
n; = numero de warrants pertenecientes a la emision j en circulacion.
K, = precio de gjercicio de un warrant perteneciente a la emision .

x = numero de emisiones de warrants en circulacién.

Ahora bien, si se verifica la condicion de factibilidad del
aumento (P<S), de la ejecucidon de la operacion se derivara
necesartamente una baja en la cotizacién de las acciones del emisor;

esto es:

AS<0

No es menos cierto que los warrants y los derechos de opcion
incorporados en convertibles y canjeables experimentardn asimismo

disminuciones en sus valores:

AW;<0V7
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Disminucién que es susceptible de descomposicion:

AW,=AP(S,K;)+AF (S, K;)

Examinemos los dos componentes del incremento de W ;

—El valor de un contrato forward tiene correlacion directa y
perfecta con el del activo primario. Consecuentemente, su
incremento coincidird en este caso con el de las acciones del

€misor;

AF(S,K;)=A[5-K;e "] =AS

—EI valor de una opcién de venta es decreciente con el valor

del subyacente:

dP(S, K) <0

dS

Por consiguiente, se verificard en este supuesto;

AP(S,K;)»0

Se deduce inequivocamente de lo anterior que la disminucion en
las cotizaciones de warrants y convertibles y canjeables sera siempre

menor que la de las acciones del emisor:
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AW AS

Y la funcion que mediria, en estas condiciones, la transferencia

de riqueza entre accionistas y titulares de warrants seria:

D, »=AW-AS=AP(S, K,)

En relacion con la funcién @ se pueden formular tres

observaciones de indudable interés:

1*. Es decreciente con el precio de emisién, £. De modo que,
cuanto menor sea dicho precio, tanto mayor sera la transferencia
de riqueza en favor de los titulares de warrants y obligaciones
convertibles y canjeables. La razon esta clara: a menor precio de
emision, mayor disminucién en ¢l valor del activo primario y

mayor ¢l aumento en el valor de la put.

2° Es creciente con el tanto del aumento: cuanto mayor sea el
nimero de acciones nuevas que se emitan, mayor sera el efecto
sefialado. Y ello por las mismas razones expuestas en la
observacion anterior; dado que, para un precio de emision dado
(menor que la cotizacion de las acciones antes de la operacion),
la dilucion es creciente con el nimero de acciones nuevas que

se emiten.
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3%, Si hay varias emisiones de titulos de esta clase en
circulacién, se verdn favorecidos aquellos con menor valor y
cuya conversion, canje o ¢jercicio resulte, precisamente, mas
improbable.

Para demostrar esta tercera observacién, es necesario

recurrir a una argumentacion algo mas prolija:

—3Si una opcidén (de compra o de venta, tanto da) expira sin ser
gjercitada, ¢l resultado habra sido para su titular la pérdida de
la prima pagada por la opcion (mas el coste de oportunidad,
para ser totalmente exactos). Por lo tanto, parece razonable
suponer que, con independencia del método de valoracion que
se¢ utilice, la pnma de una opcidén serd creciente con su

probabilidad de ejercicio.

—Dado que el ejercicio de dos opciones, una de compra y otra
de venta, sobre el mismo activo pnimario y con los mismos
parametros (precio, plazo y modalidad de gjercicio) son sucesos
con probabilidades complementarias (la suma de la probabilidad
de que se ejercite la opcidén de compra mas la de que se ejercite
la de venta vale uno), cuanto menos probable sea el gjercicio de

una de ellas, mas lo sera el de la otra.

De las dos premisas anteriores se deriva que aquellos warrants
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(v convertibles y canjeables) cuya probabilidad de ejercicio sea menor,
seran los que tendran un menor valor y, ademas, en ellos el

componente de opcion put tendré mayor valor.

—La curva de una opcidn es creciente, en el caso de una call,
y decreciente, en el de una put, con el valor del activo primario.
Ademas, ambas son concavas’. El grafico muestra la curva de

una opcién de compra y las de sus dos componentes sintéticos:

VAK]

0 RS

Dado que P(S,K) es decreciente y concava, una disminucion en

el valor de § ocasionard un aumento mayor en ¢l valor de la

VvID epigrafe 10.5. del capitulo segundo.
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funcién cuanto mas cerca del origen nos situemos. Lo que
quiere decir que cuanto menor sea la probabilidad de ejercicio
de la opcidn de compra (y, consecuentemente, su valor), mayor

serd el incremento en el valor de la opcién de venta.

Vamos a ilustrar lo expuesto en este epigrafe con un caso
hipotético. Sean las siguientes las magnitudes correspondientes a un

determinado emisor:;

" E  [1060.000.000
L m | 100000
n VAIK T T o | d | @& W W
}W 500 5 (0151202 {169 |43495 | 6.524 24T |
[T0000 | 1,500 7 [0.15 |(1,00) [(1,40) | 26,05 | 260.497
Total |6.764.743.38

5 T 932155 ]

El valor de un warrant de cada una de las dos emisiones en
circulacion puede descomponerse facilmente en sus dos elementos

constitutivos:

W F(S) P(S)
43595 | 43215 7,80
28,05 | (567.85) | 503,90

FS) =5- VAR
S = W-F(5)

Si este emisor aumenta su capital en la proporcién de una accion
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nueva por cada cinco antiguas, con precio de emision de 750 pesetas,

vy suponiendo que los titulares de warrants tengan derecho de

suscripcion preferente en los términos ya conocidos, los resuitados, ex-

aumento, serian los que se muestran a continuacion:

o 20.00%
= 750
E T18.750.000
—m |7 13000
n_ | VAR | 1t o d1 d2 W nW
T5.000 500 500 (015 | 192 | 1.58 | 40346 | 6.051.075
10.000 7500 7.00 {0,15 [(1.09) [(1.49) | 21.27 212665
Total |5.264.639,73 .
S T 8588 |

Si procedemos al mismo andlisis efectuado antes de la

operacion, los resultados son los siguientes:

W H(S) AS)
40346 | 399,88 3,58
2127 [(600,12) | 621,38

y las variaciones en el valor de cada uno de ellos, junto con la

experimentada por las acciones;

W 6] 26))

G148 | (32.20) 0,78

BT | 322N T 2740
S [ (3220
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Los resultados hablan por si mismos. La baja en la cotizacion
de las acciones es coincidente con la del componente forward de los
warrants (igual para ambas emisiones, por otra parte). Ahora bien,
dicha pérdida de valor se ve parcialmente compensada por el
incremento de valor del componente put, y en mayor medida para el
que tenia (v sigue teniendo, después de la ampliacion de capital)

menor valor y menor probabilidad de ser gjercitado.

2, Atribucion inmediata e incondicional a los titulares de warrants del
derecho de suscripcion preferente en el supuesto de aumento del
capital potencial (emision de nuevos warranfs y otros titulos con

similar contenido opcionario).

El inconveniente que plantea esta formula de proteccion es
exactamente el mismo que el discutido en el epigrafe precedente. En
condiciones normales, el mercado primario (mercado de emisién) no
aceptara una nueva emision de warrants (explicitos o implicitos) si no
es con una cierta rebaja. En consecuencia, tanto las acciones como los
warrants en circulacion experimentardn una merma en sus cotizaciones.
Esta serd, por las razones ya expuestas en el epigrafe 1, mayor en el
caso de las acciones. Y, cuando existan varias emisiones de warranis
en circulacion, afectara en mayor medida a aquellas cuya conversion,
canje o ejercicio, sea mas probable. De todo ello se desprende que la

atribucion de la preferencia en la suscripcion de nuevos titulos



14 / DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES...

representativos de capital potencial, a los titulares de titulos de dicha
naturaleza ya en circulacion, en concurso con los accionistas y en
proporcién a las acciones que les corresponderian, caso de ejercitar sus
derechos de opcidn, originard una transferencia de niqueza de los
titulares de acciones en favor de los titulares de convertibles,
canjeables y warrants. Y, de entre estos, resultaran espectalmente
favorecidos aquellos con menor valor y menor probabilidad de ser

gjercitados.

3. Participacion en la reduccién efectiva del capital social condicionada

a la previa conversion, canje o ejercicio.

De acuerdo con esta clausula, los titulares de warrants y de
obligaciones convertibles y canjeables concurririan en la reduccion de
capital en las mismas condiciones que los accionistas, pero con la
condicién de que ejerciten previamente (y, por ende, anticipadamente)
su derecho de opcion (al canje, conversién, adquisicion o suscripeion,
segun sea el caso).

Los titulares de estos valores habran de elegir, por lo tanto, entre

las dos altemnativas siguientes:

—Participar en la operacion, previa conversidén, canje o

ejercicio.
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—Renunciar a tomar parte en la operacion, conservando sus

titulos su condicién primigenia.

Sobre esta base y suponiendo un comportamiento racional por
parte de los inversores, que hara que opten por la mas beneficiosa de
estas dos alternativas, unicamente en dos casos verificara esta
modalidad el objetivo de hacer nula la transferencia de riqueza entre

accionistas y obligacionistas:

—Cuando una cualquiera de ellas implique una disminucion en
el haber patrimonial de los titulares de warrants, convertibles y
canjeables, en tanto que la otra haga nula tal variacion

patrimonial.

—~Cuando ambas alternativas anulen la mencionada variacion.

A continuacion, analizaremos ambas opciones. Comprobaremos
que, sea cual sea la eleccion de los titulares de derechos de
adquisicion, canje o conversion, estos experimentardn una pérdida (de
la que se beneficiaran los accionistas).

ALTERNATIVA PRIMERA

El ejercicio anticipado de los derechos de opcién causard una
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pérdida que para el titular de un warrant (implicito o explicito) sera
igual a la suma de la opcion de venta implicita en su derecho de
adquisicion, mas la diferencia entre ¢l precio de ejercicto y el valor
descontado del mismo. Veamos porqué y si esto es completamente
cierto.

