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AMPLIACIONES DE CAPITAL Y VALORACION

SDERECHOS
DE SUSCRIPCION

La Tabla 1 muestra los ingresos deriv jos de las: ampliaciones de capital. La
asimetria fiscal que supone €l tratamiento impo vo de Iosv erechos en Espafia tiene €

permite apreciar que un nimero creciente de.
obligaciones convertibles como un método alte

Obligaciones

y bonos no* Ampliaciones de capital
Ao convertibles nominal** efectivo

Volumen NUimero Volumen NuUmero Volumen

1984 584 67 169 36 95
1985 569 74 241 56 154
1986 493 101 151 66 118
1987 230 131 243 74 398
1988 384 135 249 70 313
Totd 2.260 508 1.053 302 1.078

*  Noincluye cédulas ni par
**  No incluye conversiones

Fuentes: Bolsa de Madrid, Me

Preparada por €l profesor Pablg Fernandez. Octubre de 1989.

Copyright © 1989, IESE.
Prohibida la reproduccién, total o parcial, sin autorizacién escrita del 1ESE.

(2) Silasempresas actlian en €l mejor interés de sus accionistas.
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1. Valoracion de los derechos de suscripcién

Caso 1. Ausencia de impuestos (1)

Supongamos que una empresa con n acciones en circul za una ampliacion

de capital de m acciones nuevas al precio de K ptas. por accion. .

Periodo de ampliaci

_ I Accionesy derech
Tiempo 0 Vvenden separadam

El desembolso se efectuard en € dia 1. Los accionistas tienen derecho preferente
para suscribir m/n acciones por cada accion vigja que pos erechos se pueden vender
por separado entre el diaOy el dial. V4 es el valor def“cap el dial, S; ese precio de
las acciones en €l dia 1 y d; es e vaor de gada derecho. Para evitar oportunidades
de arbitraje sin riesgo, se deben cumplir las ecuaciones (1) y (2):

(1)
)

NSy +ndy +mMK=(n+m) §; = V,
d = (m/n)(S; —K)

Pero S; es una variable endégena:y su val depende de las caracteristicas de la
ampliacién (m/n y K) y del valor total del-¢a el precio por accién en € dia
1 si no se hubiesen emitido nuevas ac S, estén relacionados:

(n+m) S;=nS;" +mK = V; cuan (3)
Esto implica, |6gicamente, qu
$1=8" -d; (4)

El dia que termi
> K, que esequwalente Sl

ion, los derechos tendrén algin valor Unicamente si S;
S; < K, los poseedores de |os derechos no suscribiran
echoenel diales

S, >K

S]_SK

(1) Es equivaente a considerar que € mismo tipo impositivo afecta a la venta de acciones y a la venta de
derechos.
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En cualquier diat, previo a dia 1, €l valor de cada derecho es (1):

m

dt=

C (St*, K, tiempot hastael dial)
(n+m)

El problema con la ecuacion (5) es que S* no es |
cotizacion en bolsa S; es €l precio de la accion exderecho. Paratin valor dado de S € valor
tedrico de los derechos viene dado por la ecuacién implicita (4

m A
dg =—C (St +d;, K, tiempo t hasta el.4
(n+m)

(6)

Lariquezatotal en € dla 1 de los antiguo: no venden sus derechos es
nS; +nd; = V4 — mK = nS;". Nétese que e valor del capital aumentaen mK en el dia 1
debido alos ingresos derivados de la ampliacion de capital. Not@e también que lariqueza de
los antiguos accionistas no cambia aungue la emisi G entes caracteristicas, siempre
gue el producto del nimero de acciones nuevas el desembolso necesario para
suscribir cada accion nueva (K) sea constante.e igual a mK. Esto significa que la riqueza de
los antiguos accionistas eslamismasi laem consiste en muchas acciones nuevas con un
pequefio precio de suscripcion 0 en pocas:aceiones con un mayor precio de suscripcion,
siempre que el producto mK sea el mismo.

Ejemplo. Supogamos que laem fiene 1.000 acciones en circulacion y que sus
activos consisten en 1.000 acciones de a ‘esa B. La empresa A qwere emitir nuevas
acciones para recaudar 100.000 ptas. & dia 1. Los derechos se negociaran entre el diaOy el
dia 1. En € dia 0 las acciones de la ' venden en el mercado a 600 ptas./accion

(Sg,= 600).

ambién gue s €l precio de las nuevas acciones
n de la empresa B en € dia 1, nadie suscribird en esa

K es mayor que el precio de la 2
fecha las nuevas acciones.

