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Extracto:

EL presente trabajo pretende sentar las bases de una teoria general de la
determinacién del valor intrinseco (valor teérico o coste medio ponde-
rado) del derecho de suscripcién preferente. Por tal se entiende aquella
teorfa que conduce a la fijacién de dicho valor en el supuesto general de
que existan un nimero indeterminado de tipos de acciones, tanto anti-
guas (k) como nuevas (p), cada uno de ellos con un nominal y cotizaciéon
propios. Para ello se parte de los principios que estdn presentes en el caso
tradicional —dos tinicos tipos de acciones, uno de antiguas y otro de nue-
vas, todas ellas del mismo valor nominal-y se extrapolan al citado caso
general. Dicha extrapolacién se hace mediante el recurso a una técnica
matemadtica concreta: el dlgebra matricial, que resulta indispensable en
la medida en que solamente las matematicas ofrecen esa garantfa de exac-
titud que debe caracterizar el desarrollo de los procesos 16gicos cuando
éstos incluyen magnitudes cuantificables. En cualquier caso, el modelo
general conduce, cuando se particulariza convenientemente, a los mis-
mos resultados que el modelo tradicional.
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1. INTRODUCCION HISTORICA 1

Es lugar convenido que el primer pronunciamiento sobre el derecho de suscripcién preferen-
te fue jurisprudencial y no legal. Asi, una sentencia de la Corte de Massachusetts (USA) de 1807,
dictada en el asunt@ray versus Portland Banlkstablecio que las facultades de los administrado-
res sociales en orden a la emision de acciones quedaban limitadas por el interés de los accionista
en mantener su posicién proporcional en el capital. Este precedente sirvié de base para la posterio
generalizacién de dicho derecho en las legislaciones de los distintos territorios de los Estados Unidos
de América. En el Reino Unido, por su parte, la consagracion legal del derecho de suscripcion pre-
ferente(pre-emption rightfuvo lugar por primera vez a través d€lampanies Aatle 1862, y en
Alemania en 1897. En otros paises del continente europeo esta tendencia fragué algo mas tarde: e
1935 (Francia), 1936 (Suiza) y 1942 (ltalia). La actual regulacién del derecho de suscripcién prefe-
rente en esos paises es, sin embargo, mas reciente. Asi, en Alemania se contiene en el articulo 1¢
de laAktiengesetde 1965, en la redaccién dada por la Ley de 13 de diciembre dech97adia en
el articulo 2.441 deTodice Civile en la redaccién dada al mismo por el Decreto-Ley de 10 de febre-
ro de 1986; en Francia en el articulo 183 de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1966 y en Inglaterre
en laCompanies Aafe 1985.

Por lo que respecta a Espafia, los accionistas de toda compafiia anénima tienen atribuido e
derecho de suscripcion preferente y proporcional de las nuevas acciones de una ampliacién de capi
tal desde la entrada en vigor de la Ley de Sociedades Anénimas de 17 de julio de 1951, que lo reco
gia en su articulo 92. Tras la adaptacion de la legislacién espafiola en materia de sociedades a lo dis
puesto en las correspondientes directivas de la Unién Europea (fundamentalmente la Segunds
Directiva, de 13 de diciembre de 1977), que tuvo lugar mediante la Ley 19/1989, de 25 de julio, y
la posterior unificacion de ambas leyes en un Texto Refundido, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (TRLSAg9e halla contemplado en los articulos 158 y

1 En este punto seguimos &m@AD, Gastén: «Contribucién al estudio del derecho de suscripcion preferente en la
Sociedad Anénima (Bases para una futura reforma legislatiR@wista Acta Académic&niversidad de Centro
América, num. 26pags. 5y ss.

2 La redaccién original del TRLSA ha sufrido hasta la fecha dos modificaciones importantes, residenciadas en el mismo
a través de las Leyes 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (DA 2.2) y 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (DA 15.%). Por lo que al objeto de este
trabajo respecta, es la segunda de estas leyes modificativas la que posee mayor trascendencia. También cabe citar la Le
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, cuya DA 9.2, apartado 4, da nueva redac-
cion, entre otros, al articulo 159 del TRLSA.
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siguientes y 293 de dicho texto. La principal diferencia entre ambas regulaciones es la supresién que
en la segunda norma se ha hecho de la inderogabilidad de la que este derecho gozaba en la primer
del cual en ningln caso podia ser privado el accionista. Asi, dejando traslucir la influencia del dere-
cho italiano, el articulo 159 del TRLSA faculta a la junta general para suprimirlo, total o parcial-
mente, en los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija. También divergen ambas regulacic
nes en la consideracion que el TRLSA hace de los derechos de suscripcién preferente en los supuestc
de existencia de empréstitos convertibles en acciones, inexistente en la Ley de 1951.

Sin embargo, fuera de las coordenadas geogréficas citadas no es infrecuente hallarse frente ¢
paises en los cuales el derecho de suscripcion preferente presenta un mero estatuto Gamtractual
simplemente, no existe

2. LAS RAZONES JUSTIFICATIVAS DE LA EXISTENCIA DEL DERECHO DE SUS-
CRIPCION PREFERENTE

La finalidad del derecho de suscripcion preferente es la preservacién del grado inicial de par-
ticipacion en el capital social del accionista. En efecto, de mantenerse invariado el numero de titu-
los que un accionista dado posee, toda ampliacion del capital social producira la reduccion de su por-
centaje de participacion en él, pues, como es obvio, dicho capital serd mayor tras aquélla. A este
fendmeno se le conoce como de dilucién del porcentaje de participacion social o, utilizando la expre-
sion italianaanaquamentags decir, aguamiento (de las acciones). El inico modo de evitar que este
efecto se produzca es la suscripcion de un nimero conveniente de nuevas acciones.

I
EjEmprLO 1:

Supongamos que la sociedad X, cuyo capital asciende inicialmente a 10.000.000 de ptas.
(10.000 acciones de 1.000 ptas. c/u), lo amplia mediante la emision de 3.000 nuevas pccio-
nes, de igual valor nominal unitario que las antiguas. Si el socio A posee 5.000 acciones,
su grado de participacion en el capital social sera de 5.000.000/10.000.000 = 0,5 (50 por
100). No obstante, tras la ampliacion, de no suscribir nuevas acciones dicha participacion
seria de 5.000.000/(10.000.000 + 3.000.000) = 0,3846 (38,46 por 100). La dilucién pro-
ducida por la ampliacion en el sefior A ascenderia, pues, al 11,54 por 100 (50 — 38,46).
En estas condiciones, el nimero de acciones de la ampliacion que debe suscribir A para
mantener invariada su participacion (N*) es, precisamente, aquel que, por definicion, haga
gue sus participacionex-antey ex-posten el capital seaiguales.Debera cumplirse,
e

3 En estos casos el reconocimiento de la preferencia del accionista se basa en la aplicacién de principios generales (ej:
igualdad) o descansa en pactos bilaterales o clalsulas estatutarias, aplicables bien en supuestos concretos bien de moc
general a todas las ampliaciones de capital que lleve a cabo la sociedad, en tanto conserven éstos su vigencia.

4 Tal era, por ejemplo, el caso de Costa Rica, que en una fecha tan reciente como mayo de 2000 todavia no lo habia incor-
porado a su ordenamiento mercantil.
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pues, que 5.000.000/10.000.000 = (5.000.000 + 1.000)/¢.0.000.000 + 3.000.000),
de donde se obtiene que N* = 13.600,5 — 5.000 = 1.500. De este modo, su particit
pacion sera 5.000.000/10.000.000 (antes) = 6.500.000/13.000.000 (después) = 0)5 (50
por 100). Obsérvese que el nimero de nuevas acciones que se corresponden [con la
garantia de antidilucién es el resultado de multiplicar su participacion inicial en el capi-

tal social (0,5) por el nimero total de nuevas acciones (3.000). Este resultado es finde-
pendiente del respectivo valor nominal de ambos tipos de ac€iones

Por otra parte, en cualquier sociedad mercantil y, de modo particular, en las anénimas, la posi-
cion juridica del accionista viene dada, fundamentalmente, por su porcentaje de participacién en el
capital social, puesto que éste es el parametro que mejor gradua la intensidad con que pueden s¢
ejercitados los derechos, tanto politicos como econémicos, que la accion confiere a SuRdular
ello, la dilucion de dicha participacion inducida por una ampliacion se considera contraria a los inte-
reses del accionista. Sin embargo, en ausencia de una regulacion mercantil que le proteja no siem
pre le seria posible, especialmente en los casos de acciones cotizadas, adquirir los titulos necesaric
para impedirlo, dada la volatilidad de los mercados de capitales y la agilidad con que se producen
las transacciones en él, sobre todo cuando los titulos de una sociedad son muy solicitados. Tampoc
hay que descartar —aunque ésta sea una causa de mucha menor relevancia— que la falta de cultu
financiera de algunos accionistas podria impedirles tomar adecuada conciencia de las repercusione
sobre su participacion social de una eventual ampliacién de capital.

Es por esta razén que, para que el mencionado efecto diluciéon no se produzca —o, al menos,
para que no se produzca sin haber puesto al alcance del accionista la posibilidad de evitarlo—, s¢
requiere que cualquier socio tenga garantizada la posibilidad de suscribir en toda ampliacién de capi-
tal un nimero adecuado de las nuevas acciones. Asi pues, en la medida en que la Unica forma de qt

5 Silas nuevas acciones fueran de 2.000 u.m., N* = {{(10.008 8.200)x 0,5] — 5.000}x 0,5 = 1.500, igualmente.

En general, siendo M y N el nimero total de acciones antiguas y nuevas, M* el nimero de acciones antiguas poseidas
por el socio, Xy X, los respectivos nominales unitarios de éstagy( las participaciones inicial y final en el capi-

tal del socio en cuestion, debera cumplirse fgre (M* X1 + N* X5)/(M X1 + N %) = M* x43/M x; = M*/M = (3;, de

donde N* =3 N = (M*/M) N, que, como puede verse, es una expresion independiente de los nominales de las acciones
antiguas y nuevas.

6 Como es de sobra conocido, y dejando aparte el que aqui nos ocupa —que constituye la garantia de la intangibilidad de
los demas—y aquellos otros que, adicionalmente, puedan contemplarse en los estatutos, dichos derechos son de tipo ecc
némico-patrimonial (a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién) y politico (a
la asistencia y voto en las juntas de accionistas, a la impugnacién de los acuerdos sociales y a la obtencién de informa-
cion sobre la marcha de la sociedad). Dado que las decisiones que afectan al ejercicio de dichos derechos deben ser tom:
das, habitualmente, en junta general de accionistas, el derecho de asistencia y voto en las mismas se convierte asi en «
segundo derecho-garantia, junto con el de suscripcion preferente. En este contexto, siendo que el TRLSA prohibe las
acciones con voto plural (art. 50.2) —es decir, la ruptura del principio de igualdad de votos por unidad monetaria de valor
nominal—, el grado de patrticipacion en el capital social se configura pues, efectivamente, como el elemento determinan-
te de la intensidad de los derechos del accionista.
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dicha garantia resulte operativa es que cuente con la tutela de la norma, el articulo 48.2, letra b), de
TRLSAreconoce al accionista el derecho a la suscripcién preferente en toda emisién de nuevas accio-
nes y obligaciones convertibles en acciohegie el posterior articulo 158.1 regula en los siguien-

tes términos:

«En los aumentos de capital social con emision de nuevas acciones, ordinarias o privi-
legiadas, los antiguos accionistas [...] podran ejercitar dentro del plazo que a este efec-
to les conceda la administracion de la sociedad, que no sera inferior a quince dias desde
la publicacidn del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emisidBcdet il

Oficial del Registro Mercantin el caso de las sociedades cotizadas, y de un mes en el
resto de los casos, el derecho a suscribir un nimero de acciones proporcional al valor
nominal de las acciones que posean [...].

Alarazon de ser del derecho de suscripcion preferente se refiere laconica pero certeramente
URia 9 con las siguientes palabrag&l4undamento de este derecho radica esencialmente en la nece-
sidad de conceder al accionista la posibilidad de conservar en la sociedad la misma proporcién
entre el importe nominal de sus acciones y la cifra del capital social».

La existencia de acciones sin voto (arts. 90 a 92 TRLSA) o rescatables (arts. 92 bis y 92 ter
TRLSA) 10, bien en el capital inicial, bien en la ampliacién, bien, finalmente, en ambos momentos,
no afecta a cuanto se ha dicho hasta ahora sobre el derecho de suscripcion preferente, puesto qu
en el primer caso, el derecho de voto, con ser importante no es el Unico que debe ser tenido en cuer
ta, y, ademas, incluso puede nacer en circunstancias excepcléngles el segundo, dichos titu-
los son, seguin pone de manifiestaNdano ARENAS 12, verdaderas acciones y, por tanto, mientras
no se rescaten confieren los mismos derechos que las de las restantes clases. Esta conclusion es es
cialmente sostenible, ademas, ante la ausencia de una prevision legal especifica que determine i

Sin perjuicio de su renuncia singular, en una concreta ampliacion (art. 166.2 del Reglamento de Registro Mercantil), la
doctrina es unanime en afirmar su irrenunciabilidad genérica o abstracta.

La redaccion original de este precepto contemplaba un plazo Gnico de un mes para la suscripcion de la ampliacién, que
el numero 6 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998 sustituy6 por el de la actual regulacion. De acuerdo con la exposicion de
motivos de dicha ley, este cambio normativo pretende agilizar la realizacién de las ampliaciones de sociedades cotiza-
das, en las cuales un acortamiento del plazo de suscripciéon no constituye una merma de las garantias de los antiguos
accionistas, pues la transparencia de los mercados organizados asegura en todo caso un acceso fluido de éstos a la info
macioén relevante.

URiA, Rodrigo:Derecho Mercantil. Editorial Marcial Pons, edicion 16.2, pag. 247.

Este tipo de acciones no estaba previsto en la redaccion original del TRLSA, habiendo sido introducido en él por el nime-
ro 5 de la DA 15.2de la Ley 37/1998.

Mientras no perciban las acciones sin voto la totalidad del dividendo minimo al que tienen derecho, si han sido emitidas
por sociedades no cotizadas (art. 92.1), y, tanto si la sociedad cotiza como si no, en el supuesto de amortizacion de todas
las acciones con voto, en tanto se restablezca, en este segundo supuesto, la proporcién que deben mantener las accion
con voto y las sin voto (el valor nominal de las acciones sin voto debe ser inferior o igual a la mitad del capital social
desembolsad@x art. 90 TRLSA) (art. 90.2).

MANzANO ARENAS, Rafael:Aumento y reduccion de capital en Sociedades Anénifdisorial CISS, Coleccién
«Monografias Mercantiles», 1999, pag. 119. Su argumento resulta extensible a las acciones sin voto.

10

11

12
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exclusién del derecho de suscripcion preferente en relacién con los referidos tipos de acciones. Aun
asi, el articulo 91.4 del TRLS& dispone que Respecto del derecho de suscripcion preferente de

los titulares de acciones sin voto de sociedades cotizadas se estara a lo que dispongan sus estatutos:
La razén de ser de esta cautela —que se comparte— la da, entre otros antares) MRENAS 14
nuevamente, afirmando qu€on esta posibilidad, se permite a las sociedades que coticen obviar

el grave problema de que los accionistas sin voto se pudiesen acabar convirtiendo, a través del ejer-
cicio del citado derechese refiere al de suscripcion preferengs-accionistas con voto en la parte
correspondiente».

Aun asi, en las sociedades cotizadas el derecho de suscripcién preferente ha perdido buent
parte de su significacion econdmica, debido a la atomizacion del capital, al hecho de que los accio-
nistas persigan mas la obtencién de una rentabilidad econémica derivada de sus titulos que la pre
servacion de su participacion y a que la propia existencia del mercado secundario de titulos garan-
tiza entonces la reconstruccion o incremento de dicha participacion a voluntad, sin necesidad de
acudir a las ampliaciones de capttal.a virtualidad del derecho de suscripcion quedaria, pues, rele-
gada a las sociedades tradicionalmente cerradas, esto es, con pocos socios y no cotizadas.

3. ELEJERCICIO PRACTICO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

3.1. Instrumentacién del ejercicio del derecho.

Lo habitual es que el derecho a la suscripcion preferente de las nuevas acciones se exprese n
en términos del numero total de acciones nuevas emitidas sino utilizando una relacion de conver-
sion fija entre las acciones antiguas y las nuevas, que indica el nimero de acciones nuevas (n) qu:
va a ser posible suscribir preferentemente por cada grupo de antiguas (m). Asi, en nuestro ejem-
plo del epigrafe anterior, dicha relacion seria B) es decir, la posesion de 10 acciones antiguas
(m = 10) daria derecho a la suscripcion preferente de 3 nuevas {h ©B3érvese que el cocien-
te entre el nimero total de acciones nuevas y antiguas da su relacion a efectos de la ampliacior
(3.000/10.000 = 3/10). Podemos escribir, por ello, que N/M = n/m.

En este contexto, la forma de instrumentar el derecho a la suscripcién preferente es muy sen-
cilla, pues consiste, simplemente, en entender que con motivo de toda ampliacién de capital cada

13 Introducido por el nimero 3 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998.

14 Op. cit.pag. 118

15 videGarcia De ENTERRIA, JavierSociedades cotizadas, ampliacién de capital y derecho de suscripcion preferente. Una
consideracion econémic&ditorial Thomson Civitas, 2003 (pags. 26 a 30).

16 En efecto, toda la emisién de nuevas acciones (3.000) se corresponde con todas las acciones antiguas (10.000), luego, pc
una sencilla regla proporcional, 3 acciones nuevas con 10 antiguas. La relaciéon de conversion se toma de la forma mas
simplificada posible, es decir, de aquella en la que los dos valores intervinientes en su formacion son nimeros primos entre
si (10 x3 en vez de, por ejemplo, (). A esta forma de la relacién de conversion se la denomina «candénicax.
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accion genera un derecho de suscripéidibe este modo, siendo, en general, la relacion de con-
versién «m X n», para la suscripcion de un determinado nimero de acciones nuevas (n) debera desen
bolsarse el precio de emisién de las mismas y, ademas, entregar «m» derechos de suscripcion. E
hecho, por tanto, de que la titularidad originaria de dichos derechos, cuya entrega es indispensable
para poder acudir a la ampliacién, resida en sede del accionista antiguo es lo que le garantiza su posi
cion preferente en orden a la suscripcion de la parte de ésta que, en proporcion, se corresponde co
su participacion inicial de capital.

3.2. El problema de los restos.

Dada la indivisibilidad de los titulos, las relaciones de conversion a las que nos hemos referi-
do en el epigrafe 3.1 anterior pueden dar lugar, no obstante, a un problema de restos —también denc
minados en ocasiones fracciones o picos—, de tal modo que finalmente, aun en caso de ejercer cad
accionista antiguo su derecho de suscripcion preferente, su participacion final en el capital social sea
inferior a la inicial. Ello ocurrira porque el nimero de acciones nuevas cuya suscripcion tiene éste
garantizada a través del derecho de suscripcion preferente viene dado por la expresionriNg/m)
gue solamente en determinados casos sera una cantidad entera. Concretamente, debe ser «m» di\
sor natural de M* para que, con independencia de «n», dicho resultado sea entero. Como la distri-
bucién de la propiedad de las acciones antiguas puede adoptar infinitas variantes, la probabilidad de
que ello ocurra en relacién con todos los socios es, sin embargo, bastante escasa. Sélo, pues, las rel
ciones de conversién del tipo xIn» evitaran el problema de restos, pues Unicamente el nimero
natural 1 es divisor de cualquier otro. No obstante, estas relaciones presentan el inconveniente —s
el nominal de ambos tipos de acciones es igual- de que conducen a una ampliacién superior al pro-
pio capital inicial, lo cual, como la practica pone de manifiesto —a juzgar por su escasa frecuencia—,
no suele ser deseable. No obstante, este problema adicional podria solventarse fijando un valor nomi:
nal para las nuevas acciones inferior al de las antiguas, siempre que, naturalmente, este ultimo fues:
lo suficientemente elevado como para admitir valores inferiores a si mismo (gj: si las acciones anti-
guas son de 10 um, serd dificil esta solucién alternativa; en cambio, un capital inicial formado por
acciones de 5.000 um daria, en este sentido, mayor margen de maniobra).

El problema planteado, por su naturaleza estrictamente matematica, es irresoluble, salvo que
la emisién se dé en las condiciones descritas. Y sin embargo puede llegar a tener una enorme tras
cendencia, si como resultado de ello la participacién de los socios minoritarios desciende por deba-
jo de su umbral de garantia, que el TRLSA sitla, con caracter general, en el 5 por 100 del capital

17 Antafio identificado con un cupén que figuraba en la parte inferior de la accién, que habia que cortar y entregar junto
con el precio de las nuevas acciones. En los tiempos actuales estos cupones no son ya mas que realidades conceptuale
al igual que las acciones de las que provienen, que adoptan la forma de anotaciones en cuenta. Aunque su uso esté ho
dia totalmente generalizado, la configuracion de las acciones mediante anotaciones en cuenta fue en su momento (1989
una de las grandes novedades que introdujo el TRSLA en el régimen juridico de las sociedades an6nimas, proviniente
de la Ley del Mercado de Valores del afio anterior (Ley 24/1988).

18 En |o sucesivo los valores M* y N* haran referencia al socio y los valores My N a la sociedad.
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social®. Ello determina que en algunas ocasiones la ampliacion de capital pueda constituir un cauce
encubierto de erosién de participaciones «incomodas», deviniendo entonces en un auténtico fraude
de ley.