Antes de la operacion, el valor de un warrant puede expresarse

como:
W=P{S,K) +S-Ke 't

Si su titular opta por el ejercicio anticipado, obtendra una

accion, a cambio de W y del precio de ejercicio:

S- (W+K) =5-[P(5,K) +S-Ke 't+K]

Simplificando la expresion anterior se obtiene:

S-(W+K) =-P(S,K)-K(1l-e7*t) <0

Cuyo inequivoco significado es que el poseedor del mencionado titulo
experimentaria una pérdida, tanto mayor cuanto menos probable fuera,
ex-ante, el ejercicio del derecho de opcién.

Ahora bien, dado que esta merma en el valor de los warrants en
circulacion se acumula, con signo contrario, en la masa de acciones del

emisor, y dado que, tras el ejercicio anticipado, los titulares de
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warrants han pasado a tener la condicién de accionistas, el operador
anterior recuperara una parte de la pérdida soportada.

Supontendo que hubiese n warrants en circulacidon, todos con
1dénticas condiciones (en cuanto a plazo, precio y modalidad de
ejercicio), y que el namero de acciones en circulacién, antes del
ejercicio anticipado fuese m, el cociente entre la pérdida unitarnia por
warrant multiplicada por el numero de los mismos y €l nuevo nimero
de acciones, expresard €l incremento en el valor de las acciones del

emisor:

As=DLP(S,K) +K(1-e %))
m+n

Y la funcion que mediria, en estas condiciones, la transferencia

de riqueza entre accionistas y titulares de warrants seria:

O=-P(S,K)~-K(1-e77t) +AS=

-P(s, k) -K(1-ert) + ALELS O K1 7))
m¥7i

- [p(S,K) +K(1-eTt)1<0
m+ri

El ejercicio anticipado de los derechos de opcion irrogard una
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pérdida al titular de un warrant (implicito o explicito) que sera una
fraccién (/ '/ +A) de la suma de la opcion de venta implicita en su
derecho de adquisicion, mas la diferencia entre ¢l precio de ejercicio
y el valor descontado del mismo.

Cuando sean varias las emisiones de warrants en circulacion,
cada una con diferentes condiciones, podra darse €l caso de que, si
todos optan por esta alternativa, algunas emisiones no experimenten

pérdidas. Aquéllas para las que se cumpla que:

P(S,K;) +K;(1-e7"%) <AS

Lo que unicamente sucedera si los titulares de aquellas emisiones para
las que se produce la situacion contraria, a pesar de todo, optan por el
gjercicio anticipado, cosa que no sucedera, sobre la base de la

racionalidad de las decisiones de los inversores.

ALTERNATIVA SEGUNDA

En el primero de los aspectos que se resaltaban en el epigrafe 4 del
capitulo antertor (Modificacion del capital. Método general de ajuste)
se hacia referencia a la reduccion efectiva, en ¢l sentido de que, si ésta
se efectuase mediante oferta de adquisicion sobre las propias acciones
(formulada por el propio emisor), para que la operacion fuese factible,

el precio ofertado deberia ser superior a la cotizacion de las acciones.
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Y, en tal caso, el coeficiente de ajuste de las bases de ejercicio es

slempre mayor que uno:

S+asS
S+ P

Ya<0; P> 8

>1

Lo que significa que el namero de acciones a recibir por los titulares
de warrants y obligaciones canjeables y convertibles tendrd que
aumentarse para compensar la reduccion en el valor del subyacente. Y
se afladia que Gnicamente en los casos de reduccion efectiva mediante
condonacion de dividendos pasivos o por reembolso (parcial), podria
suceder que la condicién mencionada no fuese necesaria y, por tanto,
el coeficiente de ajuste fuese inferior a uno.

De modo que, con las excepciones enunciadas, la segunda
alternativa, ocasionard invariablemente una pérdida a los titulares de
estos valores. Y, al margen de lo infrecuente que pueda resultar,
tratandose de emisores que coticen, la reduccién efectiva en las
modalidades para las que no necesariamente se produce el efecto
mencionado, conviene tener en cuenta que es en los accionistas en
quienes reside la potestad para aprobar la operacion.

Como conclusion, puede decirse que la posibilidad de participar

en la reduccion, previo ejercicio anticipado de los correspondientes
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derechos de opcidn, es una férmula ineficaz de proteccion del valor de
warrants y titulos convertibles y canjeables.

Los titulares de estos valores experimentaran necesariamente una
pérdida, excepto en determinados supuestos, poco frecuentes en los
emisores con cotizacion en los mercados secundarios organizados y en
los que, en cualquier caso, toda vez que los términos de la operacion
dependen exclusivamente de la voluntad de los accionistas, el mayor
O menor perjuicio que se ocasione a los primeros dependera de la

voluntad de estos ultimos.

4. Aftribucién del derecho de suscripcion preferente diferida a la fecha
de vencimiento y condicionada a !a futura conversién, canje o

ejercicio®.

Esta modalidad viene a suponer, en definitiva, la modificacion del
namero (o del nominal) de las acciones a recibir en sede de ejercicio,
en la misma proporcion en que hayan participado los accionistas en el

aumento, y en un correlativo incremento del precio de ejercicio de los

La atribucion inmediata, condicionada al compromiso irrevocable de

conversion o canje {en la fecha prevista) es una posibilidad tedrica que, en todo
caso, daria lugar a resultados insatisfactorios. Al transformarse los titulos en
convertibles (0 canjeables) forzosos, sus titulares sufririan una pérdida que seria

una fraccion del valor de la opcion put implicita en sus titulos.
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warrants implicitos y explicitos.

Segun quedo establecido en el epigrafe 4 del capitulo tercero, en
caso de modificacion del capital (tanto efectiva como nominal), cabia
establecer un método general de ajuste de acuerdo con la siguiente

formula:

A1+@) S wrgr _SHRP g

C{S K =—0p (a3

Siendo esta expresion la que proporciona los exactos términos
del ajuste de bases que haria que la posicion patmmonial de los
titulares de warrants, y de obligaciones convertibles y canjeables,
permaneciese inalterada. De modo que a un poseedor de un warrant,

con precio de ejercicio K, se le atribuirian en su lugar:

(1+a) S

warrants
S+a P

con precio de ¢jercicio;

De lo que ahora se trata es de estudiar el efecto que tendria la

sustitucion de esta formula de ajuste por otra, segun a la cual a un
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poseedor de un warrant, con precio de ejercicio K, se le atribuirian en

su lugar;

1+ warrants

con precio de gjercicio:

Para que este régimen de proteccidon alternativo no ocasione
transferencia de rniqueza entre titulares de acciones y de warrants,

tendria que verificarse la siguiente igualdad:

S+o P " (1+a)S

= (1+a) c(s/, X222,

S+ P K] =

En primer lugar, es posible comprobar facilmente que el nimero
de acciones adicionales que recibiran los titulares en sede de ejercicio,

es mayor en aplicacion de esta cldusula de proteccion:

(1+a) S
S+o P

VP> 0

{l+a
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En cuanto al ajuste del precio de ejercicio, el resultado de ambas
formulas de ajuste seria el mismo si se cumpliese la siguiente

igualdad:

S+ P K= K+ P
(1+a) S 1+a

Y, tras despejar K del primer miembro:

S+gP _ K+qP
(1+¢) S5 (1+a) K

Lo que unicamente sucederd cuando la cotizacion del activo primario
(antes del aumento) y el precio de egjercicio de los warrants sean
coincidentes.

En otro caso, se verificara:

+ +
(1+a)S" (1+a)K

VK>S

En cuyo caso, dado que el nimero de warrants aumenta mas de lo
necesario para mantener invariable ¢l valor de 1os mismos y, al mismo

tiempo, el precio de ejercicio ajustado es menor que el que garantiza
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dicho objetivo, inevitablemente se ocasionard una transferencia de
riqueza de los accionistas en favor de los titulares de warrants y de

obligaciones convertibles y canjeables.

O bhien:

S+ P K+aqP
(1+a) S (1+a) K

VK<S

Siendo en este supuesto posible incluso que se produzca el
fenémeno contrario: enriquecimiento de los accionistas a costa de los
titulares de warrants y similares. Y ello porque el precio ajustado es
mayor de lo que deberia (para mantener ¢l equilibrio patrimonial).

Como conclusion, puede afirmarse que este procedimiento no
garantiza la anulacion de flujos de valor entre el colectivo de los
accionistas y el de los titulares de warrants y similares. Solo
accidentalmente se daran resultados satisfactorios.

A titulo de ejemplo, si se aplica este régimen al emisor del caso
hipotético empleado en el epigrafe 1 anterior, los resultados serian los

que muestra ¢l siguiente cuadro:
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E 115.000.000
m 120.000

m VAIK] t o di a2 W W
T8.000 | 5416667 |5.00 (015 | 168 | 1.35 |[365.25 | 6.574.550 |
T2.000 | 1375000 |7.00 |0.15 [(0.80) [(A.2N | 31.92 383.009
Total |6.057.643.44

ST T %03 ]

Si se compara la situacion resultante con la anterior a la operacion:

E [ 100.000.000

m 100.000

n VAK] t o di dz W nwW

15.000 500 5 |015 [ 2,02 | 169 | 43405 | 6524247

10.000 1.500 7 |05 [(1.00) [(1.40) | 26,05 | 260497 |
Total |6.734.743,38 |
S | 93275 |

se comprueba que los titulares de warrants han experimentado una
mejora en su posicion patrimonial. Mejora que estd mas acentuada
para la emision con un precio de ejercicio mas elevado. Precisamente

aquélla con menor valor y con una menor probabilidad de ejercicio.
S. Extensién de la oferta de adquisicién a los titulares de warrants
(explicitos e implicitos) en el caso de reduccién efectiva mediante

amortizaciéon de acciones.