Las Tablas 2y 3 en diferentes combinaciones de my K cuyo producto es

(1) Esevidente que un derecho de suscripcion es idéntico a n/m warrants.
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Tabla 2

m K do

do +So

1.000.000 0,1 599,303 600

100.000 1 593,092 600

20.000 5 566,777 600

4.000 25 460,465 600

2.000 50 367,441 600

1.000 100 251,163 600

500 200 135,109 600

250 400 46,920 600

200 500 28,555 600

160 625 15,657 600

125 800 6,993 600

100 1.000 2,925 600

80 1.250 1,055 600

t = 3 meses,

m do+ S

1.000.000 0,699 600

100.000 6,923 600

20.000 33,296 600

4.000 139,844 600

2.000 233,073 600

1.000 349,610 600

500 466,146 600

250 558,447 600

200 578,744 600

160 591,734 600

125 598,096 600

100 599,681 600

80 599,967 600

. Este hecho provoca una asimetria |mposmva en la oferta de derechos. El poseedor de una
aCCI On con tasa impositiva margina Q estara indiferente en el dia 0 (el primer diaen que las

(1) Agradezco especialmente a Andreu Mas-Colell, Tim Luehrman, Franco Modigliani y Juan Palacios sus
comentarios acerca de este punto.
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acciones y los derechos se cotizan separadamente) entre vender una accion y vender un
derecho mientras ambas ventas |le produzcan idéntico impacto en su patrimonio. S S' fue e
precio que pago a comprar laaccion (1), €l ingreso después de impuestos producido por la
venta de una accion es.

S -Q(S-S)=5(1-Q)+QS

El ingreso después de impuestos producido por
Queremos que €l inversor acabe con igual patrimonio, esto €
Vendiendo e derecho, € inversor tendra una acciéon en =
inversor mantiene un derecho, de manera que debe compr,

K en t=1 paratener unaaccion. Suponiendo que el iny
[(n / m) — 1] derechos tiene también una tasa imposi
cumplirse (2) :

margm .Q, la ecuacion (8) debe

Sy (1-Q)+QS [(n/m) -1 Dy—K =D,

Do=(Mm/N)[Sy(1-Q)+QS —K] 8)

Comparando (8) con € vaor intri
ecuacion (6):

seco d, (Sin asimetria impositiva) de la

dy— Dy =Max{ 0, (m/n) Q[S,—S]} 9)

imetriaimpositiva (y sempre que S, > S),
vender fa accion y vender € derecho a D, (menor
ionistas preferiran vender derechos (en lugar
lerecho es mayor que D,. La ecuacion (9)

La ecuacion (8) indica que debi
los accionistas estaran indiferentes en
que dp). La ecuacion (8) nos indica qui
de vender acciones exderecho) si € pr
indicaque dy = D,

La demanda de derech €ompuesta por inversores que quieren ser accionistas
de la empresa y que no su linguna asimetria impositiva. Pueden convertirse en
accionistas comprando derechos o corriprando acciones. Para estos inversores, €l precio de
equilibrio de los derechos es dy,. Si €l mercado de derechos fuera perfectamente competitivo,
deberiamos esperar que estos: res hicieran Ilegar €l precio de los derechos hasta dy. S
el mercado no es perfectamen petitivo, entonces el precio de los derechos se SItuara
entre Dy y d,.

Los accign eren Los accionistas prefieren
2 nes sin derecho vender derechos

| |
D d

(0]

(1) Maés precisamente, S es e precio originalmente pagado por la accién multiplicado por € coeficiente de
actualizacion utilizado en la declaracion de impuestos.

(2) Aqui no consideramos €l derecho de suscripcién como un warrant. Estamos aproximando el valor del
derecho por su valor intrinseco. En el caso espafiol, esta aproximacion es muy ajustada, porque €l periodo
de suscripcion —l tiempo hasta la expiracion del warrant— es muy corto (normalmente 1 mes).
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Tenemos también que considerar que las acciones nuevas no tienen liquidez durante
un periodo comprendido entre 2 y 6 meses. Las acciones nuevas tampoco reciben —en
general— el siguiente dividendo que reciben las acciones vigjas. Logicamente, €l precio de los
derechos ha de reflgjar la diferencia en dividendos. Si los inversorgs, valoran positivamente
(1) laliquidez inmediata de las acciones, pagaran menos por una ac nueva que por una
vigjay, por tanto, pagaran un precio maximo menor que d, por un derecho,

i sola— la causa de que €
do. Es imprescindible

excesivadelailiquidez

emanda de derechos.

Podemos concluir que la asimetria impositiva no es —{x
precio de los derechos sea habitualmente inferior a valor
ademés, la existencia de una demanda limitada o de una pen:
de las acciones nuevas por parte de los inversores que compo

Es evidente que los accionistas desearan que las émpresa
capital siempre que el valor de mercado de los derechos sea s
accionistas preferiran que los derechos de suscripcion
supone que preferiran ampliaciones en las que K/S_sea
mayor posible.

realicen ampliaciones de
ior a Do. Ademas, los

posible (2) y n/n sea lo

2. Ampliaciones de capital en €l periodo 1984-19

Figura 1. Ampliaci e capital 1985-1989

40,40%

9,80% 0

0-20%
20-40%
40-60%
60-80%
80-100%
> 100%
Precio de una accion

(Por centaje de la cotizacion)