T
EJEMPLO 2:

Sea una sociedad cuyo capital inicial, formado por 50.000 acciones, pertenece a dos
Unicos socios, Ay B, de tal modo que la participacion de A es de 2.500 acciones,
correspondiendo el resto a B. Si amplia su capital en la proporeidn 8l socio
minoritario podra suscribir una accion nueva por cada grupo exacto de 8 antiguas,
de los cuales posee 312, ya que 2.500/8 = 312,5. Del mismo modo, la suscrigcion
de B sera de (50.000 — 2.500)/8 = 5.937,5 = 5.937 acciones. Asi pues, el nuevo capi-
tal social estara formado por 50.000 + 312 + 5.937 = 56.249 acciones, de las cliales
2.812 pertenecerdn a Ay 53.437 a B. Sus respectivas participaciones finales seran,
por tanto,'y = 2.812/56.249 = 0,049992 < 0,053%z y B'g = 53.437/56.249 =
= 0,950008 > 0,95 =f

El analisis matematico de este problema de picos parte de la consideracion de que la existen-
cia de un ajuste por defecto en el nimero de titulos suscribibles con preferencia origina el nacimiento
de dos participacion&x-posen el capital, una tedricB4,) —que, lbgicamente, coincide con la par-
ticipacionex-ante(B, ; = B1)- y otra efectivafi, 9. Dado que esta ultima es el resultado de conside-
rar la parte entera de la expresion (M*/m), es Bigss [M* x 1 + n E (M*/m) /(M x1 + N x))] 20.

En tales condiciones, el problema de picos se traduce en una pérdida de participacion efectiva, res
pecto de la tedricd\B,), siendo dicho problema més grave cuanto mayor sea la citada pérdida. Por
tanto, la cuantificacion de la pérdida’ = 3, (— B, ¢, €xpresion en la cual tomamos como minuendo

la cantidad mayor, a fin de trabajar con magnitudes positivas. Haciendo ahora (Mgt = X1,

y teniendo en cuenta que M*/N* = M/N = n#h la expresién de la pérdida es, tras algunas opera-
ciones elementales, la siguiente:

_ (o
R ey aaer ¢

19 El porcentaje habitualmente concedido a las minorias es del 5 por 100 del capital social. Asi, socios que representen al
menos el citado porcentaje pueden solicitar la convocatoria de la Junta General de Accionistas (art. 100.2 TRLSA), posi-
bilidad que, de perderse dicho porcentaje, dejara la convocatoria en manos de los administradores, a quienes, por regle
general, se atribuye dicha facultad (art. 100.1 TRLSA). En el mismo sentido, se legitima a los accionistas que hayan
impugnado un acuerdo social para que, si representan al menos el 5 por 100 del capital social, puedan solicitar en su
escrito de demanda la suspensién de su ejecucion, en tanto no se resuelva sobre el mismo (art. 120.1 TRLSA). En reali-
dad, este porcentaje minimo es el que se exige, habitualmente, para poder impugnar dichos acuerdos (art. 143.1 TRLSA).

20 La expresién E(x) significa «parte entera de x», siendo «x» un valor real cualquiera. Cuando trabajamos con nime-
ros reales positivos, como es el caso aqui, la parte entera del niumero es el resultado de despreciar su parte decime
[ej: E (2,6987) = 2]. Es evidente que siendo x > 0 se tiene siempre que x — E(x) = 0.

21 véase nota a pie de pagina nim. 5 para la primera parte de la igualdad y para la segunda.
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en donde:

a = M*/M es la proporcion de acciones antiguas poseidas por el socio desde cuya pers-
pectiva analizamos el problema de restos (Mt M);

D = E (p)/ges el desajuste entre el nUmero de acciones antiguas poseidas por el socio y el
namero de ellas interviniente a efectos de la ampliaciGn]2;

@® = n/meslarelacion de conversion entre acciones antiguas y nuevas a efectos de la amplia-
cion;

La simple inspeccion de esta expresién pone de manifiesto los determinantes del problema de
picos. En realidad, la Unica causa del efecto de picos es la existencia de desajuste (D), determinan
do las otras tres variables, (x5, y ®) una mera atenuacion o ampliacion del mismo. Téngase en
cuenta a este respecto que cuando no hay desajuste (D Af),=e8; por otra partedAp,/da =
= ABya > 023 dABIAD = A2Bo/[X o1 0 (1— D) @] > 0; 0AB,/O%o/1 = A2B,/[X25/1 a (1- D) @] > 0.

[
EjEMPLO 3:

El capital social inicial es de 70.000 acciones de 200 u.m., de las cuales el socio posee
5.000. Siendo la relacion de conversion a efectos de la ampliagidry®l nominal
de las nuevas acciones de 1.000 u.m., su participacion inici@;se&000/70.000 =
=1/14 = 0,0714285. En cuanto a la participacion efectiva final, s@a.ee{5.000 x
x 200 + E [(5.000/7)x 1] x 1.000}/[70.000x 200 + (70.000/7x 1 x 1.000] =
=1.714.000/24.000.000 = 0,0714166 < 1/14. En las mismas condiciones, si el nominal
de las nuevas acciones hubiera sido de 5.000, la participacion final habria caido a
4.570.000/64.000.000 = 0,0714062 < 0,0714166. La caida obedece a que el incremen-
to nominal de participacién es menor cuanto mayor sea el nominal de las nuevas dccio-

nes, ya que en nimero dichas acciones no varian. Pero si el socio hubiera poseidg 7.000
ol

22 Téngase en cuenta que segun se dijo en la nota a pie de pagina nim. 20, para todo nimero real positivo es x —E (x ) = (
- X2E(x)- E(x)/x<1. En nuestro caso, hay desajuste cuando se cumple la desigualdad (D < 1) y no lo hay si se
cumple la igualdad (D = 1). Conforme menor sea, pues, D, mayor es el desajuste.

23 En realidad, la variable A no es, a diferencia de las otras®lysg,1), independiente, ya que esta vinculada con
@[a = M*/M = (M*/m) (m/M) = @ (m/M)]. Asi, cuandax varia es porque varia M* (siendo M constante), por lo@ue
varia y también puede hacerlo @.(En particular, des independiente porque siempre es posible modificar su valor
mediante cambios en «n», permaneciendo «m» constante. Por tanto, el verdadero valor de esta derivadafédaia es
=ABo/a — [AB/(1-D)] (9D/oay). Pero, aplicando la regla de la caden@B#8a = (9D/09) (0pdM*) (0 M*/da) = [(d D/ow)

(0@/OM*)] [1/(0M*/0a)] = [(0D/0@) (0@/dM*)])/(da/dM*). Estas Ultimas derivadas parciales toman los siguientes valo-

res: a) /0@ = (1/9 {E'(9) — [E(®/q]}; b) dp/oM* = 1/m; c) da/dM* = 1/M. Por tanto, serdAB,/da = AB, {(1/a) —

- [1/(1-D)] (/9 [E'(® — E(g)/q] (M/m)}. El signo de esta derivada sera, pues, positivo, siempre que-fE(@/¢] <0
(condicién suficiente) lo que, en particular, ocurrira cuandg) E(0, es decir, cuando a pesar de variar el nUmero de
acciones poseidas por el socio (M*) ello no determine un «salto hacia adelante» desde E(M*/m) a E(M*/m) + H, sien-
do H un nimero natural mayor o igual que uno, o, lo que es lo mismo, cuando las variaciones de M* no determinen el
aumento de la parte entera relevante a efectos de la ampliacién (M*/m).
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acciones, dado que habria podido suscribir un nimero de titulos igual al que exige eljman-
tenimiento de su participacion teérica, dicha participacion hubiera sidceigaaltey
ex-post, sin que, por tanto, hubiera resultado ya relevante el nominal de las nuevas accio-
nes. En efecto, su nimero preferente de nuevas acciones habria sido en ambos casos el
mismo entonces, es decir, (7.000/Z)= 1.000 acciones, por lo que su participacion fingl
habria sido, en el primer caso (7.60200 + 1.000 x..000)/(70.000< 200 + 10.000 x
x 1.000) =2,4/24 = 0,1, y en el segundo, (7.60R00 + 1.000 %.000)/(70.000« 200 +
+10.000 >5.000) = 6,4/64 = 0,1 (10 por 100); en cuanto a su participacion inicial, es, por
supuesto, del 10 por 100 (7.000/70.000). Es en este sentido en el que debe entendefse que
el nominal relativo de las acciones nuevas no causa el problema de picos, sino que, sim-
plemente, puede amplificarlo o atenuarlo. Un comentario similar cabe hacer respecto de
la relacion de canjah|) y la proporcion de capital del socim)(

Si bien —segun se ha dicho ya— el problema de restos no es édjfabiesu naturaleza estric-
tamente matematica, puede ser paliado. A este fin se han propuesto algunas soluciones, tales com
la adquisiciérpro indivisode acciones, que serian fruto de la aportacion de los derechos exceden-
tes de un conjunto de accionistas simultdneamente afectados por el problema de restos, que de es
modo lograrian, por ejemplo, mantener su minoria de control. En este mismo sentido, se considera
de gran utilidad la creacién de un mercado «restringido» de restos, en el cual pudiesen operar Uni-
camente los accionistas antiguos, lo que propiciaria actuaciones —aqui, no obstante, individuales— ¢
través de las cuales algunos de los accionistas afectados adquiririan los derechos adicionales qu
precisasen de otros dispuestos a desprenderse de ellos.

4. EL REGIMEN JURIDICO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

4.1. Exclusiones a su operatividad.

Dejando a un lado el caso de que la Junta General de Acciéhisticaprobar la ampliacion
de capital, decida suprimir total o parcialmente el derecho a la suscripcion preferente de las nuevas
acciones (art. 159, apartados 1y 3), al cual nos referiremos al final del presente subepigrafe, exis-

24 Como habra podido intuirse, el problema de picos determina la invalidez practica de la igualdad M/N = m/n = M*/N*, que
queda sustituida por la desigualdad siguiente: M/N =rivliYN*, que también puede escribirse como N/M = n/m = N*/M*.

25 Tras la nueva redaccion dada a todo el articulo 159 del TRLSA por el nimero 7 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998, en los
supuestos de «capital autorizado» [art. 153.1 b) TRLSA] la exclusién del derecho podia ser acordada por el 6rgano de
administracion de la sociedad si, junto con la facultad de aumentar el capital dentro de ciertos limites, se delegaba tam-
bién en él esta otra facultad. Esta prevision se ha mantenido desde entonces, a pesar de las ulteriores modificaciones qu
ha sufrido el precepto (DA 34.2 de la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, y DA 9.2, apartado 4, de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero).
Esta Ultima vuelve a dar nueva total redaccion al citado precepto.
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ten tres supuestos de exclusion a la operatividad de dicho derecho, basados todos ellos en razone
técnicas. El primero de tales supuestos es, simplemente, el reconocimiento de la imposibilidad fisi-
ca de su aplicacidn, al no resultar factible que la ampliacién, por la forma en como se instrumenta,
determine la entrada fisica de nuevos accionistas en el capital de la sociedad emisora; en los otros
dos la inexistencia del derecho tiene por objeto hacer viable el fin al que obedece la ampliacion, lo
gue exige la imposibilidad juridica de que existan mas socios nuevos que los destinatarios de ésta.

Asi, no surge el derecho a la suscripcion preferente en los supuestos de ampliacién instru-
mentados mediante el aumento del valor nominal de las acciones, en los cuales la funcion de salva-
guardia que, con caracter general, se atribuye al derecho de suscripcidn preferente, la desempefia |
supeditacion de la ampliacién a su aprobacién por unanimidad de los socios o0 queda garantizada pol
el caracter gratuito de aquélla (arts. 15a.finey 152.2 TRLSAS.

Por otra parte, en los aumentos de capital para la conversién de obligaciones en acciones o
para la absorcion de otra sociedad o de una parte escindida de su patrimonio (art. 159.4 TRLSA),
los destinatarios Unicos de las nuevas acciones son, respectivamente, los titulares de las obligacio
nes convertibles (acreedores) que hayan optado efectivamente por su conversién en acciones (capi
talizacion) y los socios de la sociedad total o parcialmente absorbida, lo que excluye, efectivamen-
te, la posibilidad de que la ampliacién pueda ser suscrita por otras personas distintas.

Respecto de las exclusiones acordadas por la sociedad, tienen por objeto, siguieirda@ M
ARENAS 27, hacer posible la consecucion de los objetivos sociales, que en determinados casos resul-
tan incompatibles con el libre juego del derecho de suscripcidn preferente de los nuevos titulos, pues
aquélla pasa entonces por la restriccion de la oferta de las nuevas acciones a determinadas person:
—socios antiguos 0 no—, que son las que poseen las cualidades, objetivas o subjetivas, que la socie
dad desea incorporar a su patrimonio. Es el caso, por ejemplo, de las ampliaciones de capital en las
gue la contrapartida de las nuevas acciones deban ser aportaciones no dinerarias (de activos o creé
ditos, bien, en el segundo caso, frente a terceros bien frente a la propia s&t@dadvés de las

26 De acuerdo con el articulo 151.1 del TRLSA, las modalidades de aumento del capital social son dos, la emisién de nue-
vas acciones o la elevacion del valor nominal de las antiguas. De conformidad con el articulo 152.2, la elevacién del
valor nominal de las acciones exige el consentimiento de todos los accionistas, salvo que se haga integramente con cargc
a reservas o beneficios de la sociedad, en cuyo caso, aunque nada diga el precepto, bastara con la mayoria cualificad:
aplicable a toda modificacion de los estatutos sociales. Dado que las ampliaciones liberadas suponen una mera redefini-
cién de la titularidad del neto patrimonial, la imposicién, pues, del aumento a los socios disidentes no les perjudicara.

27 Op. cit pags. 139 y 140

28 En estos casos puede plantearse un problema de ruptura de la proporcionalidad entre valor nominal de las acciones y
derecho de suscripcién preferente si los aportantes no dinerarios son ya socios, puesto que entonces la totalidad de los
derechos de suscripcién preferente corresponderan a éstos, en detrimento de los demés accionistas antiguos. No obstar
te, lo que mas bien ocurre en estos casos es que se produce la exclusion total del derecho de suscripcion preferente y n
la exclusion parcial —que si seria inadmisible, salvo que afectase a todos los socios en proporcion al valor nominal de sus
acciones—, en la medida en que la atribucién a los mismos del derecho de suscripcién lo es por su condicion de propie-
tarios de los bienes deseados por la sociedad, y no por su condicién de socios previos. En cualquier caso, estas conside
raciones permiten concluir que a pesar de la amplitud de la redaccién del articulo 158.1 del TRLSA, el derecho de sus-
cripcién preferente no va a surgir sino Unicamente en el caso de que las nuevas acciones emitidas esté previsto que deba
ser desembolsadas mediante aportaciones dinerarias.
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cuales se pretenda incorporar al capital social a los trabajadores, dentro de la politica de cogestior
de la empresa. La Unica restriccion que el TRLSA impone en estos casos es que la supresion se
acordada sobre la base de un informe de auditoria independiente relativo al valor real de las accio-
nes de la sociedad [art. 159.1, letra b) TRLSA], puesto que la condicién para que la ampliacién pueda
tener lugar en tales casos es que el precio de emision de los nuevos titulos se corresponda con ¢
valor «razonable» de los antiguos que se desprenda de dicho informe [art. 159.1, letra c), TRLSA].

Conviene no olvidar, en cualquier caso, que, asi como la supresion legal del derecho opera de
forma predeterminada, es decir, para cualquier operacion que pueda darse, la exclusién societariz
—al igual que la renuncia individual— al derecho no caben con caracter abstracto, sino Unicamente er
relacién con cada concreta ampliacion de capital que vaya a tener lugar.

4.2. Otras restricciones juridicas: la emision de nuevas acciones con reserva de parte.

Dado que dos acciones de igual nominal representan la misma fraccion del capital social, deben
permitir la suscripcion preferente del mismo nimero de acciones nuevas, es decir, deben generar e
mismo ndmero de derechos de suscripcion preferente. También resulta cierta, obviamente, la pro-
posicién contraria, es decir, que acciones con distintos nominales no pueden generar el derecho a |i
suscripcion del mismo ndmero de acciones nuevas.

Es por ello que las denominadas tradicionalmente por la doctrina mercantilista «emisiones con
reserva de parte» resultan ilegales. Asi lo confirma, ademas, el TRLSA, que en su articulo 50.2 indica:

«No es valida la creacion de acciones [...] que de forma directa o indirecta alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y [...] el derecho de suscripcion
preferente.»

Veamos un ejemplde emision con reserva de parte.

[
EJEMPLO 4:

La sociedad Atiene un capital de 5.000.000 de Plaisstrumentado en 10.000 accio-
nes de 500 ptas. de valor nominal unitario, de las cuales 8.000 son ordinarias y 2.000

preferentes$0. Dicha sociedad aumenta su capital emitiendo 5.000 nuevas accignes
e

29 prescindimos aqui de la exigencia juridica de un capital minimo, para cualquier sociedad anénima, de 10.000.000 de
ptas. (art. 4 TRLSA), que no afecta en absoluto a la validez del ejemplo propuesto.

30 En realidad, las acciones no ordinarias se denominan privilegiadas (art. 50 TRLSA). No obstante, dado que dicho privi-
legio consiste generalmente en la preferencia para el cobro de dividendos o de la cuota de liquidacion se las suele deno-
minar preferentes. Sin embargo, éstas son una especie dentro del género de aquéllas. Acciones privilegiadas no prefe
rentes serian, por ejemplo, aquellas que atribuyesen el derecho a percibir un dividendo doble que el correspondiente a
las ordinarias o que tuviesen reservada en exclusiva una parte dada de los beneficios sociales.
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e

ordinarias, la cuarta parte de las cuales se reserva a los titulares de acciones prefe-
rentes. En este caso, la preferencia, sobre la nueva emision, de las acciones prefe-
rentes es de (5.0000,25)/2.000 = 5/8, lo cual significa que por cada 32 acciongs
antiguas preferentes pueden suscribirse preferentemente 20 nuevas accioneg ordi-
narias. En cuanto a la proporcion de preferencia sobre la nueva emisién de las gccio-
nes antiguas ordinarias, sera de (5.8@)75)/8.000 = 15/32; es decir, por cada 32
acciones antiguas ordinarias existe el derecho a la suscripcion preferente de 15 accio-
nes ordinarias nuevas. En definitiva, teniendo ambas clases de acciones el mismo
nominal (500 ptas), una preferente genera, en el ejemplo propuesto, [(20/32)/(15/3R)] =

= 4/3 de derecho, frente a 1 derecho de las ordinarias.

Este criterio de proporcionalidad entre el valor nominal de las acciones y el derecho de sus-
cripcion preferente generado por las mismas es fundamental, a nivel teérico, puesto que va a per-
mitir distinguir dos tipos de modelos, los L-consistentes, que son aquellos que lo cumplen, y los
demas, segun tendremos ocasion de ver en el epigrafe 6.6.

5. EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE COMO VALOR ECONOMICO

5.1. Consideraciones generales.

Como todo derecho de contenido econdémico, el de suscripcion preferente es valuable, pues-
to que si el accionista titular del mismo decide no ejercitarlo, total o parcialmente, puede enaje-
narlo en el mercado —en el cual cotizara durante todo el periodo de suscripcion de la ampliacion—,
posibilitando asi a otros operadores la adquisicién de las acciones asociadas a los mismos, que
podran ser terceros que hasta ese momento carecian de la condicién de socios o incluso socio
gue deseen aumentar su participacion en el capital social por la via de la suscripcidon de nuevas
accionesl. Es por ello que el apartado 3.1.° del articulo 158 TRLSA disponelagusederechos
de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las acciones de las
que deriven».

31 A ambos efectos, es siempre posible adquirir acciones antiguas, es decir, comprar titulos en el mercado secundario en
vez de en el primario. Posteriormente veremos bajo qué condiciones interesa a un operador racional cada una de esta:
dos formas alternativas de adquisicion. Por otra parte, aunque nada diga el TRLSA, los derechos de suscripcién que no
hayan sido ejercitados dentro del plazo de la ampliacion, bien por su titular originario bien por terceros, pierden su efi-
cacia (caducan).
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El valor que en el mercado adquieran los derechos (valor de cotizacion) responde a variables
de dificil modelizacién matemética, al menos en términos no estocasticos. Este hecho, junto con la
circunstancia de que, tanto desde el punto de vista contable como fiscal, la importancia de esta mag
nitud es reducidg, ha determinado que tradicionalmente se haya prestado escasa atencion al estu-
dio de su formacién. En este libro nos sumamos a dicha tradicion.