El juego de este mecanismo implica que los titulares de estos valores
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podran acudir a la oferta del emisor, en proporciéon al nominal del
capital potencial representado en sus titulos. Cuestion menos clara es
la de cudl seria el precio a ofertar por el emisor. Supondremos que,
tanto para los accionistas como para los fitulares de warrants, el precio
serd la cotizacidon multiplicada por un factor, / +7, igual para todos. De
modo que, para un emisor para el que haya m acctones y z emisiones
de warrants (explicitos o implicitos) en circulacion, los precios

ofertados serian:

S(1l+m)
W, (1+m)

W,(l+m)

Con
-1<n

La acotacion del valor de 7 se explica facilmente. Dado que este
parametro representa la rebaja o el exceso sobre el cambio de cada
titulo, su valor no puede ser en ningiin caso menor que -/, y si valiese
precisamente -/, ya no se trataria de una reduccion efectiva, sino
nominal.

Veamos cOmo afectaria esta operacion a la capitalizacion dei

emisor, sobre la base de que el tanto o proporcion de la reduccién sea
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E'=E+e [mS(1+m) +Y W;(1+m)] =
71

=E+q (1+7) [mS+Z 'Wj] =
et

=F+a (1+®) E=
=E[l+a{1+m)]

Y, consecuentemente, podemos escrbir:

E'
—=1+a(1l+m
= o ( )

Por otra parte, para analizar el efecto de la operacion sobre la
posicion patrimonial del titular de un warrant que acuda a la oferta

formulada por ¢l emisor, habra que estudiar la funcion:

O=-w+{(1l+a) W-awW(l+n)]

en la que el corchete encierra la expresion del valor de la cartera
unitaria, una vez concluida la operacion.

S1 @ toma valor cero, la citada posicién no habra cambiado en
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términos cuantitativos (la composicién de la cartera lo hara en
cualquier caso, toda vez que una parte de ella se liquida). Si toma
valores positivos, el inversor habrd obtenido una ganancia, y Si son
negativos, una pérdida.

Pues bien, @ unicamente se anulara cuando también  valga
cero. Esto es: cuando los precios de rescate (de acciones y de warrants
fijados por el emisor) coincidan con sus respectivas cotizaciones. Se

cumplird entonces:

D=, (1+a) (W'-W)

Y la diferencia W' -W sera cero, dado que, para P=S, la modificacién
del capital no altera las cotizaciones, ni de las acciones ni de los
warrants en circulacion.

Asi pues, a no ser que el valor del parametro 7 sea cero, la
operacién ocasionara transferencias de riqueza entre accionistas y
titulares de valores representativos de capital potencial.

Veamos ahora qué sucederia en el caso, mas probable, de que
el mencionado pardmetro sea mayor que cero. Es decir, cuando los
precios de rescate lleven una cierta bomificacion (respecto de las
correspondientes cotizaciones)

Para que @ se anule, deberia cumplirse:
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W=(1l+o) W-aW(1+m)
Wll+a {(l+m)]=(1+a) W’

Condicion que puede expresarse:

W _1l+a (1+m)
w l+a

Por otra parte, sabemos que se verifica:

E’
L =1+ (1+
o (1l+m)

De modo que, para -/ <a< 0 (que son los posibles para una

operacion de reduccion), también se cumplira:

E”< 1+a (1+m)

E 1+a

Por ultimo, teniendo en cuenta que:

-—La capitalizacién del emisor habra disminuido: £’ -E<0.
—El valor de un warrant, que es creciente con £, también lo
habra hecho: W'-W<0.

—Y que la elasticidad de W respecto de £ es mayor que la
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unidad.

Es claro que se verificara:

w'  E!
o=
E
Consecuentemente:
W 1lra(i+m)
W 1+
Y también:

W/ (1+a) <W[l+e (1+m) ] =®<0

Lo que implica que los titulares de warrants que acudan a la
reduccién experimentaran una pérdida. Y lo propio sucedera, segin
hemos visto en ¢l epigrafe 3 anterior, si no lo hacen.

No es dificil comprobar que el resultado que se alcanza cuando
los precios de rescate presentan una rebaja respecto de las cotizaciones
correspondientes {esto es: para 7<0), es el contraro: los inversores en

estos titulos obtendran una ganancia, a costa de los accionistas.
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Cabe, pues, concluir que, salvo que los precios de rescate
coincidan exactamente con las cotizaciones antes de la operacién (lo
que podria hacer que ésta no fuese factible, toda vez que resulta
ventajoso para un inversor, tanto da que sea en acciones o en warrants,
no acudir si otros lo hacen), la extensién por el emisor de la oferta de
adquisicion a los titulares de warrants (y de obligaciones convertibles
y canjeables) ocasionard transferencias de rnqueza en uno u otro
sentido. Mas probablemente en beneficio de los accionistas.

Puede presentar un inconveniente adicional este mecanismo, en
el caso de obligaciones convertibles y canjeables. A no ser que estos
valores se traten como titulos sintéticos, compuestos de un bono
ordinario y un warrant, siendo en tal caso posible la adquisicién por
el emisor del segundo componente aisladamente, lo que se traduciria
en la subsistencia de las obligaciones como titulos ordinarios (o
mixtos, de modo que una parte de su valor de reembolso seria
necesariamente hecho efectivo en el vencimiento, siendo la otra
porcion convertible o canjeable, si bien en un namero inferior de
acciones como es 16gico), la operacion de reduccion de capital obliga

indirectamente a rescatar deuda, lo que puede no ser deseable.



CAPITULO QUINTO

EFECTO DE LAS OPERACIONES DE MODIFICACION DEL
CAPITAL DEL EMISOR SOBRE LAS OBLIGACIONES
CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA VARIABLE.
MECANISMOS DE PROTECCION.

1. Las obligaciones convertibles y canjeables con regla vanable,

concepto y configuracion.

Este tipo de titulos tiene una configuracién y unas propiedades
claramente diversas de las que caracterizan a fas obligaciones con
relacion fija.

La formula que se aplica para el establecimiento de la relacion
de cambio de obligaciones por acciones no es una cuestion accesoria.
La opcion entre relaciones fijas y relaciones variables conlieva
numerosas implicaciones y da lugar a titulos-valores muy diferentes.

En nuestro pais, la férmula tipica consiste en atribuir una
determinada valoracion a las obligaciones a efectos de su conversion,
mientras que el precio de emision dé las acciones viene dado por la
media de los cambios en Bolsa durante un corto periodo

inmediatamente anterior a la apertura del periodo de conversion. A
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dicho precio de emision de las acciones se le aplica un descuento, que
suele oscilar entre el 10 y el 20%, para favorecer la conversion en
relacion a la adquisicion directa de acciones. En aquellos supuestos en
que se prevén varias opciones de conversion, es frecuente establecer
descuentos decrecientes en ¢l tiempo, con la finalidad de incitar a los
obligacionistas a convertir en los primeros periodos de conversion y
reducir asi la incertidumbre sobre el resultado final de la operacién. En
resumen, la relaciéon de cambio es funcion de la cotizacion de las
acciones en un determinado periodo.

Concluiremos este apartado diciendo que para encontrar en los
principales mercados de valores extranjeros emisiones de obligaciones
convertibles que recurran a relaciones de conversion variables,
dependientes del valor en bolsa de las acciones, hay que remontarse,
por lo menos, a la primera mitad de este siglo. En la actualidad, las
emisiones de este tipo han desaparecido por completo, no es
infrecuente que la relacion de conversion fija sea elevada a la
categoria de elemento definidor de estos titulos y, ademis, resulta
legalmente imposible en la mayoria de los paises el recurso a
relaciones de conversion variables'.

Se trata, pues, de un aspecto en el que la practica financiera

! GARCIA DE ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ, Javier. Las

obligaciones convertibles en acciones ante la reforma del Derecho de sociedades.

Revista de Derecho Mercantil. Nums. 185-186. Madrid 1987. Pags. 267-268.
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espafiola no coincide con la que nos ofrece el Derecho comparado,
dado que en nuestro pais se recurre a relaciones de conversion

variables en la inmensa mayoria de las emisiones.

2. Valoracién de obligaciones convertibles y canjeables con regla

variable.

Tratandose de este tipo de obligaciones, el valor del warrant®
implicito en la fecha de ejercicio, vendrd dado por la diferencia entre
el valor de reembolso, B, de la obligacion convertible y el valor de
mercado de las x acciones a recibir a cambio.

Ahora bien, la férmula habitual en nuestro pais es la de
establecer una cierta rebaja, u, sobre el precio de cotizacién de la
accion. Por lo que el modelo de valoracion habra de considerar el
efecto que ello ocasione.

Sean por tanto:

E = capitalizacién (actual) de la sociedad.
m = numero total de acciones en circulacion.
u = incremento relativo en el valor de £, a lo largo de un periodo de

tiempo dado.

2 e . : :
Empleamos aqui el término en sentido lato, como instrumento que incorpora

un derecho (u opcion) a adquirir acciones en un momento futuro dado.
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d = decremento relativo en ¢l valor de £, a lo largo de un periodo de

tiempo dado.

El valor de E puede evolucionar, alternativamente, segin dos

direcciones:

I< >l

Ademas, existen n bonos cupén cero en circulacion. Dichos
bonos u obligaciones son convertibles con regla variable. Las bases de
conversién establecen especificamente que, llegado el vencimiento de
los titulos, estos se valoraran por su valor de reembolso (incluido el
interés acumulado), y las acciones a entregar a los bonistas que opten
por la conversidn, por su cotizacion en ese dia, deducida la proporcion

u. Esto es, el precio de ejercicio, K, sera en este caso:

K=8(1-W)
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De modo que también el precio de ejercicio variara, en funcion

de la evolucion del titulo subyacente:

u K =S_(-p

Ky=8,0-

Los titulares de lo bonos recibiran, caso de optar por la
conversion, un numero, X, de acciones que sera funcién del cambio de

la accion en la fecha de vencimiento:

B
X,= T
u 8, (-
X
d
B
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Los bonistas unicamente optaran en este sentido, cuando de la
conversion se derive un resultado mejor que de la decision contraria.
Esto es, si designamos por S’ y S',, a las cotizaciones ex-conversion

en uno y otro supuesto, habra de verificarse:

X,5,-B>0

o bien;

X,85-B>0

seguin sea el caso.