OEfOO00nNE

con €l resultado tedrico (refrendado por muchos estudios empiricos) que
le poseer una accion que no paga dividendos en cualquier momento del
futuro es su valor hoy: VAN (S = Sp siendo Sp € precio de laacccion hoy. En Espaiia se puede realizar
facilmente arbitrgje con los derechos en |as ampliaciones de capital de empresas cuyas acciones se pueden
vender a crédito. Para aquellas empresas cuyas acciones no se pueden vender a crédito, también se pueden
realizar ganancias extraordinarias. Véase el paper: Arifio, Miguel A.; Fernandez, Pablo, y José Faus,
[lliquidity Premium in the New Equity Market in Spain, de proxima aparicion.
(2) Lasampliaciones més favorables para los accionistas son las ampliaciones gratis (K=0).
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La Tabla 4 y la Figura 1 contienen datos referentes a las ampliaciones de capital
realizadas en Esparia en |os afios 1985-1988. Es interesante destacar:

— Un 40,4% de las ampliaciones fueron gratis, esto
ingreso parala empresa.

0 supusieron ningun

- El precio de suscripcion de las nuevas acciones fu
a valor de mercado de las acciones.

NUmero de ampliaciones

Con desembolso 74 66 56

Ampliaciones gratis 57 35 18

Totd 131 101 74
Volumen nominal emitido (miles de millones de peset

Con desembolso 175 199 105 217

Ampliaciones gratis 74 43 46 24

Tota 249 243 151 241
Desembolso (miles de millones) 313 398 118 154

Promedio de precio de emision / cotizacion (K£S)
Con desembolso
Ampliaciones gratis
Total

52,3% 52,6% 52,7%  70,0%
0% 0% 0% 0%
26,2% 29,7% 34,4%  53,0%

Desembolso total / valor de mercado
Con desembolso
Ampliaciones gratis
Total

63,2% 86,6% 30,8%  30,7%
0% 0% 0% 0%
31,6% 48,9% 20,2%  23,2%

Promedio del precio del derechio teorico do (en el dia cero)
Con desembolso
Ampliaciones gratis
Totd

0,858 0,923 0881 0941
0,938 0,934 0,950 0,922
0,903 0,928 0,908 0,937

Por otro
suscripcion es in [
limitada o |a excesiva

la 4 permite observar que el precio de los derechos de
af tedrico (2), lo que confirma la existencia de una demanda
n de laliquidez inmediata por parte de los inversores.

(1) Y libres—a menos parcia mente— de impuestos.
(2) Ajustado por la diferencia en dividendos que perciben las acciones nuevas.
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Con las obligaciones convertibles, las empresas emiten nuevas acciones a un precio
mas cercano a precio de mercado de las acciones. De hecho, la mayoria de los bonos
convertibles se emiten por empresas que también realizan ampliaciones de capital por el
método tradicional de los derechos.

La Tabla 5 muestra la distribucion de K/S 'y laimportancia.r adelaemision de

nuevas acciones (m/ n).

Tabla5. Ampliaciones de capital en 1
Distribucion deK/Sy m/n

Precio de emision / cotizacio Porcentaje del Promedio
KIS m/n
0 0,347
0- 20% 0,642
20- 40% 0,353
40- 60% 0,293
60- 80% 0,383
80 - 100% 2,501
> 100% 0,502

Promedio total de K / S = 33,6%
Promedio total dem/ n = 0,741

La Tabla 6 presenta la distribucion detas ampliaciones, agrupadas por su precio de
suscripcion expresado en porcentgje del nominal de las acciones, Aunque esta medida es
totalmente arbitraria e irrelevante (la comparacion del precio de suscr|p0| On debe hacerse con
la cotizacion de las acciones y no ¢on st hominal, gue es un nimero arbitrario), sorprende
gue mas del 30% de las emisiones™se: zaran a la par (100%), nUmero gue parece tener
algo «mégico» en la bolsa espafiola.

Por centaje de las emisiones

40,4%
4,0%
5,8%

30,8%
5,4%
7,9%

4,0%

> 1.000% 1,7%

Promedio total de K (% del nominal) = 130,5%
Promedio paralas emisiones con K > 0 = 216,0%
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3. Una explicaciéon de la creciente popularidad de las obligaciones convertibles en
Espafia

Hemos deducido y comprobado que la asimetria fiscal qu€. supone e tratamiento
impositivo de los derechos de suscripcidn provoca que las empresas se vean obligadas (1) a
realizar las ampliaciones de capital con un precio de suscripcion muy.iaferior ala cotizacion
de laaccion (K << S). Esto implica que el volumen de los recur.
obtener através de la emisién de acciones nuevas por ampliacio

muy limitado.

Las obligaciones convertibles utilizadas en Espaii
la emision de nuevas acciones y permiten alas empresas la
un precio de suscripcién mucho mas cercano a la cotizacion
las obligaciones convertibles permite a las empresas
financiero.

tuyen otra opcién para
de nuevas acciones con
‘ofado, la utilizacion de
derar” su apalancamiento

(1) Cuando las empresas actlian en el mejor interés de sus accionistas.