Por las mismas razones apuntadas en el parrafo anterior, tomadas en sentido inverso, mayor e
el interés que ha despertado en la doctrina financiera la atribucién al derecho de suscripcién de un valo
intrinseco. Dos son al menos las definiciones que de este concepto se manejan, el valor teérico del dere
cho y el coste tedrico del derecho, la segunda de las cuales posee también, a su vez, dos formulacic
nes alternativas, la del coste medio ponderado y la del coste segun la férmula de Kester. De ambas cor
cepciones, actualmente la mas relevante es la segunda (coste), dado que contablemente los derech
de suscripcion deben minorar la cartera de valores de procedencia a su coste y no a su vafor tedrico

En este capitulo vamos a abordar estas distintas acepciones del valor intrinseco del derecho
gue, en cualquier caso, son ajenas a las diversas situaciones juridicas en las que pueden hallarse |
acciones de las que deriven los derechos (copropiexiad, 66 TRLSA, usufructo; extts. 67 a 71;
prendagxart. 72, y embarg@xart. 73). Tales situaciones juridicas Unicamente determinaran, en su
caso, la atribucion desmembrada o fraccionada del valor intrinseco del derecho, segun las reglas qui
rigen en cada una de ellas, por lo que operaran a posteriori, es decir, una vez hallado dicho valor. Asi
por ejemplo, en el supuesto de copropiedad de las acciones, y sin perjuicio de su caracter indivisible,
pueden establecerse cuotas ideales de participacion sobre las mismas, y, por ende, sobre los derech
gue surgen de ellas; en cambio, en presencia de usufructo, dado que el derecho de suscripcion prefe
rente se otorga al nudo propietario y, en su defecto, al usufructuario, no cabra la desmembracion de
valor del derecho —que se atribuira, pues, en su totalidad al nudo propietario o al usufructuario, segun
se trate—, al igual que tampoco en los supuestos de prenda o embargo, en que se establece una as
nacion similar del ejercicio de los derechos inherentes a la condicion de socio.

5.2. El valor teérico del derecho.

La hipétesis que subyace a esta nocion es el mantenimiento del valor de las acciones antiguas
y nuevas, tanto si se consideran aisladamente como de forma conjunta (principio de invariabilidad
del valor de las acciones). Suponiendo la existencia de un Unico tipo de acciones antiguas, un Unicc

32 En el &mbito contable el precio de cotizacién del derecho tan sélo se precisa para su confrontacién con el de coste, a fin
de determinar el resultado econémico (plusvalia o minusvalia) derivado de su enajenacion. Algo similar ocurre desde el
punto de vista fiscal, y, mas concretamente, desde la 6ptica del impuesto personal de su titular (IRPF o Sociedades), si
bien en este caso la plusvalia coincide con el total importe obtenido en la transmision, salvo que, por tratarse de titulos
cotizables, dicho valor reduzca el de adquisicion de las acciones de las que procedan los derechos enajenados, en el resu
tado de cuya eventual enajenacion posterior quedara entonces integrado el derivado de la venta de éstos (diferimiento de
la tributacion).

33 En este sentido, la Norma de Valoracién 8.2 del Plan General de Contabilidad dispciEe glueaso de venta de dere-
chos preferentes de suscripcion o segregacion de los mismos para ejercitarlos, el importe del costeethdmdider
minuira el precio de adquisicion de los respectivos valor@d.subrayado es nuestro).
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tipo, también, de acciones nuevas y un hominal comin a ambos tipos de acciones, este principio con-
duce a la formulacion de la ecuacion WHEN E, = (M + N) E'34, en donde las distintas variables
utilizadas tienen la significacién que a continuacion se indica:

ndmero de acciones antiguas constitutivas del capital inicial;
N: ndmero de acciones nuevas constitutivas de la ampliacion;
E;: precio de una accién antigua;
E,: precio de emision de una accion nueva,;

E". valor tedrico de una accion (antigua o nueva) después de la ampliacién;

Por lo que respecta g Ees el precio resultante de la consideracion de la cotizacion de las
acciones antiguas en el momento de la apertura del periodo de suscripcién de la ampliacién o, si las
acciones no cotizan, del valor teérico que se desprenda del balance del emisor (sociedad que amplia
previo a la ampliacién de fecha mas préxima a la misma. En el primero hablamos de valor teérico
contable del derecho y en el segundo de valor teérico de mercado del mismo.

Teniendo en cuenta que N/M = n#dicha expresidn queda reducida, tras algunas sencillas
operaciones, a esta otra: mn E, = (m + n) ES6,

Por otro lado, dada la forma en como se instrumenta en la practica el ejercicio del derecho de
suscripcién preferente, ya comentada, el valor tedrico de «n» acciones después de la ampliacion s¢
compone del precio de emisién de «n» acciones nuevas mas el importe de los «m» derechos nece
sarios para suscribirlas (d), es decir: m d B E'3".

34 La ecuacion es, en forma desagregada, WHxN x ¢, = (M + N) x ¢', en donde «x» es el nominal de las acciongs y ¢
C,Y C' las cotizaciones de las acciones antiguas, nuevas y antiguas y nuevas tras la ampliacion, respectivamente. Eliminandc
«x» en esta expresion obtenemos esta otrg:M\tc, = (M + N) c'. El principio es pues, en realidad, de invariabilidad
de la cotizacién, no del valor, si bien en caso de igualdad de nominales, mantenimiento del valor y de la cotizacion son
expresiones equivalentes. Por ello, cuando ambas series de acciones tengan nominales gligtipka (&cuacion
quedard asi: M £ N E, = (M x; + N Xy ¢'. Algunos autores suelen formular esta ecuacion desde la 6ptica del accio-
nista individual, en cuyo caso la formula adopta la forma M+ B* E, = (M* + N*) E', equivalente a la utilizada en
el texto por el hecho de que M/N = M*/N*.

35 véase punto 3.1.

36 para ello basta dividir ambos miembros de la expresionMNEE , = (M + N) E' por M. Se obtiene asi qug-E(N/M) E, =
=[1+ (N/M)] E'. Sustituyendo ahora en esta segunda expresion (N/M) por (n/m) tenemps quenEE = [1 + (n/m)] E'.
Finalmente, multiplicando ambos miembros de esta tercera expresion por «m» llegamos al resultado buscado.

37El problema de restos al que nos hemos referido en el epigrafe 3.2 no afecta en absoluto a la validez del planteamiento
de esta ecuacion, por cuanto que se trata de una mera cuestion de orden practico, vinculada a la fase de ejecucion de
acuerdo de ampliacion, a la cual el planteamiento tedrico es, obviamente, ajeno. Por otra parte, un andlisis sobre la vali-
dez préactica de esta ecuacion puede verseadio BiL, C. et alia «Impuestos y formacién de precios de suscripcién en
el mercado bursatil espafiol: algunas consideraciongge,analizan, en un entorno fiscal, los mecanismos de forma-
cién de los precios de suscripcion de las acciones nuevas a partir de su precio de emisién y de los derechos de suscrip
cién que la ampliacion genera.
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Se obtiene asi un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas (E'y d), cuya resolucion per-
mite obtener sus respectivos valores, y, en particular, el que aqui nos interesa (d).

[2] ME+nE=M+n)FE

[3] md+nk=nFE

Para la resolucion de este sencillo sistema de ecuaciones lineales despejamos E' en la ecue
cion [2], sustituyendo después en la [3] el valor obtenido para el mismo. De este modo se llega a la
siguiente expresion del valor tedrico del derecho de suscripcion preferente:

4] d=[n/(m+n)] (& -Ey) 38

Una simple inspeccion de este resultado permite constatar que el derecho de suscripcién pre-
ferente tiene valor positivo Gnicamente cuando el precio de emisién de las nuevas acciones es infe-
rior al de cotizacion bursatil de las antiguag<He;). Ello es l6gico, pues en caso contrario ningin
agente racional preferira la via de la ampliacion para entrar en el capital de la sociedad, ya que resul-
tard mas rentable hacerlo mediante la adquisicion de acciones antiguas. No quiere ello, sin embar-
go, decir que en estos casos no exista derecho de suscripcion preferente, sino, simplemente, que ba
tales condiciones el mercado, suponiendo que funcione eficientemente, no le asignara valor alguno.
Es esta idea la que lleva a algunos autores, casroh PEREZ39, a afirmar queel derecho de sus-
cripcion preferente es la compensacion al titular de una accién antigua, como consecuencia de la
pérdida del valor de la misma que el efecto dilucién genera, al emitirse acciones nuevas exigiendo
un desembolso menor que su valor efectiEomcualquier caso, el TRLSA parece abonar esta idea,
pues su articulo 159 supedita la exclusion del derecho de suscripcidn a la emision de las nuevas
acciones a un precio igual al valor real de las antiguas, segun se dijo en la parte final del epigrafe 4.1
Y sin embargo, que no exista dilucion econémica cuando no haya derecho a la suscripcién prefe-
rente no es equivalente a que cuando surja dicho derecho se dé también la mencionada dilucion.

38 Algunos autores (ver por ejemplo, http://www.abanfin.com/dirfinan/formulario/valor_teo_dcho_suscr.htm) efectdan un
planteamiento distinto. Dando por supuesto que la ampliacién produce una dilucién econémica del valor de la accion,
consideran el derecho como la diferencia entre los vatoraestey ex-postde una accién antigua. Asi, d T EE' =
= E - [(mE +nE)/(m+n)] = [n/(m + n)] (§ - E,). El inconveniente de esta forma de proceder es que, en el caso de
que existan varios tipos de acciones antiguas y nuevas (epigrafe 6) conduce a un valor conjunto de todos los derechos
—véase formula [11]-, que habria que desagregar posteriormente, generandose, en consecuencia, una ecuacion adicion:
innecesaria.

39 |esroNPEREZ José Antonio: «Teoria general del derecho de suscrip@éwista de Contabilidad y TributaciéBEF,
ndm. 105, diciembre de 1991, pag. 57. Este autor utiliza el concepto dilucién en sentido econémico, no juridico. Se trata,
pues, de una dilucién distinta delaquamental que nos hemos referido en el epigrafe 2 del capitulo I. En cualquier
caso, la citada diluciéon econémica es la consecuencia, no la causa, del derecho de suscripcion, pues siempre que se em
tan nuevas acciones surgira el derecho a la suscripcién proporcional de las mismas a favor de los antiguos accionistas
—excepcion hecha de los supuestos de exclusién mencionados en el art. 159 TRLSA—, mientras que la dilucién del valor
econdmico de las antiguas tendra lugar Unicamente bajo las condiciones indicadas, que, no obstante, seran las que ma
frecuentemente concurran.
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Si las acciones antiguas tuviesen derecho a la percepcion de un dividendo unitario «D», esta
circunstancia obligaria a tomar el valor de cotizacién bursétil de dichas acciones neto del mismo, es
decir, E* = E; — D, pues el caracter tedrico del valor que se busca obliga a considerar un valor de
cotizacion «puro#0, Ello, naturalmente, siempre que el anuncio del dividendo fuese previo al ini-
cio del periodo de suscripcion de la ampliacion, pues es precisamente el valor de cotizacion de las
acciones antiguas referido a dicho momento el que debe ser tenido erfugitanismo modo,
si la emisidn de las nuevas acciones conllevase gastos de emision repercutibles a los suscriptores d
las mismas ()2, su importe se incorporaria a su precio de emision, en proporcion a su nimero, por
lo que tomariamos en sustitucion deeEvalor E% = E, + (G/N).

La férmula [4] es la que se contiene generalmente en los manuales de Contabilidad y Matematicas
de las Operaciones Financieras disponifieg, desde la generalizacién del uso de Internet, tam-
bién en lasvebsde las principales entidades y portales financi¢tdso obstante, dado que es el
resultado de la realizacion de un conjunto de simplificaci#mésicamente resulta valida en pre-
sencia de las mismas, siendo, por ello, de uso muy limitado. Es ésta, precisamente, la razén de qut
en el epigrafe 6 abordemos una teoria general sobre el calculo del derecho de suscripcion, en el marc
de la cual la citada formula [4] no representa sino un caso parti€ular

Segun se ha dicho ya anteriormente, la utilidad del valor teérico es escasa, pues el Plan Genera
de Contabilidad (1990) obliga, en sede del accionista, al desdoblamiento de su cartera de valores ¢

40 El titular de la accién en el momento a partir del cual el dividendo resulta exigible es el Ginico que puede hacerlo efecti-
vo, aun cuando la distribucién de dicho dividendo se efectle con cargo a resultados o reservas generados en periodos
anteriores a su adquisicion del titulo. Por esta razon, precisamente, es por la que una accién que en condiciones norma:
les valdria, por ejemplo, 53 u.m., en presencia de un dividendo de 8 u.m. valdra 61 u.m. Ala operacién consistente en la
separacion de la parte del valor de cotizacién correspondiente al citado dividendo se la denomina, en términos colo-
quiales, «secado» del valor de cotizacion.

41 No procedera, por tanto, el secado del precio de cotizacion si el anuncio del dividendo tiene lugar una vez iniciado el
periodo de suscripcion de la ampliacién. En otros modelos en los que se consideran varios valores burséitrs de E
nos de ellos referidos a momentos temporales pertenecientes al intervalo de suscripcién de la ampliacién si procede, en
cambio, dicho secado. Tampoco sera relevante la existencia de tales dividendos en los supuestos en los que, al no coti-
zar las acciones, haya que tomar cometEvalor teérico, puesto que aquéllos no influyen en el céalculo de éste.

42 Esta posibilidad hay que considerarla descartada desde un punto de vista legal, toda vez que el articulo 52.2 del TRLSA
dispone qu&Cuando las acciones deban representarse por medio de titulos, el accionista tendra derecho a recibir los
gue le correspondan, libres de gastos».

43 Un enfoque ligeramente alternativo, con consideraciones ademaés fiscales, puede verse en la Nota técnica de la Divisién
de Investigacion del IESE (Universidad de Navarra) titutedlapliaciones de capital y valoracién de los derechos de
suscripcidn»cuya autoria corresponde al profesor PakkNENDEZ, de la Universidad Auténoma de Barcelona.

44 véanse, por ejemplo, lasebsde Caja Madrid y AulaFacil.Com. Un reciente pronunciamiento oficial también se hace
eco de esta formula: la Resolucién de 28 de abril de 2003, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la
gue se somete a informacion publica la Norma Técnica de elaboracion del Informe Especial sobre exclusién del dere-
cho de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
(BOICAC num, 54, de septiembre de 2003), que la incluye en el Glosario de Términos de su Anexo, si bien mediante
una version algo diferente, por cuanto que en vez de utilizar el factor [n/(n+m)] lo sustituye por el factor [1/(r+1)], sien-
do r = m/n. En definitiva el simbolo «r» de dicha norma equivale al que aqui usaremos —segun se vera posteriormente—
como expresion abreviada de la relacién de conversion (p ssiEndo ®= n/m).

45 Recuérdese, existencia de dos Unicos tipos de acciones, uno de acciones antiguas y otro de nuevas, todas las cuales, ad
mas, poseen el mismo valor nominal.

46 De hecho, el caso més simplificado posible al que conduce la particularizacion del modelo general.
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efectos de la ampliacion al coste del derecho, no a su valor tedrico. Aun asi, la utilizacion de esta
magnitud todavia puede resultar relevante a otros efectos (ej: para la valoracién de las acciones, el
una operacién de conversién de obligaciofés)

5.3. El coste teérico del derecho.

5.3.1. El coste medio ponderado.

Esta magnitud presenta una gran semejanza con el valor teérico del derecho, de la cual se dife-
rencia Unicamente en la forma de construccion dejie aqui no es un valor externo al titular de
las acciones de las que proceden los derechos (cotizacién bursatil o valor tedrico del emisor) sino
interno, pues se obtiene como media aritmética ponderada de los precios de los distintos paquete:
de acciones de la sociedad que amplia poseidos por el agente desde cuya perspectiva se calcula dic
coste. Por tanto, mientras el valor tedrico del derecho es Unico, existen tantos costes tedricos comc
accionistas antiguos. En este caso no debe, por tanto, plantearse el descuento dglemeslio E
importe de los dividendos anunciados con anterioridad a la ampliacién y pendientes de realizacion
al tiempo de la misma, ya que no han influido en el coste de adquiiclampoco deben tenerse
en cuenta, a efectos del calculo de dicho coste medio ponderado, las provisiones correctoras del valo
de la cartera de titulos, puesto que dichas correcciones afectan al valor actual de éstos, no a su valc
historico, que es el que interviene en la férmula del coste medio ponderado. En definitiva, dado que
el derecho debe segregarse de su cartera de procedencia a su coste, es el derecho de suscripcion
ferente el que condiciona el mantenimiento de las provisiones correctoras del valor de los titulos de
los que dichos derechos provienen, no al ré¥és

5.3.2. El coste segun la formula de Kester.

La hipotesis subyacente a esta forma de calculo del coste del derecho de suscripcién prefe-
rente es el mantenimiento de la proporcionalidad entre el coste y la cotizacion burséatil tanto de las
acciones (antiguas) como de los derechos de ellas derivados, a partir de la cual puede obtenerse |
coste del derecho conocidas las otras tres variables, que son su cotizacién (d*), el coste medio pon
derado de una accion antigua (CMP) y la cotizacion de una accion antjjua (E

47 véase, por ejemplo,ALLANA SoTiLLOS, Carlos: «Cémo justificar una oferta pablica de acciones mediante el valor te6-
rico del derecho preferente de suscripcién». Revista de Direccién y Administracion de Empras@soctubre 2001.

También los articulos 70.3 y 159.1, letra b), del TRLSA.

48 Cosa distinta son los dividendos que cumplian dichas condiciones en el momento de cada respectiva adquisicién de accio-
nes antiguas, que al tiempo de la ampliacién ya habran sido normalmente realizados, ademas, si los valores en carter:
poseen cierta antigiiedad. Dichos dividendos habran debido ser descontados al tiempo de la adquisicién de las corres-
pondientes acciones, en aplicacion de lo dispuesto en el apartado 1 b) de la Norma 8.2 del PGC.

49 En este sentido, dispone la Norma de Valoracién 8.2 del PGC en su apartado 1E) g@lieaso de venta de derechos
preferentes de suscripcién o segregacion de los mismos para ejercitarlos [...] se reducira proporcionalmente el impor-
te de las correcciones valorativas contabilizad&na critica a esta reduccion proporcional puede encontrarséramoM
SAEz, José E.«¢ Reduccion proporcional de las provisiones al segregar el derecho de susciigmitstasle Contabilidad
y Tributacion CEF, nim. 127, octubre 1993.
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Es decir, siendo CMP/E= d/d* se obtiene el siguiente valor para el coste del derecho:

[5]  d=(CMP/E) xd*

en la cual al cociente CMP/Hjue representamos corffo lo denominamos «factor de proporcio-
nalidad con el mercadés.

Afin de evitar distorsiones inconvenientes, debe procurarse utilizar valores para las variables
del segundo miembro de la expresion [5] precedente préximos en el tiempo y, a ser posible, referi-
dos al mismo exacto momento. Este método cuenta, en cualquier caso, con una limitacién, cual es
la que se deriva del hecho de que cuando las acciones no cotizan resulta inaplicable, a menos que ¢
identifique entonces {con el valor tedrico de una accion segun el balance del emisor previo a la
ampliacién de fecha mas cercana a ésta. No obstante, de proceder asi estaremos comparando ma
nitudes heterogéneas, por lo que la puridad del célculo quedara empafiada. Por tanto, el método di
Kester solo resulta verdaderamente apropiado cuando se conoce la cotizacion bursatil de las accio
nes antiguas previa a la ampliacion.

5.4. La exstencia de derechos econdémicos diferenciales entre las acciones antiguas y las nuevas.

Cuando existen derechos diferenciales entre unas acciones y otras de caracter cuantificable,
es decir, que se traducen en una percepcion econdmica (ej: dividendos) exclusiva de concretos tipos
de acciones —normalmente de las antiguas—, debemos trabajar con acciones homogéneas desde e:
punto de vista. Surgen entonces dos cuestiones, intimamente relacionadas entre si, a las que det
darse respuesta, a saber, la forma en que ha de efectuarse dicha homogeneizacion y los supuestos
que procede.

En relacion con la primera de tales cuestiones, caben dos alternativas para lograr la refe-
rida homogeneizacién: a) Por sustraccidn, que consiste en minorar el derecho econémico dife-
rencial (D) del precio de las acciones que lo poseen (las antiguas); b) Por adicién, que consiste
en sumarlo al precio de las acciones que carecen de él (las nuevas). Si solamente existen dos tipo
de acciones, uno de antiguas y otro de nuevas, ambas de igual nominal, los dos métodos condu
cen al mismo resultado. En efecto, en el primer caso debe plantearse el sistema formado por las
ecuacionesm (E-D)+nk=(m+n)E'ymd +nfk=nE', que conduce a un valor del derecho
d = [n/(n+m)] (F — E, — D). En el segundo dicho sistema es el constituido por las ecuaciones
MmE +n(E+D)=(m+n)E'ymd+n (gt D) =n E', que determina el mismo valor para el dere-
cho51 No obstante, cuando consideramos situaciones mas complejas ambos métodos no propor-

S0 sj tomaramos la modalidad de esta expresion d = €FE,), dicho factor seria (d*/f, que no es un coeficiente de
referencia «al» mercado sino de referencia «del» mercado.

51 En definitiva, d = [n/(m+n)] (Ef — E,) = [n/(m+n)] [(E; — D) — EJ] = [n/(m+n)] [(E; — (E, + d)]. Es indiferente, pues,
tomar el valor Ef = E; — D o el valor E3 = E, + D, puesto que E*~E,= (E;—-D)-E=E;— (E+ D) = — E*,.
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cionan ya siempre el mismo resultado necesarianierita doctrina generalmente se decanta por

la opcién b) —homogeneizacién por adicidf-aunque a ello cabe objetar, sin embargo, que cuan-

do dicho derecho diferencial es un dividendo se produce de este modo un tratamiento distinto del
correcto, al que ya hemos hecho referencia anteriormente. Y es incorrecto porque entonces estare
mos adicionando magnitudes heterogéneas, como lo son un precio —el de emision de las nuevas accic
nes—y un dividendo que no ha intervenido en la formacion de dicho precio y con el que, en conse-
cuencia, ninguna relacion guafdaPor ello, creemos que lo mas acertado es el «secado» del derecho
diferencial del propio precio de las acciones que lo tienen conferido.