Es decir, que el valor ex-conversion de las acciones recibidas ha
de ser mayor que el valor de reembolso de la obligacion. Las dos
inecuaciones anteriores pueden escribirse, sustituyendo X, /X, por su

expresion explicita:

B /
— = __S5!-B>0
Sy(1-p) 7"

B si-B>0

Sy(l-p)
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Por otra parte, es claro que el mercado habra descontado la
conversion (0 no conversion) de los bonos. De modo que se cumplira

que:

55=8,

Sé'—"sd

tanto si se produce la conversion, como si ésta no tiene lugar’.
Por consiguiente, las dos inecuaciones en las que se concreta la

condicton o restriccién de conversién, pueden escribirse:

B
Su(l'"u)

__B
Sq(1-u)

S,~B>0

Ambas expresiones, una vez simplificadas, se reducen a una sola;

M B
eTeLdy

? De otro modo, surgiria oportunidades de arbitraje. Si §-5', los titulares de

acciones venderan sus titulos, antes de la conversion/no conversion, para volver

a adquinirlos inmediatamente a un precio inferior.
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Lo que se verifica siempre que

B>0
p<l

El valor terminal del warrant implicito en el bono convertible o
canjeable sera, con independencia de cual haya sido fa evolucion

experimentada por el activo subyacente:

W, q= 1Hp.B

La conclusion es que el valor de una obligacion convertible o
canjeable con regla variable es independiente del valor del activo
subyacente. No se ve afectada por los cambios en la cotizacion de las
acciones del emisor. Su valor unicamente se vera modificado por la
aproximacion a la fecha de vencimiento, al ir en disminucion el factor
de descuento.

A partir del resultado alcanzado, resulta muy sencillo obtener un
modelo de mercado en tiempo continso y que, ademds, incluya a las
acciones del emisor.

Si llamamos ¢ al plazo hasta la fecha de vencimiento, es claro

que el valor del warrant implicito en un titulo sera:

= o ~-rt
W(variable,u) - T Be
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y el de una accion en circulacion:

B _pe-rt
1-p

5ty
=S

Como se observa facilmente en el modelo obtenido, no existe
relacion funcional alguna entre el valor de este tipo de obligaciones y
el del titulo subyacente. Su valor, en sede de emision, dependera de la
rebaja o descuento, x, y del tipo de interés de mercado y el riesgo del

emisor (como en ¢l caso de un bono ordinario).

3. Obligaciones convertibles y canjeables con regla variable y precio

minimo de conversion o canje.

La inclusién de un precio minimo complica bastante las cosas.
El valor terminal del warrant 1implicito en el bono sera, como en
cualquiera de los otros casos la mayor de dos magnitudes: 0 y la
diferencia entre el valor ex-conversion de las acciones a recibir, si se
gjercita el derecho de opcidn, y el valor de reembolso del bono. La
complicacién surge porque no existe un solo mecanismo para la
determinacion del precio de las acciones a recibir, sino dos que se
aplicaran, alternativamente, segun séa el valor del activo subyacente
en la fecha de vencimiento del bono.

De hecho, pueden darse tres situaciones:
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S(1-p)>f
S(1-p)<f<8
S<f

En donde f designa al precio minimo establecido en las condiciones de
la emision.

En la primera de ellas, dado que el precio de emision de
acciones nuevas, obtenido aplicando la rebaja prevista en el contrato
de emision de los bonos, es superior al precio minimo, el precio de
gjercicio sera ¢l asi obtenido. El valor del derecho de conversion o

canje incorporado en un bono sera:

B

I
S0y S !

W=MAX[O,

Y, sobre la base de que el canje/conversion habra sido
descontado, siendo por tanto iguales el valor de las acciones del
emisor antes y después de la operacion, el valor del warrant siempre

Sera positivo:

B__s-p=_t 5

W=MAX[Q, ————
S/ (T-u) 1-p

En la segunda de las situaciones posibles, dado que el precio de
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emision resultante de aplicar la rebaja estipulada en el contrato de
emision, es inferior al minimo establecido, el precio de egjercicio pasa
a ser precisamente dicho precio minimo. Ei cual es, a su vez, inferior
a la cotizacion del activo subyacente. El valor del derecho de opcion

sera:

w=max[0, Zs/-B]=2s/-B
£ £
Asumiendo, como en el caso anterior, el descuento previo de la
conversion o canje.

En la tercera de las situaciones enumeradas, €l precio de las
acciones vuelve a ser el precio minimo estipulado en las condiciones
de la emision. Pero, ademas, dicho precio es superior a la cotizacion
de las acciones del emisor. De modo que, en este caso, €l derecho de
conversion o canje no sera ¢jercitado por sus titulares (lo que habra

sido igualmente descontado):

W=MAX[0Q, —?s’—B] =Q

Vamos a demostrar a continuaciéon que un warrant de estas

caracteristicas es equivalente al producto de dos magnitudes:
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—EIl cociente entre el valor de reembolso del bono y el precio

minimo de ejercicio.

—La diferencia entre dos warrants (del tipo normal, con precio
de ejercicio fijo), uno con precio de ejercicio igual al precio
minimo; y otro con precio de ¢jercicio igual al precio minimo,
dividido por la unidad menos el tanto de rebaja previsto en las

condiciones de la emision.

Esto es:

[W(K=F) -W(K=—1_)]

it

Wi variable, £, ) =

Vamos a comprobar esta equivalencia en cada uno de los tres
supuestos establecidos previamente. Para ello trabajaremos sobre la
base de que la conversion o no conversion habra sido descontada,

siendo por tanto §' =Sy W =C.

Primer supuesto.

‘La cotizacion, rebajada en el descuento previsto, es mayor que

el precio minimo para la conversiéon. Lo que implica, a su vez, que la
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cotizacion es mayor que dicho precio minimo, dividido por la umdad
menos el tanto de rebaja previsto:

- sy L
S{1-p)> =5 =

En cuyo caso:

B

£
W(Varia_ble,f,p)‘_'? [C(K=f)-C(K= T Y] =

Bra s ja Fovq.
——E[Sf(S—i——:E)]

Segundo supuesto.

La cotizacion, rebajada en el descuento previsto, es menor gue

el precio minimo para la conversion. Por otra parte, la cotizacién sin

rebaja es superior a dicho precio minimo:

S{1-p)<f<S
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O, lo que es lo mismo:

f
(et
ST
<8
En este caso, se verificara:
B f
Wivariapte, £,w) = F LCK=E) ~C{E= 20 ) 1 =

Tercer supuesto.

La cotizacion es menor que el precio minimo para la conversion.
Evidentemente, también serd menor que el precio minimo, dividido por

la unidad menos el tanto de rebaja previsto:

S<Fmg¢ Lt
Ip

Por tanto:
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En conclusion, puede observarse que la equivalencia planteada
se cumple en los tres casos posibles. Esta correspondencia es de suma
importancia, no so6lo por cuanto que plantea la necesidad de emplear
un modelo de valoracién especifico, y mas complejo que el que se
utiliza en ausencia de precio minimo de conversion. Ademas, permite
establecer, en contra de lo que se ha afirmado en no pocas ocasiones,
que el valor de estos titulos si es sensible a los cambios en la
cotizacién de la accion y, por ende, a las operaciones de aumento y

reduccion del capital social.

4, Obligaciones convertibles y canjeables con regla variable y precio

maixime de conversién o canje.

En este caso seguiremos el mismo procedimiento que en ¢l
tratado en el epigrafe precedente.
En este supuesto unicamente habrd que estudiar dos posibles

situaciones en la fecha de vencimiento:
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S(1~-u)>h
S{(1-p)<h

En donde # designa al precio maximo establecido en las condiciones
de la emision.

En la primera de ellas, dado que el precio de emision de
acciones nuevas, obtenido aplicando la rebaja prevista en el contrato
de emision de los bonos, es superior al precio maximo, el precio de
ejercicio sera este ultimo. El valor del derecho de conversién o canje

incorporado en un bono sera en este caso:

B

w=MAX[Q, 5

B
S-Bl == (S-h
Asumiendo, como hasta ahora, el descuento previo de la conversion o

canje.

En la segunda de las situaciones posibles, se toma el precio de
emision resultante de aplicar la rebaja estipulada en el contrato de
emision, dado que no excede del méximo establecido. Y, sobre la base
de que el canje/conversién habra sido descontado, siendo por tanto
iguales el valor de las acciones del emisor antes y después de la

operacion, el valor del warrant siempre serd positivo:
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B

W=W[0rm)—

S-B] = B

_B
1-p

Ahora comprobaremos que un warrant de estas caracteristicas es

equivalente a la siguiente suma de dos magnitudes:

- B _ h
W(variable,h,p} :1—‘;‘39 rc+_f_lw(}'(_ = )

Vamos a comprobar esta equivalencia en los dos supuestos
posibles previamente enunciados. Para ello trabajaremos sobre la base
de que la conversion o no conversion habra sido descontada, siendo

por tanto S’ -Sy W =C.
Primer supuesto.

La cotizacion, rebajada en el descuento previsto, es mayor que
el precio maximo establecido. Esto implica, a su vez, que la cotizacion
es mayor que dicho precio maximo, dividido por la unidad menos ¢l

tanto de rebaja previsto:

S(1-p)>h=s> -

1-p
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En este caso:

W(V&riable,h,u) 1-p -u
= u' _.'? —-—..h :E uh - h =
T A el R T
B h-ph,_B
== - == -h
2(s- b8y =B (5-n)

Segundo supuesto.

La cotizacion, rebajada en el descuento previsto, es menor que
el precio maximo establecido. Consecuentemente, la cotizacioén es

menor que dicho precio maximo, dividido por la unidad menos el tanto

de rebaja previsto:

S(1-p) <h=s<—L

En este caso, se verificara:

B h _
W(variable,h,u) - ll:.‘pB+-EW(K: 1-p )= l!._ll-lB
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Como se observa, la equivalencia planteada se cumple en los
dos casos posibles. De esta correspondencia cabe extraer las mismas
conclusiones que en el caso de precio minimo, estudiado en el epigrafe
precedente, en cuanto a la necesidad de un modelo de valoracion
especifico, y en cuanto a que el valor de estos titulos si es sensible a
los cambios en la cotizacién de la accién y, por ende, a las

operaciones de aumento y reduccion del capital social.

5. Obligaciones convertibles y canjeables con regla variable y precios

minimo y miximo de conversién o canje.

Analizaremos, para concluir, la posibilidad de que se den de
manera simultanea, en las condiciones de emision de estos titulos,
tanto un limite superior como uno inferior para el precio de las
acciones a efectos del canje o conversion.

Seran, en esta hipodtesis, cuatro las situaciones que habra que

estudiar:

S<f
S(1-) <£<S=F<S< L
. 1-u
h £
A S(1-p)>f=——"_>5 —
S{l-p) = S =

h

1—-

S(1-p)>h=5>
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Siendo los resultados en cada una de ellas, de acuerdo con lo ya

expuesto en los dos epigrafes precedentes:

Precio de ejercicio Valor del warrant implicito
/ 0
]
S ‘—f__s—B
\ -
Stl-u) _E_l—uB
h B
7 (5-4)

Y es facil comprobar que un warrant de estas caracteristicas

tendria la siguiente cartera equivalente:

W(varia.ble,f,h,p) ="? [W(K=f) —W(Kz_....__..) ] +__W(K:_;.)

En el cuadro de la pagina siguiente se recogen los resultados,
paso a paso, para el calculo del valor de la expresion anterior en cada
uno de los cuatro casos posibles. Si se comparan con los valores de la
tabla anterior, puede observarse que la equivalencia se verifica en

todos los casos.
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Valores de S (descontado el posible ejercicio) en la fecha de vencimiento
Descripcion
£ h £ h
S<f FeS<r TR S 3o
W({K=F) 0 5-fF S-f S5-f
£ by r
W(K=——— ST S - L
{ 14;)] 0 0 s e S =
wik=-1) 0 0 0 s-
1-W 1-p
?[W(Kzf)—mx:l__{f_)] P —? (£ lfp.) +
b 0 Bis-p B L
+%W(K=—£]-) £ z e B(s- )
1- hl 1-p
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6. Proteccién, frente a operaciones de modificacién del capital del
emisor, de las obligaciones convertibles y canjeables con regla

variable.

Si los titulos no tienen precio minimo de ¢jercicio, dado que su
valor no depende del cambio de las acciones del emisor, no se veran
afectados por las operaciones de referencia, no siendo por tanto preciso
régimen de proteccion aiguno.

Por el contrario, en los demds casos analizados (precio minimo
0 maximo, o la combinacion de ambos), si serd necesario dicho
régimen, si bien con un contenido bien distinto del que se requiere
para la regla fija.

Basta con observar los modelos obtenidos, en los tres supuestos
en que el contrato de emision previene limites al precio de las
acciones para el canje o conversion, para darse cuenta de que estos
instrumentos se ven afectados en menor medida (que los titulos con
regla fija) por las operaciones de modificacion del capital (incluido el

potencial) del emisor;

PRECIO MINIMO

B £
W variable, £, p) =? (W(K=F) ~W( =TIJ-) ]
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PRECIO MAXIMO

W( variable, h, p) =

B f B
W(Variable,f,b,p)z_f [W(K=F) ‘W(K=Tp) ] +TW(K=1—p)

Ahora bien, teniendo en cuenta que los valores de estos titulos, de
acuerdo con los modelos anteriores, resultan ser combinaciones
lineales de warrants con regla fija (mas una constante, en el caso de
precio maximo), no resulta nada complicado extrapolar las
conclusiones alcanzadas a los largo de los capitulos tercero y cuarto.

Por las razones expuestas en el epigrafe 2.6 del capitulo tercero,

en un mercado eficiente siempre se verificara la siguiente equivalencia:

(8, K) =%c_(ﬁs, BK)

De modo que, para los tres modelos anteriores se cumpliran las

siguientes igualdades:
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PRECIO MINIMO

=B 1) -w(k=BL
W =gz W(K=BL) - )]

1-p

{variable, f, p}

PRECIO MAXIMO

W(variable,h,p) u ﬁb W( -ﬂ—p)

PRECIOS MINIMO Y MAXIMO

W(Variable, £, h,.p) =FB£_: [W(K=pf) “W(Kz%) ]
B

, W K= Bh
ph 1- u

Y estando los warrants, explicitos e implicitos y con regla fija
o variable, adecuadamente protegidos frente a operaciones de
modificacién del capital del emisor, el factor de varacion de la

cotizacion de las acciones seria;
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p-S/ . _Stap
S (l+ea) S

Por lo tanto, para anular el efecto que sobre el valor de estos titulos
tendrian las operaciones que se citan, seria necesario ajustar los precios
minimos y/o maximos de conversion o canje en la proporcion anterior

(muitiplicandolos por ella).

7. Determinacién del precio de emisién de acciones sobre la base de

un promedio y cliusula antidilucién.

En las emisiones con regla variable, es caracteristica la
determinacion del precio de las acciones para el canje o conversion tal
y como se ha descrito en los epigrafes precedentes, pero tomando, en
lugar de la cotizacion del activo primario, vigente en la fecha de
gjercicio {0 en la de inicio del plazo para €l mismo), el promedio de
los cambios en un ndmero previamente establecido de dias (o de
sesiones de negociacién) inmediatamente anteriores a la mencionada
fecha.

Con toda probabilidad, esta técnica se justifica por la conviccion
de que, en las sesiones de negociacion previas a la fecha o plazo de
ejercicio, pueden producirse fuertes oscilaciones en la cotizacion del
activo subyacente que no se tendrian lugar en circunstancias normales

(esto es: de no estar proximo el posible ejercicio de los derechos de
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conversion o canje por sus titulares), e incluso podrian darse
movimientos especulativos destinados a hacer subir la cotizacion de las
acciones, ocasionando una depreciacién en el valor de los citados
derechos.

En definitiva, se asume que el mercado no es eficiente y, por
tanto, el promedio al que nos hemos referido pasa a considerarse un
estimador mas fiable del valor de 1a accion que su cambio en un solo
dia (el de ejercicio o apertura del plazo para el mismo). En términos
analiticos, esta hipOtesis, que subyace en la técnica que estamos

comentando, podria expresarse en los términos siguientes:

En donde:

5= promedio de las cotizaciones del subyacente.

7' = numero de dias o sesiones para el promedio.

S, = cambio o cotizacion de la acci(’)ﬁ en el dia o sesién /.

S = cotizacién del subyacente, en la fecha de gjercicio (o de inicio del

plazo para €l mismo), en ausencia de perturbaciones.
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Esta técnica (como la propia regla variable) es exclusiva de la
préactica financiera espafiola y, como decimos, solo parece justificable
sobre estas bases. Si la hipotesis que la inspira es correcta, los modelos
alcanzados en epigrafes anteriores no verian cuestionada su validez,
toda vez que, para su derivacion, siempre hemos trabajado sobre la
base de que los mercados de negociacién se encontraban en equilibrio
permanente.

Asi, en ausencia de precios minimo y maximo, se verificaria:

B

W, =
1-p

variable, p) H%)%Bﬂg-ﬂ:

Y lo propio sucederia, por la razén sefialada, en los restantes
casos (precios limitados).

Una segunda cuestion a abordar en relacidn con esta técnica es
la de la inclusion, en las condiciones de las emisiones en las que se
aplica, de la denominada "clausula antidilucion".

Esta cldusula entra en juego cuando, en el transcurso del periodo
de computo del promedio a que nos venimos refiriendo, se lleva a
cabo por el emisor una operacion de aumento de su capital. La

clausula ordinaria se aplica en los términos siguientes®,

* CACHON BLANCO, José Enrique. Derecho del mercado de valores.
Editorial Dykinson. Madrnid, 1992, Pags. 265 a la 267.
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a) Se calcula el valor de la cldusula.

a
C& =a—:{_’

En donde:

(’ =clausula antidilucion.

a =valor medio del derecho sobre la operacion de aumento, en el
periodo comprendido entre la fecha de inicio de la ampliacion de
capital y la de inicio del periodo de ejercicio para los obligacionistas
convertibles y canjeables.

o=numero de dias (o de sesiones) desde el inicio del periodo de
computo (del promedio de cambios de la accién) hasta el inicio de la

ampliacion.

b) Se resta el valor de la cldusula del promedio de los cambios de la
accion, para la determinacion del precio de las acciones para la
conversién. Esto es, en ausencia de limites al precio de emision de
acciones para la conversién o canje, €l niimero de acciones a entregar
al titular de un bono convertible o canjeable, siendo x el tanto de
rebaja, seria (el subindice a denota cjue se¢ ha producido un aumento

en el periodo de computo):
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Y el valor del warrant implicito:

W = B 7%
{(variable, p) = ('Sr'_c) (1".1)

a a

B

Ahora bien, el nuevo promedio incluye las cotizaciones anteriores al

aumento y las posteriores al mismo:

Y podria afirmarse, sobre la base de la eficiencia de los mercados
(tanto de acciones como de derechos), que, de no haberse producido

el aumento de capital, el promedio resultante habria sido:

o= J=1 j=a+l =T+ 1"
& = g.+1-2d

De modo que podemos escribir:
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Y también:

S,-C,=8--———=d-d==5-d

4
g T T

Sustituyendo la expresién anterior en la que proporciona el valor

del warrants implicito, se tiene:

Woari = B
{(variable, p) (Bz_ca) (l‘ll)

Y dado que, en ausencia de operaciones de aumento en el

periodo de cémputo, se asume que:

3.8

Parece razonable admitir que también se cumple:

d.d

Y por tanto:
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3-d.5-d=8,

Lo que haria que, en definitiva, el valor del derecho de canje o

conversion tomase el valor;

_ _BS _
W{variable,p) - Sa (1_ap) B= lljp B

Es decir, el mismo que habria resuitado de no tener lugar la

operacion de aumento.