En cualquier caso, con independencia de la forma en que se efectlie dicha homogeneizacion,
si no todas las acciones de un mismo nominal quedan afectadas por el derecho diferencial acabare
mos teniendo dos 0 mas tipos, con lo que el problema adquirira unas dimensiones que lo haran reso
luble Gnicamente en los términos que mas adelante veremos, en el eptgr&fer ®tra parte, la
sola homogeneizacion de acciones (por adicién o sustraccién) sera correcta Unicamente si la dife-
rencia economica a favor de las acciones antiguas no se mantiene tras la ampliacion, pues en cas
contrario no podria sostenerse un precio tedrico conjunto para acciones antiguas y nuevas una ve:
llevada a término ésta. Por ello, en tal caso el derecho econdmico diferencial deberia tenerse en cuer
ta también a este otro efecto (ej: acciones antiguas que perciben un intéfgs fijo

52 Asi, por ejemplo, cuando existen un Gnico tipo de acciones antiguas y varios de acciones nuevas (p) (epigrafe 7.2.1) la
equivalencia entre ambos métodos tendra lugar sélo si las relaciones de conversion de las acciones antiguas frente a cad
uno de los tipos nuevos son iguales entre si. En efecto, en tal caso debera plantearse, como en su momento se justifice
ra, laecuacionmErn 51, Ey=(MxX +NnZ-q5 X)) €', puesto que todos los nominales no son ya, en gene-
ral, iguales. Asi, serac'= (MEN -1, By)/(M+nZ_1,  Xo). Entales condiciones, silas acciones anti-
guas tienen derecho a la percepcién de una cuantia diferencial (D), podra adicionarse entonces ésta a cualquier tipo nuevc
siendo el numerador de la expresion anterior el mismo en todos los casos, por mantenerse invariado el valor del suma-
torio, precisamente porque el factor que podria hacerle cambiar (las acciones nuevas de la relaciéon de conversion) quede
fuera del mismo.

53 Véase, por ejemplo,onso PEREZ, Angel y PusaSoTo, Raquel: Consultas al ICAC (1999-2001). Comentarios y casos
practicos.Editorial CISS, 2002. TambiénePasLo LoPEZ Andrés:Matematicas de las Operaciones Financieras. Parte
1. Universidad Nacional de Ensefianza a Distancia (UNED), 2002.

54 Habria que forzar mucho las cosas para hallar tal nexo. Asi, por ejemplo, podria decirse que el dividendo procede de unos
beneficios que forman parte del neto patrimonial, el cual, en teoria, es el que indica el precio al cual deben emitirse las
nuevas acciones, a fin de que la prima de emisién compense exactamente la dilucién del neto patrimonial que entrafia el
mayor nimero de acciones.

55 Ello es debido a que dichos derechos afectan a los precios unitarios de las acciones (cotizaciones) y, en consecuencia
acabaran apareciendo acciones de igual nominal y diferente cotizacion. Este supuesto es bastante realista, en la medid
en que el derecho econdmico diferencial por excelencia (el dividendo) se establece en un porcentaje del nominal de
la accion. Asi, una accion de 1.000 u.m. que cotiza al 110 por 100 y tiene un dividendo a su favor del 3 por 100 vale
1.000x 1,10 — 0,03 ®..000 = 1.000 %1,10 — 0,03) = 1.000 %,07 = 1.070 u.m. Es decir, su cotizacién se reduce en el
porcentaje de dividendo. Lo mismo ocurriria si el dividendo viniese establecido en forma absoluta (ej: 100 u.m.), pues
entonces seria el precio «secado» de 1xaQQ0 — 100 = 1.100 — 100 = 1.000 = 1.60D,00, lo que equivale a «secar»
la cotizacion en un 10 por 100.

56 Esta posibilidad debe, en todo caso, descartarse desde el punto de vista legal (art. 50.2 TRLSA). También habria que pro-
ceder asi, en rigor, en caso de dividendos y otros derechos temporales. Lo que pasa es que, precisamente por dicha ten
poralidad, el tiempo durante el cual el titulo diferencial va a tener un precio tedrico superior a E' es tan limitado que el
célculo de dicha magnitud (E' + D) no se considera relevante. En el caso de derechos permanentes también cabria plan
tearse no «secar» el precio de la accién.
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En relacion con la segunda cuestion, segun determinados auttaesgjuiparacion que
estudiamos en este subepigrafe debe plantearse con independencia de la acepcién del valor intrin
seco del derecho por la que se opte (valor tedrico o coste tedrico medio ponderado). No obstan-
te, si pasamos por alto esta circunstancia se acaba concluyendo que en caso de dividendos anur
ciados —que es el supuesto mas habitual de derechos diferenciales conferidos, por no decir el
unico— el secado de los titulos procede siempre, es decir, tanto si la accion cotiza (valor teérico
de mercado) como si tomamos como precio de la misma su valor contable (valor teérico conta-
ble) o su coste (coste tedrico medio ponderado). Ello no parece, en cualquier caso, muy correc-
to, en la medida, segun se ha dicho ya, de que el dividendo es ajeno a la formacién del precio
fuera del primer supuesto mencionado y, en consecuencia, en los otros dos, si procedemos de
modo propuesto por dicha doctrina, se estara eliminando del precio lo que dicho precio no con-
tiene, con el consiguiente absurdo al que conduce la aplicacién de la operacién matematica de
sustraccion a magnitudes heterogéneas.

No obstante, si nos decantamos por una de dichas opciones debemos aplicarla —al margen d¢
su mayor o menor bondad-— de forma coherente. Por tanto, la asuncién del método de homogenei-
zacion por adicion implica que dicha homogeneizacion debe hacerse siempre, con independencia de
la acepcion del valor intrinseco del derecho ante la que nos hallemos, v, si se trata de un dividendo,
aun cuando éste haya sido anunciado con posterioridad a la ampliacion. Del mismo modo, la homo-
geneizacion por sustraccién Unicamente debe efectuarse cuando de la determinacion del valor teé:
rico de mercado del derecho se trate y en relacion sélo con dividendos anunciados con anterioridad
a la ampliacién.

5.5. El derecho de asignacion gratuita.

Cuando la emisién de las nuevas acciones tiene por objeto la capitalizacion de reservas, es
decir, el aumento de la cifra de capital social y la simultdnea reduccion de la de reservas, surge tam-
bién un problema de mantenimiento de la proporcion inicial del capital, en la medida en que las nue-
vas acciones podrian ser suscritas, de no mediar el derecho de suscripcion preferente, por cualquie
tercero, si bien en este caso a un coste, paraddjicamente, nulo. Para evitar el efecto dilucion en esto
casos el TRLSA acufia el denominado derecho de asignacion gratuita —que tampoco nunca puede
ser objeto de exclusion, aun cuando nada diga al respecto dicho texto—, al que se refiere, en el articu
lo 158.3.2.°, en los términos que a continuacion se indican:

«En caso de aumento con cargo a reservas la misma regla sera de aplicacién a los dere-
chos de asignacion gratuita».

57 Los mismos que postulan la equiparacion de ambos tipos de acciones por el método aditivo.
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Desde un punto de vista matematico, la tnica particularidad que impone el caracter liberado
de la emision de nuevas acciones es la consideracién de un precio de emisidn nulo para las misma
(E, = 0), asi como la redenominacion del derecho ya indicada. Si la ampliacion no es total sino sélo
parcialmente liberada,,E (1 — A) %, siendo Ael porcentaje de gratuidad expresado en tanto por
uno y % el valor nominal de una accién nueva [ej: la emision de acciones de 2.000 u.m. liberadas
en un 15 por 100 conduce a un precio unitario de emisién2000 x(1 — 0,15) = 1.700 u.m.].

6. EL MODELO GENERAL DE DETERMINACION DEL VALOR INTRINSECO DE LOS
DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFERENTE

6.1. Introduccion.

La Unica forma de abordar con garantias de exactitud el problema del valor intrinseco de los
derechos de suscripcién en un supuesto general es la utilizacién de un modelo que sea el resultad
de una sistemética técnica de generalizacion inductiva. En efecto, los mismos principios que rigen
en el caso tradicional deben presidir cualquier otro; en este sentido, este libro no es novedoso, pue:
no cuestiona tales principios ni los sustituye ni completa con otros. Pero la generalizacion debe hacer-
se de modo sistematico, a fin de no perderse en oscuros laberintos inferenciales que conduzcan ¢
fracaso. Desde este punto de vista, el recurso al algebra matricial es practicamente inevitable, pue:
solamente las matematicas ofrecen esa garantia de exactitud que debe caracterizar el desarrollo ¢
los procesos logicos cuando éstos incluyen magnitudes cuantificables. Me atrevo, por ello, a decir
gue sin su uso cualquier intento de generalizacién inductiva esta practicamente abocado al fracaso
Ademas, el algebra nos permitira, una vez construido el modelo, extraer de él todas sus consecuen
cias, mediante afirmaciones que no seran tales, sino verdaderos teoremas, irrefutables, en conse
cuencia.

Dado que se trata de analizar los determinantes del valor intrinseco de los derechos de sus:
cripcion que se generan como consecuencia de una ampliacidon de capital que tiene lugar en ur
momento temporal dado, esta teoria general ha de ser necesariamente de tipo estéatico. Ello equive
le a decir que se consideran variables exdgenas (dadas) tanto la estructura inicial del capital de le
sociedad que amplia como la composicién de la cartera del accionista antiguo. Pero como estas rea
lidades son fruto de acontecimientos previos a la ampliacién, entre los cuales cabe contemplar inclu-
so ampliaciones precedentes, también resulta factible la formulacién de una teoria dinamica del dere-
cho de suscripcién, que de hacerse pondria en conexion dos o mas ampliaciones temporalmentt
sucesivas, identificando la senda que conduce de una a otra y, por ende, sus mutuas interdepende!
cias. Resulta facil comprender que la complejidad del enfoque dinamico es mayor que la del estati-
co, no solamente desde un punto de vista operativo sino también desde el factual, ya que la puest
en relacion de estadios temporales sucesivos requiere la formulacion de determinadas hipétesis sobr
los acontecimientos financieros que transcurren entre ambos, y, en este sentido, las posibilidades so
infinitas.
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6.2. Construccion del modelo.

6.2.1. Delimitacion de los tipos de acciones.

Siendo la determinacion del valor intrinseco del derecho de suscripcion el resultado de la apli-
cacion del principio de invariabilidad del valor por referencia a agrupaciones de acciones, la prime-
ra cuestion que debe ser analizada a la hora de formular una teoria general sobre dicha determina
cién es el modo en que tales agrupaciones han de ser realizadas, puesto que las relaciones d
correspondencia o conversidn entre acciones antiguas y nuevas van a serlo a través de dichas agrn
paciones, es decir, entre cada par de tales agrupaciones, una antigua y otra nueva. Y es ahora cua
do se plantea esta necesidad, y no en el modelo tradicional, porque al analizar este Gltimo hemos
obviado el problema, considerando que, por definicion, las acciones antiguas formaban una sola
agrupacion, al igual que, por su parte, también las nuevas. Sin embargo, en presencia de multiples
nominales y cotizaciones no resulta factible seguir admitiendo esta hipotesis.

Procede, por tanto, la creacion del ente mateméatico en torno al cual hayan de quedar organi-
zadas las acciones, asi como, posteriormente, su caracterizacion. A tal ente le reservamos la denc
minacién de «tipo», a fin de distinguirlo de otras categorias afines que no significan exactamente lo
mismo, como son las de «serie» y «clase», acufiadas por el TRLSA, y la de «grupo (homogéneo de
valores)», propia del Plan General de ContabilfaBn cuanto a su caracterizacion, si se trata de
acciones nuevas es inmediata, pues viene dada por el par caracteristico de la accion, que es el foi
mado por su nominal y precio unitario de emision. Asi, forman el mismo tipo de acciones nuevas
todas aquellas que tienen igual par caracteristico, esto es, nominal y precio unitario de emision.

La configuracién de los tipos antiguos es, sin embargo, algo mas compleja, pues exige la con-
jugacion de dos principios que vienen impuestos desde fuera del modelo, cuales son la vinculacién
del derecho de suscripcién al valor nominal de las acciones (art. 50.2 TRLSA) y, tratdndose del cal-
culo del valor intrinseco del derecho en su acepcidon de coste tedrico ponderado, la determinacion
del coste de las acciones que conformen el mismo grupo homogéneo de valores de forma conjunte
(Norma de Valoracion 8.2 del PGC). El primero de tales principios lo tomamos en su acepcién no
estricta, es decir, como indicativo de que el derecho se halla vinculado en algun sentido al nominal
de la accion, si bien no de modo exactamente proporé&driah cuanto al segundo, se entienden
por valores homogéneos —segun indica la citada norma de valoracion- los que confieren los mismos

58 E| TRLSA admite la existencia de varias clases de acciones, constituyendo una misma clase todas aquellas que con-
fieran los mismos derechos (art. 49.1). El concepto juridico de «clase» equivale, por tanto, al contable de «grupo
homogéneo» (Norma de Valoracion 8.2 del PGC). Por su parte, el concepto de «serie» no esta definido en el TRLSA,
gue se limita a exigir que todas las acciones que formen parte de la misma serie tengan el mismo valor nominal (lo
gue no impide que puedan tener el mismo nominal también acciones de series distintas). Forman parte, en cualquier
caso, de la misma serie todas aquellas acciones que hayan sido emitidas en el seno del mismo proceso real (materia
0 inmaterial).

59 Con ello logramos dar mayor generalidad a la teoria, de la cual surgira, como caso particular, el modelo que cumpla dicha
proporcionalidad (al que denominaremos, segun se vera mas tarde, L-consistente).
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derechos. En este sentido, por ejemplo, son homogéneas las acciones ordinarias frente a las privile
giadas, las acciones con voto frente a las sin voto, etc. No cabe, sin embargo, otorgar relevancia par:
configurar dichos grupos homogéneos al hecho de que exista el derecho a la percepcion de un divi-
dendo o cualquier otro beneficio econdémico diferencial si dicha diferencia no es debida a la natura-
leza de la accién sino al momento de su incorporacion al capital social y, por consiguiente, no se va
a mantener una vez efectuada la ampliacion.

Lo mas acorde con el principio de valor nominal es considerar que acciones con valores nomi-
nales distintos no puedan pertenecer nunca al mismo tipo. Por tanto, si dichas acciones pertenecer
a pesar de su distinto nominal, al mismo grupo de homogeneidad, tratdndose de la determinacion de
coste tedrico ponderado de los derechos ello simplemente obligara a la obtencién del precio unita-
rio de todas ellas (cotizacién) a partir de un calculo confintor otra parte, si acciones de igual
valor nominal pertenecen a grupos de homogeneidad distintos serd porque unas confieren, frente ¢
las otras, derechos econdmicos diferenciales y permanentes que se traduciran, bien en una mayc
cotizacion bien en relaciones de conversion mas favorables (ej: emisiones con reserva de parte, estt
diadas en el epigrafe 4.2). Concretamente, si acciones de igual nominal poseen relaciones de con
version diferentes no parece razonable entender que los derechos generados por unas y otras valg:
lo mismo. Por tanto, acciones de igual nominal que pertenezcan a grupos de homogeneidad distin-
tos deben formar parte de tipos de acciones antiguas también distintos. Resulta obvio, por otra parte
gue acciones de distinto nominal y grupo de homogeneidad deban pertenecer a tipos distintos, as
como que acciones de igual nominal y grupo de homogeneidad hayan de estar integradas en el mism
tipo antiguo.

En definitiva, conjugando los criterios de homogeneidad grupal y valor nominal de las accio-
nes antiguas surgen las siguientes cuatro posibilidades: a) Acciones de igual nominal que pertenez
can al mismo grupo; b) Acciones de igual nominal que pertenezcan a grupos diferentes; c) Acciones
de distinto nominal que pertenezcan al mismo grupo; d) Acciones de distinto nominal que perte-
nezcan a grupos distintos. Asi, la solucién a dichas situaciones es, graficamente, la que muestra €
siguiente cuadro de doble entrada:

Homogeneidad grupal
Valor nominal unitario

Si No
Igual ....... Mismo tipo Tipos distintos o el mismo tipo
Distinto Tipos distintos con precio conjunto Tipos distintos

60 Considerando 15.000 acciones de 1.000 u.m. de valor nominal unitario, adquiridas al 250 por 100, y 5.000 de 2.000,
adquiridas al 120 por 100, pertenecientes ambas al mismo grupo de homogeneidad, habra que determinar un coste medit
ponderado conjunto para ambas, que sera (1%.Q0W0x 2,50 + 5.000 »2.000x 1,20) (15.000 + 5.000) = 2.475 u.m.

Pero este precio conduce a una cotizacion, para el nominal 1.000, de 2,475, y de 1,2375 para el nominal 2.000.
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Es por ello que la mejor configuracion de los tipos antiguos es la basada en su p+2—tupla carac-
teristica, magnitud que definimos como la p+2—tupla resultante de la consideracion, por este orden,
del nominal y cotizacién de la accidén y sus «p» relaciones de conversion frente a cada uno de los
tipos nuevos, esto es, la p+2—tuplg by , (g, Pip, ---P ..., ®p)], coni=1,2, ..,k endonde al
par formado por las dos primeras variables lo denominamos, al igual que en el caso de las acciones
nuevas, par caracteristico. De este modo, perteneceran al mismo tipo antiguo todas aquellas accio
nes con igual p+2—tupla caracteristita

6.2.2. Planteamiento.

Asi pues, el modelo general esta basado en la consideracion de «k» tipos de acciones antiguas
cada uno de ellos con un nominajexi=1, 2, ..., k), y «p» tipos de acciones nuevas, cada uno de
ellos con un nominal e (j=1, 2, ..., py2. Del mismo modo, los precios de cotizacion de las accio-
nes antiguas se designan pgy¥Elos de las nuevas popjEsiendo E; = Xy €q; Y Eyj = Xp; Cyj, €n
donde «c» representa cotizaciones en tanto por uno (ej: una cotizaciéon del 220 por 100 conduce &
un valor ¢ = 2,20%3. Igualmente, Mrepresenta el nimero total de acciones antiguas del tipo «i-
ésimo», Nel de acciones nuevas del tipo «j-ésimo>ﬁ/yrq} = la proporcién (relacion de con-
version) entre acciones antiguas del tipo «i-ésimo» y nuevas del tipo «j-ésimo» a efectos de la amplia-
cion. En cuanto a los derechos de suscripcion preferente, existen ahora «k p» derechos, siendo cad
uno de ellos el resultado de confrontar un tipo de acciones antiguas con otro de plevas (d

En cuanto a la configuracion de los tipos, es la siguiente: a) Pertenecen al mismo tipo antiguo
todas las acciones antiguas que tienen igual p+2—tupla caracteristica, es decir, nominal, cotizacién
y relaciones de conversion frente a cada uno de los «p» tipos nuevos. Es importante resaltar que le
igualdad de relaciones de conversion, para que podamos hablar de acciones antiguas de igual pa
caracteristico como pertenecientes al mismo tipo, debe ser de todas y cada una de las «p» relacio
nes de conversion; b) Pertenecen al mismo tipo nuevo las acciones nuevas de igual nominal y pre-
cio unitario de emision. A la terna formada por el par caracteristico (antiguo o nuevo) y el nimero
de acciones lo denominamos terna de referencia dé#tipo

61 | a consecuencia inmediata de esta definicién de los tipos antiguos es la irrelevancia de los derechos econémicos dife-
renciales permanentes que no se manifiesten a través de la cotizacion o las relaciones de conversion.

62 E| primer subindice alude al momento temporal (antes de la ampliacién, 1, o después de la misma, 2); el segundo al tipo
de acciones afectadas (antiguas, i, 0 nuevas, j).

63 Aestos efectos, resulta irrelevante tanto que la accién cotice o no como la modalidad de valor intrinseco del derecho que
estemos utilizando (valor tedrico o coste ponderado), por cuanto que en todos los casos el valor nominal puede expre-
sarse, en relacién con el valor utilizable, a través de dicha cotizacion. Asi, por ejemplo, si las acciones antiguas tienen
un coste medio ponderado de 3.200 ptas, siendo su nominal de 1.000, puede decirse que «cotizan» al 320 por 100, pues
to que 1.000 8,2 = 3.200. En este sentido, la cotizacién no es mas que un mero precio unitario, desvinculado de con-
sideraciones bursétiles.

64 La p+2-tupla y el par caracteristicos, asi como la terna de referencia, lo son de cada accién (antigua o nueva). No obs-
tante, dado que todas las acciones con igual p+2-tupla o par caracteristicos definen el mismo tipo, también puede hablar-
se de estas mismas magnitudes referidas a los tipos. Los conceptos de accion y tipo podrian integrarse, desde la pers
pectiva de la teoria de conjuntos, en una estructura de conjunto total-conjunto cociente, si bien a los efectos de este analisi
no resulta necesario hacerlo, pues ninguna utilidad adicional proporcionaria esta forma de proceder, mas alla de la satis-
faccion de un prurito personal.
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En principio, todas las acciones antiguas de igual nominal poseeran igual cotizacion y rela-
ciones de conversion, esto es, perteneceran al mismo tipo antiguo. No obstante, pudiera no ser ést
el caso. Asi, cabe que acciones de igual nominal tengan distintas relaciones de conversion, lo cual
si bien representa una vulneracion del articulo 50.2 del TRLSA, es légicamente planteable (recuér-
dense nuevamente, por ejemplo, las emisiones con reserva de parte). Por otra parte, no cabe desce
tar la existencia de acciones de igual nominal que presenten cotizaciones distintas, por ejemplo si el
mercado no funciona eficientemente. En este sentido, diremos que el modelo es no degenerado cuar
do todas las acciones antiguas de igual par caracteristico pertenezcan al mismo tipo antiguo, siendt
degenerado en caso contrario. No vamos, sin embargo, a referirnos a los modelos degenerados, |
escasa frecuencia con la que en la practica se dan. Debe observarse, en cualquier caso, que los moc
los degenerados son un caso particular del modelo no degenerado. En cuanto a las acciones nueve
el que teniendo igual nominal se emitan o0 no al mismo precio unitario es una decisién que compe-
te exclusivamente a la sociedad emisora.

En cualquier caso, debe tenerse presente que la regla del articulo 158.1 del TRLSA sigue
garantizando también en el modelo general el mantenimiento invariado de la proporcion de capi-
tal. En efecto, designando por M#H namero de acciones antiguas del tipo «i-ésimo» poseidas
por un socio cualquiera y por Nfas que proporcionalmente le corresponden del tipo nuevo
«j-ésimo», tendremos que la participacion inicial en el capital socigPgira Z M*; x1; /Z M; Xy;

y la nuevaB, = (Z M*; xy; + Z N*; x)/(Z Mj X1+ Z Nj xp;). Pero dado que, segln dicho pre-
cepto, N% = 31 N;, B, adopta, tras algunas operaciones, la forma que a continuacion se indica:
B2 = (By 2 My xqi + Z By Nj Xgj) / (= Mj xqi + Z Nj X)) = By

6.2.3. Las ecuaciones de invariabilidad y ligadura.

En este modelo general, el principio de mantenimiento invariado del valor de las acciones se
traduce en la proposicion de que la Gnica magnitud comun a todos los tipos de acciones, tanto anti-
guos como nuevos, después de la ampliacion, es la cotizacion en tanto por uno (c'), no el precio uni-
tario, puesto que sus respectivos valores nominales son, en general, distintos entre si. A dicha coti-
zacion la denominaremos «cotizacién conjuexgost». Por otra parte, para cada par de tipos de
acciones antiguo y nuevo la ecuacion que los liga, a través del derecho de suscripcién preferente, e
m;; dij + Ny X) Coj = Njj Xp; €. De estas ecuaciones existen, segun se ha dicho ya, «k p». Se trata de ecua-
ciones lineales con una sola incégniqia),(duesto gue el valor de la otra (c') se obtiene previamente,
de forma independiente, a partir de la siguiente expresion de invarianza del valor de lastacciones

6] X Mjxqcyi+Z [Z; My (ny/my)] Xo) G5 = {Z M Xq; + Zj [Z5 M (/)] Xo3 €

65 Con el objeto de simplificar la exposicién de los resultados, prescindimos de la utilizacién de los valores de recorrido
que acompafan a los sumatorios, que son siempre i =1, 2,...,kyj=1, 2,..., p. En lo sucesivo recurriremos a esta omi-
sién cuando no conduzca a error.

66 Se ha tenido en cuenta ya, directamente, queaN; = = M; (ny/my) (i =1, 2, ..., k), es decir, que el nimero total de
acciones nuevas del tipo «j» se genera a partir del nimero total de las de cada uno de los tipos antiguos, pues por cad
uno de éstos y aquél existe una relacion de conversion distinta.
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La verdadera utilidad de esta formulacién se obtiene, no obstante, expresandola en lenguaje
matricial. Adopta entonces la siguiente configuraéén

[71  [XCl1[M]T+ [XClo IN/M] T [M]T = {[X] 1 [M] T + [X]> [N/M] T [M] T} ¢!
de la que facilmente se obtiene c":

{IXC] 1 + [XC]p IN/M] T} [M] T
{IX] 1+ X2 [NM] T} [M] T

[8] c'=

Los simbolos utilizados en las ecuaciones [7] y [8] anteriores poseen la siguiente significacién:

* [XCly = [X11C1q, X12C1p, - K ooy Xp C1id
* [XCl2=[X21Cop, X22Co2 +-P ey Xop Cofl
* [Xl1= X Xgo, - k..., %

o XI2=[Xop, Xop - Pevsy Yo

o MI=[Myg, My, K, M

* [N/M] = [(nij/mij)] = [<Dij]: matriz de dimension (k, p), en donde cada término es la corres-
pondiente relacion de conversion, es dékir

Nyy/Myq No/Mypaeee. MMy P Prp.ennee. Dy
[N/M] - n21/m21 n22/m22 ........ nzdmzp - q)21 CDZZ ........ CDZD
nkllmkl nk2/mk2 ......... r](p/mkp qul q)kZ ........ (ka

Este modelo general conduce, pues, a un sistema de «p k + 1» ecuaciones, todas ellas linea
les, que son las siguientes:

[XCI1 [M]T + [XC]2 INM] T [M] T = {[X] 1 [M] T + [X] 2 [N/M] T [M] T} ¢!

[9] mij d” + nij X2j C2j: niJ ij c' (l = 1, 2, cey k, ] = 1, 2, veey p)

67 El paso de la ecuacion [6] a la [7] no es dificil, si bien si algo laborioso. Por ello se reserva su desarrollo al agexo de est
trabajo, al cual desde aqui se remite al amable lector.
68 En lo sucesivo usaremos indistintamente las notaciquer n ®;, seglin mejor convenga en cada caso.
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La primera de ellas permite la obtencion de «c'», que sustituida en las demas conduce a la
obtencion de los 6. Ala ecuacion [7] la denominamos ecuacion (matricial) de invariabilidad —por-
gue es la traduccién matematica del principio de invariabilidad del valor de las acciones—y a las del
tipo [9] ecuaciones de ligadura de los derechos, porque cada una de ellas establece la relacion —liga
z6n- entre el correspondiente derecho, el precio de las acciones nuevas correspondientes y la coti
zacion conjuntax-post. Finalmente, por la existencia de «k» tipos de acciones antiguas y «p» de
nuevas decimos que el modelo tiene dimension (k, p). En forma simbdlica representaremos esta cir-

cunstancia como Difg )=k p.

6.3. Analisis de sus variables.
6.3.1. La cotizacién conjun&x-post.

La observacion de la expresion [8] permite hacer las tres siguientes afirmaciones:

1.2 La cotizacion conjunix-post(c’) es siempre un nimero real. Ello es debido a la respec-
tiva dimension de las matrices intervinientes en su célculo, que acaban dando lugar, tanto
en su numerador como en su denominador, a una matriz del tipo (1,1), es decir, a un nime-
ro real, cuyo cociente también lo serd. En este sentido, debe tenerse en cuenta que ambo:
términos de este cociente son, expresados en términos dimensionales, (1, k) (k, 1) + (1, p)

(p. K) (k, 1) = (1, 1).

2.2 La cotizacién conjuntax-post(c') es siempre un numero real positivo, puesto que es el
cociente entre dos cantidades positivas. En este sentido, tanto el numerador como el deno-
minador de la expresion [8] responden a la misma estructura, pues —si la desarrollamos
completamente— son el resultado de adicionar un producto escalar (primer sumando) y una
forma bilineal no cuadrada (segundo sumando). El producto escalar es positivo porque sus
dos vectores-matrices presentan todas sus componentes positivas (no tiene sentido eco-
némico la consideracion de nimeros negativos de acciones ni tampoco de precios negati-
vos). La forma bilineal es también positiva porque todos los componentes, tanto de los

vectores aplicados, como de la matriz asociada a la misma {)N/4dh positivos, por
igual motivo®e.

3.2 No es una expresion simplificable, pues aun cuandbfiyljra tanto en el numerador

como en el denominador, no es un ndmero real sino una matriz que no admite inversay,

en consecuencia, no resulta simplificable.

69 En efecto, {[XC] + [XC], [N/M] T} [M] T = [XC], [M] T (producto escalar) + [XGIN/M] T [M] T (forma bilineal no cua-
drada). Lo mismo cabe decir del denominador.

ESTUDIOS FINANCIEROS nim. 256 - 139 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE | Manuel Santolaya Blay

Por otra parte, la cotizacion conjur&postes funcion de un elevado nimero de variables
independientes, concretamente de 3 k + 2 p ¥k@abe, por tanto, plantearse el comportamiento
de la misma en funcién del de las variables de las cuales depende. Cuando se trata de variables qu
Unicamente aparecen en el numerador de la ecuacion [8] el signo de la dependencia es inmediato
Asi, ¢' aumentard (disminuira) cuando aumente (disminuya) cualquier cotizaciéon, permaneciendo
inalterado el valor de las demds variables. Es d&tidc;; >0 (i=1, 2, ...,K) y oclog>0 (=1,
2, ..., p). Lainfluencia de las demas variables no es, sin embargo, inmediata, porque se deja sentii
tanto en el numerador como en el denominador de dicha ecuacién. Hay que proceder, pues, a st
determinacion analitica. Por lo que respecta al nominal de las acciones antiguas, ebsighq de
es indeterminad®; y lo mismo ocurre codc'/0xp; 72 0¢'/OM; 73y oc'/ody; 74,

6.3.2. El valor intrinseco de los distintos derechos de suscripcion preferente.

Sustituyendo el valor de c' obtenido segun la ecuacion [8] en la ecuacién [9] y operando un poco
se llega, finalmente, a la siguiente expresién del valor intrinseco del derecho de suscripcion preferente:

{{[XC] 1 — & [X] 1} + {[XC] 2— & [X] 2} [N/M] T}} [M] T
{IX] 1+ X2 [NM] T} [M] T

[10]  dj = & Xy

El examen de esta ecuacion [14] pone de manifiesto dos cosas: a) Es condicion suficiente para
que el valor intrinseco del derecho sea positiyo>(8) que todas las cotizaciones sean superiores
a la del tipo nuevo respecto del cual se calcula el dereghodg; i =1, 2, ..., K; 65> ¢, @ =1,
2,..,j=1,j+1, ..., p); b) Los valores intrinsecos de los derechos, respecto de un tipo nuevo dado,
de cada dos antiguos, son proporcionales a sus respectivas relaciones de c@nvessigues, no
es realmente necesario determinar «k p» derechos sino solamente «p», obteniéndose los restante
«(k—1) p» del modo proporcional indicado. Por otra parte, @Idgdﬁc' = qj Xi> 0, las variables
del modelo influyen en el valor de cada derecho del mismo modo en que lo hacen en c', salvo cuan-
do se trate de,f; cuyo efecto sobrg;dsera negative®.

70 Los nominales de las acciones antiguas y nuevas (k + p), sus cotizaciones (k + p), el nimero de acciones antiguas de los
distintos tipos (k) y las «k p» relaciones de conversién. Entotal, 2 (k + p) +k+kp=3k+2p+kp.

71 9c'/xy; = M {{e4; X1 = [XCl} MI T+ {ey; [X] 2 = [XClo} IN/M] T [MITHATX] 1 M T+ [X] o [N/M] T [M] T}2

72 010 = (g My + By My + . Ko + Dy M) {{e 5 [XT 1~ [XCg} [M] T+ {eg [X1 2~ [XCI INM] T IMITIATX] 1 M] T +
+ [X1o IN/M] T [M] T}2

73 oc'/oM; = {{a; [X]1 — & [XCI 1} IM] T+ {& [X] o — & [XC] 5} [N/M] T [M]T}}AIX] 1 [M]T + [X], [N/M] T [M] T}2, sien-
doa=XgiCri+ Z=1,2 .. pXojCoy Py YA =X+ 2= 5 . X Pyi-

74 8c1ad; = X M; {{C; [X] 1~ [XCl1} [M] T+ {cz; [X] ,— [XClo} INMM] T [MI THAIX] 1 [M] T + [X] [N/M] T [M] T}2

75 En realidad, este resultado se deduce ya directamente de la férmula [9], aplicada a dos tipos antiguos distintos. En
efecto, tomando un tipo nuevo dado, el j-ésimo, y dos cualesquiera tipos antiguos, el a-ésimo y el b-ésimo, tenemos
que %J = Cpa] X2j (C' - (:2]) Yy q)] = CDbJ ij (CI - Cz]) Asi pues, deb] = CDaJ/cDb]

76 En efecto, siendd una cualquiera de tales variables, aplicando la regla de la cadena (diferenciacién de la funcién com-
puesta) tendremos qad; /00 = @;; x5 [(9c'/d0)- (dc »/0D]. Esta expresion adopta la forma gdor] = ®; x,; (9c'/oL)
cuando¥ ¢ 5, ya que entoncedd;/001= 0. Sin embargo, cuando [F c,; tenemos quéd; /0c,; = P; X,; [(9c'/dcy) — 1]
que es negativa, al s@cacy) < 1. Téngase en cuenta, en este sentidodqieeg) = %o Zi= 1 o, . kP Mi{IX] 1 [M] T +
+[X]1 [N/M] T [M] T} < 1, puesto que se trata de una expresion que responde a la estructura A/(B + A+ C).
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6.3.3. El valor intrinseco agregado de los derechos de suscripcién.

Cuando existen dos Unicos tipos de acciones, uno de antiguas y otro de nuevas, ambas de
mismo nominal, vimos en su momento que el valor intrinseco del derecho podia hallarse también
como diferencia entre el precio de una accion antigua antes y después de la ampliaGiérngj. SE
trata, ahora, de generalizar este resultado al modelo (k, p). Asi, estamos buscando la magnitud C
=Xi=1,2, .. %j=12. . queesD=31 5 ((Tizq o i) =T (dy+dy Kk
+0g) = 3 (Pgj+ Py + K+ Gg) Xy (€' = @) = (Pyg + Ppg + .. K+ Beg) Xp1 (€' = G) + (Prp+
+ Doyt K+ Q) Xpp (€' =G + P + (P + D+ K+ Q) X (€' — Gp) = [(Pgg +
+ Dyt LK Q) (Pt Do+ K+ Q) P (Bt Dyt LKL+ Q] e [X] T~
— [XC],T}. El primer vector de este producto matricial puede expresarse eoRyEN/M]. Asi pues,
sera D = ¥ dj =g, 1y IN/M] {c" [X] 5T — [XC],T} expresion que resulta invariada si se traspone,
al ser un nimero real. Tendremos, por tanto, finalmente que D = §&* [XIC]5} [N/M] T Lk, 1y

Pero el resultado anterior se halla expresado en funcién de la cotizacion cexyjposty de
las variables correspondientes a las acciones nuevas, cuando lo que interesa es una expresion qt
utilice las de las acciones antiguas, ademas de la cotizacion cangtpuat. Para lograr tal expre-
sién debe despejarse [XIM] T en la ecuacion de invariabilidad y sustituir posteriormente su valor
en la expresion {c' [¥]— [XC]} [N/M] T 1 1y En este sentido, es [XN/M] T = ¢ {[X] 1 + [X],
[N/M] T} — [XC], 77 . De este modo, queda finalmente que D = {c5[KYM] T — ¢’ [X]; — ¢' [X],
IN/M] T+ [XC] g} 1, 1)={[XC] 1= ¢ [X]q} |, 1) 72

Asi pues:

[11] % %d; ={[XC] 1~ ¢ [X]a} l 1)

6.4. El tratamiento de los derechos econémicos diferenciales de las acciones.

Cuando las acciones presentan derechos econémicos diferenciales la ecuacién de invariabili-
dad debe plantearse tomando los precios de emision de las acciones que los posean netos de tal
derechos (Ef; = E;;— Dy;; i =1, 2, ..., k), del mismo modo que vimos en el caso del modelo unita-
rio homogéneo (epigrafe 5.4). Concretamente, la hip6tesis que subyace en tales casos es que dichc
derechos (ej: dividendos), secan las cotizaciones de las acciones, no sus nomjpal&sd(£¢,; =
= Eqi/Xq4j — DyifX1j = ¢15— DyjfXy;j). El factor de secado es, pues, el dividendo unitarjgXf). Es

77 Aplicamos aqui la propiedad matricial de la simplificacién por la derecha, que indica que basta que sea A = B para que
se cumpla la ecuacion AC = BC (condicion suficiente, aunque no necesaria). En nuestro caso, partiendo de la ecuacion
[8] llegamos a que c¢' {[X]+ [X], [N/M] T} [M] T = {[XC] ; + [XC], [N/M] T} [M] T, igualdad que, de acuerdo con la pro-
piedad de simplificacién por la derecha, se cumplird, en particular, cuando,c+{{X], [N/M] T} = {[XC] ; + [XC],
[N/M] T}. Por tanto, pasando [XGhI primer miembro, serd [XGIN/M] T = ¢’ {[X] 1 + [X], [N/M] T} — [XC] ;.

78 Obsérvese que en el modelo (1, 1) con nominal Gnico para acciones antiguas y nuevas esta expresion conduce a aquell
otra de la que hemos partido, a saber, D x&€ x = F - E'=d.
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importante resaltar esta hip6tesis, pues en caso contrario podria haber acciones de distinto nomina
que tras el secado de sus respectivos dividendos acabasen teniendo el mismo, en cuyo caso el prc
blema variaria su configuracién, pudiendo entonces quedar alteradas las condiciones de tratamien-
to del modeld®. Se trata, en cualquier caso, de una hipétesis muy realista, pues los dividendos sue-
len ser no una cantidad alzada sino un porcentaje del nominal de la accién, por lo que, en definitiva,
el secado del precio es el secado de su cotizacion tomando como factor de secado el dividendo uni-

tario [c*1j = €3 — (DyifXyi) = € — dhyyl-

6.5. La férmula de Kester generalizada.

Vimos ya en su momento (epigrafe 5.3.2) que un planteamiento alternativo para el célculo del
coste tedrico del derecho al que supone la utilizacién del coste medio ponderado de las acciones anti
guas era la consideracion de un criterio de proporcionalidad entre los valores teéricos y de mercado
de las acciones y sus derechos. Ello condujo al planteamiento de la formula [5], que con fines recor-
datorios reproducimos ahora: d = (CMP/E d*, en donde d* representa el valor de mercado del
derecho, k el precio de mercado de las acciones antiguas y CMP su coste medio ponderado para el
accionista. La aplicacion de este mismo principio al caso general conduce a una generalizacion de
dicha férmula, que adopta ahora la forma:

[12]  dj = (CMPy/Ey) x ¥,
coni=1,2,..,kj=12 ..p.
Sigue habiendo, pues, «k p» derechos de suscripcién, con la particularidad, segin puede obser:

varse, de que ahora todos los generados por el mismo tipo de acciones antiguas presentan el mism
factor de proporcionalidad con el mercadp,(pues Y[= (CMP;;/E;;)] Unicamente es funcion de «i».

6.6. La L-consistencia de la matriz de conversion.

6.6.1. Concepto.

La matriz [N/M] no puede ser una matriz cualquiera de orden (k, p) si queremos que se cum-
pla el requisito establecido en el articulo 50.2 del TRLSA, es decir, la proporcionalidad entre el valor
nominal de las acciones antiguas de los distintos tipos y los derechos de suscripcién preferente gene

79 Asi, por ejemplo, en un modelo L-consistente si el secado opera sobre nominales no seré lo mismo una accién de 1.000 u.m.
con una cotizacién asociada del 100 por 100 que otra de 1.000 u.m., con esa misma cotizacién y un dividendo a su favor
del 10 por 100, por cuanto que los nominales tras el secado ya no seran iguales, generandose, pues, dos relaciones d
conversion distintas, mientras que en caso de que dicho secado opere sobre cotizaciones se seguira conservando la misir
relacion de conversion, al deberse entender gue sigue habiendo acciones de 1.000 u.m., unas que cotizan al 100 por 10I
y otras al 90 por 100.
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rados por cada uno de ellos. A tal requisito lo denominamos requisito de L-consistencia; en conse-
cuencia, cuando una matriz de orden (k, p) lo cumpla diremos que es L-consistente. La L-consis-
tencia de la matriz de conversién exige, pues, que las relaciones de conversién de las acciones anti
guas de todos los tipos, frente a las de uno nuevo dado, estén en correspondencia con los respectivc
nominales de dichos tipos antiguos.

Asi, tomando dos tipos antiguos cualesquiera «a» y «b» (a, b =1, 2, ..., & lbhrdabe
cumplirse que (/X1p) = (P4 Pyy) paratodo j (j =1, 2, ..., p). Esto es, las relaciones de con-
version deben estar, pues, en proporcion directa a los respectivos nominales. En particular, si
X1a= X1pObtenemos el resultado de g = ®y,;, es decir, de que un mismo numero de accio-
nes antiguas de igual nominal, con independencia del tipo al que pertenezcan, debe generar e
mismo namero de derechos de suscripcidn siempre, puesto que debe permitir la suscripcién pre-
ferente del mismo nimero de acciones nué¥%&a3or ello, los modelos L-consistentes son siem-
pre no degenerad@s

Usando como referencia, para cada tipo de acciones nuevas, las acciones antiguas del prime
tipo 82, cuyo nominal es 4, tenemos, pues, quRy = (X1i/X11) Py; 83 siendo ahorai=2, 3, ..., k
yparatodoj(j=1,2,..., p). Es decir, se cumple que los (k — 1) Gltimos componentes de cada colum-
na de la matriz de conversién son proporcionales al primero de dicha columna. Ademas, como dicha
proporcionalidad se produce comparando Unicamente nominales de acciones antiguas de diferen:
tes tipos, no depende de la columna que tomemos en consideracion, es decir, del tipo de accione
nuevas en que nos fijemos. En definitiva, la matriz de conversion L-consistente se caracteriza por
tener todas sus filas proporcionales, siendo el factor de proporcionalidad entre las filas «a-ésima»
y «b-ésima» el cociente {¥x4,). En particular, sus (k — 1) dltimas filas son proporcionales a la
primera, cada una de ellas segun el factgi) (i = 2, 3, ..., k).