Compatibilidad de la clausula antidilucion y del ajuste de precios

minimo y-o mdximo.

La inclusién de la clausula antidilucidén no elimina la necesidad,
puesta de manifiesto en los epigrafes precedentes, de ajustar los
precios minimo v/0 maximo, cuando estos estén previstos en las

condiciones de emision. Notese a este respecto:

1°. Que la citada clausula, que acabamos de describir y analizar,
juega exclusivamente cuando el aumento tiene lugar durante el
periodo de cémputo del promedio a emplear, cuando es ése el
caso, para la determinacion del precio de las acciones a efectos

del canje o conversion.
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Por el contrario, ¢l ajuste de precios (minimo y maximo)
es procedente aun cuando la ampliacion del capital del emisor
tenga curso con anterioridad al periodo de coémputo que se

menciona.

2°. Que la aplicacion de esta clausula no impide que el precio
de las acciones a los efectos que se citan, disminuya, lo que
hace que su posicion respecto a los limites a dicho precio
(minimo v méximo) se vea modificada, lo que habra de

subsanarse mediante el correspondiente ajuste de dichos limites.

En definitiva, cuando el precio de las acciones se establezca
sobre la base de un cierto promedio de cotizaciones, la proteccion de
los titulares de convertibles y canjeables, para ser eficiente, deberia
configurarse como un doble mecanismo:

—De ajuste de precios minimo y/o0 maximo, exactamente en los

mismos términos establecidos en el epigrafe anterior, y que se

aplicaria tanto si la modificacion del capital del emisor tiene

lugar antes, como si ocurre durante el periodo de cémputo.

—Clausula antidilucién, aplicable, como se ha descrito mas
arriba, cuando el aumento del capital del emisor ocurra durante

el periodo de computo.



CONCLUSIONES

1. VALORACION DE WARRANTS Y OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y
CANJEABLES CON REGLA FLIA.

Definiciones

Un warrant es una opcion de compra en la que el emisor de la opcion

y el emisor del activo subyacente son la misma entidad.

Una obligacién o bono es convertible, cuando en las condiciones de
emision se establece la posibilidad de que, llegadas determinadas
fechas o periodos, el titular suscriba, si asi lo desea, acciones del
emisor de la obligacién, efectuando el desembolso de las mismas
mediante la renuncia al cobro del valor de reembolso del bono y, en

su caso, de los cupones de interés ain no percibidos.

Cuando las acciones a recibir por los obligacionistas que ¢jerciten la
facultad antes descrita, sean acciones viejas, procedentes de la
autocartera del emisor, las obligaciones y bonos pasaran a denominarse

canjeables, en lugar de convertibles.
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Valoracién

El valor de una obligacién convertible, canjeable o con warrant,
desgajable o no, es igual a la suma del valor de una obligacion
ordinaria mas ¢l de un warrant. Tratandose de bonos convertibles y
canjeables, o de warrants Gnicamente ejercitables mediante la entrega
de deuda asociada, el precio de ejercicio sera el valor actualizado, en
ta fecha de conversion o canje o ejercicio, segun sea el caso, de la
totalidad de los flujos de caja ain no percibidos en dicha fecha, por
los titulares de los bonos amortizados, v a los que estos tendrian
derecho, de acuerdo con las condiciones de emision, en el caso de que

optasen por no ejercitar su derecho de opcion.

El valor de un warrant con varias oportunidades y precios de ejercicio
(o el de una obligaciéon convertible o canjeable con distintos plazos y
relaciones conversioén o canje), serd, en cualquier momento de tiempo
perteneciente al intervalo comprendido entre su fecha de emision y la
de expiracion (iltima fecha habil), el correspondiente al plazo y precio

para el que se maximiza el valor esperado.

Tratandose de warrants de tipo americano (o de obligaciones con
convertibilidad o canjeabilidad continuas), puede afirmarse que si el
warrant estd protegido frente al pago de dividendos, o la accion no

paga dividendos dentro del periodo de vigencia del derecho de opcion,
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el ejercicio de este derecho no se producira sino en el ultimo dia en
que ello sea posible. Por lo tanto, su valor serd el mismo que el de un
titulo de iguales caracteristicas pero de tipo europeo. En caso de no
estar protegidos y de que el emisor si distribuya dividendos, el
ejercicio se producirad inmediatamente antes de uno de los repartos. En
este caso, ¢l valor del warrant serd coincidente con ¢l de uno de tipo
europeo, no protegido, y cuyo plazo hasta el vencimiento sea el que
media entre la fecha de la valoracion y la del reparto en que resulte

optimo el ejercicio del derecho de opcion.

Modelos de valoracion de warrants

Es posible establecer dos modelos ailternativos con idéntico grado de

validez:

MODELO 1
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En donde:

W = valor de un warrant.

E = capitalizaciéon del emisor.

m = namero de acciones en circulacion.

n = numero de warrants emitidos.

Que admite una variante, consistente en la obtencion del valor de la
masa de warrants como una opcion de compra sobre una participacion
en la capitalizacion total del emisor, en la que €l precio de ejercicio es

una fraccion del precio de ejercicio conjunto:

W=MAX[Q,bE- (1-Db) K]

n
m+n

Con b=

En donde:

W= nW = valor total de los warrants en circulacion.

K -nK = precio de ejercicio conjunto.



MODELO 2

W::C(S)

_ E-nw
m

S
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En donde: S = cotizacion de una accion del emisor.

Que puede emplearse cuando existan varias emisiones de warrants en

circulacion, con caracteristicas distintas. Respondiendo, en tal caso, a

la siguiente formulacion:

En donde:

C, = valor de un warrant perteneciente a la emision .

n, = numero de warrants pertenecientes a la emision j en circulacion.

K, = precio de ¢jercicio de un warrant perteneciente a la emision ;.

x = numero de emisiones de warrants en circulacion.
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Cuando se produzca distribucion de dividendos por el emisor de
los warrants, entre la fecha de emision y la de expiracion de los
mismos, y si los titulos no estan debidamente protegidos frente al pago
de dividendos, sera preciso efectuar un cambio de variable.
Suponiendo que una accién tenga una tasa de rentabilidad por
dividendos constante, &, y siendo posible establecer el niimero de los
repartos de dividendos que tendran lugar en el periodo antes
mencionado, que designaremos por v, para ¢l calculo del valor de la

opcion o del warrant habra que tomar:

S(1-8)7

en lugar de S.

Este cambio de variable es valido para el segundo modelo. Para
el primero, el cambio es el mismo, pero la tasa & seria distinta, dado
que habria que estimarla sobre la capitalizacion del emisor, en lugar

de directamente sobre la cotizacién de sus acciones.
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2. ANALISIS DE LAS OPERACIONES DE EMISION DE WARRANTS
(EXPLICITOS E IMPLICITOS) Y DE AUMENTO Y REDUCCION DEL CAPITAL
SOCIAL.

Efecto de una emision de warrants sobre el valor de las acciones en

circulacion

En un mercado eficiente, cuando, una vez llegada ia fecha de
vencimiento, se produzca, en su caso, el ejercicio del derecho de
opcion incorporado en lo warrants, las acciones de la sociedad emisora
no experimentaran disminucion en su cotizacién. El efecto de la
conversion, cualquiera que sea ¢ste, habra sido previamente descontado
por el mercado. Mas concretamente, tal efecto habra sido descontado
ya en origen, en ¢l momento de emitirse los warrants.

Si el precio de emision de los warrants es coincidente con su
valor ex-post, las acciones del emisor no sufrirdn merma alguna en su
valor. Si por el contrario, y como parece logico, los warrants se emiten
con rebaja, la cotizacion de las acciones disminuira.

Si optamos por ampliar el significado del término "dilucion” de
modo que sea aplicable a la merma de valor ocasionada por el
aumento del capital potencial, habra que decir que el efecto dilucién
tiene lugar en sede de emision de los warrants, y no en el momento de

la emision de acciones.
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Relacion entre el cambio en el valor de un warrant y el cambio en el
valor de una accién de un emisor de warrants y acciones, a

consecuencia de una variacion de la capitalizacion del emisor

Relacion entre los incrementos absolutos

Un cambio en la capitalizacion del emisor tiene un efecto cuantitativo
menor, en términos absolutos, sobre el valor de una opcién de compra
que sobre el valor del activo primario (una accion del mismo emisor).
Principio que es valido igualmente en el caso de los warrants

(implicitos o explicitos).

Relacion entre los incrementos relativos

La funcién que proporciona el valor de una opcion de compra tiene
elasticidad superior a uno, respecto del activo subyacente, lo que
implica que estos instrumentos son mas volatiles que las acciones (de
un mismo emisor). Relacion que es también valida en el caso de los

warrants {explicitos e implicitos).

Reduccion de operaciones de modificacion del capital social

Es posible afirmar que, tanto para el emisor como para los titulares de

warrants (y de obligaciones convertibles y canjeables), el efecto de la
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modificacién depende de los valores de las magnitudes @ y P (cuya
significacion se establece mdas adelante), siendo irrelevante el
procedimiento que se emplee (modificacion de nominales o
emision/amortizacion de acciones).