80 En efecto, si M= My las acciones nuevas del tipo genérico «j» generadas por las antiguas del tipo «ay;seran N
= (Mdmy) ngi = My (ngfmy) = My, (nyfmy;) = (My/my;) ny; = Ny;. El reciproco puede cumplirse aun cuando las relacio-
nes de conversion sean diferentes, tomando simplemente un nimero de acciones antiguas de los tipos «a» y «b» dife-
rente que resulte conveniente. No obstante, si introducimos la restriccion de que ambas relaciones de conversion sear
iguales (por serlo los nominales), la condicigp-NN,; conduce a que Y= M, Entonces, cada una de estas dos con-
diciones implica, pues, la otra.

81 Seglin vimos anteriormente, un modelo es degenerado cuando existen al menos dos tipos de acciones con igual par carac
teristico (nominal y cotizacion) y distinta p-tupla de relaciones de conversién. Pero en los modelos L-consistentes la cita-
da p-tupla no es independiente sino funcién del nominal. Por tanto, igual cotizacién y nominal es lo mismo en estos
modelos que igual nominal, cotizacién y relaciones de conversion, esto es, igual p+2-tupla configuradora del tipo. No
puede, en consecuencia, cumplirse nunca el requisito de degeneracion, porque queda asegurado que todas las accion
antiguas de igual par caracteristico perteneceran siempre al mismo tipo antiguo.

82 Obviamente, podria tomarse como referencia cualquier otro de los (k — 1) tipos antiguos restantes.

83 A esta expresion la denominamos «requisito binominal de L-consistencia en base 1», puesto que asocia a dos tipos de
acciones antiguas (binomial), siendo las de referencia las pertenecientes al primer tipo (tipo 1).
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De acuerdo con ello, la configuracién que adopta la matriz [N/M] es la siguiente:

q)ll q)lz .....................
(X12/X17) P11 (X12X19) P12 ...
[N/M] = k K
\ (X1i/X11) P11 (X1/X11) P12

Esta misma configuracién puede notarse como [NAVIL, (X35/X11), ... K71 .., (%q/X19)]T
[@17, Pypr P, D] = [1, (Xq2dXq), KL, (idxq9)] T [®]4. Ala expresion de la matriz de con-
version mediante este producto la denominamos descomposicién L-consistente de la matriz de con-
versions4, en donde la matriz [1, {¥X19), ...K1..., (X,/X11)] recibe el nombre de factor de L-con-
sistencia en base 1.

[
EjEMPLO 5:

Consideremos el modelo (4, 3), en el cual las acciones antiguas tienen los siguientes
nominales: x; = 1.000 u.m.; % = 500 u.m.; x3 = 2.000; %4 = 1.000. Dado que las
acciones de los tipos 1.°y 4.° son iguales, sus relaciones de conversion deberan ser también
iguales; por tanto, las filas 1.2 y 4.2 de la matriz [N/84ran iguales. Por idénticas con-
sideraciones, las filas 2.2 y 3.2 deberan estar en proporcién 1 a 4 (500/2.000 = ,25).
Finalmente, la fila, por ejemplo, 2.2, estara en relacion con la 1.2 en términos 1 a 2
(500/1.000 = 1/2). La configuracion de la matriz de conversion serd, por tantg, fN/M]
=[1, (1/2), 2, 1T [® 4, P45, P;4]. Vemos como la L-consistencia es transitiva, pues
efectivamente, las filas 3.2y 1.2 estan en relaciéon 2 a 1 (2.000/1.000 = 2).

Debe quedar claro, en cualquier caso, que la L-consistencia de la matriz de conversion es una
exigencia que viene dada desde fuera del modelo general —por imposicion legal- y que, en conse-
cuencia, la teoria matemética de éste es independiente de aquélla. Por ello, salvo que expresameni
se indique lo contrario, trabajaremos prescindiendo del requisito de L-consistencia, con el objeto de
obtener los resultados mas generales posibles.

84 | a descomposicion L-consistente de la matriz de conversién es, obviamente, (inica, puesto que esta asociada a relacio-
nes de conversion canénicas (aquellas en las que numerador y denominador son nimeros primos entre si), que son, po
definicién, Gnicas también. En suma, dicha composicién es Unica porque es el producto de dos matrices también Unicas
(en este sentido, también se toman cocientes de nominales «candnicos»). Si no introdujésemos este requisito de «cano
nicidad» habria, obviamente, infinitas descomposiciones.
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6.6.2. Implicaciones.

Como vamos a tener ocasion de comprobar a continuacion, la L-consistencia de la matriz de
conversion simplifica notablemente el contenido del modelo general (k, p), segun prueban los resul-
tados que a continuacion se exponen.

6.6.2.1. La forma de la ecuacion de invariabilidad asociada a una matriz de conversién L-con-
sistente.

La expresion del componente de la ecuacion de invariabilidag [K®JI] T, cuando la matriz
de conversion [N/M] es L-consistente, adopta la forma P}, (x1o/X17) , --- K L.., (/X117
[@]3T = [XClp {[®] 17T [1, (q2fX10) + - K hs (ailXq0)] = {IXCL 2 [@11T} [1, (XaoXqq) 5 - KL,
(X1k/X11)] 8. En este producto final el primer factor es [X],T, cuya dimension es (1, p) (p, 1) =
= (1, 1).Concretamente, su valor B§- 1 Xpj Coj ®1j. Del mismo modo, [X] [N/M] T =
=Zj-12, .. 02 Py [L, (qaXq9) , KL, (qudxq9)]- Tenemos por ello que [XGIN/M] | [M] T =
={Zj=1,2, .. pXoj Co Pyj[L, (XaofXap) o KL, /X IMI T =221 5 pXoj Coy Py {IL,
(X12/X1) , -k, (0 /X11)] [M] T} . Pero el producto matricial [1, {¢X11) , ...X"L.., (%/%12)] [M] T,
cuya dimension es tambiéen (1, k) (k, 1) = (1, 1), adopta la forpad -, | M; (X3i/Xq7) = My,
gue es el numero total de acciones antiguas equivalentes en nominal del tipo 1. Y lo mismo cabe
decir de [Xp [N/M]_ [M]T. Asi pues, la ecuacion de invariabilidad en modo L-consistente puede
expresarse, en base 1, de la siguiente forma:

[13]  [XC]1 [M]T+ My 2 Xy; Cpj ®qj = {[X] 1 [M] T + My Z xp Dy}

Analogamente, podria expresarse en cualquier otra base de las «k» posibles. En general, le
ecuacion de invariabilidad en modo L-consistente y basék< 6 < k) adoptara la configuracion:

[14] [XC] 1 [M] T+ M5 2 ij C2j (D5]) ={[X] 1 [M] T+ M5 2z X2j @51)} c'

endonde M=Ms+2i-1 5  515+1,..kMi (X1i/X19) = [(*11/%19): [(X12X19); s (45-9X19):

1, (X1 5+1/%18), - (/X18)] [M] T. En este producto la primera matriz es el factor de L-consistencia

en base «®&». Asi pues, la L-consistencia «linealiza» la ecuacién de invariabilidad, que de este modc
pierde su, en otro caso, necesario caracter matricial.

85 En el primer paso se ha aplicado la propiedad de la trasposicién del producto matricial, segin la EaaB{A8) y
en el segundo la asociativa de dicho producto, segin la cual A(B C) = (AB) C.
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6.6.2.2. La expresion del valor intrinseco del derecho de suscripcion.

Despejando el valor de la cotizacion conjuakgpos{(c’) de la ecuacion [14] —-tomada en base
0 = i—y sustituyendo dicho valor en la ecuacion de ligadura del dereph()e«nilaci(’)n [9]), se obtie-
ne una expresion bastante clarificadora del valor intrinseco del derecho de suscripcién. En efecto,
procediendo del modo descrito se llega al siguiente valor para d

[15]  dj =My [{IXC] 1= o [X] 1} M] T+ My 3 g5 4 X (Com— ) Pi)

en donde [} = (O x)AX] 1 [MIT+ M 2521 5 X Pij}

Ala vista de esta expresion [15] es inmediato formular una condicion suficiente para que sea
dij > 0. En efecto, al sér; >0, basta que la cotizacion de todos los tipos antiguos y nuevos sea supe-
rior a la del tipo nuevo respecto del cual nace el dereqp:c_)(«g> o, C(?I:] i=1, 2 K; £5> S,
conw=1,2,..j-1,j+1,..,p), para que se cumpla dicha conditiba condicion necesaria y
suficiente presenta una formulacion, sin embargo, mas compleja, pues eg BueAMo g (Cog—

= &) Pi)}/ {{c; [X] 1~ [XCly} [M] T} > 1.

6.6.2.3. La relacion de proporcionalidad entre los valores intrinsecos de los derechos de sus-
cripcion derivados de un mismo tipo de acciones nuevas.

Los distintos tipos de acciones antiguas, confrontados con el tipo nuevo «j-ésimo», generan
derechos de suscripcion de la formaabni=1, 2, ..., k. En particular, tomando los tipos antiguos
«a» y «b» tenemos los derechgsyct;. Facilmente se comprueba, teniendo en cuenta la ecuacion
[18] en base «a» y en base «b», que su cociente sigue siendo, al igual que en el casq;geral, d
=®,/Py,; 87. No obstante, dado que una matriz L-consistente se caracteriza@gf®gr= X1 /X1p,
dicha proporcionalidad se da ahora también respecto de los valores hominales de las acciones anti
guas de ambos tiposflil,; = X4 X1p).

86 Esta condicién se cumple, segin hemos visto ya, en cualquier modelo, aun cuando no sea L-consistente. La verificacion
de que sigue cumpliéndose en el caso L-consistente es, pues, solamente una prueba de que las ecuaciones que hem
obtenido aqui son coherentes.

87 Téngase en cuenta que, B 2j %ow (Com = C) Pag= My Z 5 2} Xoi (Cog— ©j) P PUESLO qUE ambas expresiones no
son mas que dos modos alternativos (en base «a» y en base «b», respectivamente) de expyesa([{KEIN/M] T
[M]T cuando [N/M] es una matriz L-consistente. Asi pugddgl= T/ I'pj = @,/Py,;. No podia ser, en cualquier caso,
de otra forma, si tenemos en cuenta que la ecuacion [15] es un caso particular de la [10].
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7. ALGUNAS CUESTIONES ADICIONALES SOBRE EL MODELO GENERAL

7.1. La particularizacion del modelo en funcion de las acepciones del valor intrinseco del dere-
cho de suscripcion.

El planteamiento descrito en el epigrafe 6 anterior recoge los principios esenciales de la teo-
ria general del derecho de suscripcién preferente, si bien su particularizacion al tipo de acepcion del
valor intrinseco del derecho que deba utilizarse (valor tedrico o coste teérico medio ponderado)
requiere la apreciacion adicional de determinados matices diferenciales. El estudio de dichos mati-
ces —que son independientes de la posible L-consistencia de la matriz de conversién— constituye e
objeto de este epigrafe.

7.1.1. Valor te6rico del derecho (valores totales versalsres particulares del accionista
antiguo).

Las relaciones a efectos de la ampliacidn, recogidas a través de la matriz [N/M], son Unicas,
al igual que ocurre con las matrices {¥][X], No es el caso, sin embargo, de la matriz [M], que
recoge los nimeros totales de acciones antiguas de los distintos tipos emitidas por la sociedad [M],
gue pueden no coincidir con los de acciones de cada uno de tales tipos poseidas por el accionist
antiguo, [M*], el cual, incluso, puede llegar a poseer una cantidad nula de algunos de ellos. Se plan-
tea, por tanto, a efectos del célculo del valor tedrico del derecho, la cuestion de si debe ser utilizada
la ecuacién de invariabilidad [7] —alternativamente, la [6] o la [8], si se prefieren estas otras— o la
resultante de sustituir en ella la matriz [M] por la matriz [M*].

La cuestion no es baladi, porque —suponiendo que incluso coincidan tambigp [XC],—
la cotizacién conjuntex-posf(c') a la que se llegara de una y otra forma no sera la misma, salvo en
el hipotético caso en que la proporcion entre el nimero de acciones de cada tipo poseidas por el soci
y su nlmero total sea igual para todos los tipos;f(#J = (M*Mj) =a,i,j=1,2, ...,k #]]. En
efecto, si asi ocurre sera [M*] = [M*M*5 ..., M* ] =[a Mg, a My ...,a M ] =a [My, M, ...,
M,] = a [M], con a #0, y, en consecuencia, también serd [M*Jx [M] T, pudiendo sustituirse asi
la matriz [M] por la [M*] sin que varie la cotizacion conjuebepost(c'), precisamente porque al
introducir el factor () en los dos sumandos de ambos miembros de la ecuacion [7] el valor no
cambiara y quedara expresado en funcion deTMBj{ utilizamos la ecuacion [8] esto se ve todavia
mas claro. En efecto, haciendo A = {[XG] [XC], [N/M] T}y B = {[X] 1 + [X], [N/M] T}, por abre-
viar, tendremos que ¢' = {A [M}{B [M] T} = {A (1/a) o [M]T¥{B (1/a) o [M] T} ={(L/a) A a
[MITY{(1/ o) B a [M]T} = {(1/a) A [M*] TH{(1/a) B [M*]T} = {A [M*] T}{B [M*] T}.

Habiendo dejado asentado que la utilizacion de una u otra matriz de acciones antiguas no es
irrelevante, la siguiente cuestién es preguntarse cual de ambas debe ser utilizada cuando hablamc
del valor tedrico del derecho, la contestacion a la cual puede @arsario sensyvéase epi-
grafe 7.1.2.1 siguiente). En efealado que en el caso del coste tedrico (medio ponderado) del dere-

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256 - 147 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE | Manuel Santolaya Blay

cho debera utilizarse la matriz [M*]por hallarse el coste tedrico vinculado a las circunstancias con-
cretas del socio, habra de tomarseT[§i]de lo que se trata es de calcular el valor teérico del dere-
cho, que, por definicién, trasciende de la propia esfera de un accionista antiguo concreto, para ser
comun a todos ellos.

Sin embargo, las ecuaciones del tipo [9] —ecuaciones de ligadura de los derechos—, dado que
se construyen a partir de los términos de la citada matriz [N/M], que es Unica, no plantean este pro-
blema, pudiendo tomarse en sustitucion de los mismos los correspondientes valores totales, tantc
individuales como generales, ya que en el caso general sigue siendo cier[prqu:eM]j/Nij =
= M*ij/N*ij. Lo que ocurre es que los valores totales no son inmediatos en el modelo general —por-
que generalmente se conocen Iqikicamente—, por lo que resulta mas operativo plantear dichas
ecuaciones de ligadura a partir de las relaciones de conversion. Pero ello es simplemente una cues
tién de oportunidad.

7.1.2. Coste tedrico medio ponderado del derecho.

7.1.2.1. La dimensién del modelo.

Los valores tedricos de los derechos de suscripcién, al construirse a partir de los valores de
cotizacion o tedricos de las acciones antiguas, son independientes de los titulares de éstas, y, po
tanto, resultan aplicables a todos ellos, aun cuando dichos titulares no posean en sus carteras finar
cieras todos o algunos de los titulos que conforman la estructura inicial del capital de la sociedad
gue amplia. Por el contrario, cuando del célculo del coste de los derechos se trata, los valores de lo:
titulos antiguos que deben ser utilizados en la ecuacién de invariabilidad del valor son los que se
derivan de la propia cartera de cada accionista, lo cual significa que habré tantas parrillas de costes
tedricos como accionistas antiguos. De este modo, si un accionista antiguo no posee, por ejemplo,
acciones antiguas del tipo «i» (1 = 1, 2, ..., k), las «p» ecuaciones de la fﬁ)n‘ip& M Xoj Coj =
=nxyc(j=1,2,...,p)no deberan ser tenidas en cuenta. En consecuencia, el problema quedara
reducido a la resolucion de un sistema lineal de «(k — 1) p + 1» ecuaciones con «(k — 1) p + 1» incég-
nitas. En general, si la carencia de acciones antiguas afecta a «r» tipos des@stdg (@l nime-
ro de ecuaciones (e incégnitas) a tener en cuenta sera «(k — rfp kdlestructura de la ecuacién
de invariabilidad no se vera, en cambio, afectada, pues la simple consignacién de un valor nulo en
las correspondientes componentes de los vectores,[R[" y [N/M] T determina la automatica
particularizacion de la misma a la dimension del modelo a resolver.

88 En cualquier caso, si el socio no posee acciones de ningun tipo (r = k) el problema queda reducido a la dimensién (0, 0),
ya que deja de tener sentido plantearse el coste teérico de los derechos generados por unas acciones inexistentes. L
expresion general utilizada conduce, sin embargo, a una dimension (1, 1), pues [(k — y=+11pero ello es por-
que la unidad hace referencia a la ecuacion de invariabilidad, que se mantiene siempre excepto cuando no hay acciones
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Si no procediésemos del modo descrito podria darse el absurdo resultado de que al socio anti-
guo se le generaran derechos de suscripcion incluso para los tipos de acciones de las que no post
ningun titulo, y, en el limite, que cabe hablar del coste teérico medio ponderado en relacién con un
agente que no es socio de la sociedad que amplia.

[
EJEMPLO 6:

El capital inicial de la sociedad que amplia esta formado por tres tipos de acciones,
de los cuales el socio desde cuya perspectiva deseamos calcular el coste teor(co de
los correspondientes derechos de suscripcién sélo posee dos (el primero y el terce-
ro). La ampliacion se instrumenta mediante la emisién de dos nuevos tipos de a¢cio-
nes. Tendremos entonces (3 <2 ecuaciones de ligadura mas la ecuacion de inva-
riabilidad, es decir, 5 ecuaciones; las incégnitas serﬁp deh, d31 y d3o) vy la
cotizacion conjuntax-post(c'). En cuanto a la ecuacién de invariabilidad, no sg
veran afectados sus componenteg [KX,] y [XC],. Los otros tres seran [XCJ*=

= [X11 €13, 0, X33 C13l, [M*] T = [My, 0, M3] Ty [N/M*] la matriz cuadrada de orden
dos resultante de suprimir la segunda fila de [N/M]. Sin embargo, los componentes
nulos de estas tres Ultimas matrices determinan que los correspondientes compo-
nentes déas otras tres queden inutilizados. En efecto, [M] T = [X11, X1 X13] [M 4,
0, M3]T = X171 M1 + X3 M3 = [Xq1, X13] [M 1, M3]T, mientras que el producto [N/M]*
[M]T conduce al mismo resultado que si hubiésemos multiplicado la matriz resul-
tante de suprimir en [N/M] su segunda fila por la matriz,[M]. El problema ha
quedado reducido, pues, efectivamente a una dimension (2, 2).

Este problema de dimension no se da cuando no existe mas que un soélo tipo de acciones anti
guas (haya uno o varios de acciones nuevas), pues entonces si no se poseen acciones de la sociec
gue amplia no hay, obviamente, coste teérico alguno que calcular. Solamente en este sentido pued
decirse que el caso semigeneral (epigrafe 7.2.1) y los unitarios (epigrafe 7.2.2) no se ven afectado:
por este problema de particularizacion de la dimension.

7.1.2.2. Grupos homogéneos de valores.

A diferencia de lo que ocurre en el caso de que se pretenda determinar el valor teérico de los
derechos, cuando de su coste tedrico se trata, el coste de todas las acciones que pertenezcan al misi
grupo de homogeneidad debe hacerse conjuntamente, segun se ha visto ya en el epigrafe 6.2.1, at
cuando tengan distinto valor nominal.
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7.2. Los modelos tradicionales.

7.2.1. El modelo semigeneral.

Este es un modelo de dimension (1, p), es decir, en el que existen un solo tipo de acciones anti-

guas y «p» de acciones nuevas (k = 1). Por tanto, los valores que en él toman las distintas variables
presentes en la ecuacion de invariabilidad son los siguientes:

a) [XC]; M]T=x,c;M =M E;

b) X1 M T=x M=Mx;

C) [XC]2 [N/M]T [M]T = [X21 Co1, X922 Coo, I S XZPCZD] [(Dl' (Dz, ...p...,q)p]T M=M [E21
(ny/my) + Epp (Np/my) + ...+ B (Ng/My)] &9,

d) [X]Z [N/M]T [M]T = [X21, X920, N X2p] [Cbl, q)z, L ch]T M=M [X21 (n]_/ml) + Xo0
(no/my) + ...+ %p (np/mp)].

Segun se ve, el factor «<M», que es un numero real no nulo, aparece en las cuatro expresiones

por lo que puede prescindirse del mismo. Queda, por tanto; que X ;=1 »  XojCyj (N/m;) =

=X +Zj=q,2, ., pXoy (/M) €. S, ademas, en vez de trabajar con las relaciones canéiﬂmjx)s (n
utilizamos otras no candnicas en las que el denominador sea el mismo en todas/ele® ¢

las que denominamos relaciones de conversion normalizadas—, la ecuacion matricial queda final-
mente convertida en la siguiente expre$ién

89

90

91

Recuérdese que las notaciomﬁsy (”ij/mij) son equivalentes. En cualquier caso, suprimimos el primer subindice de la
notacién al sobrentenderse (es siempre 1, al no haber méas que un Unico tipo de acciones antiguas).

Para ello basta dar a «m» el valor correspondiente al minimo comin muiltiplo (m.c.m.) de los distintos y#lsfes m

por ejemplo, en el caso de tres tipos de acciones nuevas, si las proporciones son 1 x 1 (1/1), 3x 4 (3/4) y 2 x 5 (2/5), pue-
den usarse estas otras equivalentes a ellas: 20 x 20; 15 x 20 y 8 x 20, en donde 20 = fm.cwrfgh = m.c.m {1,

4,5} =1 x4 x5 =20. Vemos entonces gque cada una de las nuevas relaciones (normalizadas) es el resultado de multi-
plicar los dos términos de la original por el cociente [m.c.m {1, 4,;h}Asi, por ejemplo, la segunda relacién norma-

lizada es (15/20) = [m.c.m {1, 4, 5}/4] x (3/4) = (5 x 3)/(5 x 4); del mismo modo, (20/20) = [m.c.m {1, 4, 5}/1] x (1/1)

= (20 x 1)/(20 x 1) y (20/8) = [m.c.m {1, 4, 5}/5] (5/2) = (4 x 5)/(4 x 2). En general, siendo m = m.cjp.{m_, se

tiene que pim; = (m/m) (/my) = [(M/m}) Rl/m = n*/m. Asi pues, /"= (m/m) n;. Por tanto, las relaciones de conver-

sion se normalizan tomando como denominador el m.c.m. de los térmipog eomo numerador el resultado de mul-

tiplicar la relacion original por dicho m.c.m. o, dicho de otra forma, el nimero de acciones nuevas de la relacién origi-
nal por el cociente (m/n Por su parte, el minimo comdn multiplo de un conjunto de numeros se obtiene factorizando
dichos numeros y tomando posteriormente los factores comunes y no comunes a todos ellos, en su maxima potencia. Asi,
por ejemplo, el m.c.m {10, 15 y 30} se calcularia teniendo en cuenta que 10 =2x5; 15=3 x5y 30=2x 3 x 5. Los fac-
tores a tener en cuenta son, pues, 2 (comudn a 10 y 30), 3 (comun a 15y 30) y 5 (comun a los tres), elevados a uno, e«
decir, los propios 2, 3y 5. Por tanto, m.c.m. {10, 15, 30} = 2 x 3 x 5 = 30. Del mismo modo, m.c.m. {5, 20225} = 2

x5 =4x25=100, puesto que 5=5; 20=4 x x 8; 25 =5 x 5 = & En este sentido, dado que estamos en el campo

real y no en el de los nimeros complejos, la factorizacién (es decir, la expresion como producto de factores de todo nime-
ro), es Unica. Notese que, en cualquier caso, las relaciones deljtipcnu*son candnicas, pues se obtienen multipli-

cando por un mismo nimero ambos términos de las candnicas.

Para ello basta, partiendo de la ecuacipey X -1 5 pXoj Coj (/M) = [Xy + Zj-1 2 . pXo (/My)] €', sustituir

(ny/my) por (n%/m) y luego multiplicar ambos términos por m.
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[16] mE + Zj =12 .. pn*j E2j =(mx + ZJ- =12 .. pn*j xzj) c'

en la cual resulta ya irrelevante el nimero total de acciones antiguas, interesando Unicamente la pro
porcidn entre éstas y las de los distintos tipos de acciones nuevas. Esta ecuacion también puede escl
birse en forma matricial, adoptando en tal caso la siguiente forma:

(171 mE + [XCIp[M] T ={mx; + [X]2[n*] T} ¢

en la cual la matriz [n*] es el vector fila de dimension (1, p) que recoge los numeradores de las dis-
tintas relaciones de conversiones normalizadas. Es decir, [n*}=ty; ...P ..., n*g]. O también,
haciendo [XC} = [E], e invirtiendo el sentido de la trasposicion, de esta otra:

[18]  mE + [n*] [E],T = {m xg + ["*] [X] oT} ¢

Por otra parte, ya no existen «k p» derechos de suscripcidn sino Unicamente «p», pues al habe
un Unico tipo antiguo (k = 1) es como si los derechos de todos los tipos de acciones antiguas frente
a un tipo nuevo dadoi;di =1, 2, ..., k) se «fundiesen» en un solo derecho, que representamos por
«d». La expresion genérica de la ecuacion de ligadura del derecho del tipo de acciones nuevas
j-ésimo pasa a ser, por tanto, esta otraj mr; Ep; = n*| Xy C".

En definitiva, cuando existe un solo tipo de acciones antiguas el problema queda reducido a
la resolucién de un sistema de «p + 1» ecuaciones con «p + 1» inc#ylitako sistema, una vez
reducidas a denominador comun las distintas relaciones de conversion entre acciones antiguas y nue
vas, que ahora designamos directamente pqhmn,*adopta la forma siguiente:

m Xq Cq +*Z N%j Xpj Cj : (m Xl.+ Z N Xy) C
M dy + N*{ Xp1 Cp1 = N* Xp1 C
M dh + N*5 X9 Cop = N*p Xp5 C

* - N* !
m d, + N*y Xop Cop = N*p X2 C

en el cual nf= (n/m;) m, siendo m = m.c.m. {fh(m.c.m. significa «minimo comun multiplo»).
Resolviendo este sistema para el derecho de las acciones antiguas respecto de las nuevas del tipo «
resulta que el valor del mismo es:

92 |a cotizacién conjunta ex-post (c') y los «p» derechos de suscripcién de las acciones antiguas frente a cada uno de los
nuevos tipos de =1,2,..,p).
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n*; 1
_ j
TG = ||

p
mX;(C1—Gy) + n*_x A
m Xl + ZJ =1,2, ..., perJ XZJ [ 1( 1 CQ]) mglm ¢J W ZEJ(CQ(D (_‘21)]

De acuerdo con esta expresion, que es un caso particular de la [10], la condasariangc
suficiente para que el derecho sea positivo exgue {(n* /M) (Xog/X1) [(Cor — G/(Co5— )1} > 1.
Esta condicion se cumplira, entre otros casos, cuando sean simultaneamegte Gy, > ¢p;, para
todo w(condicion suficiente).

Los manuales avanzados suelen abordar el caso semigeneral para una valor maximo p = 3, er
el cual el valor de la cotizacion conjuete-posise representa habitualmente como c; = BE,q +
+a Byt a' B3lXy+axy;+a %o+ a" %s siendo a n*/m, a' = nH/my a'= n%/m.

7.2.2. Los modelos unitarios.
7.2.2.1. El modelo unitario no homogéneo (acciones antiguas y nuevas de distinto nominal).

Particularizando las ecuaciones del modelo semigeneral (1, p), para p = 1, el sistema de ecua-
ciones que debe plantearse para la resolucion de este supuesto es el siguiente:

[200 mE+nE=(MX+nX)c

[21] md+nB=nxc

La resolucién del mismo nos da la formula de calculo del derecho de suscripcién preferente
en este caso, que ya ho es, como puede verse, la tradicional al uso, sino esta otra:

[22]  d=[(nx x)/(M X3+ N X)] (C— &)

7.2.2.2. El modelo unitario homogéneo (igualdad de nominales entre las acciones antiguas y
nuevas).

Este es el caso particular con el que hemos iniciado el presente trabajo, al cual se llega desde
el modelo unitario anterior sin mas que hager x, = x_La ecuacion [22] se transforma entonces
enlaexpresionmErnE=(Mx+xn)c'=(m+n)xc =(m+n)E', o,loqueesigual, enmE
+ n E = (m+n) E', que es la ecuacion [2], siendo cada valor de la forma E el resultado de multipli-
car por la correspondiente cotizacion, @ y c') el valor nominal (x), que es comuin a ambos tipos
de acciones. En cuanto a la ecuacion [21], queda convertida en m.d=rEE que es la ecuacion
[3]. Finalmente, el derecho queda como d = [n/(m+n)HIE,) 3.

93 En efecto, es d = {R{(m+n)x]} (¢ _c,) = [nx/(M+n)x] (GX — &X) = [n/(M+n)] (X — &X) = [n/(m+n)] (E — E).
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8. EXTENSIONES DE LA TEORIA GENERAL: OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y
AUTOCARTERA

Si este trabajo hubiera sido escrito hace veinte afios buena parte del contenido de este capitu
lo se habria evitado. En la actualidad, sin embargo, no puede ser asi. En efecto, tradicionalmente e
estudio del derecho de suscripcion preferente ha involucrado la sola consideracion de acciones, pues
to que el capital de las sociedades esta constituido exclusivamente por ellas. Sin embargo, como st
dijo ya en el epigrafe 1, una de las principales novedades que supuso en su momento (1989) la incor
poracion de las directivas mercantiles europeas al derecho mercantil espafiol fue la creacion de ur
nuevo titulo juridico, al que el TRLSA dedica sus articulos 292 a 294: las obligaciones convertibles
(en acciones)4 Desde un punto de vista econémico este tipo de obligaciones son acciones diferi-
das, por cuanto que su posesién determina la toma de una futura posicion de capital, cuando quede
efectivamente convertidas en acciones. No es por ello casual que dentro del régimen legal de las
obligaciones convertibles se prevea también el derecho de suscripcién preferente, al que por el
momento no hemos prestado atencion.

Por otra parte, hasta ahora se ha considerado que la totalidad del capital se hallaba en circu-
lacion. Se trata, sin embargo, de un supuesto no realista, por cuanto que parte del mismo puede hallai
se en manos de la propia sociedad que amplia, determinando su autocartera, lo cual influye, por man
dato legal, en el planteamiento de la ecuacién de invariabilidad, y, por tanto, en el valor intrinseco
de los derechos de suscripcion.

A ambas cuestiones —obligaciones convertibles y autocartera—, dedicamos, pues, el presente
capitulo, cuya consideracién conduce a un modelo general ampliado. En cualquier caso, conviene
sefialar que el tratamiento analitico que en este capitulo efectuamos de la autocartera resultaria extel
sible a todos aquellos otros supuestos en los que por decision estatutaria, cuando ello resulte legal
mente admisible, parte de las acciones antiguas deban atribuir sus derechos de suscripcion a las dem
(ej: acciones sin vot).

8.1. Las obligaciones convertibles.

Desde un punto de vista operativo dos son las situaciones que pueden darse cuando contem
plamos el fendmeno de los empréstitos convertibles:

94 Una exposicién notablemente sistematica de los principales aspectos juridico-mercantiles de las obligaciones converti-
bles puede encontrarse envArADO, Maria et alia «Estudio de la problematica de las obligaciones convertibles como
instrumento de financiacién empresaridRevista de Contabilidad y Tributaci6@EF, nim. 238, enero 2003,
pags. 199 a 226. En el epigrafe 2.1 siguiente seguimos basicamente a estos autores.

95 Recordemos aqui que, segin se dijo ya en el capitulo I, el TRSLA no prohibe el derecho de suscripcién preferente a favor
de los titulares de acciones sin voto, pero lo supedita a lo que a este efecto dispongan los estatutos sociales (art. 91.4
«Respecto del derecho de suscripcion preferente de los titulares de acciones sin voto de sociedades cotizadas se estar:
a lo que dispongan sus estatufps»
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a) Que se trate de una ampliacion de capital con emisién de nuevas acciones que tenga lugar
cuando existan vivas en ese momento obligaciones convertibles emitidas con anterioridad
por la sociedad que amplia.

b) Que la sociedad emita un empréstito convertible.

Tanto una como otra se hallan reguladas, en lo que a su incidencia sobre el derecho de sus:
cripcion preferente se refiere, en el TRLSA, que les dedica sus articulos 158.1 y 293, respectiva-
mente. El examen de estos preceptos pone de manifiesto que el interés del legislador mercantil he
sido la neutralizacion delnaguamentale los accionistas tanto potenciales (titulares de obligacio-
nes convertibles que al tiempo de la apertura del plazo de suscripcion de la nueva emision se haller
vivas) como reales (accionistas antiguos), y ello tanto si se trata de una ampliacién de capital actual
(emision de nuevas acciones) como diferida (emision de obligaciones convertibles en acciones).
Existen, por tanto, en realidad —desde una perspectiva estrictamente juridica—, dos tipos de derecho:
de suscripcion preferente: el que asiste, ante una ampliacion de capital, a obligacionistas converti-
bles y accionistas antiguos, y aquel otro que surge, cuando se emite un nuevo empréstito converti-
ble, a favor de los accionistas y titulares de obligaciones convertibles antiguas. El fundamento de
ambos es, sin embargo, el mismo.

8.1.1. Existencia de obligaciones convertibles al tiempo de la emisién de las nuevas acciones.

La existencia de obligaciones convertibles determina que el capital previo a la ampliacién sea
el resultado de adicionar al capital inicial propiamente dicho el inducido por las obligaciones en cir-
culacién, consideradas en términos de acciones. Por tanto, dado que tanto accionistas como obliga
cionistas deben poder mantener su participacién en dicho capital inicial ampliado, ambos han de
poder suscribir preferentemente un nimero de acciones proporcional a su participacion inicial. Este
es el sentido del articulo 158 del TRLSA, que ahora estamos en disposicion de reproducir de modo
integro (el subrayado es nuestro):

«En los aumentos de capital social con emisién de nuevas acciones, ordinarias o privi-
legiadas, los antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertiités

ejercitar dentro del plazo que a este efecto les conceda la administracion de la socie-
dad, que no sera inferior a quince dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de
suscripciéon de la nueva emision eiBeletin Oficial del Registro Mercantin el caso

de las sociedades cotizadas, y de un mes en el resto de los casos, el derecho a suscribir
un namero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que posean o de
las que corresponderiarios titulares de obligaciones convertibles de ejercitar en ese
momento la facultad de conversion

Ala vista de esta parca regulacion legal, dos son las cuestiones que plantea la determinacion
del valor intrinseco de los derechos de suscripcion preferente de nuevas acciones en presencia d
obligaciones convertibles: a) Si ambos tipos de valores intrinsecos (de acciones y obligaciones) deber
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determinarse en el seno de una misma ecuacién de invariabilidad o mediante dos ecuaciones sep:
radas; b) En caso de que la respuesta a la cuestion anterior sea optar por una Unica ecuacién de inv
riabilidad %6, si las obligaciones convertibles han de conservar su propia cotizacion —su namero y
nominal, asi como sus relaciones de conversion, esta claro que no, por imperativo legal- o asumir
la de las acciones en las que resultan convertibles. En el primer caso habra que discernir, ademas, !
dicha cotizacion es la original o la que se deduce de su transformacion al nuevo ffo@orab
facilmente puede intuirse, se trata de cuestiones en absoluto irrelevantes, pues los resultados que ¢
obtengan diferirdn seguln la respuesta que se dé a las mismas.

La primera de las cuestiones indicadas plantea, en realidad, la pregunta de si el tratamiento de
acciones y obligaciones convertibles debe ser unitario o dual. En este sentido, no cabe sino decir que
el tratamiento debe ser unitario, pues ambos tipos de titulos representan participaciones en un dnicc
capital inicial — actuales los primeros y diferidos los segundos, bien es cierto, pero participaciones,
a la postre, en ambos casos— cuya preferencia surge en relacion, ademas, con una Unica ampliacié
sobre la cual, en términos de dicha preferencia, ambos tipos de titulos compiten. En cualquier caso,
no faltan autores que parecen decantarse por la opcién de ecuaciones stp&ajdasles con-
diciones tendriamos dos modelos distintos que se resolverian directamente, cada uno de ellos col
independencia del otro, en los términos vistos en el epigrafe 6.

En cuanto a la segunda cuestion, pudiera no parecer muy correcto asumir la transformacién
de las obligaciones en acciones en el seno de una ecuacion de invariabilidad Gnica si no es con toda
sus consecuencias, maxime cuando el mantenimiento transformado de la cotizacion de las obliga-
ciones no garantiza también el mantenimiento del valor de cotizacion agregado de lag®fnismas

96 si se sostuviese la procedencia de dos ecuaciones separadas pareceria ldgico apurar la independencia entre ambos tip
de titulos, por lo que las obligaciones conservarian en todo caso su cotizacion, aunque convenientemente transformada

97 Asi, por ejemplo, si tenemos acciones de 1.000 que cotizan al 230 por 100 y obligaciones de 1.500 que cotizan al 290
por 100, convertibles en dichas acciones de 1.000, caben tres posibilidades en relacién con las obligaciones: a) Conservacioi
de su cotizacién originaria: En tal caso el valor de cotizacién de las obligaciones &279080.900 u.m.; b) Conservacién
de su cotizacion transformada: La cotizacion es entonces® 500 = 4.350, que en nominal de 1.000 equivale a una
cotizacion de 4.350/1.000 = 4,35; c) Asuncion de la cotizacién de las acciones: Cotizarian entonces 230090
2.300 u.m. Las opciones a) y ¢) no mantienen el valor de cotizacion, siendo en el primer caso la pérdida de 4.350 — 2.900 =
=1.450 u.m. y en el segundo de 4.350 — 2.300 = 2.050 u.m. Por otra parte, las opciones a) y b) solamente son coinci-
dentes si el nominal de acciones y obligaciones es igual.

98 En este sentido, disponevArADO (op. cit, pag. 216) queEn cuanto al valor del derecho de suscripcion preferente
correspondiente a las obligaciones convertibles se calcularia de igual modo que el de las acciones pero teniendo en
cuenta el nimero de acciones nuevas que les corresponderian y el nimero de obligaciones a que equivalen éstas».

99 siguiendo con el ejemplo de la nota a pie de pagina niim. 97, si existiesen 10.000 obligaciones transformables en accio-
nes segun la relacién de sus respectivos nominales (esto es, de tres acciones por cada dos obligaciones), tendriamos Ic
siguientes valores de cotizacion agregados para las obligaciones: a) Segin su propio nUmerol B008Q,90 =
=43.500.000 u.m.; b) Segin el nimero de acciones en que se transformanx[@2Z)PL 1.000x 4,35 = 65.250.000 u.m.

El inico modo de que la valoraciéon agregada de cotizacién de las obligaciones sea la misma en obligaciones que en
acciones es que la relacion de conversion se determine endégenamente, lo cual es imposible, pues viene dada por la
condiciones de emision. En el presente caso deberia cumplirse quexXiDBODx 2,90 = N,;x 1.000% 2,30 - Ny..=
=43.500.000/2.300 = 18.913,043, es decir, la relacién —que podemos llamar «natural»— deberia ser 1,8913043 acciones
por cada obligacién, pero es de 1,5 acciones por obligacion. En cualquier caso, las relaciones de conversion variables
reproduciran la citada relacién natural con mayor exactitud que las fijas —al menos cuando de la determinacion del valor
tedrico de los derechos se trate—, en la medida en que su formacion suele responder a criterios de obtencién parecidos .
los de ésta, que, ademas, se aplican en un momento del tiempo similar.
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Este es un buen argumento a favor de la asuncion por las obligaciones de la cotizacién de las accio
nes. Sin embargo, tiene dos inconvenientes: 1) Cuando se trata de la determinacion del valor intrin-
seco de los derechos en su acepcién de coste tedrico medio ponderado conduce a una total desco
sideracién de las condiciones particulares del obligacionista —fundamento indisponible de la perspectiva
individual de célculo de los derechos, segln se vio en el epigrafe 7—, el cual puede, incluso, carecel
de las acciones antiguas en las que dichos titulos resultan convertibles (en tal caso no es que la tran:
formacion fuese cuestionable; es que, directamente, no podria hacerse); 2) Conduce a un valor intrin-
seco del derecho conjunto para acciones y obligaciones convertibles cuya desagregacion no puede
por término general, realizarse satisfactoriamente. Por tanto, como el tratamiento debe ser tinico con
independencia de la acepcién del valor intrinseco por la que nos inclinemos, no cabe sino concluir
que las obligaciones deben residenciarse en la ecuacién de invariabilidad a su propia cotizacion.
Dicha cotizacion no puede, en cualquier caso, ser la original —pues ésta va referida a un nominal que
no tiene reflejo en la ecuacion de invariabilidad— sino la transformada.

Una vez asentado que la ecuacién de invariabilidad es Gnica y que a las obligaciones se les de
entrada en ella a su propia cotizacion, convenientemente transformada, resulta factible ya la elabo-
racion del modelo matematico de determinacion de los derechos de suscripcién preferente amplia-
do al supuesto de existencia de obligaciones convertibles como parte —diferida— del capital inicial.
Admitiendo la existencia de «r» tipos de obligaciones convertibles, la formulacién de este modelo
general ampliado requiere la definicién de las variables caracteristicas de cada tipo de obligaciones
convertibles, que son las siguientes: a) Nomikdle las acciones en las que resulten convertibles;

b) Nimero El que se desprenda de la relacion de conversion aplicable; c) Cotifacigtizacion
transformada, en los términos analizados en el epigrafe anterior; d) Relaciones de cohasrsion
aplicables al tipo antiguo de acciones en las que resulten convertibles. El que las relaciones de con-
version de las obligaciones sean las mismas que las aplicables a su tipo de acciones antiguas corre:
pondiente tiene una transcendencia determinante, pues al ser las Unicas variables diferenciales entr
ambos tipos de titulos sus respectivos nimero y cotizacion, si esta Ultima es en realidad coinciden-
te no cabra hablar de tipos distintos sino del mismad‘éipda consideracion de obligaciones con-
vertibles no es causa nunca, pues, de la degeneracion del modelo. Por otra parte, al regirse las accic
nes antiguas de un tipo determinado y las obligaciones convertibles en ellas por las mismas relaciones
de conversidn en nuevas acciones, sus respectivos derechos valdran Ié&°inEmotro orden de

cosas, la existencia de «r» tipos de obligaciones convertibles determina que el modelo ampliado
tenga una dimensién maxima (k+ r, p).