En cuanto a los accionistas, 1a afirmacion anterior es igualmente
valida siempre y cuando se cumplan una seric de condiciones ¢n

cuanto a su participacion en la operacidn:

—~Que tengan atribuidos el derecho de suscripcion preferente y de
asignacion gratuita, segin sea el caso. Siendo ambos derechos

libremente negociables por sus titulares.

—Que la reduccion efectiva mediante amortizacion de acciones, o bien
afecte a todos los accionistas en proporcion al nominal de sus titulos,
0 bien se lleve a cabo mediante oferta de adquisicién del emisor,
guardandose la mencionada proporcionalidad en el caso de que la
demanda (de los accionistas que se acojan a la oferta) supere a la

oferta (del emisor).

—Cuando el procedimiento sea el de modificacion del nominal de las
acciones ya existentes, que la operacién se ejecute de modo que afecte
a cada accionista en proporcion al nominal de las acciones de que sea
titular.

En consecuencia, todas las posibles operaciones de modificacion
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del capital soctal pueden reducirse, para su analisis financiero, al

siguiente par de ecuaciones:

E'=E+amP
m'=m(1l+a)
-1<a<0
0<g<®
P>0

Modelo sobre el que vamos a hacer algunas observaciones:

—El primero de los dos intervalos para el tanto o corresponde a
operaciones de reduccion,

—E!l segundo a operaciones de aumento.

—Cuando las operaciones sean de modificacién nominal, el valor de
P sera cero.

——La "operacion acordeon”, en la que el emisor amortiza la totalidad
de sus acciones para emitir inmediatamente acciones nuevas, a un
precio P, en una determinada proporcién, que designaremos con la
letra 7, sobre el nimero de acciones inicial, m, debe tratarse, para que
el modelo anterior siga siendo valido, como una sucesion de dos

operaciones:

—La primera de aumento, con tanto y precio:
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®,=Nn>0

>0

—La segunda de reduccidn, con parametros:

Condiciones de factibilidad de las operaciones de aumento y reduccion

del capital social y de aumento del capital potencial

Aumento de capital

Para que la operacion sea factible, el precio de emision de acciones
nuevas debera ser inferior a la cotizacion de las acciones antes del

aumento:

x>0;0<PKS

Sélo en el caso de que se trate de un aumento oneroso por elevacion
del nominal de las acciones ya existentes (lo que no resulta posible, en
el caso de emisores bursatiles y en el marco del Derecho de sociedades

vigente en Espafia), podria no verificarse la condicion anterior.
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Reduccion efectiva de capital

Si ésta se efectia mediante oferta de adquisicion sobre las propias
acciones (formulada por el propio emisor), 1a condicion de factibilidad
pasa a ser la contraria, el precio ofertado deberia ser superior a la

cotizacion de las acciones:
a<0; >SS

En los casos de reduccion efectiva mediante condonacion de
dividendos pasivos o mediante reembolso parcial, podria suceder que
la condicién mencionada no fuese necesaria.

Emision de nuevos warrants (explicitos e implicitos).

Para que la colocacidn de los nuevos titulos sea posible, el precio de

emision deberd ser inferior al valor ex-post:

!
W' W,
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3. MECANISMOS DE PROTECCION ANTE OPERACIONES DE MODIFICACION
DEL CAPITAL Y DE EMISION DE NUEVOS WARRANTS BASADOS EN EL
AJUSTE DE LAS BASES DE EJERCICIO, CONVERSION O CANJE DE LOS
WARRANTS Y OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA
FLIA.

Modificacién del capital. Método general de ajuste.

Sobre la base de que la funcion C(S, K), que proporciona el valor de
una opcion de compra sobre una accién, es homogénea de grado uno
en Sy K y de que dicha propiedad se cumple en el caso de los
warrants, es posible demostrar que, cuando un emisor de acciones y de
warrants (explicitos e implicitos) aumenta o reduce su capital social,
st se modifica el nimero de acciones a recibir en sede de gjercicio, por

los titulares de los citados titulos, de acuerdo con la siguiente formula:

slmy L E) S
S+ P

en donde x y x’ son el numero de acciones a cuya adquisicion (por
compra, suscripcion, canje o conversion) da derecho el warrant antes
y después del ajuste, respectivamente, permaneciendo inalteradas las
restantes condiciones (incluido el precio total de ejercicio), el valor del
citado activo no varia. Y, en consecuencia, no se produce transferencia

de riqueza entre los accionistas y los poseedores de warrants (o de
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obligaciones convertibles y canjeables).
Conviene hacer notar que en los supuestos de modificacion

nominal el coeficiente de ajuste pasa a ser:

(1+a)S_  _
“Srap lPolTHTE

Y también que, partiendo del modelo de equilibrio del mercado
de derechos y de acciones ex-aumento, en el supuesto de aumento
oneroso con emision de acciones nuevas, el mencionado coeficiente

puede expresarse como:

xl=x2_

S-d

En donde d representa el valor de un derecho de suscripcion.

Ajuste de bases en el supuesto de aumento del capital potencial
(emision de nuevos warrants y otros titulos con similar contenido

opcionario).

Sobre la misma base que en el caso de modificacion del capital social,
es posible demostrar que si un emisor de acciones y de warrants

(explicitos e implicitos) emite nuevos titulos de esta segunda clase, la
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modificacion del nimero de acciones a recibir en sede de ejercicio, por
los titulares de los ya existentes, de acuerdo con la siguiente férmula
(en donde x y x’' representan el citado numero antes y después del

ajuste):

S

x'=x y
S-a (W-W,)

hace que el valor de los mismos no varie.

Y si tenemos en cuenta que la expresion:

o (W/-W,)

coincidird, en un mercado eficiente, con el precio de un derecho de
suscripcion preferente sobre la emision de nuevos warrants, puede
afirmarse que, también en este caso, puede construirse el coeficiente
de ajuste a partir de variables directamente observables: cambio de una
accion antes de la emision y precio de un derecho de suscripcion sobre

la misma.

Observaciones.

En relacion con las dos férmulas de ajuste de bases que acabamos de

describir pueden hacerse algunas observaciones de interés:
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1%, Son aplicables cuando existan varias emisiones de warrants en
circulacién, siendo el coeficiente de ajuste el mismo para todas las
emisiones, incluso aquellas para las que estén previstas, en las
condiciones de emision, varias fechas o plazos habiles para el ejercicio
a precios distintos. En este caso, el coeficiente deberia aplicarse a cada
una de las relaciones de cambio o canje, o al nimero de acciones
adquiribles (segun de qué tipo de instrumento se trate), resultantes en
cada una de las oportunidades de ejercicio previstas.

Por otra parte, no es dificil comprobar que el citado coeficiente
es aplicable con independencia de que la emision de que se trate esté

0 no protegida frente al pago de dividendos.

2* En aplicacion de este procedimiento (de ajuste de bases) no solo se
evitan las transferencias de riqueza entre titulares de warrants y
accionistas. Ademas, se evita el que se perjudique a determinadas

emisiones de warrants en circulacién en beneficio de otras.

3*. La aportacion total de recursos que recibird ¢l emisor, caso de
producirse el ejercicio de los derechos de opcidon incorporados en
warrants y convertibles y canjeables, no varia, toda vez que los precios
globales no se ven alterados, consistiendo a la postre ¢l ajuste en la
modificacion del numero de acciones a entregar en sede de gjercicio

de aquellos derechos de opcion.
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4%, Por ultimo, sefialaremos el hecho de que el coeficiente de ajuste
tomara valor uno, siendo innecesario efectuar el ajuste de bases,

cuando se verifique:

—En los casos de aumento y reduccion efectivos del capital:

P=5

—En el supuesto de emision de nuevos warrants (u obligaciones

convertibles o canjeables):

w_=w'

e

5. Si se verifican las condiciones de factibilidad anteriormente
enunciadas (tanto para las operaciones de aumento y reduccion
efectivos, como para las de emision de nuevos warrants, explicitos o
implicitos), el coeficiente de ajuste es mayor que la umidad, lo que
implica que habra de aumentar el nimero de acciones a entregar a los

titulares de warrants en sede de ejercicio:
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Modificacion del capital

I=3 (1+) S
S+apP

o>0;0<PKS
a<0;P>s

x >1

Modificacion del capital potencial

x'=x S
S-o (W-W,)

a>0; WHw,
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4. MECANISMOS DE PROTECCION BASADOS EN LA PARTICIPACION EN LAS
OPERACIONES QUE SE CITAN DE LOS TITULARES DE WARRANTS Y DE
OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES EN CIRCULACION.

Atribucion del derecho de suscripcion preferente.

La atribucién inmediata ¢ incondicional del derecho de suscripcion
preferente en los aumentos de capital del emisor, o en la emisién de
warrants y de obligaciones convertibles y canjeables, a los titulares de
valores de dicha naturaleza ya en circulacién, en concurso con los
accionistas y en proporcion a las acciones que les corresponderian,
caso de ejercitar sus derechos de opcioén, originard una transferencia
de riqueza de los titulares de acciones en favor de los titulares de
convertibles, canjeables y warrants.

La razon de este efecto es que la disminucién en las
cotizaciones de warrants y convertibles y canjeables, ocasionada por
las operaciones que se citan, sera stempre menor que la de las acciones
del emisor.

En cuanto a la citada transferencia de riqueza es posible afirmar

que:

—~Serd mayor cuanto menor sea el precio de emision.
—Cuanto mayor sea ¢l numero de acciones nuevas que se

emitan, mayor sera el efecto seffalado.
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—~Cuando haya varias emisiones de titulos de esta clase en
circulacidn, se veran favorecidos aquellos con menor valor y
cuya conversion, canje o ejercicio resulte, precisamente, mas

improbable.