100 En este sentido debe recordarse que, segin se ha dicho en el epigrafe 6.2.1, las variables configuradoras de un tipo d
acciones antiguo forman una p+2-tupla, que esta constituida por las siguientes variables: a) Nominal; b) Cotizacion; c)
Las «p» relaciones de conversion del tipo frente a cada uno de los «p» nuevos. En consecuencia, dado que de los p+z
elementos siempre coinciden p+1 (todos excepto la cotizacion), si la cotizacion es también comin tendremos dos p+2-
tuplas iguales, lo que implica el mismo tipo antiguo.

101 Ello no ocurriria, obviamente, de modo necesario si tomasemos ecuaciones de invariabilidad separadas para acciones y
obligaciones. En cualquier caso, el derecho del obligacionista queda determinado en unidades monetarias de acciones,
debiendo por ello ser expresado en unidades de obligaciones (mediante la aplicacion de la relacién de canje de acciones
por obligaciones).
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Sentados estos principios, poco méas puede decirse, pues la configuracion exacta del modelc
dependera de los concretos supuestos que hagamos sobre la correspondencia entre obligaciones cc
vertibles y acciones antiguas, asi como del niimero total de tipos antiguos que, a resultas de la trans
formacion de las obligaciones en acciones, surjan. En este sentido, las consideraciones precedente
tan soélo son la base de partida que debe permitir afrontar con éxito el planteamiento y resolucion de
cualquier modelo que pueda darse.

8.1.2. Emisién de empréstitos convertibles.

El articulo 293 del TRLSA regula el derecho a la suscripcién preferente, a favor de los anti-
guos accionistas y titulares de empréstitos convertibles previos, de las obligaciones de cada nuevc
empréstito convertible. Dispone a tal efecto lo siguiente (el subrayado es nuestro):

«1. Los accionistas de la Sociedad tendran derecho de suscripcion preferente de las obli-
gaciones convertibles.

2. lgual derecho correspondera a los titulares de obligaciones convertibles pertene-

cientes a emisiones anteriores en la proporcién que corresponda seqgun las bases de
la conversiéon

3. Al derecho de suscripcion preferente de obligaciones convertibles resultara de apli-
cacion lo dispuesto en el articulo 158 de esta Ley».

Como Unica cuestion juridica destacable merece ser resaltado el hecho de que parece ser, .
juzgar por la redaccién utilizada, que el derecho de suscripcion preferente de los nuevos titulos que
surge a favor de los titulares de obligaciones previas lo es en la proporcion que se decida establece
al tiempo de la emision de aquéllos, cuando, en realidad, dichos términos no son negociables, pue:
deben ser los mismos en que es posible ejercitar el derecho preferente por los accionistas, si quere
mos que ambos derechos —y no soélo este Ultimo— cumplan con su finalidad, que no es otra, segin s
ha dicho ya anteriormente, que garantizar el mantenimiento invariado de la participacion inicial en
el capital a resultas de una eventual ampliacién posterior.

Tanto a la substancia econdmica como a la instrumentacion de este derecho cabe aplicar las
consideraciones del epigrafe precedente. En cualquier caso, debera continuar trabajandose en té
minos de acciones, ya que éstas son la referencia de las obligaciones —tanto antiguas como nuevas
y el método alternativo consistente en el razonamiento en términos de obligaciones antiguas no con-
duce al mismo resultad€? Por otra parte, podra haber una o varias emisiones simultaneas de emprés-
titos convertibles.

102 | a razén de esta diferencia estriba en que la transformacién, al pasar de un método a otro, afecta no solamente a los niime
ros de acciones sino también a las cotizaciones. Véase en este sentido el ejercicio nim. 6 del final de este capitulo.
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8.2. La autocarteral0s,

8.2.1. Consideraciones juridicas.

El régimen que sobre la tenencia de acciones propias o de la sociedad dominante configura el
TRLSA obedece, segUnrii 104 al deseo del legislador mercantil devikar que las sociedades
influyan en el mercado de sus acciones, 0 que se produzcan sin ningan control interconexiones mas
0 menos peligrosas entre sociedades externamente independibliotesirata, sin embargo, de la
Unica finalidad a la que responde la configuracion de este régimen. En realidad, de todas las esgri-
mibles la que mas interesa a los fines de este libro no es la juridica indicada sino otra de indole eco-
némicalos segun la cual el régimen de autocartera pretende evitar que la sociedad pueda suscribir
Sus propias acciones, pues en tal caso la ampliacidn de capital seria parcialmente ficticia —al no ir la
emision de acciones acompafiada de una afluencia de valores (aumento de activos o reduccion di
pasivos) a la sociedad—, resintiéndose en consecuencia el valor de garantia frente a terceros que det
representar su capital. No en vano, en los supuestos en que, contra la regla general, se permite |
tenencia de acciones en autocartera, el TRLSA obliga a dotar una reserva que compense el vacia
miento patrimonial que dichas acciones suponen (art. 79, regié.3.%)

Por ello, el TRLSA (arts. 74 a 89) disefia un régimen que, si bien no elimina la posibilidad de
la autocartera, la somete a requisitos muy estrictos. En concreto, practicamente impide la adquisi-
cién originaria de acciones propias o de la sociedad dominadésa(t. 74.2), limitandose, pues,
los supuestos permitidos a las denominadas adquisiciones deri¥&tilleEsde una perspectiva téc-
nica, la instrumentacion de la prohibicién de adquisicion originaria de autocartera en los aumentos
de capital exige la atribucién proporcional del derecho de suscripcién preferente de dichas acciones
al resto. Es por ello que el articulo 79 del TRLSA dispone, en el apartado 2.° de su reglallod que

103 Este régimen es uno de los aspectos del TRLSA sobre el que mas han incidido las reformas habidas. Asf, la Ley 2/1995
dio nueva redaccion a sus articulos 74.2, 75.1.2.°,2.°y 3., 76.1.1.°, 78.1, 79.3.3, 87 y 89. Sobre el comportamiento del
fenémeno de la autocartera en el caso espafiol puede consultarsea Riguel Angel:«Adquisicion de acciones pro-
pias: factores explicativos para el caso espafi@kevista de Investigaciones Econdmicas de la Fundacion para el Estudio
de la Economia Aplicada (FEDEA), vol. XXIV (2), 2000, pags. 329-355.

104 Op. cit.pag. 264.

105 pe las mas importantes se hace eeon MuRoz, Tomas:«Las acciones: derechos del accionista, representacion,
transmisién, derechos reales, negocios sobre las propias accidfgitorial CISS, mayo 1999 (cap. VI).

106 pice dicho precepto queSe establecera en el pasivo del balance de la sociedad adquirente una reserva indisponible
equivalente al importe de las acciones propias o de la sociedad dominante computado en el activo. Esta reserva debe-
ra mantenerse en tanto las acciones no sean enajenadas o amortizadasalidad, dado que la adquisicion de las
acciones se rige por las reglas de general aplicacion a los valores negociables (Normas de Valoracion 8.2y 10.2 del Plan
General de Contabilidad), seran contabilizadas en el activo por su precio de adquisicién, que sera también el de la reser-
va. Asi pues, esta Ultima puede no corresponderse exactamente con la fraccion nominal de capital que represente la auto
cartera.

107 son adquisiciones originarias las que tienen lugar (art. 74.2 TRLSA) bien en el momento fundacional o constitutivo de
la sociedad bien con ocasién de una o varias eventuales ampliaciones de capital posteriores (con emisién de nuevas accio
nes, légicamente). Son derivativas las demas.
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derechos econdmicos inherentes a las acciones propias, excepcion hecha del derecho a la asigna-
cion gratuita de nuevas acciones, seran atribuidos proporcionalmente al resto de las actianes».
mencionada excepcion se debe a que en el supuesto de ampliaciones de capital liberadas no hay ¢
realidad vaciamiento, pues todas las acciones, incluso las que se hallen en autocartera, se corre:
ponden con una afluencia de patrimonio (reduccion de reservas).

Entre otras cuestioné®, la norma deja sin resolver el tratamiento que debe darse al derecho
de asignacion gratuita en las emisiones parcialmente liberadas. No obstante, la garantia de intangi
bilidad del capital social solamente se consigue mediante la atribucidn proporcional de la totalidad
de los derechos, pues en caso contrario siempre quedaria una fraccién del capital que no se corre:
ponderia con valor patrimonial alguno. Por ello, la prohibicién del articulo 74.1 del TRLSAY la con-
siguiente atribucién proporcional de los derechos inherentes a estas acciones (art. 79, regla 2.2
TRLSA) no debe entenderse de forma también proporcional sino total.

8.2.2. Su incorporacion al modelo.

8.2.2.1. La autocartera en el modelo unitario homogéneo.

La existencia de autocartera determina que la relacion de conversion entre acciones antiguas
y nuevas sea el resultado de comparar las acciones antiguas netas de las pertenecientes a dicha au
cartera y las nuevas.

I
EjEMPLO 7:

Una sociedad cuyo capital esta compuesto de 5.000 acciones de 2.000 ptas. cada una
posee en autocartera 2.000, que han sido recogidas mediante su adquisicion en|bolsa.
Si la sociedad emite ahora 1.000 nuevas acciones, cada accién antigua no pertengecien-
te a la autocartera generara un derecho de suscripcién preferente, pero tendra asigna-
dos 1 +[2.000/(5.000 — 2.000)] = 1 + (2/3) = 5/3 derechos. Por otra parte, al ser la frela-
cion de canje entre acciones antiguas y nuewad,5con cada cinco derechos de
suscripcion puede adquirirse una accion nueva. Pero para reunir cinco de tales derechos
no se precisan 5 acciones antiguas sino Unicamente 3. Por tanto, la relacion de [canje
efectiva es ¥ 1 (3 acciones antiguas 5 derechos de suscripcion preferenté& accion
nueva).Esta segunda relacion puede obtenerse directamente comparando el nimero
total de acciones antiguas no pertenecientes a la autocartera (5.000 — 2.000 = 3.000)
con el de nuevas acciones (1.000). Asi pues, en este caso la relacion de converdion es
N/(M—A), en donde A representa el nimero total de acciones en autocartera.

108 vgase &nTOs PERALVER, Jesls Fernando, yaBeGas OcHovo, Regino: «Los derechos econémicos inherentes a las
acciones propias y la reserva indisponibRevista de Contabilidad y Tributaci6BEF, nim. 128, noviembre de 1993,
pags. 113 a 118.
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Dado que las posibilidades de atribucion proporcional de los derechos de suscripcién inhe-
rentes a la autocartera son solamente dos (atribucion total y nula), podemos expresar la autocar-
tera relevante (A*) en funcién de la autocartera total (A), mediante la formulapbdA.zAsi,
cuando se trate de una atribucién proporcional total (emisién integra o parcialmente no libera-
da), serqu = 1 (A* = A); si no existe tal atribucidn, por ser la ampliacion totalmente liberada,
sera en cambip = 0 (A* = 0).

Por ello, en este caso, si suponemos la coincidencia de nominates, & x) 109 el plantea-
miento que debe hacerse viene dado a través de las dos siguientes ecuaciones:

23] (M—pA)E;+NE=[(M-pA)+N]E
[24] (M—pA)d+NBE=NFE

gue resuelto permite llegar al siguiente derecho de suscripcion preferente:
[25] d={N/[(M—pA)+NJ]} (E;-E)

Si designamos ahora a la fraccion de titulos pertenecientes a la autocartera (AAV) imace-
mos M* = M —p A, tendremos que M* = M (1 6,). Del mismo modo, pues, que N/M = n/m sera
N/M* = n/m*, en donde m* = m (1 68,). Asi pues, la expresion [32] quedara convertida en esta otra:

[26] d=[n/(m*+n)] (& -E)

En definitiva, la presencia de autocartera determina que, dado el nUmero de acciones antiguas
(M), su relacién de conversion en acciones nuevas sea mayor [n/m* = n/prBgd}> n/m].
También puede decirse, alternativamente, que en este caso existen menos acciones antiguas a efe
tos de invariabilidad [M* = M (14 6,) < M], dada su relacion a efectos de conversion (n/m).

8.2.2.2. La autocartera en el modelo general.

Extendiendo las conclusiones obtenidas en el caso anterior al supuesto (k, p) puede llegarse &
una formulacién genérica de las implicaciones de la existencia de autocartera en el calculo del valor
intrinseco de los derechos de suscripcion preferente. Para ello debe tenerse en cuenta que ahora la aut
cartera correspondiente a cada tipo de acciones antiguas no tiene que desplegar necesariamente el misr
efecto en relacion con todos los tipos de acciones ntiéveisbra, por ello, una autocartera relevan-

109 |_o hacemos (inicamente para ver las implicaciones que la autocartera tiene en la formulacién tradicional del célculo del
derecho de suscripcion. Es obvio, no obstante, que el mismo planteamiento sirve para el supuesto de que acciones anti-
guas y nuevas tengan distintos nominales (modelo unitario no homogéneo).

110 pignsese, por ejemplo, en una ampliacion en la que existan un tnico tipo de acciones antiguas y dos tipos de acciones nue
vas, el primero de acciones nuevas liberadas y el segundo de acciones nuevas no liberadas. En tal caso, la autocartera c
acciones antiguas atribuird proporcionalmente sus derechos al resto de acciones antiguas a efectos sélo de la segund
ampliacién. Asi, la autocartera relevante sera, pues, nula en el primer caso y la total autocartera en el segundo. En defini-
tiva, el tratamiento de la autocartera se halla vinculado nicamente a las condiciones de emisién de los nuevos titulos.
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te por cada par de tipos de acciones antiguo y nueyg, @de, al igual que antes, podemos expresar

en funcion de la autocartera total de cada tipo antigppsiando A} = A; 114, en donde Aes el

numero total de acciones antiguas del tipo «i-€simo» en autocaptera{9, 1}, al igual que en el

modelo unitario. Por otra parte, la relacion de conversion entre cada par de tipos de acciones, uno de
antiguas y otro de nuevas, ya no gsm sino ry/m*;;, en donde mj‘=my (1 6,;), sienddy; la
proporcion del tipo antiguo «i-ésimo» en autocart@sa£ A;/M;). Asi pues, en notacion simbodlica,

la matriz [N/M] da paso a [N/M*] = [N/M (1484)], en donde gim*;; = ry;/[my (1 46,)]-

Estas consideraciones determinan que las ecuaciones de invariabilidad y ligadura adopten en
presencia de autocartera la siguiente fotfaa

[27] [XC]y[M] T+ [XC]2 [NM (1~ pBA)IT [M] T = {[X] 1[M] T + [X]2 [N/M (1~ u8y)]T[M] T}
[28] mj (- HeAi) d” + M Xpj Cj = Mjj Xy; c(i=12..,kj=1,2,...,p

ANEXO

Obtencidn de la ecuacion matricial de invariabilidad del modelo general

1. El planteamiento general del problema de la invariabilidad del valor de las acciones conduce a la siguiente
primera ecuacion:

[1]  (MyXqqCqq+ MaXgoCrpt o Ko+ McXqy ) + (Ng Xpq Cop + Ny Xpp Cop+ P + Ny X Cop) =
= [(M g Xq1+ MaXgp+ K+ MoXg) + (NpXog + Ny Xgp + P+ Ny Xpp)] €

2. No obstante, en la expresion [1] figuran los distintos numeros de tipos de acciones neyas PNeden

ser expresados en funcidn de los distintos niumeros de tipos de accign€&a(dello no hay que tener en
cuenta mas que el hecho de que el numero total de acciones de un tipo nuevo dado (el j-€simo) se genera com
consecuencia de todos los tipos antiguog (¥, ..., M), a través de las distintas relaciones de conve#gjen

= n]/mlj Asi pues, N= (Mllmlj) nlj + (M2/m2]) nzj + . k+ (Mk/mk]) nk]- =2 Mi (n”/m”) (l =12, .., k)

Queda entonces qug N M; (n;/my) [2], que es la expresion contenida en el comienzo de la nota a pie de
pagina num. 66.

111 adviértase que utilizamos la notaciomxy no «jy», puesto que todos los tipos de acciones antiguas atribuyen en igual
proporcion los derechos de suscripcién generados por su confrontacién con un tipo dado de acciones nuevas. Es decir
los coeficientes de transformacion de la autocartera en autocartera relevante dependen de las acciones nuevas Unice
mente.

112 Aunque parezca que la presencia de autocartera no afecta en el caso general al niimero de acciones antiguas relevante
por figurar en la ecuacion [34] la matriz [M], al igual que en el caso de ausencia de autocartera (ecuaciones [7] y [8]),
ello no es asi, pues dicha ecuacion [27] es equivalente a esta otra (e€bgeigjes [XC]; [M] T + [XC], [N8/(1-p8,)/M]T
MIT={8 [X]1[M] T+ [X]5 [NO/(1-LBA)M] T [M] T} ', siendo 8= 1 (1~ 85)) (1=1,2, ... K j=1,2, ..., p) y [NfL—u
8a)/M] = [n;; 8;/my], en donded;; = 9/(1 — 140,;). Introduciendo ahora el factoreh los vectores de nimeros de accio-
nes antiguas, queda g8dM] T = [M*] T. Por tanto, la ecuacion de invariabilidad adopta finalmente la siguiente confi-
guracion: [XC] [M#] T+ [XC], [N9/(1— 1 8A)/M]T [M]T = {[X] 1 [M*] T + [X], [NS/(1— u8,)/M] T [M] T} '
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3. Sustituyendo ahora cada una de Ipgue figuran en la expresion [1] anterior por su valor segin la forma
de la expresién [2], llegamos a la siguiente configuracién para aquélla:

(M1 X33 €11+ Ma XgpCrp+ . K + My XqCyid + {IM 1 (N1a/Mag) + Mp (Mpa/mpg) + K+ M
(Nea/Mie)] X1 Co1 + M1 (Ng2/Myp) + Ma (NplMyy) + ... K. + My (Mo/Myep)] X Cop +-..P o +
+[M1 (ngymyp) + My (Ng/myg) + ... K+ M (Mi/myp)] X Cogh = [((M g Xqg + MaXgp+ K +
+ M Xqy) +{IM 1 (naa/myg) + My (Naa/mpy) + ... K+ M (Mea/Myg)] Xo1 + M (Ngdmyp) + My
(NgalMyy) + .. K+ My (Mo M) Xz + ... P o+ [My (Ngfmyp) + M (Ngfmpp) + .. KL+ M

(N/Migp)] X} €'

Este resultado, expuesto mediante el uso de sumatorios, es el que consta en el texto principal como expre-
sion [6].

4. Analicemos ahora separadamente cada uno de los términos de la expresion obtenida en 3. En primer lugar
(M1 X33 Cg+ MaXgpCpp+ .. K + My Xqy €1 = [X3 €11, X32Crp - Koo Xy € Mg, M, Ko, MIT =

= [XC]4 [M]T, en donde el signo «T» es indicativo de que ha sido traspuesta la matriz-fila [M], que de este
modo actia como matriz-columna. En cuanto a la expresion @iM/m,q) + My (npg/myq) + ..K .. + M

(Ma/Myc)] Xa1 G + [M g (Ny2Myp) + My (NgglMgg) + . K .+ My (Mol Mip)] Xz oo+ .. P+ [My (g fmy ) +

+ My (Npg/myp) + ... K. + My (n/my )] X2, G, puede expresarse de forma matricial del siguiente modo:

My (naa/Myg) + M (Noy/mpy) + ... 0+ My (na/myq)
My (n1a/myp) + My (Npalmyp) + ... 10 . + My (/)

[X21 Co1 X22 Cop --P-.., Xop Copl

My (nfmyp) + My (Npgfmpp) + ... (9 .+ My (nyy/my )

Pero la matriz que multiplica al vector (matriz)-fila %C¢uya dimension es (p, 1), puede descomponerse a
su vez en el producto de otras dos matrices, una de dimension (p, k) y otra de dimension (k, 1). Concretamente,
gueda que:

My (ny3/myg) + My (Ngg/mipg) + .. 00+ My (nyg/myq) MMy ggmyy O ng/mg | f My
My (yafmyg) + My (ngamyy) + ... 00 ..+ My (nolmyp) MMy gy ... (... nlmy M
...... TR (2 AU UUUUPPTRPIN (o) B I R ! )

Ml (nlp/mlp) + M2 (nzplmzp) + ... (k) . Mk (nkp/mkp) nldmlp nzplmzp ..... ®..... I’kp/mkp Mk

Dicha matriz queda, asi, reducida, al siguiente producto matricial: [NKMT. Dada la propiedad asociativa

de la multiplicacién de matrices, este segundo componente del primer miembro de la ecuacion de invariabili-
dad del valor de las acciones adopta finalmente la forma,[XIY] T [M] T. En el segundo miembro proce-
demos de igual modo, llegando al mismo resultado, si bien ahora las matriceg [XC], deben ser susti-

tuidas, respectivamente, por [§] [X],, pues al ser la cotizacion conjunta (c') una constante sale de ellas; es
decir: [XC', = ¢' [X]; y [XC", = c' [X],. Obtenemos asi la ecuacion [7] del texto: [X{®1] T + [XC], [N/M] T
MIT={[X] 1 IM] T+ [X]2 [N/M] T [M] T} c.

-162 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