En cuanto a la posibilidad de diferir a la fecha de vencimiento
(de los convertibles, canjeablés y warrants) la atribucion del derecho
de suscripcion preferente, condicionandola a la futura conversion,
canje o ejercicio, cabe decir, que sélo accidentalmente puede resultar
eficiente (en el sentido de anular el posible enriquecimiento de los

inversores en unos titulos a costa de los titulares de otros).

Participacion en la reduccion efectiva del capital social condicionada

a la previa conversion, canje o ejercicio.

Los titulares de estos valores habran de elegir, de aplicarse este

régimen, entre dos alternativas.

—Participar en la operacién, previa conversion, canje o0 ejercicio. En
cuyo caso, el ejercicio anticipado de los derechos de opcién irrogard
una pérdida al titular de un warrant (implicito o explicito) que sera una
fraccion de 1a suma de la opcion de venta implicita en su derecho de
adquisicién, mas la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor

descontado del mismo.
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—Renunciar a tomar parte en la operacion, conservando sus titulos su
condicion primigenia. Lo que, con algunas excepciones (reduccion
mediante condonacién de dividendos pasivos o mediante reembolso
parcial), ocasionaré invariablemente una pérdida a los titulares de estos
valores (dado que, de cumplirse la condicién de factibilidad de la

reduccién, el coeficiente de ajuste seria en todo caso mayor que uno).

Es posible concluir que la posibilidad de participar en la
reduccion, previo ejercicio anticipado de los correspondientes derechos
de opcidn, es una formula ineficaz de proteccién del valor de warrants
y titulos convertibles y canjeables. Los titulares de estos valores
expenmentaran necesariamente una pérdida (cualquiera que sea la
alternativa por la que se inclinen), excepto en determinados supuestos,
poco frecuentes en los emisores con cotizacion en los mercados
secundarios organizados y en los que, en cualquier caso, toda vez que
los términos de la operacion dependen exclusivamente de la voluntad
de los accionistas, el mayor o menor perjuicio que se ocasione a los

primeros dependera de la voluntad de estos altimos.
Extension de la oferta de adquisicién a los titulares de warrants
(explicitos e implicitos) en el caso .de reduccion efectiva mediante

amortizacion de acciones.

El juego de este mecanismo implica que los titulares de estos valores
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podran acudir a la oferta del emisor, en proporcion al nominal del
capital potencial representado en sus titulos. Cuestion menos clara es

la de cudl seria el precio a ofertar por el emisor.

Suponiendo que el tanto de rebaja o de bonificacion sobre el
cambio de cada titulo sea el mismo, tanto para los accionistas como
para los titulares de warrants, 1os efectos, en términos de transferencias

de riqueza serian los siguientes:

--81 los precios de rescate coinciden exactamente con las
respectivas cotizaciones, antes de la operacion, la extension por
el emisor de la oferta de adquisicién a los titulares de warrants
(v de obligaciones convertibles y canjeables) no ocasionara

transferencias de riqueza en uno u otro sentido.

—En el caso, més probable, de que los precios de rescate lleven
una cierta bonificacion (respecto de las correspondientes
cotizaciones), los titulares de warrants experimentaran una

pérdida, con independencia de que acudan o no a la reduccion.

—FE]l resuitado que se alcanza cuando los precios de rescate
presentan una rebaja respecto de las cotizaciones
correspondientes es el contrario: los inversores en ¢stos titulos

obtendran una ganancia, a costa de los accionistas.
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Puede presentar un inconveniente adicional este mecanismo, en
el caso de obligaciones convertibles y canjeables: que la operacién de
reduccion de capital obligue indirectamente a rescatar deuda, lo que

puede no ser deseable.
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5, OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES CON REGLA VARIABLE:
VALORACION Y PROTECCION ANTE LAS OPERACIONES DE REFERENCIA.

Definicion

Son obligaciones convertibles y canjeables con regla variable aquellos
titulos (exclusivos del mercado espafiol de emisiones) en los que el
precio de emisién de las acciones, a entregar en sede de canje o
conversion, es funcion del cambio de la accién, o de 1a media de los
cambios durante un cierto periodo inmediatamente anterior a la
apertura del periodo de conversién. Precio de emision al que se suele

aplicar un descuento o rebaja.
Valoracion

Los modelos de valoracion son diferentes, en funciéon de que el
contrato de emisién establezca o no limites al precio de las acciones
para el canje o conversion, y de que dichos limites sean de precio

minimo, de precio miximo, o de ambos a un tiempo:

PRECIO NO LIMITADO

W Be Tt

(variable, p) - 1_|J'
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PRECIO MINIMO

B f
W(Variable,f,p) ='"I.- [W(K=£) _W(Kz*-i"f;) ]

PRECIO MAXIMO

- - B _ h
W(Variable,h,p) —l—I'_I:-I:Be rt+3 W(K_ﬁ)

PRECIOS MINIMO Y MAXIMO
i)

B £ B
W(Variable,f,b,g)z? [W(K=F) _W(K=T:E) ] +EW(K= g

En donde:

B=valor de reembolso de una obligacion.

u=tanto de rebaja o descuento sobre la cotizacién de la accién.
J=precio minimo establecido (en su caso) en las condiciones de la
emision.

h=precio maximo establecido (en su caso) en las condiciones de la

emision.
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Proteccion ante nuevas emisiones de warrants {explicitos e implicitos)

vy operaciones de modificacion del capital del emisor

Si los titulos no tienen precio minimo de ejercicio, dado que su valor
no depende del cambio de las acciones del emisor, no s¢ veran
afectados por las operaciones de referencia, no siendo por tanto preciso
régimen de proteccion alguno. En los demds casos (precio minimo o
maximo, o la combinacion de ambos), si sera necesario dicho régimen,
aunque con un contenido distinto del que se requiere para la regla fija.
Para anular el efecto que sobre ¢l valor de estos titulos tendrian las
operaciones que se citan, seria necesario ajustar los precios minimos
y/o maximos de conversién o canje multiplicandolos por el factor de
variacion de la cotizacion de las acciones:

p:ilz__&&
S {(i1+a)S

Compatibilidad de la cldusula antidilucién y del gjuste de precios

minimo y/o mdximo.

La inclusiébn de la clausula antidilucion no elimina la necesidad de
ajustar los precios minimo y/o méximo, cuando estos estén previstos

en las condiciones de emision. Cuando el precio de las acciones se
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establezca sobre la base de un cierto promedio de cotizaciones, la
proteccion de los titulares de convertibles y canjeables, para ser

eficiente, deberia configurarse como un doble mecanismo:

—De ajuste de precios minimo y/o maximo, exactamente en os
mismos términos establecidos en el epigrafe anterior, v que se
aplicaria tanto si la modificacion del capital del emisor tiene
lugar antes, como si ocurre durante ¢l periodo de computo del

promedio citado.

—~Clausula antidilucion, aplicable cuando ef aumento del capital

del emisor ocurra durante el periodo de cémputo.
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6. LA PROTECCION DE LOS DERECHOS DE ADQUISICION DE ACCIONES
INCORPORADOS EN WARRANTS Y OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN EL
DERECHO DE SOCIEDADES REFORMADO Y EN EL DERECHO DEL MERCADO
DE VALORES.

A vpartir del andlisis financiero realizado, parece posible afirmar
categéricamente que el marco juridico de referencia presenta en esta
materia (y también en otras, sobre las que no nos extenderemos, por
no hacer al caso, pero que han sido mencionadas en el texto principal)

serias deficiencias.

PRIMERA

No hace diferencia entre titulos con regla variable y fija. Dos
categorias de configuracion y comportamiento claramente diversos,
tanto desde un punto de vista juridico como financiero, por lo que
demandan regimenes de tutela, fremte a las operaciones de
modificacion del capital de la sociedad emisora y de emision de

nuevos titulos con contenido opcionario, igualmente diferentes.

SEGUNDA

Sentada la diferenciacion anterior, a efectos de la preservacion de su

contenido econdmico, los respectivos esquemas tuitivos (para regla fija
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y variable) deberian ser indistintamente aplicables tanto a las
obligaciones convertibles y canjeables, como a los warrants.

Por el contrario, el marco vigente establece, cuando se
pronuncia, un trato discriminatorio para los warrants y para las

obligaciones canjeables.

Se desprende de las dos conclusiones anteriores una mas
general. La de que nuestro ordenamiento trata como diversos supuestos

de hecho que son equivalentes y como iguales a los que no lo son.

TFRCERA

Aun cuando el precepto italiano importado por el legislador en sede de
reforma de nuestro Derecho de Sociedades se aplicase unicamente a
titulos con regla fija, los resultados que se derivarian no serian
satisfactorios en todos los casos. De los cinco dispositivos de tutela

que incorpora:

—atribucion del derecho de suscripcion preferente a los
obligacionistas convertibles en el aumento (oneroso) de capital

con emision de nuevas acciones,

—idem anterior en ¢l supuesto de emisién de (nuevos) titulos

convertibles;
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—participacion en la reduccion efectiva del capital,

condicionada a la previa conversion anticipada,

—modificacion de la paridad de conversion cuando el emisor

amplia su capital por transformacién de reservas y beneficios;

—idem anterior en caso de reduccion nominal del capital, ya sea

al objeto de sanear pérdidas o para dotar reservas;

solo los dos ultimos son eficientes (precisamente por tratarse de

mecanismos de reajuste de bases).

Y tampoco resulta serlo, al menos no en todos los casos, el de
extension de la OPA de la sociedad emisora sobre sus propias
acciones, al objeto de reducir capital, a esta clase de titulos, recogido

en el Derecho del Mercado de Valores.

FORMULAS DE PROTECCION EFICIENTES POSTULABLES
DESDE EL ANALISIS FINANCIERO

Como ya se ha puesto reiteradamente de manifiesto, es premisa basica
el reconocimiento de que, sea cual sea el régimen de tutela, éste habria

de ser indistintamente aplicable a las obligaciones convertibles y
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